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რედაქტორის სვეტი

1. აღსანიშნავია, რომ 2013 წელს ეკონომიკური ზრდის მოყვანილი მაჩვენებლები ამ ეტაპზე მხოლოდ საპროგნოზოა და განსხვავებდება 
იმისდა მიხედვით, თუ ვის ეკუთვნის პროგნოზი. 2.1 პროცენტი წარმოადგენს გაეროს პროგნოზს, სსფ-ს პროგნოზი უფრო ოპტიმისტურია - 
2.9 პროცენტი.  

დას რულ და 2013 წე ლი მსოფ ლიოს წამ ყვან მა საერ თა შო-
რი სო ეკო ნო მი კურ მა და ფი ნან სურ მა ორ გა ნი ზა ციებ მა 

თა ვის გა მო ცე მებ ში  წლის ეკო ნო მი კუ რი შე დე გე ბი შეა ჯა მეს. 
წი ნამ დე ბა რე მოკ ლე სა რე დაქ ციო წე რილ ში ამ გა მო ცე მე-
ბი დან მოკ ლე ამო ნა რი დე ბის სა ხით ჩვენ  წლის შე ჯა მე ბას 
გთა ვა ზობთ. 

2013 წე ლი მსოფ ლიო ეკო ნო მი კის თვის რთუ ლი გა მოდ-
გა, რის გა მოც 2012 წელს გა კე თე ბულ პროგ ნოზ თა უმე ტე სო ბა 
შე და რე ბით ოპ ტი მის ტუ რი გა მოდ გა. წი ნას წა რი მო ნა ცე მე ბით, 
მსოფ ლიოს ეკო ნო მი კა 2013 წელს 2.1%-ით გაი ზარდა1, რაც 
ჩა მორ ჩე ბა სხვა დას ხვა მკვლე ვა რე ბი სა და ორ გა ნი ზა ციე ბის 
მიერ ნა წი ნას წარ მეტ ყვე ლებ მაჩ ვე ნებ ლებს (გაე რო - 2.4%, 
საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დი - 3.2% ივ ლის ში, 2.9% ოქ-
ტომ ბერ ში). 

ქვეყ ნე ბი სა და რე გიო ნე ბის უმე ტე სო ბა მო სა ლოდ ნელ ზე 
უფ რო ნე ლა იზ რდე ბო და. გან ვი თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბის დი დი 
ნა წი ლი კვლა ვაც გლო ბა ლუ რი ფი ნან სუ რი კრი ზი სის შე დე გე-
ბის აღ მოფ ხვრას ცდი ლობ და; მო ნე ტა რუ ლი და ფის კა ლუ რი 
პო ლი ტი კის სწო რად გა ტა რე ბას თან და კავ ში რე ბუ ლი გა მოწ-
ვე ვე ბის გა მო, ეს პრო ცე სი და მა ტე ბით სირ თუ ლეებს შეხ ვდა. 
ბევ რი პრობ ლე მის წი ნა შე აღ მოჩ ნდნენ გან ვი თა რე ბა დი ქვეყ-
ნე ბიც, რო მელ თა ეკო ნო მი კა  გა სუ ლი ორი წლის მან ძილ ზე 
ისე დაც მნიშ ვნე ლოვ ნად შე ნელ და. 

ამას თან, ბო ლოდ როინ დელ პე რიოდ ში გაუმ ჯო ბე სე-
ბაც შეი ნიშ ნე ბა: ევ რო ზო ნამ, რო გორც იქ ნა, თა ვი დააღ წია 
გა ხან გრძლი ვე ბულ რე ცე სიას და წი ნას წა რი მო ნა ცე მე ბით, 
მი სი მთლია ნი ში და პრო დუქ ტი გაი ზარ და 2013 წლის მეოთ ხე 
კვარ ტალ ში, პირ ვე ლად რამ დე ნი მე კვარ ტა ლის მან ძილ ზე. 
პროგ რე სი შეი ნიშ ნე ბა, ასე ვე, რიგ მსხვილ გან ვი თა რე ბად 
ქვეყ ნებ შიც, პირ ველ რიგ ში ჩი ნეთ ში. ამ ჟა მინ დე ლი პროგ-
ნო ზე ბით, მსოფ ლიო ეკო ნო მი კუ რი ზრდა 2014 წელს იქ ნე ბა 
3.0%, ხო ლო 2015 წელს - 3.3%. 

მიუ ხე და ვად ექ სპან სიუ რი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კი სა, 
აშშ-ს ეკო ნო მი კუ რი ზრდა 2013 წელს სა ვა რაუ დოდ მხო ლოდ 
1.6% იქ ნე ბა, რაც გან პი რო ბე ბუ ლი იყო შემ ზღუდ ვე ლი  ფის-
კა ლუ რი პო ლი ტი კი თა და სა ბიუ ჯე ტო პრობ ლე მე ბით წლის 
მეო რე ნა ხე ვარ ში. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  გავ ლე ნა ძი რი-
თა დად შეეტ ყო უძ რა ვი ქო ნე ბის ფა სებს და შე და რე ბით ნაკ-
ლე ბად - რეა ლურ ეკო ნო მი კას. 2013 წლის შუა ში შექ მნილ მა 
მო ლო დინ მა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შეზ ღუდ ვას თან და კავ-
ში რე ბით ფი ნან სურ ბაზ რებ ზე რყე ვე ბი გა მოიწ ვია და გრძელ-
ვა დიან მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ მა ზრდა დაიწ ყო. გაე როს 
პროგ ნო ზით, ობ ლი გა ციე ბის შეს ყიდ ვის პროგ რა მის უპ რობ-
ლე მოდ შემ ცი რე ბის შემ თხვე ვა ში 2014-15 წლებ ში აშშ-ს ეკო-
ნო მი კა შე სა ბა მი სად 2.5 და 3.2 პრო ცენ ტით გაიზ რდე ბა.

და სავ ლეთ ევ რო პა ში წმინ და ექ სპორ ტი სა და შე და რე-
ბით ნაკ ლე ბად, კერ ძო და სა ხელ მწი ფო მოხ მა რე ბის ზრდის 
ფონ ზე, დას რულ და რე ცე სიის პე რიო დი; თუმ ცა, ინ ვეს ტი ციე-
ბის მო ცუ ლო ბა კვლავ და ბა ლია, ხო ლო უმუ შევ რო ბა - მა-
ღა ლი დარ ჩა. მო მა ვა ლი ორი წლის მან ძილ ზე ზრდა 1.5 და 
1.9 პრო ცენ ტი იქ ნე ბა, რაც გან პი რო ბე ბუ ლი იქ ნე ბა მკაც რი 
ფის კა ლუ რი პო ლი ტი კის შე დე გე ბით, მე ტად სუს ტი  მოთ-
ხოვ ნით ევ რო კავ ში რის შიგ ნით და, ასე ვე, გა რე მოთ ხოვ ნის 
შე სუს ტე ბით. უკე თე სი სი ტუა ცია იქ ნე ბა აღ მო სავ ლეთ ევ რო-
პა ში, სა დაც მო სა ლოდ ნე ლია 2.1 და 2.7 პრო ცენ ტიანი ზრდა, 
შე სა ბა მი სად იქ ნე ბა 2014 და 2015 წლებ ში.

ექ სპან სიუ რი ფის კა ლუ რი და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის შე დე გად, მო სა ლოდ ნე ლი ზრდა ია პო ნია ში 2013 წელს 
1.9 პრო ცენ ტია; თუმ ცა, სა ვა რაუ დოდ, მო მა ვა ლი ორი წლის 
მან ძილ ზე მოხ მა რე ბის გა და სა ხა დის გა ნაკ ვე თის აწე ვა  უარ-
ყო ფი თად იმოქ მე დებს ზრდა ზე და 2014 წელს ის 1.5 პრო-
ცენ ტამ დე დაე ცე მა. 

ეკო ნო მი კუ რი ზრდა აღ მო სავ ლეთ აზია ში დაუბ რუნ და 
მა ღალ დო ნეს 2011-12 წლე ბის ჩა ვარ დნის მე რე. 2013 წლის 
პროგ ნო ზია 6.0 პრო ცენ ტი, ხო ლო მომ დევ ნო ორი წლის კი 
- 6.1 პრო ცენ ტია, რაც, ძი რი თა დად, ექ სპორ ტის ზრდი თა და 
გან ვი თა რე ბად ქვეყ ნებ ში გაუმ ჯო ბე სე ბუ ლი ეკო ნო მი კუ რი სი-
ტუა ციით არის გან პი რო ბე ბუ ლი. 

შე და რე ბით და ბა ლი რჩე ბა ზრდა სამ ხრეთ (3.9 პრო-
ცენ ტი 2013 წელს, 4.6 და 5.1 - მომ დევ ნო ორ წელს) და და-
სავ ლეთ აზია ში (3.6 პრო ცენ ტი 2013 წელს, 4.3 – 2014 წელს. 
პირ ველ შემ თხვე ვა ში ეს გან პი რო ბე ბუ ლია და ბა ლი ზრდით 
და ში და და გა რე პრობ ლე მე ბის კომ პლექ სით ინ დოეთ ში, 
ირან სა და პა კის ტან ში. 

2013 წელი მსოფლიო ეკონომიკაში
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ევ რო ზო ნის წი ნა შე მდგო მი პრობ ლე მე ბი გარ კვეულ-
წი ლად უფ რო სე რიო ზუ ლია; პირ ველ რიგ ში, სუს ტი და 
და ნა წევ რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი სის ტე მის გა მო. კერ ძო ვა ლი 
კვლავ მა ღა ლია, ხო ლო ნდო ბა და ბა ლი, რა საც გაზ რდი ლი 
გაურ კვევ ლო ბაც უწ ყობს ხელს. ამ ფონ ზე, ინ ფლა ცია სა მიზ-
ნე მაჩ ვე ნე ბელ ზე დაბ ლა შე ნარ ჩუ ნე ბუ ლია, რაც, შე საძ ლოა, 
მოით ხოვს ევ რო ზო ნის მო ნე ტა რუ ლი ხე ლი სუფ ლე ბის გან 
არატ რა დი ციუ ლი პო ლი ტი კის შე მუ შა ვე ბას (მა გა ლი თად, 
უარ ყო ფი თი გა ნაკ ვე თე ბი დე პო ზი ტებ ზე). სსფ-ს რე კო მენ და-
ციით, სა ჭი როა, აგ რეთ ვე შრო მის, ფი ნან სუ რი, და სა ქონ ლი სა 
და მომ სა ხუ რე ბის ბაზ რე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი რე ფორ მა

გან ვი თა რე ბა დი ეკო ნო მი კე ბის ორი ძი რი თა დი გა მოწ-
ვე ვა არის უახ ლოეს მო მა ვალ ში 1) და ფი ნან სე ბის შეზ ღუ დუ-
ლი სა გა რეო პი რო ბე ბი და კა პი ტა ლის და ბა ლი შე მო დი ნე ბა, 
რაც გა მოწ ვეუ ლი იქ ნე ბა გან ვი თა რე ბულ ქვეყ ნებ ში ეკო ნო-
მი კის ზრდი თა და აშშ-ს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ნორ მა-
ლი ზე ბით; 2) პო ტენ ციუ რი ზრდის შე ნე ლე ბა ამ ქვეყ ნე ბის 
უმე ტე სო ბა ში. 

საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის აზ რით, ძლიე რი 
პო ლი ტი კის ძი რი თა დი შე დე გი სა შუა ლო ვა დიან პე რიოდ-
ში იქ ნე ბა და ბა ლან სე ბუ ლი და მდგრა დი; თუმ ცა; არა უფ რო 
მა ღა ლი ზრდა. 

მთლია ნო ბა ში, მიუ ხე და ვად შე და რე ბით სუს ტი ზრდი სა 
წლის გან მავ ლო ბა ში, მეოთ ხე კვარ ტა ლის დი ნა მი კა სა შუა-
ლე ბას იძ ლე ვა უფ რო პო ზი ტიუ რად შევ ხე დოთ მო მა ვალს. 
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ეკო ნო მი კუ რი ზრდა შე ნელ და დსთ-ს ქვეყ ნებ შიც, უმე-
ტეს წი ლად ექ სპორ ტის შე სუს ტე ბის, მი წო დე ბის მხა რის პრობ-
ლე მე ბი სა და რუ სეთ ში ეკო ნო მი კუ რი მდგო მა რეო ბის გაუა-
რე სე ბის გა მო, რო მელ მაც თა ნა მე გობ რო ბის სხვა წევ რებ ზე 
სა ვაჭ რო, საინ ვეს ტი ციო და ფუ ლა დი გზავ ნი ლე ბის არ ხით 
იმოქ მე და. 

ინ ფლა ცია მსოფ ლიოს მას შტა ბით ძი რი თა დად და ბალ 
დო ნე ზე შე ნა ნარ ჩუნ და მთე ლი წლის მან ძილ ზე; ორ ნიშ ნა ინ-
ფლა ცია მსოფ ლიოს მხო ლოდ ათიო დე ქვე ყა ნა ში და ფიქ სირ-
და. გან სა კუთ რე ბუ ლი აღ ნიშ ვნის ღირ სია ევ რო ზო ნა, სა დაც 
ინ ფლა ციის ტემ პე ბის შე ნე ლე ბამ დეფ ლა ციუ რი რის კე ბი წარ-
მოშ ვა; ია პო ნია, სა დაც დას რულ და ათ წელ ზე მეტ ხანს გაგ რძე-
ლე ბუ ლი დეფ ლა ცია; მო სა ლოდ ნე ლია, რომ 2014 წელს ინ-
ფლა ცია თა ვის სა მიზ ნე მაჩ ვე ნე ბელს - 2.0 პრო ცენტს მიაღ წევს. 

მეო რეს მხრივ, მსოფ ლიოს თვის სე რიო ზულ პრობ-
ლე მად  რჩე ბა მა ღა ლი უმუ შევ რო ბა; თუმ ცა, ზო გი ქვეყ ნის 
შემ თხვე ვა ში ეს უმუ შევ რო ბა უპი რა ტე სად ციკ ლუ რია (მა გა-
ლი თად აშშ), ხო ლო ზოგ ში კი ძი რი თა დად სტრუქ ტუ რუ ლი 
(ეს პა ნე თი). გან ვი თა რე ბუ ლი ქვეყ ნე ბი დან გან სა კუთ რე ბით 
მა ღა ლია უმუ შევ რო ბის დო ნე სა ბერ ძნეთ სა და ეს პა ნეთ ში (27 
პრო ცენ ტამ დე). ამას თან გერ მა ნია ში უმუ შევ რო ბა ის ტო რიულ 
მი ნი მუმ თა ნაა (5 პრო ცენ ტი), ხო ლო აშშ-ში  სტა ბი ლუ რად 
ეცე მა და 2015 წლის თვის ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო სის-
ტე მის მიერ დად გე ნილ ზღვარს - 6.5 პრო ცენტს მიაღ წევს. 
გან ვი თა რე ბა დი ქვეყ ნე ბი დან კრი ტი კუ ლად მა ღა ლი უმუ შევ-
რო ბა (მათ შო რის ახალ გაზ რდუ ლიც) აღი ნიშ ნა ჩრდი ლოეთ 
აფ რი კა სა და და სავ ლეთ ევ რო პა ში. 

მთლია ნო ბა ში, მსოფ ლიოს წი ნა შე ზრდის დი ნა მი კის 
სხვა დას ხვაო ბის გა მო, პო ლი ტი კის მნიშ ვნე ლო ვა ნი გა მოწ-
ვე ვე ბი დგას. ამ დე ნად, საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის 
რე კო მენ და ციით, ქვეყ ნებ მა უნ და გა ნა ხორ ციე ლონ ისე თი 
ეკო ნო მი კუ რი პო ლი ტი კა, რო მე ლიც უზ რუნ ველ ყოფს სტა ბი-
ლურ ზრდას სა შუა ლო ვა დიან პე რიოდ ში, რი თაც მიღ წეუ ლი 
იქ ნე ბა გლო ბა ლუ რი ზრდის მდგრა დი ტრაექ ტო რია. 

აშშ-სთვის მნიშ ვნე ლო ვა ნია ბო ლო პე რიო დის მან ძილ-
ზე დამ კვიდ რე ბუ ლი არატ რა დი ციუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის თან და თა ნო ბი თი და ფრთხი ლი ჩა ნაც ვლე ბა უფ რო 
ტრა დი ციუ ლი და შე და რე ბით შემ ზღუდ ვე ლი პო ლი ტი კით 
-  ეკო ნო მი კუ რი ზრდის ტემ პე ბი დან და ინ ფლა ციუ რი ზე წო-
ლი დან გა მომ დი ნა რე. გარ და ამი სა, მნიშ ვნე ლო ვა ნია ფის-
კა ლუ რი პო ლი ტი კის გაუმ ჯო ბე სე ბა - ბიუ ჯე ტის სეკ ვეს ტრი არ 
წარ მოად გენს სა ჯა რო ფი ნან სე ბის კონ სო ლი დი რე ბის საუ კე-
თე სო გზას. ისიც  გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია, რომ ცვლი ლე ბე ბი 
აშშ-ს მო ნე ტა რულ და ფის კა ლურ პო ლი ტი კა ში მნიშ ვნე ლო-
ვან გავ ლე ნას მოახ დენს და ნარ ჩენ მსოფ ლიო ზე. 
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სებსტატი: ინოვაციური სტატისტიკური ბიზნეს 
- პროცესი ცენტრალური ბანკისთვის

შესავალი

თანამედროვე საზოგადოებისთვის ჩვეულებრი-
ვი ამბავია ინფორმაციული ნაკადების თავბრუ-

დამხვევი ზრდა. თუმცა, ალბათ მხოლოდ მცირე ნა-
წილმა თუ იცის, იმ რთული ბიზნეს - პროცესის შესახებ, 
რომელიც უნდა განვლოს ინფორმაციამ, სანამ იგი 
ხელმისაწვდომი გახდება მომხმარებლისათვის.

რო გორც წე სი, წარ მოად გე ნენ რა ოფი ცია ლური 
სტა ტის ტი კუ რი სის ტე მის შე მად გე ნელ ნა წილს, ცენ-
ტრა ლუ რი ბან კე ბი, ასე ვე, მნიშ ვნე ლო ვან როლს ას რუ-
ლე ბენ სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის წარ მოე ბისა და 
გავ რცე ლე ბის პრო ცეს ში. აქე დან გა მომ დი ნა რე, დი დია 
მა თი ინ ტე რე სი იზ რუ ნონ შე სა ბა მი სი ბიზ ნეს–პრო ცე სის 
ინო ვა ციუ რი გზით გან ვი თა რე ბი სათ ვის.

დღეი სათ ვის სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნულ ბან კში 
მიმ დი ნა რეობს ფი ნან სუ რი და სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ-
მა ციის მო პო ვე ბის, და მუ შა ვე ბის, შე ნახ ვი სა და გავ რცე-
ლე ბის ინო ვა ციუ რი პროექ ტის და ნერ გვა, რო მელ მაც 
ამა ვე დროს უნ და უზ რუნ ველ ყოს მი სი სტა ტის ტი კუ რი 
საქ მია ნო ბის ოპ ტი მი ზა ცია და ცენ ტრა ლი ზა ცია. პროექ-
ტის სა ხელ წო დე ბაა „სებ სტა ტი“ – სა ქარ თვე ლოს ეროვ-
ნუ ლი ბან კის სტა ტის ტი კა. იგი წარ მოად გენს ეროვ ნუ ლი 
ბან კის ინ ფორ მა ციულ სის ტე მას, რო მე ლიც მთლია ნად 
და ფუძ ნე ბუ ლია, ერ თი მხრივ, თა ნა მედ რო ვე საერ თა-
შო რი სო სტა ტის ტი კურ სტან დარ ტებ ზე; ხო ლო მეო რე 
მხრივ, ინ ტერ ნეტ–ტექ ნო ლო გიებ ზე. ფორ მის მი ხედ-
ვით, იგი რა დი კა ლუ რად გან სხვა ვე ბუ ლი სის ტე მაა 
ტრა დი ციუ ლი სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კი სა გან და არ 
მოით ხოვს ინ ფორ მა ციის შეგ რო ვე ბას სტა ტის ტი კუ-
რი კით ხვა რე ბით (ფორ მე ბით). ეროვ ნულ ბან კში წარ-
სად გე ნი ინ ფორ მა ციის ერ თობ ლიო ბა წარ მოად გენს 
მაჩ ვე ნე ბელ თა მაი დენ ტი ფი ცი რე ბე ლი ე.წ. გა სა ღე ბე-
ბის სიას, რო მე ლიც გა მო რიც ხავს მო ნა ცემ თა დუბ-

ლი რე ბას, დე ტა ლუ რად არის სტრუქ ტუ რი რე ბუ ლი და 
ცენ ტრა ლი ზე ბუ ლად აიტ ვირ თე ბა ეროვ ნუ ლი ბან კის 
შე სა ბა მის სერ ვერ ზე. ში ნაარ სის მი ხედ ვით, სებ სტა ტი 
გა ნუ საზ ღვრე ლი მას შტა ბი საა, რაც გუ ლის ხმობს იმას, 
რომ თა ვი სი გან გრძო ბა დი თა ვი სე ბუ რე ბის გა მო; ეს 
პროექ ტი უდი დეს შე საძ ლებ ლო ბას იძ ლე ვა სულ უფ რო 
გან ვი თარ დეს ფი ნან სუ რი სექ ტო რის გა ფარ თოე ბი სა 
და გამ რა ვალ ფე როვ ნე ბის კვა ლო ბა ზე.

სებ სტა ტის კონ ცეპ ტუა ლუ რი არ ქი ტექ ტუ რა, საერ-
თა შო რი სო ორ გა ნი ზა ციე ბი სა და სხვა დას ხვა ქვეყ ნე-
ბის ეროვ ნუ ლი სტა ტის ტი კუ რი სის ტე მე ბის შეს წავ ლი-
სა და გაა ნა ლი ზე ბის სა ფუძ ველ ზე, შე მუ შა ვე ბუ ლია 
ჩვენ მიერ,  მისი არ სი მდგო მა რეობს  შემ დეგ ში:

 � ეფუძ ნე ბა ე.წ. მო ნა ცემ თა სტრუქ ტუ რის გან საზ-
ღვრის კონ ცეფ ციას, რაც უზ რუნ ველ ყოფს სტა ტის-
ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის მო პო ვე ბის, და მუ შა ვე ბის, 
შე ნახ ვი სა და გავ რცე ლე ბის სტან დარ ტი ზა ციას;

 � მნიშ ვნე ლოვ ნად ამ ცი რებს მო ნა ცემ თა ხა რის-
ხის კონ ტრო ლი სა და და მუ შა ვე ბი სათ ვის სა ჭი რო 
დროს;

 � უზ რუნ ველ ყოფს მე თო დო ლო გიის ერ თმნიშ ვნე-
ლო ვან გა გე ბას მო ნა ცემ თა მომ წო დებ ლე ბი სა და 
მწარ მოებ ლე ბი სათ ვის და შე დე გად – მო ნა ცემ თა 
მა ღალ ხა რის ხსა და საერ თა შო რი სო სტან დარ-
ტებ თან შე სა ბა მი სო ბას;

 � გან კუთ ვნი ლია ინ ფორ მა ციის მო პო ვე ბი სათ ვის 
ყვე ლა ტი პის ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტი დან;

 � მო ხერ ხე ბუ ლია გა მოც დი ლე ბის გა ზია რე ბი სა და 
ცოდ ნის გა და ცე მის თვალ საზ რი სით.

ნანა ასლამაზიშვილი
საქართველოს ეროვნული ბანკის მაკროეკონომიკისა და 

სტატისტიკის დეპარტამენტის მონეტარული სტატისტიკის 

განყოფილების უფროსი, ეკონომიკის  დოქტორი
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მე თო დო ლო გიუ რი თვალ საზ რი სით, სებ სტა ტი 
სრულ შე სა ბა მი სო ბა შია სტა ტის ტი კის თა ნა მედ რო ვე 
საერ თა შო რი სო სტან დარ ტებ თან. მი სი რო გორც კონ-
ცეპ ტუა ლუ რი, ისე ტექ ნო ლო გიუ რი ას პექ ტე ბი გათ ვლი-
ლია იმ გვა რად, რომ ფი ნან სუ რი სფე როს გან ვი თა რე ბის 
კვა ლო ბა ზე სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის გა ფარ თოე-
ბის ამო ცა ნა გა დაიჭ რას მი ნი მა ლუ რი ძა ლის ხმე ვით, ან 
საერ თოდ ყო ველ გვა რი და ნა ხარ ჯის გა რე შე.

წი ნამ დე ბა რე სტა ტიის მი ზა ნია, აღ ვწე როთ სტა-
ტის ტი კის წარ მოე ბის ბიზ ნეს-პრო ცე სის ოპ ტი მი ზა ციის, 
სტან დარ ტი ზა ციი სა და ცენ ტრა ლი ზა ციის ამო ცა ნე ბის გა-
დაჭ რის გზე ბი, რომ ლე ბიც ჩვენ მიერ შე მუ შავ და და ეროვ-
ნუ ლი ბან კის სტა ტის ტი კურ პრაქ ტი კა ში გან ხორ ციელ და.

1. სტა ტის ტი კის გან ვი თა რე ბი სა და მის და მი მომ ხმა რე ბელ თა სულ უფ რო მზარ დი მოთ ხოვ ნე ბის უკეთ დაკ მა ყო ფი ლე ბის სფე რო ში, დაწ ყე ბუ-
ლი მე–20 საუ კუ ნის 90–ია ნი წლე ბი დან, არაერ თი სტა ტის ტი კუ რი ინი ცია ტი ვა გაჩ ნდა და ეს პრო ცე სი დღემ დე გრძელ დე ბა. მას თან ახ ლავს 
ბევ რი, აქამ დე არარ სე ბუ ლი ტერ მი ნის შე მო ღე ბა და დამ კვიდ რე ბა. მათ რიც ხვშია ახა ლი ტერ მი ნი Big Data, რო მე ლიც გუ ლის ხმობს მრა-
ვალ მხრივ და დი დი მო ცუ ლო ბის მო ნა ცემ თა ერ თობ ლიო ბას, რაც არ სე ბობს ად მი ნის ტრა ციუ ლი და სხვა წყა როე ბის სა ხით და მოით ხოვს 
რე სურ სდამ ზო გავ, ინო ვა ციურ მე თო დებს გა და სა მუ შა ვებ ლად და ანა ლიზ სა და გა დაწ ყვე ტი ლე ბე ბის მი სა ღე ბად გა მო სა ყე ნებ ლად. ჩვენ ამ 
ტერ მი ნის ქარ თულ შე სატ ყვი სად გა მო ვი ყე ნეთ ტერ მი ნი „კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბი“. სტა ტის ტი კი სად მი გაზ რდი ლი და მრა ვალ მხრი ვი 
მოთ ხოვ ნე ბის ილუს ტრი რე ბის თვის აქ მხო ლოდ „კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბის“ მა გა ლი თი მოგ ვყავს. თუმ ცა, მა ნამ დე იყო მო ნა ცემ თა გავ-
რცე ლე ბის სპე ცია ლუ რი სტან დარ ტი (SDDS; 1996 წლის მარ ტი), მო ნა ცემ თა გავ რცე ლე ბის ზო გა დი სის ტე მა (GDDS; 1997 წლის დე კემ ბე რი), 
სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბი სა და მე ტა მო ნა ცე მე ბის გაც ვლის ინი ცია ტი ვა (SDMX), მო ნა ცემ თა გავ რცე ლე ბის სპე ცია ლუ რი სტან დარ ტის გავ-
რცო ბი ლი ვერ სია (SDDS Plus; 2012 წლის ოქ ტომ ბე რი), ფი ნან სებ ზე წვდო მის გა მოკ ვლე ვა (FAS; 2009 წლის ოქ ტომ ბე რი), საერ თა შო რი სო 
რე ზერ ვე ბი სა და უც ხოუ რი ვა ლუ ტის ლიკ ვი დო ბის ფორ მა ტი (Reserves data Template; 1999 წლის მარ ტი) და სხვ.

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis

ამ მიზ ნით, სტა ტია შემ დეგ ნაი რა დაა ორ გა ნი ზე ბუ-
ლი: პირ ველ თავ ში აღ წე რი ლია, თა ნა მედ რო ვე სტა ტის-
ტი კი სად მი მოთ ხოვ ნე ბის მას შტა ბე ბის ფონ ზე, ეროვ-
ნუ ლი ბან კის სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კის მიღ წე ვე ბი და 
ნაკ ლო ვა ნე ბე ბი; და სა ბუ თე ბუ ლია სტა ტის ტი კუ რი ბიზ-
ნეს–პრო ცე სის ინო ვა ციუ რი გან ვი თა რე ბის აუ ცი ლებ-
ლო ბა; მეო რე თა ვი ეძ ღვნე ბა ეროვ ნუ ლი ბან კის ახა ლი 
ინ ფორ მა ციუ ლი სის ტე მის – სებ სტა ტის კონ ცეპ ტუა ლურ 
არ ქი ტექ ტუ რას; სტა ტიის მე სა მე თავ ში გად მო ცე მუ ლია 
ახა ლი ინ ფორ მა ციუ ლი სის ტე მის და ნერ გვის პრო ცეს ში 
კო მერ ციულ ბან კებ თან კო მუ ნი კა ციის ახა ლი სტრა ტე-
გიის ძი რი თა დი მი მარ თუ ლე ბე ბი; მეოთ ხე თავ ში მო ცე-
მუ ლია დას კვნე ბი და ძი რი თა დი მიგ ნე ბე ბი.

სტატისტიკა და თანამედროვეობა

თანამედროვე ტენდენციები და ახალი 
ინიციატივები სტატისტიკის სფეროში

თა ნა მედ რო ვე მსოფ ლიო ში უბ რა ლოდ შეუძ ლე ბე-
ლია უგუ ლე ბელ ყო ინ ფორ მა ციის მნიშ ვნე ლო ბა 

სა ზო გა დოე ბის გან ვი თა რე ბა ში. თუმ ცა, ეს საკ მა რი სი 
არ არის. სა ჭი როა მუდ მი ვი ძა ლის ხმე ვა იმი სათ ვის, 
რო მ ინ ფორ მა ცია გან ვი თა რე ბას ემ სა ხუ რე ბო დეს. 
აღ ნიშ ნუ ლი კარ გა დაა გაც ნო ბიე რე ბუ ლი პროგ რე სულ 
სა ზო გა დოებ რივ წრეებ ში, რა საც ადას ტუ რებს არაერ-
თი მა ღა ლი დო ნის საერ თა შო რი სო შეკ რე ბის გა დაწ-
ყვე ტი ლე ბე ბი, რე კო მენ და ციე ბი თუ რე ზო ლუ ციე ბი. ამ 
უკა ნას კნელ თა სა ფუძ ველ ზე წა მოწ ყე ბუ ლი სტა ტის ტი-
კუ რი ინი ცია ტი ვე ბი საერ თა შო რი სო ორ გა ნი ზა ციე ბის 

მიერ, რომ ლებ საც საკ მაოდ ინ ტენ სიუ რი ხა სია თი აქვთ, 
მკა ფიო ორიენ ტი რე ბია ეროვ ნუ ლი სტა ტის ტი კუ რი სის-
ტე მე ბის პროგ რე სი სა კენ ინ ფორ მა ციულ გა რე მო ში. 
სტა ტის ტი კის სფე რო ში მსგავ სი საქ მია ნო ბის მას შტა-
ბე ბი სა და მრა ვალ მხრივო ბის შე სა ნიშ ნა ვი მა გა ლი თია 
საერ თა შო რი სო სტა ტის ტი კუ რი სა ზო გა დოებ რიო ბის 
ერთ-ერ თი უახ ლე სი ინი ცია ტი ვა, რო მე ლიც შეე ხე ბა 
„კო ლო სა ლურ მო ნა ცე მებს“ (Big Data)1.

„კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბი“ სტა ტის ტი კის წარ-
მოე ბი სა და მომ სა ხუ რე ბის ახა ლი ინი ცია ტი ვაა, რო-
მე ლიც „სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის წარ მოე ბი სა და 
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მომ სა ხუ რე ბის მო დერ ნი ზა ციის სა კით ხებ ზე“ გა მარ-
თულ მა ღა ლი დო ნის სე მი ნარ ზე გაც ხად და 2012 წლის 
3–5 ოქ ტომ ბერს. თა ნა მედ რო ვე მსოფ ლიო ში ინ ფორ-
მა ციის ნა კა დებ მა მიაღ წია ისეთ მას შტა ბებს, რომ უკ
ვე აქ ტიუ რად გა ნი ხი ლე ბა  მათი, რო გორც მო ნა ცემ თა 
ახა ლი წყა როე ბის, ოფი ცია ლურ სტა ტის ტი კურ სის ტე-
მა ში მოქ ცე ვის სა კით ხი. ასე თი ნა კა დე ბია, მა გა ლი თად, 
საგ ზაო მოძ რაო ბი სა და სატ რან სპორ ტო ნა კა დე ბის, 
სო ცია ლუ რი ქსე ლე ბის, ფა სე ბის, ტუ რიზ მის, საინ ფორ-
მა ციო–სა კო მუ ნი კა ციო ტექ ნო ლო გიე ბის გა მო ყე ნე ბის 
სტა ტის ტი კის და ა.შ. შე სა ხებ. მსოფ ლიოს მო წი ნა ვე 
ქვეყ ნე ბი აქ ტიუ რად იწ ყე ბენ ამ ნა კა დებ ში კონ ცენ ტრი-
რე ბუ ლი ინ ფორ მა ციის სტა ტის ტი კუ რი მიზ ნე ბი სათ ვის 
გა და მუ შა ვე ბას და გა მო ყე ნე ბას. პრობ ლე მის აქ ტუა-
ლო ბი დან გა მომ დი ნა რე, საერ თა შო რი სო სტა ტის ტი-
კუ რი ორ გა ნი ზა ციე ბის ინი ცია ტი ვით, მიმ დი ნა რეობს 
მსგავ სი ინ ფორ მა ციუ ლი ნა კა დე ბის სტა ტის ტი კურ წყა-
როე ბად გარ დაქ მნის სა კით ხის გან ხილ ვის პრო ცე სი და 
რე კო მენ და ციე ბის შე მუ შა ვე ბა, თუ რო გორ უნ და მოხ-
დეს „არას ტა ტის ტი კუ რი“ ინ ფორ მა ციის სტა ტის ტი კურ 
ინ ფორ მა ციად გარ დაქ მნა. გაე როს ევ რო პის ეკო ნო-
მი კუ რი კო მი სიის ვებ–გვერ დზე შეიქ მნა სპე ცია ლუ რი 
პორ ტა ლი, სა დაც სტა ტის ტი კის სპე ცია ლის ტებს შეუძ-
ლიათ ერ თმა ნეთს გაუ ზია რონ სა კუ თა რი პრაქ ტი კუ ლი 
გა მოც დი ლე ბა აღ ნიშ ნულ სფე რო ში; დას ვან კით ხვე ბი 
და წა მოა ყე ნონ წი ნა და დე ბე ბი. ამ წა მოწ ყე ბის ძი რი-
თა დი მი ზა ნია, ხე ლი შეუწ ყონ ეროვ ნულ სტა ტის ტი კურ 
სამსახურებს:

 � მოახ დი ნონ „კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბის“ ოფი-
ცია ლურ სტა ტის ტი კას თან კომ ბი ნი რე ბა;

 � ჩაა ნაც ვლონ სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბი „კო ლო-
სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბით“, სა დაც ეს მი ზან შე წო ნი-
ლია;

 � გა მოი ყე ნონ „კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბი“ ისე თი 
მაჩ ვე ნებ ლე ბის შე სა მუ შა ვებ ლად, რომ ლებ საც 
ექ ნე ბათ უნა რი შეავ სონ სტა ტის ტი კა ში აქამ დე 
არ სე ბუ ლი „თეთ რი ლა ქე ბი“ და გა მოავ ლი ნონ 
ახა ლი ტენ დენ ციე ბი, რო მელ თა შეს წავ ლა არ-
სე ბუ ლი სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კის სა ფუძ ველ ზე 
გაძ ნე ლე ბუ ლი, ან საერ თოდ შეუძლებელია.

ზე მოაღ ნიშ ნუ ლი დან გა მომ დი ნა რე, „კო ლო სა ლუ-
რი მო ნა ცე მე ბის“ პო ტენ ცია ლუ რი შე საძ ლებ ლო ბე ბის 
შეს წავ ლა და ოფი ცია ლურ სტა ტის ტი კას თან მი სი კომ-
ბი ნი რე ბის ამო ცა ნა უდა ვოდ იმ სა ხუ რებს ყუ რად ღე ბა სა 
და ძა ლის ხმე ვას, რა თა შე საძ ლე ბე ლი იყოს მო მა ვალ ში  
საერ თა შო რი სო სტა ტის ტი კუ რი სა ზო გა დოე ბის საქ მია-
ნო ბას თან შე თან ხმე ბუ ლად ვი მოქ მე დოთ.

რო გორც ზე მოთ აღ ვნიშ ნეთ, მსგავ სი ინი ცია ტი ვე-
ბი მრავ ლა დაა. „კო ლო სა ლუ რი მო ნა ცე მე ბი“ ერთ–ერ
თი უახ ლე სია და საკ მაოდ მრა ვალ მხრი ვი და ფარ თო-
მას შტა ბია ნი. ამი ტო მაც შე მოგ თა ვა ზეთ ის, რო გორც 
თვალ სა ჩი ნო მა გა ლი თი იმი სა, თუ რა მას შტა ბებს იძენს 
სტა ტის ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის წარ მოე ბის თა ნა მედ-
რო ვე ხედ ვა.
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ცხრილი 1

მიუ ხე და ვად აღ ნიშ ნუ ლი სა, ეროვ ნუ ლი ბან კის 
სტა ტის ტი კურ საქ მია ნო ბა ში არის ნაკ ლო ვა ნე ბე ბი. 
კერ ძოდ, სტა ტის ტი კუ რი ან გა რიშ გე ბა:

 � და ფუძ ნე ბუ ლია ექ სე ლის კით ხვა რებ ზე;

 � იგ ზავ ნე ბა ელექ ტრო ნუ ლი ფოს ტით;

 � დე ცენ ტრა ლი ზე ბუ ლია სხვა დას ხვა ქვე და ნა ყო-
ფებს შო რის.

ამას თან: 
 � წარ მოდ გე ნი ლი ან გა რიშ გე ბის ხა რის ხის კონ-

ტრო ლი და და მუ შა ვე ბა არაავ ტო მა ტი ზე ბუ ლია; 

 � სხვა დას ხვა ქვე და ნა ყო ფებს შო რის გაბ ნეუ ლი 
ან გა რიშ გე ბა გარ კვეულ წი ლად მე თო დო ლო გიუ-
რად შეუ თან ხმე ბე ლია;

 � ად გი ლი აქვს მო ნა ცემ თა დუბ ლი რე ბას;

 � დე ცენ ტრა ლი ზე ბუ ლი და ექ სელ ზე და ფუძ ნე ბუ ლი 
მო ნა ცემ თა მო პო ვე ბი სა და და მუ შა ვე ბის სის ტე-
მა არ იძ ლე ვა მო ნა ცემ თა ერ თია ნი ბა ზის შექ მნის 
სა შუა ლე ბას.
ყო ვე ლი ვე ზე მოაღ ნიშ ნუ ლის გა მო, მნიშ ვნე ლო-

ვა ნია საან გა რიშ გე ბო ტვირ თი, რო გორც მო ნა ცემ თა 
მომ წო დებ ლე ბი სათ ვის, ისე მწარ მოე ბელ თათ ვის. 

საქართველოს ეროვნული ბანკის სტატისტიკა: არსებული 
პრაქტიკა, მიღწევები და ნაკლოვანებები

თა ნა მედ რო ვე დო ნე ზე სტა ტის ტი კის გან ვი თა რე-
ბის პრაქ ტი კას ეროვ ნულ ბან კში, ისე ვე რო გორც 

ქვეყ ნის სტა ტის ტი კურ სის ტე მას მთლია ნად, მცი რე ხნის 
ის ტო რია აქვს და ქვეყ ნის და მოუ კი დებ ლო ბის მო პო ვე-

ბის პე რიო დი დან იწ ყე ბა. თუმ ცა, საერ თა შო რი სო პუბ-
ლი კა ციებ ში და მო ნა ცემ თა გავ რცე ლე ბის სხვა დას ხვა 
ინი ცია ტი ვებ ში სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კის სტა-
ტის ტი კას სა გუ ლის ხმო წვლი ლი შეაქვს (იხ. ცხრი ლი 1).

2. http://elibrary-data.imf.org/FindDataReports.aspx?d=33061&e=169393.  
3. http://fsi.imf.org/. 
4. http://fas.imf.org/. 
5. http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/index.aspx. 
6. http://dsbb.imf.org/pages/sdds/home.aspx. 

მონაცემთა ტიპები
მონაწილე ქვეყნების 

(ტერიტორიების) 
რაოდენობა

საქართველო 
(მონაწილეობის 

დაწყების პერიოდი)

საერთაშორისო ფინანსური სტატისტიკა (IFS)2 190 თებერვალი, 2000

ფინანსური სტაბილურობის ინდიკატორები (FSI)3 74 აპრილი, 2012

ფინანსებზე წვდომის მიმოხილვა (FAS)4 187 2010

სტანდარტიზებული ანგარიშგების ფორმები (SRF) 127 1997

საერთაშორისო რეზერვები და უცხოური ვალუტის 
ლიკვიდობა5 

76 აპრილი, 2010

მონაცემთა გავრცელების სპეციალუტი სტანდარტი 
(SDDS)6 145 მაისი, 2010

უცხოური რეზერვების სავალუტო კომპოზიცია 
(COFER)

144 კვ.2/2011

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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სტატისტიკური ბიზნეს - პროცესის ინოვაციური 
გადაწყვეტის აუცილებლობა

ეროვნული ბანკის სტატისტიკის ზემოაღნიშნული 
ნაკ ლო ვა ნე ბე ბი შე საძ ლოა სე რიო ზულ დაბ რკო ლე-

ბად იქ ცეს ქვეყ ნის სტა ტის ტი კუ რი სის ტე მის სრულ ყო-
ფის გზა ზე. მე ტიც, არ უნ და და ვი ვიწ ყოთ, რომ სწო რედ 
სტა ტის ტი კა ად გენს ქვეყ ნის გან ვი თა რე ბი სა და მი სი 
და სავ ლუ რი ღი რე ბუ ლე ბე ბი სა კენ სწრაფ ვის ადეკ ვა ტუ-
რო ბის ხა რისხს, სა ზო გა დოე ბის დე მოკ რა ტიის დო ნი სა 
და მი სი გან ვი თა რე ბის პრიო რი ტე ტე ბის გან საზ ღვრის 
სის წო რეს.

მეო რე მხრივ, სა ყო ველ თაოდ ცნო ბი ლი ფაქ ტია, 
რომ სტა ტის ტი კა ძვი რი ფუ ფუ ნე ბაა. ამი ტო მაც დი დი 
მნიშ ვნე ლო ბა აქვს სტა ტის ტი კის წარ მოე ბის ბიზ ნეს–
პრო ცე სის ოპ ტი მი ზა ციის, მო ნა ცემ თა მი ღე ბა–და მუ-
შა ვე ბის რე სურ სდამ ზოგ ვე ლი ტექ ნო ლო გიე ბის შე მუ-
შა ვე ბი სა და  საან გა რიშ გე ბო ტვირ თის შემ სუ ბუ ქე ბის 
გზე ბის ძიე ბას.

ვხელ მძღვა ნე ლობ დით რა აღ ნიშ ნუ ლი მო ტი-
ვე ბით, და საწ ყის ში ვე ფო კუ სი რე ბა მო ვახ დი ნეთ სამ 
რთულ პრობ ლე მა ზე, რო მელ თა გა დაჭ რაც  მნიშ ვნე-
ლო ვა ნია იმი სათ ვის, რა თა ცენ ტრა ლურ ბან კში სტა-
ტის ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სი პა სუ ხობ დეს ამ სფე რო-
სად მი საერ თა შო რი სო მოთ ხოვ ნებს. ამას თან ერ თად, 
პრო ცე სე ბი მი მარ თუ ლი იყოს სა მუ შაო თა ოპ ტი მი ზა-
ციი სა კენ, რაც არ სე ბი თია რე სურ სე ბის არა საკ მა რი სო-
ბის პი რო ბებ ში. სწო რედ ამ გვა რად ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ იმ 
პრიო რი ტე ტე ბი სა და მიდ გო მე ბის ში ნაარ სი, რო მელ თა 
გან ხორ ციე ლე ბა ჩვე ნი ღრმა რწმე ნით,  სტა ტის ტი კუ რი 
ბიზ ნეს–პრო ცე სის ინო ვა ციუ რი წარ მარ თვის ყვე ლა ზე 

ოპ ტი მა ლურ შე დე გამ დე მიგ ვიყ ვან და. ამ დე ნად, ჩვე ნი 
ამო ცა ნა მდგო მა რეობ და გაგ ვერ კვია:

სტა ტის ტი კუ რი სა ჭი როე ბე ბის თვალ საზ რი სით: 
რო გო რია სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის ის ყოვ ლის-
მომ ცვე ლი წრე, რო მელ თა მი ღე ბაც გვსურს ფი ნან სუ რი 
ინ სტი ტუ ტე ბი დან, რათა ეროვ ნუ ლი ბან კის კომ პე ტენ-
ცია ში არ სე ბულ ი სტა ტის ტი კა სრულ შესაბამისობა-
ში იყოს როგორც ეროვნულ, ისე მუდმივად მზარდ 
საერთაშორისო სტატისტიკურ სტანდარტებთან;

სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის მო პო ვე ბის სტრა ტე-
გიის თვალ საზ რი სით: რო მე ლი მო დე ლი იქ ნე ბა ყვე ლა-
ზე გო ნივ რუ ლი ექ სელ ზე და ფუძ ნე ბუ ლი ან გა რიშ გე ბის 
შე საც ვლე ლად ინ ტერ ნეტ ზე და ფუძ ნე ბუ ლი ან გა რიშ გე-
ბით და რო გორ მო ვახ დი ნოთ სხვა დას ხვა ფი ნან სუ რი 
ინ სტი ტუ ტე ბი დან მო ნა ცემ თა მო პო ვე ბა სტან დარ ტი-
ზე ბუ ლი გზით და ამა ვე დროს, მი ვაღ წიოთ მო ნა ცემ თა 
შეგ რო ვე ბის ცენ ტრა ლი ზა ციას; 

ოპ ტი მი ზა ციის თვალ საზ რი სით: რო გორ მო ვახ დი-
ნოთ სტა ტის ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის ოპ ტი მი ზა ცია 
იმ გვა რად, რომ მი ვაღ წიოთ სტა ტის ტი კის რო გორც 
მომ წო დებ ლე ბის, ისე მწარ მოებ ლე ბის საან გა რიშ გე-
ბო ტვირ თის შემ სუ ბუ ქე ბას.

მომ დევ ნო თა ვებ ში ჩა მო ყა ლი ბე ბუ ლია ის ეტა პე-
ბი, თუ რო გორ ნა ბიჯ–ნა ბიჯ გა დაიჭ რა ყვე ლა ის პრობ-
ლე მა, რაც და მა ხა სია თე ბე ლი იყო ეროვ ნულ ბან კში 
სტა ტის ტი კის წარ მოე ბის პრო ცე სი სათ ვის; ასე ვე მიღ-
წეუ ლი  შე დე გე ბი.
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სებსტატი, როგორც ეროვნული ბანკის 
ინფორმაციული სისტემა

სებსტატი: ჩვენი არჩევანი სტატისტიკის 
შემდგომი განვითარებისათვის

იმი სათ ვის, რომ და სა ხუ ლი მიზ ნე ბის თვის მიგ ვეღ წია, 
ე.ი. მოგ ვეხ დი ნა, თა ვი სი ში ნაარ სი თა და ფორ მით, 

საერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის შე სა ბა მი სი სტა ტის-
ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის სტან დარ ტი ზა ცია, ოპ ტი მი-
ზა ცია და ცენ ტრა ლი ზა ცია და შე სა ბა მი სად, რო გორც 
სტა ტის ტი კის მომ წო დებ ლე ბის, ასე ვე,  სტა ტის ტი კის 
მწარ მოე ბელ თა საან გა რიშ გე ბო ტვირ თის შემ სუ ბუ-
ქე ბა, ჩვენ შევ ქმე ნით ეროვ ნუ ლი ბან კის ფი ნან სუ რი, 
სტა ტის ტი კუ რი და მაკ როე კო ნო მი კუ რი ინ ფორ მა ციის 
მო პო ვე ბის, და მუ შა ვე ბის, შე ნახ ვი სა და გავ რცე ლე ბის 
ინ ფორ მა ციუ ლი სის ტე მა – სებ სტა ტი.

სებ სტა ტის მი ზა ნია ეროვ ნულ ბან კში სტა ტის ტი-
კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის ცენ ტრა ლი ზა ცია და ავ ტო მა-
ტი ზა ცია, ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი დან ფი ნან სუ რი და 
სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის მო პო ვე ბი დან მო ნა ცემ თა 
გა მოქ ვეყ ნე ბის ჩათ ვლით. მი სი კონ ცეფ ციის რეა ლი ზა-
ცია უზ რუნ ველ ყოფს:

 � სტა ტის ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის ცენ ტრა ლი ზა-
ციას და მო ნა ცემ თა მოთ ხოვ ნე ბის დუბ ლი რე ბის 
აღ მოფ ხვრას, რაც უზ რუნ ველ ყოფს რეს პო დენ-
ტთა საან გა რიშ გე ბო ტვირ თის მნიშ ვნე ლო ვან 
შემ ცი რე ბას;

 � მო ნა ცემ თა მო პო ვე ბის სტან დარ ტი ზა ცია სა და 
უნი ფი ცი რე ბას ყვე ლა ტი პის ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ-
ტე ბი სათ ვის, მო ნა ცემ თა სტრუქ ტუ რის აღ წე რა ზე 
(DSD - Data Structure Definition) და ფუძ ნე ბუ ლი 
საერ თა შო რი სო სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კის გა მო-
ყე ნე ბით;

 � მო ნა ცემ თა ად რეულ დო ნე ზე დე ტა ლურ კონ-
ტროლს, დაწ ყე ბუ ლი ფი ნან სურ ინ სტი ტუ ტებ ში 
მა თი და მუ შა ვე ბის ეტა პი დან და მი ღე ბუ ლი ინ-
ფორ მა ციის მა ღალ ხა რისხს; 

 � ფი ნან სურ სექ ტორ ში შე საძ ლო ინო ვა ციე ბის სტა-
ტის ტი კუ რი ასახ ვის შე საძ ლებ ლო ბას უმოკ ლეს 
ვა და ში, მი ნი მა ლუ რი და ნა ხარ ჯე ბით, ან მის გა-
რე შე; 

 � სტა ტის ტი კუ რი მე ტა მო ნა ცე მე ბის სის ტე მის შექ-
მნა სა და მის მაქ სი მა ლურ ხელ მი საწ ვდო მო ბას 
დაინ ტე რე სე ბუ ლი მომ ხმა რებ ლი სათ ვის;

 � მო ნა ცემ თა გავ რცე ლე ბის ვა დე ბის შემ ცი რე ბას.

სებ სტატს მნიშ ვნე ლო ვა ნი უპი რა ტე სო ბე ბი გააჩ-
ნია, რაც იმა ში მდგო მა რეობს, რომ:

 � მო პო ვე ბუ ლი ინ ფორ მა ცია დე ტა ლუ რად არის 
სტრუქ ტუ რი ზე ბუ ლი, რაც  სტა ტის ტი კურ ინ ფორ-
მა ცია ზე მოთ ხოვ ნის მაქ სი მა ლურ დაკ მა ყო ფი ლე-
ბას უზ რუნ ველ ყოფს;

 � ნაშ თე ბის სტა ტის ტი კის გარ და, გათ ვა ლის წი ნე-
ბუ ლია ნა კა დე ბის სტა ტის ტი კის მო პო ვე ბაც; რაც, 
ერ თი მხრივ, საგ რძნობ ლად აფარ თოებს აგ რე გი-
რე ბუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლე ბის ანა ლი ტი კურ მნიშ ვნე-
ლო ბას, ხო ლო მეო რე მხრივ, უზ რუნ ველ ყოფს 
სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის საერ თა შო რი სო 
სტან დარ ტებ თან მაქ სი მა ლურ მიახ ლო ვე ბას; 

 � წარ მოად გენს მნიშ ვნე ლო ვან წყა როს მო ნე ტა-
რუ ლი და ფი ნან სუ რი სტა ტის ტი კის სა ბო ლოო 
პრო დუქ ტე ბის (მო ნე ტა რუ ლი მი მო ხილ ვე ბი, სექ-
ტო რა ლუ რი ფი ნან სუ რი ან გა რი შე ბი და ა.შ.) წარ-
მოე ბას პერ სპექ ტი ვე ბის თვალ საზ რი სით;

 � მი სი მე თო დო ლო გია სრულ შე სა ბა მი სო ბა შია 
ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის  სტა ტის ტი კი სათ ვის წა-
ყე ნე ბუ ლი მოთ ხოვ ნე ბის დაკ მა ყო ფი ლე ბის საერ-
თა შო რი სო მე თო დო ლო გიებ თან, რაც  სებ სტა ტის 
მე ტა მო ნა ცე მე ბის გამ ჭვირ ვა ლო ბის მა ღალ ხა-
რის ხსა და ხელ მი საწ ვდო მო ბას უზ რუნ ველ ყოფს;

 � იგი მნიშ ვნე ლოვ ნად ამ ცი რებს შრო მით და ნა-
ხარ ჯებს სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის წარ მოე-
ბა სა და გავ რცე ლე ბა ზე ; ა სე ვე, აფარ თოებს ეკო-
ნო მი კუ რი ანა ლი ზის შე საძ ლებ ლო ბებს;

 � იგი მოქ ნი ლი და მო ხერ ხე ბუ ლია გა მოც დი ლე ბის 
გა ზია რე ბი სა და და ნერ გვის თვალ საზ რი სით არა 
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მარ ტო ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის, არა მედ ეროვ ნუ-
ლი სტა ტის ტი კუ რი სამ სა ხუ რე ბი სათ ვი საც;

 � აუმ ჯო ბე სებს ცენ ტრა ლურ ბან კსა და ფი ნან სურ 
ინ სტი ტუ ტებს შო რის თა ნამ შრომ ლო ბი სა და 
კოორ დი ნა ციის ხა რისხს;

 � ხელს უწ ყობს სტა ტის ტი კუ რი ცოდ ნის გავ რცე-
ლე ბას ფი ნან სურ სექ ტორ ში, ისე ვე რო გორც ცენ-

ტრა ლუ რი ბან კის სტა ტის ტი კის მომ ხმა რე ბელ თა 
შო რის.

მომ დევ ნო თა ვებ ში ჩვენ დე ტა ლუ რად ავ ხსნით ზე-
მოაღ ნიშ ნუ ლი უპი რა ტე სო ბე ბის არ სსა და სებ სტა ტის 
კონ ცეპ ტუა ლურ თა ვი სე ბუ რე ბებს.

სებსტატის კონცეპტუალური არქიტექტურა

სებ სტა ტის კონ ცეპ ტუა ლუ რი არ ქი ტექ ტუ რის ფორ მი-
რე ბა გან ვა ხორ ციე ლეთ ნა ბიჯ–ნა ბიჯ, ზე მოაღ ნიშ-

ნულ საკ ვან ძო კი თხვებ ზე პა სუ ხე ბის ჩა მო ყა ლი ბე ბის 
გზით.

რა ინ ფორ მა ცია გვჭირ დე ბა ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ-
ტე ბი დან, რა თა შევ ძლოთ საერ თა შო რი სო სტან დარ-
ტე ბის შე სა ბა მი სი სტა ტის ტი კის წარ მოე ბა ეროვ ნულ 
ბან კში?

თა ნა მედ რო ვე სტა ტის ტი კა არ ნა ხუ ლი ტემ პე ბით 
ვი თარ დე ბა და პროგ რე სიც სა ხე ზეა: ინ ტერ ნეტ-სივ-
რცე გა ჯე რე ბუ ლია სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციით, რო-
მე ლიც დე ტა ლუ რად ახა სია თებს სა ზო გა დოე ბის თით-
ქმის ყვე ლა სფე როს. თუმ ცა, რაც ყვე ლა ზე მთა ვა რია, 
ამ ინ ფორ მა ციას გააჩ ნია მყა რი მე თო დო ლო გიუ რი სა-
ფუძ ვე ლი მაკ როე კო ნო მი კუ რი სტა ტის ტი კუ რი სის ტე მე-
ბი სა7 (ეროვ ნულ ან გა რიშ თა სის ტე მა, სა გა და სახ დე ლო 
ბა ლან სის სტა ტის ტი კა, მო ნე ტა რუ ლი და ფი ნან სუ რი 
სტა ტის ტი კა, სამ თავ რო ბო სტა ტის ტი კა) და დარ გობ-
რი ვი სტა ტის ტი კე ბის სფე რო ში. დე ტა ლუ რი საერ თა-

შო რი სო სტან დარ ტე ბი იძ ლე ვა მკა ფიო ანა ლი ტი კურ 
ჩარ ჩოებს ქვეყ ნის რეა ლუ რი, ფი ნან სუ რი, ფის კა ლუ რი 
და სა გა რეო სექ ტო რე ბის სტა ტის ტი კუ რი შეს წავ ლი-
სათ ვის. ამას თან, არ სე ბობს მკაც რად გან საზ ღვრუ ლი 
მოთ ხოვ ნე ბიც, რო მელ თა შო რის მთა ვა რი და უმ თავ-
რე სი რე ზი დენ ტო ბი სა და ეროვ ნუ ლი ეკო ნო მი კუ რი ერ-
თეუ ლე ბის სექ ტო რე ბის იდენ ტი ფი კა ციის სა კით ხე ბია.

იმი სათ ვის, რომ ეროვ ნულ მა ბან კმა შეძ ლოს, მის 
კომ პე ტენ ცია ში არ სე ბუ ლი, ფი ნან სუ რი და სა გა რეო 
სექ ტო რე ბის ღრმა სტა ტის ტი კუ რი ანა ლი ზი, სა ჭი როა 
არა მარ ტო საერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის შე სა ბა მი-
სი, არა მედ ეროვ ნუ ლი თა ვი სე ბუ რე ბე ბის ამ სახ ვე ლი 
ინ დი კა ტო რე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბაც. სწო რედ ამ მო საზ-
რე ბე ბით ვხელ მძღვა ნე ლობ დით ჩვენ პირ ველ კით ხვა-
ზე პა სუ ხის ძიე ბი სას. ქვე მოთ წარ მოდ გე ნი ლი სქე მა 1 
ასა ხავს ცენ ტრა ლუ რი ბან კის სტა ტის ტი კის ჩარ ჩოებს 
საერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის შე სა ბა მი სად, ხო ლო 
სქე მა 2 - იმა ვე ჩარ ჩოებს, ად გი ლობ რი ვი მოთ ხოვ ნე-
ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით8. 

7. System of National Accounts (2008 SNA). European Commission, International Monetary Fund, Organization for Economic Co-operation 
and Development, United Nations, World Bank. 2008; Balance of Payments and International Investment Position Manual. Sixth Edition (BPM6). 
International Monetary Fund. Washington D.C. IMF, 2009; Monetary and Financial Statistics Manual. International Monetary Fund. Washington 
D.C. IMF, 2000; Government Finance Statistics. International Monetary Fund. Washington D.C. IMF, 2001.
8. სქემა 1 და სქემა 2 ასახავს, თუ რა ჭრილებში უნდა იყოს წარმოდგენილი თითოეული ფინანსური/არაფინანსური ინსტრუმენტი.
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სქემა 1

ფინანსური/არაფინანსური ინსტრუმენტები

ეროვნული/უცხოური ვალუტით

მ. შ. რეზიდენტი სექტორების მიხედვით:

ცენტრალური ბანკი
სხვა დეპოზიტური კორპორაციები
სხვა ფინანსური კორპორაციები
ცენტრალური მთავრობა
ადგილობრივი მთავრობა
სახელმწიფო არაფინანსური კორპორაციები
კერძო არაფინანსური კორპორაციები
სხვა რეზიდენტი სექტორები

არარეზიდენტები

სქემა 2

ფინანსური/არაფინანსური ინსტრუმენტები

ეროვნული/უცხოური ვალუტით

მ. შ. რეზიდენტი სექტორების მიხედვით:

ცენტრალური ბანკი
სხვა დეპოზიტური კორპორაციები

ქვესექტორების მიხედვით
სხვა ფინანსური კორპორაციები

ქვესექტორების მიხედვით
ცენტრალური მთავრობა
ადგილობრივი მთავრობა
სახელმწიფო არაფინანსური კორპორაციები

საქმიანობის სახეების მიხედვით
კერძო არაფინანსური კორპორაციები

საქმიანობის სახეების მიხედვით
სხვა რეზიდენტი სექტორები

შინამეურნეობები
შიმკაო

არარეზიდენტები
ქვეყნების მიხედვით
სექტორების მიხედვით
საქმიანობის სახეების მიხედვით

ამ დე ნად, სებ სტა ტის ფარ გლებ ში,  ფი ნან სუ რი და 
სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის სტრუქ ტუ რი ზე ბა ჩვენ 
გან ვა ხორ ციე ლეთ  შემ დე გი ნიშ ნე ბის მი ხედ ვით:

ა) ფი ნან სუ რი /ა რა ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ ტე ბის ტი-
პე ბის მი ხედ ვით;

ბ) ინ სტრუ მენ ტე ბის და ყო ფა:

 � რე ზი დენ ტო ბის მი ხედ ვით;

 � სექ ტო რე ბის მი ხედ ვით;

 � საქ მია ნო ბის სა ხეე ბის მი ხედ ვით;

 � ვა ლუ ტე ბის მი ხედ ვით;

ზო გიერ თი ინ სტრუ მენ ტის დე ტა ლუ რი შეს წავ ლის 
მიზ ნით, ჩვენ ვი ყე ნებთ სხვა და ყო ფა საც; მა გა ლი თად, 
სეს ხე ბის და ყო ფას სა სეს ხო პრო დუქ ტე ბი სა (სა მომ ხმა-
რებ ლო, უძ რა ვი ქო ნე ბის შე სა ძე ნად და რე მონ ტი სათ-
ვის გან კუთ ვნი ლი, მცი რე და სა შუა ლო ბიზ ნე სი სათ ვის 
გან კუთ ვნი ლი და ა.შ. სეს ხე ბი) და სეს ხე ბის კა ტე გო რიე-
ბის (სტან დარ ტუ ლი, სა ყუ რად ღე ბო, არას ტან დარ ტუ ლი, 

საეჭ ვო და უი მე დო) მი ხედ ვით; ასე ვე უზ რუნ ველ ყო ფის 
სა ხეე ბის მი ხედ ვით და ა.შ.

გარ და ზე მოაღ ნიშ ნუ ლი სა, ფი ნან სუ რი ინ ფორ-
მა ციი სად მი თა ნა მედ რო ვე მოთ ხოვ ნა არ შე მოი ფარ-
გლე ბა მხო ლოდ გარ კვეუ ლი თა რი ღი სათ ვის მა თი 
ნაშ თე ბის აღ რიც ხვით. აუ ცი ლე ბე ლია ინ ფორ მა ციის 
მო პო ვე ბა და და მუ შა ვე ბა მა თი ნა კა დე ბის შე სა ხე ბაც.
ეს გუ ლის ხმობს ინ ფორ მა ციის მო პო ვე ბას პე რიო დის 
გან მავ ლო ბა ში ამა თუ იმ ინ სტრუ მენ ტის ისე თი ცვლი-
ლე ბე ბის შე სა ხებ, რო გო რე ბი ცაა:

 � ოპე რა ციე ბი;

 � გა და ფა სე ბა, გა მოწ ვეუ ლი

 y ფა სე ბის ცვლი ლე ბით;

 y გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბით;

 � აქ ტი ვე ბის სხვა ცვლი ლე ბე ბი. 

ამ დე ნად, ჩვენ გან ვსაზ ღვრეთ სებ სტა ტის ჩარ-
ჩოე ბი, ანუ მო ნა ცემ თა მო ცუ ლო ბა და სტრუქ ტუ რა, 

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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9. System of National Accounts (2008 SNA). European Commission, International Monetary Fund, Organization for Economic Co-operation 
and Development, United Nations, World Bank. 2008. P. 16.
10. (Who does what, with whom, in exchange for what, by what means, for what purpose, with what changes in stocks?)

რაც გვინ და, რომ მი ვი ღოთ სებ სტა ტი სა გან, რო გორც 
ინ ფორ მა ციუ ლი სის ტე მი სა გან. 

რო გორ მი ვაღ წიოთ და სა ხულ მი ზანს და მო ვი პო-
ვოთ ასე თი დე ტა ლუ რი ინ ფორ მა ცია?

კით ხვა ზე პა სუ ხი ეროვ ნულ ან გა რიშ თა სის ტე მის, 
რო გორც ეკო ნო მი კუ რი სტა ტის ტი კის წარ მოე ბის მე-
თო დო ლო გიუ რი სა ფუძ ვლის, ფუნ და მენ ტურ კით ხვა ში 
დევს. ეს კით ხვა კი შემ დე გი ში ნაარ სი საა: ვინ რას საქ-
მია ნობს,  ვის თან ერ თად, რა ზე გა საც ვლე ლად, რა სა-
შუა ლე ბით,  რა მიზ ნით, რა ცვლი ლე ბე ბის მი საღ წე ვად9?  
რო გორც  ეროვ ნულ ან გა რიშ თა სის ტე მა შია აღ ნიშ ნუ-
ლი, პა სუ ხი ამ კით ხვებ ზე უზ რუნ ველ ყოფს უზარ მა ზა რი 
ინ ფორ მა ციის მი ღე ბას ეკო ნო მი კუ რი ურ თიერ თკავ ში-
რე ბის ნაშ თე ბი სა და ნა კა დე ბის შე სა ხებ10 (2008 SNA, 
თა ვი 2. პუნ ქტი 2.8).

იმი სათ ვის, რომ სწო რად გან გვე საზ ღვრა მო ნა-
ცემ თა მო პო ვე ბის სტრა ტე გია, პირ ველ რიგ ში აუ ცი-
ლებ ლად მი ვიჩ ნიეთ არ სე ბუ ლი დე ცენ ტრა ლი ზე ბუ ლი 
სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კის დე ტა ლუ რი ანა ლი ზი და 
ინ ფორ მა ციუ ლი ნა კა დე ბის ცენ ტრა ლი ზე ბულ არ ხებ-
ში კონ ცენ ტრა ციის შე საძ ლებ ლო ბე ბი.  მიზ ნი დან გა-
მომ დი ნა რე,  ჩვე ნი მოქ მე დე ბის სა მი მი მარ თუ ლე ბა 
ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ:

 � მო ნა ცემ თა მი ღე ბი სა და და მუ შა ვე ბის სტან დარ-
ტი ზა ცია;

 � მო ნა ცემ თა შეგ რო ვე ბის ცენ ტრა ლი ზა ცია;

 � სტა ტის ტი კუ რი ბიზ ნეს–პრო ცე სის ავ ტო მა ტი ზა ცია.

ეროვ ნუ ლი ბან კის სტა ტის ტი კუ რი საქ მია ნო ბის 
სა სა ხე ლოდ უნ და ით ქვას, რომ მიუ ხე და ვად იმი სა, 

რომ იგი ექ სე ლის ბა ზა ზე ფუნ ქციო ნი რებს და ინ ფორ-
მა ციის მი ღე ბა ხდე ბა ელექ ტრო ნუ ლი ფოს ტით, მე თო-
დო ლო გიუ რად იგი მთლია ნად ემ ყა რე ბა სტა ტის ტი კა ში 
დღეი სათ ვის მოქ მედ საერ თა შო რი სო სტან დარ ტებს. 
ამ დე ნად, თა ვი სი ში ნაარ სით იგი კარგ წი ნა პი რო ბას 
წარ მოად გენ და ცენ ტრა ლუ რი ბან კის სტა ტის ტი კა ში 
სა ბა ლან სო ან გა რი შე ბის მიდ გო მის და ნერ გვი სათ ვის 
და მო ნა ცემ თა მი ღე ბა–და მუ შა ვე ბის ავ ტო მა ტი ზა ციის 
ამო ცა ნის გა დაჭ რი სათ ვის. სწო რედ ამ მო საზ რე ბით, 
მი ზან შე წო ნი ლად მი ვიჩ ნიეთ არ სე ბუ ლი სტა ტის ტი კუ რი 
მო ნა ცე მე ბის კლა სი ფი კა ცია ერ თგვა როვ ნე ბის მი ხედ-
ვით. შე სა ბა მი სად, ჩვენ ჩა მო ვა ყა ლი ბეთ  სტა ტის ტი კურ 
მო ნა ცემ თა ე.წ. ოჯა ხე ბი, რომ ლე ბიც ასა ხა ვენ ქვეყ ნის 
ფი ნან სუ რი და სა გა რეო სექ ტო რე ბის საქ მია ნო ბის 
სხვა დას ხვა ას პექ ტებს; სა ზე დამ ხედ ვე ლო მო ნა ცე მე-
ბის ჩათ ვლით. ეს ოჯა ხე ბია:

 � FIM - ყო ველ თვიუ რი ფი ნან სუ რი და სტა ტის ტი კუ-
რი მო ნა ცე მე ბი;

 � FID - ყო ველ დღიუ რი სა ბა ლან სო მო ნა ცე მე ბი;

 � MTR - ფუ ლა დი გზავ ნი ლე ბის სტა ტის ტი კა;

 � FEX - უც ხოუ რი ვა ლუ ტის ყიდ ვა–გა ყიდ ვე ბის სტა-
ტის ტი კა;

 � BPC - სა გა დახ დო ბა რა თე ბის სტა ტის ტი კა;

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ სებ სტა ტის კონ ცეფ ცია ით ვა-
ლის წი ნებს მო ნა ცემ თა ოჯა ხე ბის ამ წრის გა ფარ თოე-
ბას, კვლე ვის ახა ლი არეა ლე ბის გა ჩე ნის შემ თხვე ვა ში, 
თუ შე სა ბა მი სი მაჩ ვე ნე ბე ლე ბის მი კუთ ვნე ბა ამ ოჯა ხე-
ბი დან რო მე ლი მე ზე შეუძ ლე ბე ლი იქ ნე ბა, მა თი სტრუქ-
ტუ რი სა და ში ნაარ სი დან გა მომ დი ნა რე.
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როგორ განვსაზღვროთ და აღვწეროთ სტატისტიკური 
მოთხოვნები სტანდარტიზებული გზით?

მო ნა ცე მე ბი სხვა დას ხვა მოვ ლე ნე ბი სა და პრო ცე სე-
ბის შე სა ხებ ჩვე ნი ყო ველ დღიუ რო ბის გა ნუ ყო ფე-

ლი ნა წი ლია. თუმ ცა, ჩვეუ ლებ რივ ისი ნი სა ჭი როე ბენ  
აღ წე რას.

რას ასა ხავს ქვე მოთ მო ტა ნი ლი მო ნა ცე მე ბის ერ-
თობ ლიო ბა?

ცხრილი 2

ნი შან დობ ლი ვად არა ფერს. იმი სათ ვის, რომ ინ-
ფორ მა ციამ მნიშ ვნე ლო ბა შეი ძი ნოს სა ჭი როა თი-
თოეუ ლი მო ნა ცე მის სწო რი იდენ ტი ფი კა ცია. ცხრი ლი 
2–სა გან გან სხვა ვე ბით, ქვე მოთ მო ტა ნი ლი ცხრი ლი 3 
ნათ ლად ასა ხავს მას ში მო ცე მუ ლი ინ ფორ მა ციის ში-
ნაარსს და ად ვი ლად აღ საქ მე ლია; თუმ ცა, მხო ლოდ 
– ადა მია ნის თვა ლი სა და გო ნე ბი სათ ვის. მო ნა ცემ თა 
ავ ტო მა ტი ზი რე ბუ ლი და მუ შა ვე ბი სათ ვის, მე ტიც, მო ნა-
ცემ თა მო პო ვე ბი სა და გავ რცე ლე ბი სათ ვის ეს მიდ გო მა 
მოძ ვე ლე ბუ ლი და მოუ ხერ ხე ბე ლია.

9,852,349 5,410,323 4,442,026

18.2% 18.1% 18.4%

16.0% 4,127,935 2,137,237 1,990,698

17.0% 432,433 281,656 150,778

17.5% 158,503  – 158,503

18.0% 2,153,075 1,329,062 824,012

19.0% 787,369 534,792 252,577

ინფორმაცია ეროვნული ვალუტით გაცემული 
და ფასიანი ქაღალდებით უზრუნველყოფილი 

სამომხმარებლო სესხების შესახებ

 ლარი

 

სესხები, 
სულ

მათ შორის გაცემული:

წლიური 
საპრო-
ცენტო 

განაკვეთი, 
%

რეზიდენტ 
იურიდიულ 

პირებზე

რეზიდენტ 
შინამეურ-
ნეობებზე

სულ 9,852,349 5,410,323 4,442,026

% 18.2% 18.1% 18.4%

16.0% 4,127,935 2,137,237 1,990,698

17.0% 432,433 281,656 150,778

17.5% 158,503  – 158,503

18.0% 2,153,075 1,329,062 824,012

19.0% 787,369 534,792 252,577

ცხრილი 3

როგორ გავ ხა დოთ ტრა დი ციუ ლი ექ სე ლის ან-
გა რიშ გე ბა გა სა გე ბი კომ პიუ ტე რუ ლი ტექ ნო ლო გიის-
თვის? რო გორ მო ვახ დი ნოთ მო ნა ცემ თა შეგ რო ვე ბის 
პრო ცე სის სტან დარ ტი ზა ცია, შე სა ბა მი სი პრო ცე სე ბის 
ავ ტო მა ტი ზა ციის მი საღ წე ვად? 

ამ კით ხვას რომ ვუ პა სუ ხოთ, უნ და და ვუბ რუნ დეთ 
ჩვენ მიერ თავ და პირ ვე ლად დას მუ ლი სა მი კით ხვი-
დან მეო რეს: 

რო მე ლი მო დე ლი იქ ნე ბა ყვე ლა ზე გო ნივ რუ ლი 
ექ სელ ზე და ფუძ ნე ბუ ლი ან გა რიშ გე ბის შე საც ვლე ლად 
ინ ტერ ნეტ ზე და ფუძ ნე ბუ ლი ან გა რიშ გე ბით და რო გორ 
მო ვახ დი ნოთ სხვა დას ხვა ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბი დან 
მო ნა ცემ თა მო პო ვე ბა სტან დარ ტი ზე ბუ ლი გზით ისე, 
რომ ამა ვე დროს, მი ვაღ წიოთ მო ნა ცემ თა მა ღალ ხა-
რის ხსა და შეგ რო ვე ბის პრო ცე სის ცენ ტრა ლი ზა ციას?

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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მონაცემთა იდენტიფიკაციის სტანდარტიზაციის აუცილებლობა

მო ნა ცემ თა თი თოეუ ლი ოჯა ხი, რო მელ ზე დაც ზე-
მოთ გვქონ და საუ ბა რი, შედ გე ბა ერ თგვა რო ვა ნი 

მო ნა ცე მე ბის ერ თობ ლიო ბი სა გან. და სა ხუ ლი ამო ცა-
ნის გა და საჭ რე ლად ჩვენ გვე სა ჭი როე ბა თი თოეუ ლი 
ოჯა ხი სათ ვის სპე ცი ფი კუ რი ინ ფორ მა ციის სტრუქ ტუ-
რი ზე ბა საერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის შე სა ბა მი სად; 
ინ ფორ მა ცია უნ და იძ ლეო დეს პა სუხს სტა ტის ტი კის 
ფუნ და მენ ტურ კით ხვა ზე: ვინ რას საქ მია ნობს,  ვის თან 
ერ თად, რა ზე გა საც ვლე ლად, რა სა შუა ლე ბით,  რა მიზ-

ნით, რა ცვლი ლე ბე ბის მი საღ წე ვად? ამ დე ნად, მო ნა-
ცემ თა სტრუქ ტუ რას ჩვენ სა ფუძ ვლად და ვუ დეთ სწო-
რედ ეს კით ხვა და შე ვე ცა დეთ მოგ ვეხ დი ნა ექ სე ლის 
ან გა რიშ გე ბით მი ღე ბუ ლი სტა ტის ტი კუ რი კით ხვა რე ბის 
თი თოეულ უჯ რა ში მო ცე მუ ლი რიც ხვის სტრუქ ტუ რი ზე-
ბა და ამ გზით იდენ ტი ფი ცი რე ბა. სქე მა ტუ რად, აღ ნიშ-
ნუ ლი პრო ცე სი ილუს ტრი რე ბუ ლია ქვე მოთ მო ტა ნილ 
ნა ხატ ზე:

9,852,349 5,410,323 4,442,026

% 18.2% 18.1% 18.4%

16.0% 4,127,935 2,137,237 1,990,698

17.0% 432,433 281,656 150,778

17.5% 158,503 – 158,503

18.0% 2,153,075 1,329,062 824,012

19.0% 787,369 534,792 252,577
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არ სე ბუ ლი ან გა რიშ გე ბის ამ გვარ მა ანა ლიზ მა 

მოით ხო ვა მო ნა ცემ თა მსაზ ღვრე ლე ბი სა და ატ რი ბუ-
ტე ბის სის ტე მე ბის ჩა მო ყა ლი ბე ბა.

მსაზ ღვრე ლი ინ ფორ მა ციის ისე თი მა ხა სია თე ბე-
ლია, რო მე ლიც  მის სტრუქ ტუ რი ზე ბას უზ რუნ ველ ყოფს. 
ფი ნან სუ რი და სა გა რეო სექ ტო რე ბის სტა ტის ტი კუ რი 
მო ნა ცე მე ბის შემ თხვე ვა ში ასე თე ბია: ფი ნან სუ რი /ა რა-
ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ ტის სა ხე, მი სი სტა ტუ სი (აქ ტი ვი/ 
პა სი ვი), ვა დია ნო ბა, კონ ტრა გენ ტის რე ზი დენ ტო ბა და 
ა.შ. ატ რი ბი ტი რაო დე ნობ რი ვად ახა სია თებს ინ ფორ მა-
ციას ზო მის (შე ფა სე ბის) ერ თეუ ლი სა და სხვა მსგავ სი 
მა ხა სია თებ ლე ბის მეშ ვეო ბით.

მსაზ ღვრე ლე ბი სა და ატ რი ბუ ტე ბის გარ კვეუ ლი 
ლო გი კუ რი თან მიმ დევ რო ბით და ლა გე ბუ ლი ერ თობ-
ლიო ბა იძ ლე ვა გა სა ღებს, რო მე ლიც ახ დენს კონ კრე-
ტუ ლი მო ნა ცე მის /მო ნა ცე მე ბის იდენ ტი ფი ცი რე ბას, 
რო გორც ეს 1 ნა ხა ზზეა  ასა ხუ ლი.

ფი ნან სუ რი და სა გა რეო სექ ტო რე ბის სტა ტის ტი-
კუ რი მო ნა ცე მე ბის სტრუქ ტუ რი სად მი მოთ ხოვ ნე ბი დან  
გა მომ დი ნა რე, გა ნი საზ ღვრა მსაზ ღვრე ლე ბი სა და ატ-
რი ბუ ტე ბის ერ თობ ლიო ბის ერ თეულ თა სის ტე მე ბი; 
შე სა ბა მი სად, ჩა მო ყა ლიბ და სებ სტა ტის  კლა სი ფი კა-
ტო რე ბის სის ტე მა. 
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სებ სტა ტის  კლა სი ფი კა ტო რე ბის სის ტე მა მო წო დე-
ბუ ლია უზ რუნ ველ ყოს ეროვ ნუ ლი ბან კის კომ პე ტენ ცია-
ში არ სე ბუ ლი სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის დე ტა ლუ რი 
სტრუქ ტუ რი რე ბა საერ თა შო რი სო სტან დარ ტე ბის შე-
სა ბა მი სად. 

რას წარ მოად გენს სტა ტის ტი კუ რი კლა სი ფი კა ტო-
რე ბი, ანუ კო დე ბის სიე ბი (Statistical Code Lists)?

სტა ტის ტი კუ რი კო დე ბის სიე ბი წარ მოად გენს 
სტრუქ ტუ რულ მო ნა ცე მებს, რომ ლე ბიც გა მოი ყე ნე ბა 
მო ნა ცემ თა სტრუქ ტუ რის გან საზ ღვრი სათ ვის. კო დე-
ბის სიე ბი ჩვეუ ლებ რი ვი ოფი ცია ლუ რი სტა ტის ტი კუ რი 
კლა სი ფი კა ციე ბია, რო გო რე ბი ცაა საქ მია ნო ბის სა ხეე-
ბის, სექ ტო რე ბის, ქვეყ ნე ბის, ვა ლუ ტე ბის და ა.შ. კლა სი-
ფი კა ციე ბი. თუმ ცა, სებ სტა ტის სა ჭი როე ბი სათ ვის ჩვენ 
შევ ქმე ნით სპე ცი ფი კუ რი კლა სი ფი კა ციე ბიც მა გა ლი-
თად, „სეს ხებ ზე და მა ტე ბი თი ინ ფორ მა ციის კლა სი ფი-
კა ტო რი“ (კო დე ბის სია), „სეს ხე ბის უზ რუნ ველ ყო ფის 
კლა სი ფი კა ტო რი“ და ა.შ.

დღეი სათ ვის მოქ მე დი 5 მო ნა ცემ თა ოჯა ხი სათ ვის 
სებ სტა ტი იყე ნებს კო დე ბის 25 სიას; თუმ ცა, თი თოეუ ლი 
ოჯა ხის მიერ ცალ–ცალ კე გა მო ყე ნე ბუ ლი კო დე ბის სია 
ჯამ ში 54–ს შეად გენს. აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ ისი ნი მკაც-
რად ჰარ მო ნი ზე ბუ ლია და ეს სებ სტა ტის დი დი უპი რა-
ტე სო ბაა. ე.ი. ორი ან მე ტი ოჯა ხის მო ნა ცემ თა ერ თი და 

იმა ვე ნიშ ნით იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის (ასე თის არ სე ბო-
ბის შემ თხვე ვა ში), გა მოი ყე ნე ბა ერ თი და იგი ვე კო დე-
ბის სია. ასე თი მიდ გო მა კომ ფორ ტუ ლია არა მარ ტო 
სტა ტის ტი კის მომ ხმა რებ ლი სათ ვის, არა მედ, პირ ველ 
რიგ ში ტექ ნო ლო გიუ რი თვალ საზ რი სით.

გარ და აღ ნიშ ნუ ლი სა, კო დე ბის სიე ბის შიგ ნით 
აგ რე გა ციის სა ჭი როე ბის შემ თხვე ვა ში, სტან დარ ტულ 
კლა სი ფი კა ტორ ში ჩა მა ტე ბუ ლია კო დე ბი აგ რე გა ციის-
თვის.

დროი თი მწკრი ვე ბის უწ ყვე ტო ბი სა და შე სა ბა-
მი სო ბის მი საღ წე ვად, წარ სულ ში არ სე ბუ ლი, თუმ ცა, 
მიმ დი ნა რე პე რიოდ ში არარ სე ბუ ლი წყა როს, ოპე რა-
ციი სა და სხვა მსაზ ღვრე ლის იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის 
შე სა ბა მის კლა სი ფი კა ტო რებ ში ასე ვე და მა ტე ბუ ლია 
სა თა ნა დო კო დე ბი.

მო მა ვალ ში მო ნა ცემ თა უწ ყვე ტო ბი სა და შე სა ბა-
მი სო ბის დაც ვის მიზ ნით, კო დე ბის აღ მნიშ ვნელ თან-
რი გებ ში გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლია სა თა და რი გო თან რი გი 
(სა დაც ეს სა ჭი როა), რა მაც მო მა ვალ ში უნ და უზ რუნ-
ველ ყოს კო დე ბის სიე ბის ჰარ მო ნი ზა ციის შე ნარ ჩუ ნე ბა.

ამ დე ნად, სებ სტა ტის კონ ცეპ ტუა ლუ რი არ ქი ტექ-
ტუ რა სქე მა ტუ რად შემ დეგ ნაი რად გა მოი ყუ რე ბა (იხ. 
ნახ. 2):

ნახ. 2. სებსტატის კონცეპტუალური არქიტექტურა

კლასიფიკატორების
სისტემა

კლასიფიკატორების
სისტემა

კლასიფიკატორების
სისტემა

კლასიფიკატორების
სისტემა

კლასიფიკატორების
სისტემა

. 

. 

.

. 

. 

.

. 

. 

.

. 

. 

.

. 

. 

.

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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კომუნიკაცია, როგორც სტატისტიკური ბიზნეს –
პროცესის წარმატების ფაქტორი

ახალი კომუნიკაციური სტრატეგიის აუცილებლობა

თა ნა მედ რო ვე ინ ფორ მა ციუ ლი გა რე მო, გარ კვეუ-
ლი  მო საზ რე ბით, პრე ტენ ზიუ ლია, რაც იმა ში გა-

მოი ხა ტე ბა, რომ ინ ფორ მა ციის მომ წო დებ ლე ბი მეტ 
და სა ფუძ ვლიან და სა ბუ თე ბას ით ხო ვენ მოთ ხოვ ნი ლი 
ინ ფორ მა ციის მი ზან შე წო ნი ლო ბის თვალ საზ რი სით. 
მეო რე მხრივ, ინ ფორ მა ციის მომ ხმა რე ბე ლე ბი მე ტად 
მომ თხოვ ნე ბი არიან გავ რცე ლე ბუ ლი ინ ფორ მა ციის 
ში ნაარ სის, სიღ რმის, ხა რის ხი სა და დროუ ლო ბის მი-
მართ. ასეთ ვი თა რე ბა ში, ორი ვე მხა რის ინ ტე რე სე ბის 
და ბა ლან სე ბის თვალ საზ რი სით, თა ნა მედ რო ვე ინ ფორ-
მა ციუ ლი გა რე მო ლო გი კუ რად მოით ხოვს ინ ფორ მა-
ციის მომ წო დებ ლებ თან და მომ ხმა რებ ლებ თან საქ-
მია ნი ურ თიერ თო ბე ბის ახ ლე ბუ რად წარ მოე ბას. ამ 
ურ თიერ თო ბე ბის წარ მარ თვი სას  გა სათ ვა ლის წი ნე-
ბე ლია შემ დე გი ძი რი თა დი პრინ ცი პე ბი:
 � მოთ ხოვ ნი ლი ინ ფორ მა ციის აუ ცი ლებ ლო ბის და-

სა ბუ თე ბა;

 � პრო ფე სიუ ლი ნდო ბის მო პო ვე ბა სტა ტის ტი კუ რი 
პრიო რი ტე ტე ბის სწო რად და ნათ ლად ჩა მო ყა-
ლი ბე ბის გზით;

 � ან გა რიშ გე ბის ში ნაარ სის, მე თო დო ლო გიი სა და 
ტექ ნო ლო გიის  გამ ჭვირ ვა ლო ბა;

 � ინ ფორ მა ცია ზე სა ჭი როე ბა სა და ინ ფორ მა ციის 
მომ წო დე ბელ თა საან გა რიშ გე ბო ტვირთს შო რის 
ოპ ტი მა ლუ რი ბა ლან სის მიღ წე ვა;

 � ინ ფორ მა ციის რო გორც მომ წო დებ ლე ბის, ისე 
მწარ მოებ ლე ბის საან გა რიშ გე ბო ტვირ თის შემ-
სუ ბუ ქე ბა მოქ ნი ლი ტექ ნო ლო გიე ბის და არა ინ-
ფორ მა ციის ში ნაარ სის ხარ ჯზე;

 � საქ მია ნი თა ნამ შრომ ლო ბი სა და გა მოც დი ლე-
ბის გა ზია რე ბის წა ხა ლი სე ბა თვით ინ ფორ მა ციის 
მომ წო დებ ლებს შო რის;

 � ინ ფორ მა ციის ხელ მი საწ ვდო მო ბის უზ რუნ ველ-
ყო ფა;

 � ინ ფორ მა ციის გავ რცე ლე ბის ხერ ხე ბი სა და მე-
თო დე ბის კომ ფორ ტუ ლო ბა მომ ხმა რებ ლი სათ-
ვის;

 � მაქ სი მა ლუ რად გახ სნი ლო ბა ინ ფორ მა ციი სად მი 
მომ ხმა რე ბელ თა ინ ტე რე სე ბის გათ ვა ლის წი ნე-
ბის თვალ საზ რი სით;

 � სტა ტის ტი კუ რი ცოდ ნის გა და ცე მის ახა ლი ფორ-
მე ბი სა და მე თო დე ბის და ნერ გვა;

 � უწ ყვე ტი სტა ტის ტი კუ რი გა ნათ ლე ბის სის ტე მის 
ფუნ ქციო ნი რე ბის უზ რუნ ველ ყო ფა.

სებ სტა ტის, რო გორც ეროვ ნუ ლი ბან კის ინ ფორ-
მა ციუ ლი სის ტე მის ერთ–ერ თი უპი რა ტე სო ბა მდგო-
მა რეობს სწო რედ ზე მოთ ჩა მოთ ვლი ლი პრინ ცი პე ბის 
აპ რო ბი რე ბა სა და მა თი, რო გორც სებ სტა ტის გა ნუ ყო-
ფელ ნა წი ლად დამ კვიდ რე ბა ში.

სებსტატის მომხმარებელთა გამოკვლევის შედეგები

ინ ფორ მა ციის მომ წო დე ბელ თა გან წყო ბის შეს-
წავ ლის მიზ ნით, სებ სტა ტის და ნერ გვის მიმ დი ნა-

რეო ბი სას ჩა ვა ტა რეთ მას ში მო ნა წი ლე ბან კე ბის სპე-
ცია ლის ტე ბის ანო ნი მუ რი გა მო კით ხვა. აღ ნიშ ნუ ლი 
გა მოკ ვლე ვა სებ სტატ ზე მუ შაო ბის შე და რე ბით ად რეულ 
სტა დია ზე ჩა ტარ და და შე საძ ლოა, ბან კე ბის მო ლო-
დი ნე ბი მას თან და კავ ში რე ბით ძნე ლი გან სა საზ ღვრი 

იყო; თუმ ცა,  შე დე გე ბი მაინც საკ მაოდ პო ზი ტიუ რია.  
გა მოკ ვლე ვამ გა მოავ ლი ნა აღ რიც ხვა–ან გა რიშ გე ბის 
სფე რო ში ბან კებ ში არ სე ბუ ლი ნაკ ლო ვა ნე ბე ბი და სებ-
სტა ტის და დე ბი თი რო ლი მა თი დაძ ლე ვის საქ მე ში. გა-
მოკ ვლე ვის კით ხვე ბი შეე ხე ბო და: სებ სტა ტის იდეის 
სის წო რეს, სებ სტა ტის სის რუ ლეს ინ ფორ მა ციის მოც ვის 
თვალ საზ რი სით, და ნერ გვის შე მა ფერ ხე ბელ ფაქ ტო-



20 ekonomika da sabanko saqme

რებს, და ნერ გვის პრო ცე სის ხელ შეწ ყო ბის სა კით ხებს, 
მე თო დო ლო გიის საკ მა რი სო ბას და ა.შ. ქვე მოთ მო-

ტა ნი ლი ცხრი ლი ასა ხავს მი სი ძი რი თა დი კით ხვე ბის 
ში ნაარსსა და გა მო კით ხულ თა გან წყო ბას:

შეკითხვის შინაარსი კითხვა
დადებითი პასუხი

(%/საშუალო ქულა)

სებსტატის დანერგვის იდეის 
სისწორე

როგორ შეაფასებდით სებსტატის 
დანერგვის იდეას?

66%

სებსტატის გავლენა 
მონაცემებთან მუშაობის 
კულტურის ამაღლებაზე;

რამდენად გეხმარებათ სებსტატზე 
მუშაობა გააუმჯობესოთ ფინანსურ და 

სტატისტიკურ მონაცემებთან 
მუშაობის კულტურა?

65%

სებსტატის დანერგვის 
მიმდინარეობის და 

მოსალოდნელი შედეგების 
შეფასება

როგორ შეაფასებდით სებსტატზე 
მუშაობის მეთოდოლოგიურ და 

ორგანიზაციულ მხარეს?
(ქულა 1 – ძალიან ცუდი;
 ქულა 5 – ძალიან კარგი)

სასარგებლოა მონაცემთა 
მეთოდოლოგიის გაუმჯობესების 

თვალსაზრისით –3.6 ქულა

სასარგებლოა სამუშაო შეხვედრების 
სიხშირისა და გამოცდილების 

გაზიარების თვალსაზრისით – 3.15 ქულა

ინდივიდუალური სამუშაო შეხვედრები 
სებ–ის წარმომადგენლებთან 

სასარგებლოა და უნდა 
გაგრძელდეს – 3.87 ქულა

მონაცემთა წარდგენის მეთოდების 
სტანდარტიზაცია დადებითი მოვლენაა 

და მნიშვნელოვნად ამცირებს 
საანგარიშგებო ტვირთს – 3.85 ქულა

სებსტატი აიოლებს სებ–თან 
ურთიერთობას ანგარიშგების 

საკითხებში – 3.29 ქულა

სებსტატის სისრულე 
ინფორმაციის მოცვის 

თვალსაზრისით

თვლით თუ არა, რომ სებსტატი 
სრულყოფილად ასახავს ინფორმაციაზე 

გაზრდილ მოთხოვნებს?

ასახავს – 59%

ასახავს, თუმცა გაფართოებას საჭი–
როებს – 29%

სებსტატის მეთოდოლოგიის 
საკმარისობა

თვლით თუ არა, რომ ეროვნული 
ბანკის მიერ მოწოდებული სებსტატის 

მეთოდოლოგია და სხვა დამხმარე 
ინსტრუმენტარი საკმარისია მისი 

დანერგვის ამოცანის გადასაჭრელად?
82%

მხარდაჭერის საკმარისობა 
სებსტატის დანერგვის 

პროცესში (ქულა 1 – სრულიად 
არასაკმარისი; ქულა 5 – 
ზედმიწევნით საკმარისი)

ეროვნული ბანკის მხრიდან 4.29 ქულა

საკუთარი ბანკის 
მენეჯმენტის მხრიდან

3.99 ქულა

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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გა მოკ ვლე ვამ გა მოავ ლი ნა ის ნაკ ლო ვა ნე ბე ბიც, 
რომ ლებ მაც გარ კვეუ ლი პრობ ლე მე ბი შეუქ მნა სებ-

სტა ტის და ნერ გვის სა მუ შაოე ბის უკეთ წარ მარ თვას 
კო მერ ციულ ბან კებ ში.

(დიაგრამა 1 ):

ამდენად, გა მო კით ხვამ უჩ ვე ნა, რომ აუ ცი ლე ბე ლია:

 � გაგ რძელ დეს ბან კებ თან ინ დი ვი დუა ლუ რი მუ-
შაო ბა და მა თი შემ დგო მი მე თო დო ლო გიუ რი 
მხარ და ჭე რა;

 � გააქ ტიურ დეს მუ შაო ბა საან გა რიშ გე ბო ტვირ თის 
შემ ცი რე ბის მი მარ თუ ლე ბით;

 � მუ შაო ბა ბან კებ თან სებ სტა ტის გა ფარ თოე ბის შე-
სა ხებ მა თი მოთ ხოვ ნე ბის შეს წავ ლი სა და პრაქ-
ტი კა ში რეა ლი ზა ციის თვალ საზ რი სით;

 � შე მუ შავ დეს ერ თობ ლი ვი მე ქა ნიზ მე ბი სებ სტა ტის 
უწ ყვე ტი სწავ ლე ბის სის ტე მის შე სა ხებ, რა თა უზ-

რუნ ველ ყო ფილ იქ ნეს მო ნა ცემ თა უტ ყუა რო ბა და 
მა ღა ლი ხა რის ხი.

არა ნაკ ლებ მნიშ ვნე ლო ვა ნია, რომ კო მერ ციუ ლი 
ბან კე ბის ხელ მძღვა ნე ლო ბამ თა ნამ შრო მელ თა სტა-
ტის ტი კუ რი საქ მია ნო ბი სად მი  ყუ რად ღე ბა და მხარ-
და ჭე რა გააძ ლიე როს . 

გა მო კით ხვის შე დე გე ბი სა სარ გებ ლოა იმი თაც, რომ 
სხვა ფი ნან სურ ინ სტი ტუ ტებ ში სებ სტა ტის და ნერ გვის 
პრო ცე სი უფ რო ეფექ ტია ნად წარ იმარ თოს ეროვ ნუ ლი 
ბან კის მხრი დან.
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თით ქმის სამ წლია ნი ინ ტენ სიუ რი მუ შაო ბი სა და 
კო მერ ციულ ბან კებ თან მჭიდ რო თა ნამ შრომ ლო-

ბის შე დე გად, სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნულ მა ბან კმა შეძ-
ლო 2013 წლის იან ვრი დან სა ტეს ტო რე ჟიმ ში გაეშ ვა, 
სა ქარ თვე ლოს სტა ტის ტი კუ რი სის ტე მის რეა ლო ბა ში 
სრუ ლიად ინო ვა ციუ რი, მაკ როე კო ნო მი კუ რი, ფი ნან სუ-
რი და სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ მა ციის მო პო ვე ბის, და მუ-
შა ვე ბის, შე ნახ ვი სა და გავ რცე ლე ბის ინ ფორ მა ციუ ლი 
სის ტე მა – სებ სტა ტი (სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კის 
სტა ტის ტი კა).

სებ სტა ტის ტეს ტი რე ბამ, რო მე ლიც მთე ლი 2013 
წლის გან მავ ლო ბა ში მიმ დი ნა რეობ და ც ხად ყო,  რომ 
პროექ ტი შედ გა და სებ სტა ტის იდეამ  გაა მარ თლა, რაც 
სრუ ლიად ახალ პერ სპექ ტი ვებს სა ხავს ეროვ ნუ ლი ბან-
კის სტა ტის ტი კუ რი პრაქ ტი კის შემ დგო მი გან ვი თა რე ბის 
თვალ საზ რი სით.

სებ სტატ ზე მუ შაო ბამ მნიშ ვნე ლოვ ნად შეც ვა ლა და-
მო კი დე ბუ ლე ბა სტა ტის ტი კუ რი ან გა რიშ გე ბი სად მი კო-
მერ ციულ ბან კებ ში. ამ პროექ ტის გან ხორ ციე ლე ბა ში 
ჩარ თუ ლი კო მერ ციუ ლი ბან კე ბის სპე ცია ლის ტე ბი აქ-
ტიუ რად მუ შაობ დნენ სტა ტის ტი კურ მო ნა ცემ თა ხა რის-
ხზე და მოგ ვა წო დეს არაერ თი სა სარ გებ ლო წი ნა და დე-
ბა მა თი გაუმ ჯო ბე სე ბის თვალ საზ რი სით. გარ და ამი სა, 
სებ სტა ტის და ნერ გვის პრო ცეს ში აქ ტიუ რად იყ ვნენ 

ჩარ თუ ლი ზო გიერ თი კო მერ ციუ ლი ბან კის უც ხოე ლი 
პარ ტნიო რე ბი, რა მაც გეოგ რა ფიუ ლი თვალ საზ რი სით 
პროექ ტის ფარ გლე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად გაა ფარ თო ვა.

სებ სტა ტის ძი რი თა დი დე ბუ ლე ბე ბი ორ ჯერ იქ ნა წარ-
დგე ნი ლი გაე როს ევ რო პის ეკო ნო მი კუ რი კო მი სიის 
მიერ ორ გა ნი ზე ბულ სე მი ნა რებ ზე, სა დაც მან სხვა დას-
ხვა ქვეყ ნე ბის სტა ტის ტი კო სე ბი სა და ცენ ტრა ლუ რი 
ბან კე ბის სპე ცია ლის ტე ბის ყუ რად ღე ბა დაიმ სა ხუ რა; 
გა მოით ქვა აგ რეთ ვე ამ სფე რო ში თა ნამ შრომ ლო ბის 
სურ ვი ლე ბიც.

გარ და იმი სა, რომ 2014 წლი დან იგეგ მე ბა სებ-
სტა ტის სა მუ შაო რე ჟიმ ში გაშ ვე ბა, სა შუა ლო ვა დიან 
პერ სპექ ტი ვა ში ეროვ ნუ ლი ბან კის მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
ამო ცა ნა იქ ნე ბა სებ სტა ტის ბა ზა ზე ინ ტეგ რი რე ბუ ლი 
მე ტაინ ფორ მა ციუ ლი სის ტე მის შექ მნა, რაც მნიშ ვნე-
ლოვ ნად აა მაღ ლებს ამ უწ ყე ბის სტა ტის ტი კუ რი ინ ფორ-
მა ციი სად მი მომ ხმა რე ბელ თა ნდო ბას, მის ხა რის ხსა 
და გამ ჭვირ ვა ლო ბას.

ქვე მოთ წარ მოდ გე ნი ლია და ნარ თი, რო მელ შიც მო-
ცე მუ ლია სებ სტა ტის ძი რი თა დი სიახ ლეე ბი და გა მო-
ყე ნე ბის სფე როე ბი, რომ ლე ბიც კარ გად წარ მოა ჩე ნენ 
მის უპი რა ტე სო ბებს ცენ ტრა ლუ რი ბან კე ბის ინ ფორ მა-
ციი სად მი გაზ რდი ლი მოთ ხოვ ნე ბის ფონ ზე.

დასკვნები და ძირითადი მიგნებები

სებსტატი: სიახლეები და უპირატესობები

არსებული მდგომარეობა სიახლე გამოყენება

1

დღეისათვის ეროვნულ 
ბანკში ინფორმაციის 
მიღების პროცესები 
დეცენტრალიზებულია

სებსტატი მოახდენს მონაცემთა 
მოპოვების ცენტრალიზაციას, რაც 
თავის მხრივ განაპირობებს:

 � მეთოდოლოგიის 

სტანდარტიზაციას;

 � მონაცემთა დუბლირების 

აღმოფხვრას;

 � მონაცემთა მიღების, ვალიდაციის, 

დამუშავებისა და გავრცელების 

პროცესების ეფექტიან 

ავტომატიზაციას;

 � სასარგებლო და მოსახერხებელია 

შიდა მომხმარებლისთვის, როგორც 

ანალიტიკური, ისე მონეტარული 

პოლიტიკის შემუშავებისა და 

მენეჯერიალური მიზნებისათვის;

 � მოსახერხებელია გამოქვეყნებისთვის; 

ხელს შეუწყობს ეროვნული ბანკის 

ვებ–გვერდის გაუმჯობესებას 

და შესაბამისად, აამაღლებს 

ინფორმაციაზე მომხმარებელთა 

წვდომის ხარისხს;

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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2

არსებული პრაქტიკის 
მიხედვით მონაცემები 
მოიპოვება ძირითადად 
ნაშთებზე; ნაკადებზე - 
მხოლოდ სესხებისა და 
დეპოზიტების მიხედვით

მონაცემების მოპოვება მოხდება:

 � ნაშთების;

 � ნაკადების;

 � ღირებულებითი (ფასების 

და გაცვლითი კურსების) 

ცვლილებების და

 � სხვა ცვლილებების მიხედვით;

ხელს შეუწყობს მონეტარული და 
ფინანსური სტატისტიკის საერთაშორისო 
სტანდარტებთან სრულ შესაბამისობას, 
რაც იმას ნიშნავს, რომ:

 � სექტორალური ბალანსების წარმოება 

შესაძლებელი იქნება სრულყოფილად 

(საბალანსო მეთოდის შესაბამისად);

 � შესაძლებელი გახდება ფინანსური 

ანგარიშის გაანგარიშება როგორც 

ნაშთების, ისე ნაკადებისა და 

ცვლილებების (ღირებულებითი და 

სხვა) მიხედვით; 

 � გაიზრდება მონაცემთა ანალიტიკური 

ღირებულება;

3

არსებული პრაქტიკის 
პირობებში რეზიდენტობის 
იდენტიფიცირება 
გაძნელებულია და 
ზოგიერთი ინსტრუმენტის 
მიხედვით – შეუძლებელი

სებსტატი ახდენს რეზიდენტობის 
მკაფიო იდენტიფიცირებას:

 � რეზიდენტების;

 � არარეზიდენტების;

 à მ.შ. ქვეყნების მიხედვით;

უზრუნველყოფს წარმოებული 
სტატისტიკური ინფორმაციის 
საერთაშორისო სტანდარტებთან 
სრულ შესაბამისობას. კერძოდ, ამ 
თვალსაზრისით, სებსტატი ეროვნულ 
ბანკს  უზრუნველყოფს სრულყოფილი 
ინფორმაციით:

 � მონეტარული მიმოხილვებისთვის;

 � სექტორალური საბალანსო 

ანგარიშებისთვის;

 � საგადასახდელო ბალანსისთვის;

 � ფინანსური ანგარიშისთვის;

 � საზედამხედველო მიზნებისათვის.

4

არსებული პრაქტიკის 
პირობებში 
სექტორიზაციის 
იდენტიფიცირება 
გაძნელებულია და 
ზოგიერთი ინსტრუმენტის 
მიხედვით – შეუძლებელი

სებსტატი ახდენს სექტორიზაციის 
მკაფიო იდენტიფიცირებას 
საკმაოდ დეტალურად, ანუ 
როგორც სექტორების, ისე 
ქვესექტორების მიხედვით, რაც 
სრულ შესაბამისობაშია მონეტარული 
და ფინანსური სტატისტიკის 
სახელმძღვანელოს მოთხოვნებთან 
(Monetary and Financial Statistics 
Manual. International Monetary Fund. 
Washington D.C. IMF, 2000)

უზრუნველყოფს საერთაშორისო 
სტანდარტებთან სრულ შესაბამისობას. 
კერძოდ, ამ თვალსაზრისით 
სრულყოფილ ინფორმაციას იძლევა:

 � მონეტარული მიმოხილვებისთვის;

 � სექტორალური საბალანსო 

ანგარიშებისთვის;

 � საგადასახდელო ბალანსისთვის;

 � ფინანსური ანგარიშისთვის;

 � საზედამხედველო მიზნებისათვის;
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5

მეტამონაცემები 
არსებობს, მაგრამ ისევე 
დეცენტრალიზებულად, 
როგორც თვით 
სტატისტიკური ბიზნეს– 
პროცესი

სებსტატის ჩარჩოებში მონაცემთა 
მოპოვების, ვალიდაციის, 
დამუშავების, გავრცელებისა და 
შენახვის პროცედურების აღწერა 
მკაცრად დოკუმენტირებულია, 
რაც ქმნის საფუძველს იმისა, რომ 
ჩამოყალიბდეს ეროვნული ბანკის 
ინტეგრირებული მეტაინფორმაციული 
სისტემა, რომლის შემადგენლობაში 
შევა სტატისტიკურ მონაცემებთან 
დაკავშირებული  როგორც 
მეთოდოლოგიური საკითხები, 
ისე მათი მიღება–დამუშავების 
ორგანიზაციული და ტექნიკური 
პროცედურების აღწერა;

ხელს შეუწყობს ეროვნული ბანკის 
მონაცემთა გამჭვირვალობას და მათ 
მიმართ მომხმარებელთა ნდობის 
ამაღლებას, აგრეთვე ინფორმაციის 
მომწოდებელთა და მომხმარებელთა 
მხრიდან სებსტატის ცნებებისა და 
კატეგორიების ერთგვაროვან გაგებას;

6

შინაარსის 
თვალსაზრისით, 
მონაცემთა წარმოების 
დეცენტრალიზებული 
სისტემიდან გამომდინარე, 
დღევანდელი 
მდგომარეობით ადგილი 
აქვს მონაცემთა როგორც 
დუბლირებას, ისევე 
არასაკმარისობას

სებსტატის შინაარსს განსაზღვრავს 
საერთაშორისო სტანდარტების 
შესაბამისი ფინანსური და 
არაფინანსური ინსტრუმენტების 
ერთობლიობა, მისი შემდგომი 
დეტალიზაციით:

 � რეზიდენტობის 

 � სექტორების

 � საქმიანობის სახეების 

 � ვალუტების

 � კატეგორიების (სესხების 

შემთხვევაში)

 � უზრუნველყოფის სახეების 

(სესხების შემთხვევაში)

 � ქვეყნის რეგიონების

 � ნაშთებისა და ნაკადების

 � ოპერაციების, ღირებულების 

ცვლილებისა და სხვა 

ცვლილებების მიხედვით

ზრდის მონაცემთა ანალიტიკურ 
მნიშვნელობას; 

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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ექსელზე დაფუძნებული 
ფინანსური და 
სტატისტიკური 
ანგარიშგება ართულებს 
და აჭიანურებს ფინანსური 
ინსტიტუტებიდან 
ახალი ინფორმაციის 
მოთხოვნისა და მიღების 
პროცესს

სებსტატის სტანდარტიზებული და 
უნიფიცირებული არქიტექტურა 
ოპერატიულს ხდის სტატისტიკურ 
ბიზნეს–პროცესს, მომწოდებლისათვის 
ადვილად გასაგებს ხდის 
მოთხოვნილი ინფორმაციის 
სტრუქტურას; ფინანსური ინსტიტუტის 
ტიპის მიუხედავად, იყენებს 
მონაცემთა განსაზღვრის ერთიან 
სტრუქტურას, რაც განსაკუთრებით 
მნიშვნელოვანია რესურსების 
შეზღუდულობის პირობებში, რადგანაც 
ახდენს სტატისტიკური ბიზნეს–
პროცესის მაქსიმალურ ოპტიმიზაციას. 
სებსტატი უზრუნველყოფს ფინანსურ 
სექტორში განხორციელებული 
ინოვაციების სტატისტიკური ასახვის 
შესაძლებლობას მინიმალური 
დანახარჯებით, ან საერთოდ 
უდანახარჯოდ;

ამსუბუქებს რესპოდენტთა საანგარიშგებო 
ტვირთს და ამაღლებს მათ მოტივაციას 
აწარმოონ მაღალი ხარისხის ინფორმაცია; 
უზრუნველყოფს როგორც ინფორმაციის 
მომწოდებლების, ისე ეროვნული ბანკის 
შესაბამის თანამშრომელთა სამუშაო 
დროის დაზოგვას;

8
ექსელის ბაზაზე 
დაფუძნებული მონაცემთა 
მოპოვებისა და 
დამუშავების სისტემა 
ართულებს მონაცემთა 
კონტროლისა და, 
შესაბამისად, ხარისხის 
უზრუნველყოფას

სებსტატი უზრუნველყოფს 
სტატისტიკური ბიზნეს–პროცესის 
სრულ ავტომატიზაციას, რამდენიმე 
ეტაპიან ვალიდაციას, მონაცემთა 
გავრცელების ოპერატიულობას;

უზრუნველყოფს მონაცემთა მაღალ 
ხარისხს და ოპერატიულობას;

9 დღეისათვის მოქმედი 
ექსელის ბაზაზე 
დაფუძნებული 
ანგარიშგება 
არასტანდარტულია, რაც 
ართულებს რესპოდენტთა 
საანგარიშგებო ტვირთს

სებსტატის უნიფიცირებული 
კონცეპტუალური და ტექნოლოგიური 
არქიტექტურა ადვილია ცოდნის 
გადაცემის, მეთოდოლოგიური 
და პრაქტიკული გამოცდილების 
გაზიარებისა და გადაცემის 
თვალსაზრისით;

შესაძლებლობას ქმნის ეფექტიანი 
თანამშრომლობისა როგორც 
ნაციონალურ, ისე საერთაშორისო 
დონეზე;
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10

ექსელზე დაფუძნებული 
დეცენტრალიზებული 

ანგარიშგების პირობებში 
შეუძლებელია 

მონაცემთა ერთიანი 
ბაზის ჩამოყალიბება 

და მონაცემთა საცავის 
შექმნა, რაც აუცილებელია 

თანამედროვე 
ინფორმაციულ 

გარემოში ნორმალურად 
ადაპტირებისათვის 

და მსოფლიო 
ინფორმაციულ ნაკადებში 

ინტეგრირებისათვის;

სებსტატის არქიტექტურა, საბოლოო 
ანგარიშში, გულისხმობს სწორედ 

მონაცემთა ერთიანი ბაზის შექმნას 
მონაცემთა საცავში, რამაც უნდა 
უზრუნველყოს მონაცემთა არა 

მარტო დაცვა და შენახვა, არამედ 
გავრცელებაც, ამასთან უმოკლეს 

ვადებში, სტატისტიკურ ინფორმაციაზე 
მომხმარებელთა მზარდი 

მოთხოვნების დაკმაყოფილების 
მიზნით;

სებსტატის ფარგლებში ჩატარებული 
სამუშაოების შინაარსი და მასშტაბები, 

მისი შედეგები და ეროვნულ ბანკში 
სტატისტიკური ბიზნეს–პროცესის 

წარმოების დანერგვისა და 
ფუნქციონირების პრაქტიკა იმის 

მაჩვენებელია, რომ საქართველოს 
ეროვნულ ბანკს აქვს ძალიან სერიოზული 
განზრახვები სტატისტიკის განვითარების 
სფეროში, რაც მისდამი მომხმარებელთა 

ნდობის ამაღლების გარანტიაა;

11

ეროვნულ ბანკში დღემდე 
არსებული სტატისტიკური 
პრაქტიკა არ გამოირჩევა 

ორიგინალობით და 
დამკვიდრებული 

ბიზნეს–პროცესების 
განმეორებადობაში 

მდგომარეობს;

სებსტატის სტანდარტიზებული 
კონცეპტუალური და ტექნოლოგიური 

არქიტექტურა მას ხდის უაღრესად 
ადაპტირებადს, არა მარტო საბანკო 

სისტემისათვის, არამედ სხვა 
ფინანსური ინსტიტუტებისთვისაც. ამ 

თვალსაზრისით, სებსტატი დროში 
განგრძობადი და განვითარებადი 

პროექტია. გარდა ამისა, იგი 
საკმაოდ მოქნილია ცოდნისა 

და გამოცდილების გაზიარებისა 
და გადაცემის თვალსაზრისით, 

თუნდაც, საქართველოს მსგავსი 
ეკონომიკების ცენტრალურ ბანკებში 

დასანერგად; მისი ფორმატის 
გამოყენება თავისუფლად შეიძლება 
სტატისტიკის სხვა დარგების ბიზნეს–
პროცესების სტანდარტიზაციისა და 

ავტომატიზაციისთვის;

სებსტატის ეს უპირატესობები 
მნიშვნელოვნად გაზრდის

 ეროვნული ბანკის სტატისტიკისადმი 
ნდობას და აამაღლებს მის პრესტიჟს; 
ამასთან, იგი მომთხოვნია ამ სფეროში 

დასაქმებულ სპეციალისტთა პროფესიული 
ცოდნისა და უნარ–ჩვევებისადმი, რაც მათი 

უწყვეტი განათლებისა და განვითარების 
მნიშვნელოვანი მოტივაციაა;

sebstati: inovaciuri statistikuri biznes-procesi centraluri bankisTvis
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საინვესტიციო პროექტის ფასდადება 
რეალური ოფციონებისა და თამაშთა 
თეორიის გამოყენებით
(სასტუმრო ბიზნესის მაგალითზე)

ლევან გაჩეჩილაძე და ირაკლი ჭელიძე

ქართულ-ამერიკული უნივერსიტეტი

ბიზნესის სკოლა

სამეცნიერო ხელმძღვანელები: 

თეიმურაზ ტორონჯაძე 
პროფესორი

თამაზ უზუნაშვილი 
ბიზნეს ადმინისტრირების დოქტორი

ნაშ რო მის მი ზა ნია, სას ტუმ რო ბიზ ნე სის მა გა ლით ზე 
შე ვი მუ შაოთ საინ ვეს ტი ციო პროექ ტის ეფექ ტია ნი 

შე ფა სე ბის მე თო დო ლო გია. რა ტომ სას ტუმ რო?! რად-
გან, ერ თი მხრივ, სა ქარ თვე ლოს ბა ზარ ზე  აღი ნიშ ნე ბა 
სერ ვი სის ზრდა და მეო რე მხრივ, ჩვენ შე საძ ლებ ლო ბა 
გვქონ და რეა ლურ თან მიახ ლოე ბუ ლი მო ნა ცე მე ბით 
გვე ხელ მძღვა ნე ლა.

ნაშ რომ ში გან ვი ხი ლავთ რამ დე ნად უღირს ახალ ინ-
ვეს ტორს ამ სეგ მენ ტის ათ ვი სე ბა და შე ვა ფა სებთ რა 
სტრა ტე გიებს შო რის მოუ წევს მას არ ჩე ვა ნის გა კე თე-
ბა. ჩვენ შე ვე ცა დეთ აქამ დე ფარ თოდ გა მო ყე ნე ბა დი, 
ტრა დი ციუ ლი მე თო დე ბის: სტა ტი კუ რი დე ტერ მი ნის-
ტუ ლი დის კონ ტი რე ბუ ლი ფუ ლა დი ნა კა დე ბის, DCF 
(Discounted Cash Flow) მო დე ლის გან ვრცო ბა. შევ-
ქმე ნით დი ნა მი კუ რი სტრა ტე გიუ ლი მო დე ლი და დავ-
თვა ლეთ ამ მო დე ლის პა რა მეტ რე ბი. ყო ვე ლი ვე ამან 
სა შუა ლე ბა მოგ ვცა უფ რო ობიექ ტუ რად და უკე თე სად 

შეგ ვე ფა სე ბი ნა საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი. რო გორც წე
სი DCF მო დე ლის გა მო ყე ნე ბი სას პრობ ლე მა წარ-
მოიქ მნე ბა მა შინ, რო ცა წმინ და დღე ვან დე ლი ღი რე-
ბუ ლე ბა, NPV (Net Present Value) არის 0-ის მი და მო ში. 
თუ NPV დი დი და დე ბი თი ან უარ ყო ფი თი რიც ხვია, 
გა დაწ ყვე ტი ლე ბა ცალ სა ხაა და ტრი ვია ლუ რი. ასე თი 
შე დე გე ბი რეა ლო ბა ში იშ ვია თია, რაც იწ ვევს ახა ლი 
მო დე ლის შექ მნის აუ ცი ლებ ლო ბას. ამის სა შუა ლე ბას  
ოფ ციო ნე ბი გვაძ ლე ვენ. ოფ ციო ნუ რი თეო რიის გა მო-
ყე ნე ბით ჩვენ გან ვავ რცობთ ტრი ვია ლურ და სტა ტი კურ 
მო დელს დი ნა მი კურ მო დე ლამ დე. თუმ ცა, რეა ლუ რი 
ოფ ციო ნე ბის მთა ვა რი ნაკ ლი ის არის, რომ ის არ ით-
ვა ლის წი ნებს კონ კუ რენ ცია სა და კონ კუ რენ ტულ ანა-
ლიზს. ამ პრობ ლე მის მო საგ ვა რებ ლად ჩვენ გა მო ვი-
ყე ნეთ “თა მაშ თა თეო რია”. შე დე გად, ჩვენ შე ვე ცა დეთ 
შე საძ ლო სტრა ტე გიე ბი და კონ კუ რენ ცია რაო დე ნობ-
რი ვად შეგ ვე ფა სე ბი ნა.
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ჩვე ნი მი ზა ნია შე ვი მუ შა ვოთ საინ ვეს ტი ციო პროექ ტის 
ეფექ ტია ნი შე ფა სე ბის მე თო დო ლო გია. ორი მი ზე ზის 
გა მო, ჩვენ  გან ვი ხი ლავთ სას ტუმ როს ბიზ ნესს. პირ ვე-
ლი, აღი ნიშ ნე ბა სერ ვი სის ზრდა; კერ ძოდ, სა ქარ თვე-
ლოს ბა ზარ ზე შე მო დიან ისე თი ცნო ბი ლი ბრენ დე ბი, 
რო გო რე ბი ცაა: „კემ პინ სკი“, „რე დი სო ნი“, „ჰილ ტო ნი“, 
„ინ ტერ კონ ტი ნენ ტა ლი“, „ჰო ლი დეი ინი“ და მეო რე,  
ჩვენ შე საძ ლებ ლო ბა გვქონ და რეა ლურ თან მიახ ლო-
ვე ბუ ლი მო ნა ცე მე ბით გვე ხელ მძღვა ნე ლა. უნ და აღი-
ნიშ ნოს, რომ ამ ბრენ დე ბის ნა წი ლი აყოვ ნებს ბა ზარ-
ზე შე მოს ვლას. ნაშ რომ ში გა მო ყე ნე ბუ ლი მო ნა ცე მე ბი 
ფარ თო სა ზო გა დოე ბი სათ ვის ად ვი ლად ხელ მი საწ-
ვდო მი და ცნო ბი ლია აღ ნიშ ნუ ლი სას ტუმ როე ბის ვებ 
გვერ დე ბის წყა ლო ბით. ნაშრომში განვილიხილავთ 
რამდენად უღირს ახალ ინვესტორს ამ სეგმენტის 
ათვისება და შევაფასებთ რა სტრატეგიებს შორის 
მოუწევს არჩევანის გაკეთება.

რო გორც წე სი, ინ ვეს ტი ციის შე სა ფა სებ ლად იყე ნე-
ბენ ტრა დი ციულ სტა ტი კურ DCF მო დელს. ამ მო დე-
ლის თა ნახ მად, თუ NPV გა მო ვი და დი დი და დე ბი თი 
ან დი დი უარ ყო ფი თი რიც ხვი, ინ ვეს ტო რის გა დაწ ყვე-
ტი ლე ბა ცალ სა ხაა: და დე ბი თის შემ თხვე ვა ში – ინ ვეს-
ტი ციის გა კე თე ბა და უარ ყო ფი თის შემ თხვე ვა ში – ინ-
ვეს ტი ციის უკუგ დე ბა. პრობ ლე მა წარ მოიქ მნე ბა მა შინ, 
რო ცა NPV არის 0-ის მი და მო ში, რად გან ცალ სა ხად არ 
ჩანს რა გა დაწ ყვე ტი ლე ბაა მი სა ღე ბი. აღ ვნიშ ნოთ DCF 
მო დე ლის მეო რე ნაკ ლიც - იგი წარ მოად გენს სტა ტი კურ 
მო დელს. NPV გვიჩ ვე ნებს რიცხვს, რო მელ ზე დაყ რდნო-
ბი თაც ინ ვეს ტორ მა უნ და გა დაწ ყვი ტოს ერთ მო ცე მულ 
მო მენ ტში გაა კე თოს ინ ვეს ტი ცია თუ არა. მაგ რამ არ არის 
ნაჩ ვე ნე ბი გა დაწ ყვე ტი ლე ბის მი ღე ბის შემ დეგ, რა სტრა-
ტე გიებს შეიძ ლე ბა მი მარ თოს, რა ალ ტერ ნა ტი ვე ბის 
წი ნა შე შეიძ ლე ბა დად გეს. ცხა დია, რომ შეუძ ლე ბე ლია 
პროექ ტი სა თუ სხვა რაი მე აქ ტი ვის ღი რე ბუ ლე ბის დად-
გე ნა, თუ  არ გა ვით ვა ლის წი ნებთ მის შემ დგომ და ნიშ ნუ-
ლე ბა სა და გა მო ყე ნე ბას. რეა ლო ბა ში ხში რად სწო რედ 
ასე ხდე ბა, NPV არის 0-თან ახ ლოს მყო ფი რიც ხვი; სა ჭი-
როა შე ფას დეს ღირს თუ არა ინ ვეს ტი ციის გან ხორ ციე-
ლე ბა. სას ტუმ როს შემ თხვე ვა ში ინ ვეს ტორ მა შეიძ ლე ბა 
გა დაწ ყვი ტოს ბიზ ნე სის მი ტო ვე ბა, შე ნო ბის, სხვა აქ ტი-
ვე ბის გა ყიდ ვა და ამ გვა რად იმა ზე მე ტი შე მო სავ ლის 
მი ღე ბა, ვიდ რე მი სი მფლო ბე ლო ბის შემ თხვე ვა ში. სას-
ტუმ როებ ში გა მოი ყე ნე ბა და კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი 

იმის და სად გე ნად, თუ სას ტუმ როს რა ნა წი ლია თა ვი-
სუ ფა ლი და რა ნა წი ლი და კა ვე ბუ ლი. ეს კოე ფი ციენ ტი 
ძალ ზედ ვო ლა ტი ლუ რია. თუ  ის გარ კვეულ ნიშ ნულ ზე 
დაბ ლა დაე ცე მა, მე პატ რო ნემ შეიძ ლე ბა გა დაწ ყვი ტოს 
სას ტუმ როს ნა წი ლის გა ქი რა ვე ბა. რა თქმა უნ და, გა ქი რა-
ვე ბა მოხ დე ბა შე და რე ბით და ბალ ფა სად, მაგ რამ გვექ-
ნე ბა გარ კვეუ ლი გა რან ტი რე ბუ ლი და კა ვე ბუ ლო ბა. მე-
პატ რო ნემ შეიძ ლე ბა გა დაწ ყვი ტოს გა ფარ თოვ დეს , თუ  
მოთ ხოვ ნა გაიზ რდე ბა. სა ჭი როა ამ შე საძ ლებ ლო ბე ბის 
რაო დე ნობ რი ვი შე ფა სე ბა. DCF მო დე ლის სტა ტი კუ რო ბა 
არ გვაძ ლევს მსგავ სი სტრა ტე გიე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბის 
სა შუა ლე ბას. სა ჭი როა ამ მო დე ლის გან ვრცო ბა. ამი სათ-
ვის შე მო ვი ღოთ და მა ტე ბი თი ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ-
ტე ბი; კერ ძოდ, რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბი. ისი ნი სა შუა ლე-
ბას მოგ ვცე მენ დე ტერ მი ნის ტულ მო დელს შევ მა ტოთ 
სტრა ტე გიუ ლი მოქ ნი ლო ბა და გავ ხა დოთ დი ნა მიუ რი. 
ოფ ციო ნე ბის გა მო ყე ნე ბით  სა შუა ლე ბა გვაქვს შე ვა ფა-
სოთ და რაო დე ნობ რი ვად გა მოვ სა ხოთ ინ ვეს ტო რის ინ-
ტუი ციი სა და გა მოც დი ლე ბის მი ხედ ვით გან საზ ღვრუ ლი 
სა მოქ მე დო გეგ მა. რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის გა მო ყე ნე ბის 
მი ზა ნი არ არის დის კონ ტი რე ბუ ლი ფუ ლა დი ნა კა დე ბის 
მე თო დის სრუ ლი იგ ნო რი რე ბა. რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის 
გა მო ყე ნე ბა ცვლის გა დაწ ყვე ტი ლე ბის მი ღე ბის წესს. 
პროექ ტის მთლია ნი ღი რე ბუ ლე ბა შედ გე ბა შემ დე გი 
კომ პო ნენ ტე ბი სა გან:

მთლია ნი ღი რე ბუ ლე ბა = DCF + ოფ ციო ნის ღი რე-
ბუ ლე ბა.

თუ იგი > 0, პროექ ტი მიი ღე ბა და თუ <0 პროექ ტი 
არ მიი ღე ბა.

ოფ ციო ნე ბის შე სა ფა სებ ლად არ სე ბობს რამ დე ნი-
მე მო დე ლი. ამათ გან ყვე ლა ზე გავ რცე ლე ბუ ლე ბია 
– ბლეკ-შოულ სი სა და ბი ნო მუ რი ხეე ბის მო დე ლე ბი. 
მე სა მე პა რაგ რაფ ში გან ვი ხი ლავთ ოფ ციო ნე ბის ფას-
და დე ბის ბი ნო მურ მო დელ ს;ის შე და რე ბით მარ ტი ვია 
და ფარ თოდ გა მოი ყე ნე ბა რეა ლურ ოფ ციო ნე ბის ფას-
და დე ბის თვის. პირ ველ რიგ ში, უნ და და ვა მო დე ლი როთ 
პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბის დრო ში ცვლი ლე ბა, რაც ბი-
ნო მუ რი ხით აი სა ხე ბა. შემ დეგ სა ჭი როა, პროექ ტის ღი-
რე ბუ ლე ბის ცვლი ლე ბის ყვე ლა მო მენ ტში და ვით ვა-
ლოთ ოფ ციო ნე ბის ღი რე ბუ ლე ბა და მა თი სა შუა ლე ბით 
და ვად გი ნოთ საუ კე თე სო სტრა ტე გია.

შესავალი
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მო ცე მუ ლია ნა ლი ზის შე დე გად შეიძ ლე ბა აღ მოჩ-
ნდეს რომ პროექ ტებს, რომ ლებ საც აქვთ უარ ყო ფი თი 
NPV გააჩ ნიათ და დე ბი თი სრუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა, თუ 
გა ვით ვა ლის წი ნებთ პროექ ტში არ სე ბულ შე საძ ლებ-
ლო ბებს.

არა ნაკ ლებ მნიშ ვნე ლო ვა ნია ტრა დი ციუ ლი კორ პო-
რა ციუ ლი ფი ნან სე ბის თეო რიის და კავ ში რე ბა სტრა ტე-
გიულ და გეგ მვას თან. ეს კი მოი ცავს რეა ლურ ოფ ციო-
ნებ ში თა მაშ თა თეო რიის გა მო ყე ნე ბას.

უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბი ვერ 
ით ვა ლის წი ნებს კონ კუ რენ ციას;  შე სა ბა ნი სად, მა თი 
გა მო ყე ნე ბით მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი სა მარ თლია ნია 
მხო ლოდ მო ნო პო ლიის შემ თხვე ვა ში. კონ კუ რენ ციი-
სა და კონ კუ რენ ტუ ლი ანა ლი ზის მო დე ლი რე ბის თვის 
ჩვენ ვი ყე ნებთ “თა მაშ თა თეო რიას”.

მე ნეჯ მენ ტის გა დაწ ყვე ტი ლე ბა ინ ვეს ტი ცია ზე კეთ დე-
ბა იმის გააზ რე ბით, რომ მა თი გა დაწ ყვე ტი ლე ბა გავ-
ლე ნას იქო ნიებს კონ კუ რენ ტე ბის გა დაწ ყვე ტი ლე ბებ ზე 
და პი რი ქით.

აქე დან გა მომ დი ნა რე ფირ მის მთლია ნი ღი რე ბუ ლე-
ბა შეიძ ლე ბა გა დაი წე როს ასე:

მთლია ნი ღი რე ბუ ლე ბა = DCF + ოფ ციო ნის ღი რე-
ბუ ლე ბა + სტრა ტე გიუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა

თა მაშ თა თეო რია აა ნა ლი ზებს ურ თიერ თქმე დე ბებს 
კონ კუ რენტ ფირ მებს შო რის. თა მაშ თა თეო რიის სა-
შუა ლე ბით შე საძ ლე ბე ლია რთულ კონ კუ რენ ტულ გა-
რე მო ში ოპ ტი მა ლუ რი გა მო სავ ლის მო ძებ ნა და მი სი 
ფორ მა ლუ რი აღ წე რა.

მეოთ ხე პა რაგ რაფ ში კონ კუ რენ ტუ ლი გა რე მოს აღ-
სა წე რად ჩვენ გა მო ვი ყე ნებთ “კორ ნო ტის კონ კუ რენ-
ციას”, რად გან ის სხვა მო დე ლებ თან შე და რე ბით ყვე-
ლა ზე გა მო ყე ნე ბა დია ისე თი საინ ვეს ტი ციო პროექ ტის 
ფას და დე ბი სას, რო გო რი ცაა სას ტუმ როს ბიზ ნე სი. მო-
დე ლის მი ხედ ვით, ჩვენ გა მო ვით ვა ლეთ მი ნი მა ლუ რი 
და კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი, რომ ლის დროს სას-
ტუმ როს მე პატ რო ნეს სრუ ლი კონ კუ რენ ციის პი რო ბებ-
ში  ბიზ ნეს ში ყოფ ნა უ ღირს. შემ დეგ უნ და გააა ნა ლიზ-
დეს სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბა მიმ დი ნა რე და სრუ ლი 
კონ კუ რენ ციის შემ თხვე ვებ ში, რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბი თა 
და მათ გა რე შე. ამ ანა ლი ზის შე დე გად შეიძ ლე ბა აღ-
მოჩ ნდეს რომ ინ ვეს ტორს უღირ დეს დაე ლო დოს ბაზ-
რის მდგო მა რეო ბის ცვლი ლე ბას.

რო გორც უკ ვე აღ ვნიშ ნეთ ჩვე ნი ამო ცა ნაა ეფექ-
ტია ნად შე ვა ფა სოთ საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი 

სას ტუმ როს ბიზ ნე სის მა გა ლით ზე. ქარ თულ ბა ზარ ზე 
შე მო დიან ისე თი ცნო ბი ლი ბრენ დე ბი რო გო რები-
ცაა “კემ პინ სკი”, “ჰო ლი დეი ინ ნი”, ”ჰილ ტო ნი”, “ინ-
ტერ კონ ტი ნენ ტა ლი”, “რე დი სო ნი”, “პარკ ჰაია ტი” და 
სხვე ბი. ბა ზარ ზე გაზ რდი ლი მკაც რი კონ კუ რენ ცია აი-
ძუ ლებს სას ტუმ როს ოთა ხის ფა სე ბი შეამ ცი როს ევ-
რო პა ში მი ღე ბულ ფა სე ბამ დე. ნაშრომში გმაყენებული 
ყველა მონაცემი სასტუმროების საქმიანობის შესახებ 
მოპოვებულია ფართო მოხმარების წყაროებიდან, 
როგორიცაა სასტუმროების ვებ-გვერდები.

ძი რი თა დი დაშ ვე ბე ბი: ოთა ხის ღი რე ბუ ლე ბა არის 
ნორ მა ლუ რად გა ნა წი ლე ბუ ლი შემ თხვე ვი თი სი დი დე. 
ის ვერ ჩა მო ვარ დე ბა 0-ზე დაბ ლა და ვერ გაიზ რდე ბა 
250-ზე მე ტად, რად გან მო ცე მულ მო მენ ტში სას ტუმ-

როს ოთა ხე ბის ფა სე ბი მერ ყეობს $50-250-მდე, ხო ლო 
კონ კუ რენ ცია ამ ფა სებს შეამ ცი რებს. მეო რე დაშ ვე ბა 
იქ ნე ბა ის, რომ თი თოეუ ლი ინ ვეს ტო რი არის რა ციო-
ნა ლუ რად მოაზ როვ ნე პი როვ ნე ბა, რო მელ მაც ყვე ლა-
ფე რი  გაით ვა ლის წი ნა.

რად გან მო მა ვა ლი გა ნუ საზ ღვრე ლია, შემ დგომ კალ-
კუ ლა ციებ ში ჩვენ გა მო ვი ყე ნებთ „მონ ტე კარ ლოს“ სი-
მუ ლა ციას. ცხა დია, რაც მე ტი იქ ნე ბა ოთა ხის ფა სი, მით 
ნაკ ლე ბი იქ ნე ბა და კა ვე ბუ ლო ბა. ფა სის ელას ტიუ რო ბის 
მო დე ლად ჩვენ გა მო ვი ყე ნეთ მარ ტი ვი ექ სპო ნენ ცია-
ლუ რი ფუნ ქცია e-x ფა სი, რო მე ლიც მის ცემს ინ ვეს ტორს 
მაქ სი მა ლურ მო გე ბას გა მო ვი და $140, სა შუა ლო წლიუ-
რი და კა ვე ბუ ლო ბით 35,72%.

გან ვი ხი ლოთ შემ თხვე ვა, რო ცა სეგ მენ ტის ათ ვი სე-
ბას მოინ დო მებს ახა ლი ინ ვეს ტო რი საწ ყი სი ინ ვეს ტი-

სასტუმროს ბიზნესის ანალიზი
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ციით 25 მლნ დო ლა რი. „მონ ტე კარ ლო“ სი მუ ლა ციით 
გა მო ვიან გა რი შოთ რამ დენ ოთა ხია ნი სას ტუმ როს აშე-
ნე ბა უღირს ინ ვეს ტორს; რა იქ ნე ბა სა შუა ლო და კა ვე-
ბუ ლო ბა და ოთა ხის ფა სი, რო მე ლიც მაქ სი მა ლუ რად 
გაუზ რდის მო გე ბას.

ასე ვე სი მუ ლა ციის სა შუა ლე ბით შე ვა ფა სეთ მო მა-
ვა ლი წლე ბის ფუ ლა დი ნა კა დე ბი.

ინვესტიციის ფასდადების ტრადიციული მეთოდი

ტრადიციულად ამა თუ იმ პროექტის შესაფასებლად 
იყენებენ DCF მოდელს. ეს მოდელი ძალზედ 

მარტივია. მის თანახმად საჭიროა შევაფასოთ 
მომავალი ფულადი ნაკადები და დავითვალოთ NPV

სირ თუ ლე, რო მელ საც შეიძ ლე ბა წა ვაწ ყდეთ ამ მო-
დე ლის გა მო ყე ნე ბი სას  იმ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
პოვ ნაა, რომ ლი თაც ხდე ბა დის კონ ტი რე ბა. ვი ნაი დან 
პროექ ტი არ იქ ნე ბა ურის კო, ურის კო საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გა მო ყე ნე ბაც არ იქ ნე ბა მარ თე ბუ ლი.

გან ვი ხი ლოთ პროექ ტის რის კის შე სა ბა მი სი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის დად გე ნის მე თო დე ბი. ყვე ლა ზე 
ხში რად გა მოი ყე ნე ბენ CAPM მო დელს. ამ მო დე ლის 
თა ნახ მად:

სა დაც Rf არის ურის კო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი,

Rm არის ბაზ რის ამო ნა გე ბი,

β კოე ფი ციენ ტი არის არა დი ვერ სი ფი ცი რე ბა დი რის-
კის სა ზო მი,

სის ტე მა ტიუ რი (სა ბაზ რო) რის კი და კავ ში რე ბუ-
ლია β კოე ფი ციენ ტთან. თუ აქ ტი ვის β დი დია, დი დია მი
სი სა ბაზ რო რის კიც და CAPM– ის ფარ გლებ ში აქ ტი ვის 
მო სა ლოდ ნე ლი ამო ნა გე ბიც შე სა ბა მი სად დი დია. არა-
სის ტე მა ტიუ რი (სა კუ თა რი) რის კი არა რის და კავ ში რე-
ბუ ლი β - სთან და CAPM- იდან გა მომ დი ნა რე სა კუ თა რი 

რის კის ზრდა არ იწ ვევს მო სა ლოდ ნე ლი ამო ნა გე ბის 
ზრდას. ამ რი გად, CAPM-ის ფარ გლებ ში ინ ვეს ტო რე ბი 
კომ პენ სა ციას იღე ბენ სა ბაზ რო რის კი სათ ვის, მაგ რამ 
არა სა კუ თა რი რის კი სათ ვის. ამ გვა რად, β კოე ფი ციენ-
ტმა შეიძ ლე ბა სრუ ლად ვერ ასა ხოს პროექ ტის სპე ცი-
ფიუ რი რის კი. გარ და ამი სა, CAPM გა მოუ სა დე გა რია 
ისე თი კომ პა ნიე ბის თვის, რომ ლის აქ ციე ბი არ ვაჭ რო-
ბენ ბირ ჟა ზე. მის ნაც ვლად გა მოი ყე ნე ბენ ში და β*-ს მე-
თოდს:

  

WACC – კა პი ტა ლის ღი რე ბუ ლე ბა

β * - ფირ მის მა ხა სია თე ბე ლი რის კია ნო ბის ში და 
მაჩ ვე ნე ბე ლი.

ფორ მუ ლის მი ხედ ვით, თუ პროექ ტის ში და β < 1, 
მა შინ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი იქ ნე ბაWACC-ის ტო
ლი, ხო ლო თუ β>1 რის კი  ანაზ ღაუ რე ბუ ლია სხვაო-
ბით WACC-სა და ურის კო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს 
შო რის.

შე დე გად, არა სა ვაჭ რო კომ პა ნიებ თან და კავ ში რე ბუ-
ლი β-ს პრობ ლე მის გა დაჭ რა შეიძ ლე ბა ში და ბე ტას 
(β*) დათ ვლით.

კა პი ტა ლის ღი რე ბუ ლე ბის (WACC-ის) შე სა ფა სებ-
ლად, გან ვი ხი ლოთ ალ ტერ ნა ტიუ ლი ინ ვეს ტი ციის 
ამო ნა გე ბის მე თო დი. შევ ქმნათ პორ ტფე ლი საწ ყი სი 
ინ ვეს ტი ციით 25 მლნ, რო მე ლიც შედ გე ბა ბირ ჟა ზე ვაჭ-
რო ბა დი ობ ლი გა ციე ბი თა და აქ ციე ბით, ისე რომ შარ-
პეს მაჩ ვე ნე ბე ლი  მაქ სი მა ლუ რი იყოს. დავ თვა ლოთ 
აქ ტი ვე ბის სა შუა ლო ამო ნა გე ბი და ამო ნა გე ბებს შო რის 
კო ვა რია ცია. შე ვად გი ნოთ კო ვა რია ციუ ლი მატ რი ცა.
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მთლიანად პორტფოლის დისპერსია იქნება:

აქვე აღვნიშნოთ რომ

შე ვად გი ნოთ ლან გრა ჟის გა მო სა ხუ ლე ბა და ვა წარ-
მოოთ w1, … wn – ით.

მი ღე ბულ სის ტე მას მი ვუ წე როთ და მა ტე ბით გან ტო ლე-
ბე ბი

ამოვხსნათ მატრიცა

ამოხ სნის შე დე გად მი ღე ბულ წო ნე ბი, w1, w2, w3  ის 
წო ნე ბია, რომ ლე ბი თაც უნ და შევ წო ნოთ აქ ციე ბი. მი-
ღე ბუ ლი პორ ტფე ლის ამო ნა გე ბი იქ ნე ბა იმ კა პი ტა ლის 
ღი რე ბუ ლე ბის (WACC-ის) შე ფა სე ბა, რო მე ლიც ჩვენ 
გვჭირ დე ბა.

გა ვიხ სე ნოთ, რომ ჩვე ნი მო დე ლის ძი რი თა დი მი ზა-
ნია  სტრა ტე გიუ ლი ინ ვეს ტი ციის ობიექ ტუ რი შე ფა სე-
ბა. მიუ ხე და ვად ზე მოთ გან ხი ლუ ლი დის კონ ტი რე ბის 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შე ფა სე ბის მე თო დე ბი სა, 
მო დე ლის სი მარ ტი ვი სათ ვის ავი ღებთ ბან კე ბის მიერ 
დად გე ნი ლი ურის კო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის სა-
შუა ლოს, 10%-ს. შე დე გად ჩვე ნი სას ტუმ როს NPV=-
3.75. რად გან NPV გა მო ვი და უარ ყო ფი თი, ამ ინ ვეს ტი-
ციის გან ხორ ციე ლე ბა არ არის მომ გე ბია ნი.

მიუ ხე და ვად DCF მო დე ლის სი მარ ტი ვი სა და პრაქ-
ტი კუ ლო ბი სა იგი ეყ რდნო ბა ბევრ არა რეა ლურ დაშ-
ვე ბას.  მა გა ლი თად: მო მა ვა ლი ფუ ლა დი ნა კა დე ბის 
წი ნას წარ გან საზ ღვრა; მა შინ, რო ცა მო მა ვა ლი გა ნუ საზ-
ღვრე ლია; ყვე ლა შე საძ ლო რის კი ასა ხუ ლია ერთ რიც-
ხვში – დის კონტ ფაქ ტორ ში; დროის ჰო რი ზონ ტი შეზ ღუ-
დუ ლია; რო დე საც გა დაწ ყვე ტი ლე ბა მი ღე ბუ ლია, ხდე ბა 
პროექ ტის პა სიუ რი მე ნეჯ მენ ტი; მა შინ რო ცა მე ნე ჯე რე-
ბი მუდ მი ვად აკ ვრი დე ბიან მიმ დი ნა რე ცვლი ლე ბებს. ამ 
და სხვა დაშ ვე ბე ბის გა მო მო დე ლი სა თა ნა დოდ ვერ 
აფა სებს ამა თუ იმ პროექტს. DCF მო დე ლის მთა ვა რი 
ნაკ ლი მდგო მა რეობს იმა ში, რომ იგი არ ასა ხავს მო მა-
ვალ ში სტრა ტე გიუ ლი ცვლი ლე ბის შე საძ ლებ ლო ბა სა 
და ბა ზარ ზე შე საძ ლო კონ კუ რენ ციას. ამ დაშ ვე ბე ბის 
გა მო, არ შეიძ ლე ბა მხო ლოდ NPV-ს მაჩ ვე ნე ბელ ზე 
დაყ რდნო ბით გა მო ვი ტა ნოთ სა ბო ლოო დას კვნა, მი-
თუ მე ტეს რო ცა ეს მაჩ ვე ნე ბე ლი არის 0-თან ახ ლოს 
და ვერ იძ ლე ვა გა დაჭ რით პა სუხს.

DCF მო დე ლის გავ რცო ბა შეიძ ლე ბა რეა ლუ რი ოფ-
ციო ნე ბი სა და თა მაშ თა თეო რიის სა შუა ლე ბით, რომ-
ლე ბიც მო დელს შე მა ტებს სტრა ტე გიულ მოქ ნი ლო ბას.
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რეალური ოფციონები

იმი სათ ვის რომ გა ვი გოთ რა არის რეა ლუ რი ოფ-
ციო ნი სა ჭი როა გან ვსაზ ღვროთ თვით ოფ ციო ნი. 

ოფ ციო ნი არის შე თან ხმე ბა მფლო ბელ სა და მის გა-
მომ შვებს შო რის; წი ნას წარ შე თან ხმე ბულ პი რო ბებ ში 
რაი მე აქ ტი ვის ყიდ ვის ან გა ყიდ ვის შე სა ხებ.

გა ნას ხვა ვე ბენ ოფ ციო ნის ორ ძი რი თად ტიპს – 
ყიდ ვის (კოლ) და გა ყიდ ვის (პუტ) ოფ ციონს.

კონ ტრაქ ტით წი ნას წარ გან საზ ღვრულ დროს 
(დღეს, თა რიღს) უწო დე ბენ აღ სრუ ლე ბის დროს 
(expiration date), კონ ტრაქ ტით წი ნას წარ გან საზ ღვრულ 
ფასს – აღ სრუ ლე ბის ფასს (strike price), ხო ლო აქ-
ტივს, რო მელ ზეც იდე ბა კონ ტრაქ ტი – სა ბა ზი სო აქ ტივს 
(underlying asset).

იმი სათ ვის რომ შე ვა ფა სოდ ინ ვეს ტი ცია რო გორც 
ოფ ციო ნი, შე ვა და როთ კოლ ოფ ციო ნი და რაი მე საინ-
ვეს ტი ციო პროექ ტი.

 � კოლ ოფ ციო ნი არის უფ ლე ბა გა და ვი ხა დოთ აღ-
სრუ ლე ბის (Strike) ფა სი სა ბა ზი სო (underlying) აქ-
ტივ ში.

 � საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი არის უფ ლე ბა გა და ვი ხა-
დოთ ინ ვეს ტი ციის ხარ ჯი (strike price) პროექ ტი-
სა გან გე ნე რი რე ბუ ლი მო მა ვა ლი ფუ ლა დი ნა კა-
დე ბის სა ნაც ვლოდ (underlying asset).

შე ვამ ჩნიოთ მსგავ სე ბა ამ ორ დე ბუ ლე ბას შო რის:

საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი კოლ ოფ ციო ნი

საინ ვეს ტი ციო ხარ ჯი = აღ სრუ ლე ბის ფა სი
პროექ ტის დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბა = წი ნას წარ 

შე თან ხმე ბუ ლი, სა ბა ზი სო აქ ტი ვი

შე დე გად ჩვენ მი ვი ღეთ,  საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი 
არის ყიდ ვის (Call) ოფ ციო ნი, რო მელ შიც საწ ყი სი ინ ვეს-
ტი ცია არის აღ სრუ ლე ბის (Strike) ფა სი და პროექ ტის 
ღი რე ბუ ლე ბა არის სა ბა ზი სო (Underlying) აქ ტი ვი.

მსგავ სი თეო რიის გა მო ყე ნე ბა რეა ლურ აქ ტი ვებ ზე 
გვაძ ლევს რეა ლურ ოფ ციონს, რო მე ლიც გვეხ მა რე ბა 
ამა თუ იმ პროექ ტში ინ ვეს ტი ციის შემ დეგ სტრა ტე გიის 
გან საზ ღვრა ში. ეს მნიშ ვნე ლო ვა ნია, რად გან შეუძ ლე-
ბე ლია აქ ტი ვის ფა სის დად გე ნა მი სი შემ დგო მი გა მო-
ყე ნე ბის ანა ლი ზის გა რე შე.

ზო გა დად შეიძ ლე ბა ით ქვას, რომ რეა ლუ რი ოფ-
ციო ნე ბი არის ოფ ციო ნუ რი თეო რიის გა მო ყე ნე ბა უკ ვე 

არა ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბის, არა მედ რეა ლუ რი, ფი ზი კუ-
რი აქ ტი ვე ბის ღი რე ბუ ლე ბის დად გე ნა ში.

ახ ლა, რო დე საც გან ვი ხი ლეთ ტრა დი ციუ-
ლი DCF მო დე ლი და მოკ ლედ გან ვმარ ტეთ მას ზე დაყ-
რდნო ბი ლი რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის მიდ გო მა, სა ჭი როა 
რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის შე მო ღე ბა ჩვენს მო დელ ში და 
მა თი ფა სის დად გე ნა.

ჩვენს კონ კრე ტულ მა გა ლით ში გვე სა ჭი როე ბა სა-
მო მავ ლო სტრა ტე გიუ ლი ცვლი ლე ბე ბის შე ფა სე ბა, ანუ 
ოფ ციო ნე ბის ენით რომ ვთქვათ: გვინ და შე ვა ფა სოთ 
მო მა ვალ ში რაი მე სტრა ტე გიის არ ჩე ვის უფ ლე ბა.

დღეს დღეო ბით ოფ ციო ნე ბის ფას და დე ბის რა მო-
დე ნი მე ხერ ხი არ სე ბობს. ამათ გან ყვე ლა ზე მთა ვა რი  
ბლე კი სა და შოულ სის ფორ მუ ლაა:

სა დაც  

C – კოლ ოფ ციო ნის ფა სი,
P – პუტ ოფ ციო ნის ფა სი,
S – აქ ციის მიმ დი ნა რე ფა სი,
K – ოფ ციო ნის აღ სრუ ლე ბის ფა სი,
σ – აქ ციის ვო ლა ტი ლო ბა,
r - უწ ყვე ტად გა დათ ვლი ლი ურის კო საპ რო-

ცენ ტო გა ნაკ ვე თი, 
T – აღ სრუ ლე ბის დრო,
δ – აქ ციის დი ვი დენ ტე ბი დან ამო ნა გე ბი,

N – აღ ნიშ ნავს კუ მუ ლა ტიუ რი ნორ მა ლუ რი გა ნა-
წი ლე ბის ფუნ ქციას.

ბლეკ-შოულ ცის ფორ მუ ლა ძი რი თა დად გა მოი ყე-
ნე ბა ბირ ჟა ზე ვაჭ რო ბად აქ ციებ ზე და დე ბუ ლი ოფ ციო-
ნე ბის ფას და დე ბის თვის.

ფარ თოდ არის გავ რცე ლე ბუ ლი და გან სა კუთ რე-
ბით გა მოი ყე ნე ბა რეა ლურ აქ ტი ვებ ზე ოფ ციო ნის ფას-
და დე ბის ბი ნო მუ რი მო დე ლი.

გან ვი ხი ლოთ ბი ნო მუ რი მო დე ლი უფ რო დე ტა-
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ლუ რად. ოფ ციო ნის ფას და დე ბის ბი ნო მუ რი მო დე ლი 
ფარ თოდ გა მო ყე ნე ბა დი და გა მარ თლე ბუ ლია; მო დე-
ლით აგე ბუ ლი ბი ნო მუ რი ხე კაგ რად ასა ხავს აქ ტი ვის 
ფა სის გა ნა წი ლე ბას. ბი ნო მუ რი მო დე ლის დაშ ვე ბაა, 
რომ დრო თა გან მავ ლო ბა ში, აქ ტი ვის ფას მა შეიძ ლე-
ბა აი წიოს ან დაი წიოს ერ თი და იგი ვე რაო დე ნო ბით; 
ანუ აქ ტი ვის ფა სი ბი ნო მია ლუ რა დაა გა ნა წი ლე ბუ ლი.

ბი ნო მუ რი ხის გა ნა წი ლე ბა კი თა ვის თა ვად ემ სგავ-
სე ბა ლოგ ნორ მა ლურს, რო მე ლიც ფარ თოდ გა მოი ყე-
ნე ბა აქ ციის ფა სის და სა მო დე ლი რებ ლად. ლოგ ნორ მა-
ლუ რი გა ნა წი ლე ბა გა მომ დი ნა რეობს დაშ ვე ბი დან, რომ 
აქ ტი ვის მიერ გე ნე რი რე ბუ ლი უწ ყვე ტად გა დათ ვლი ლი 
ამო ნა გე ბე ბი  ნორ მა ლუ რა დაა გა ნა წი ლე ბუ ლი.

ბი ნო მუ რი ხის ძი რი თა დი სტრუქ ტუ რა სა ჭი როებს 
შემ დეგ მო ნა ცე მებს: S, σ, δT, Rf. სა დაც S არის მო ცე მუ ლი 
აქ ტი ვის დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბა; ჩვენს შემ თხვე ვა-
ში პროექ ტით პროგ ნო ზი რე ბუ ლი მო მა ვა ლი ფუ ლა დი 
ნა კა დის დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბა, σ მო მა ვა ლი ფუ-
ლა დი ნა კა დე ბის ლო გა რით მუ ლი ამო ნა გე ბე ბის სტან-
დარ ტუ ლი გა დახ რა, Rf არის ურის კო საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თი, δT არის დროის შუა ლე დი, რომ ლი თაც ხდე ბა 
ბი ნო მუ რი ხის დის კრე ტი ზა ცია. ბი ნო მუ რი ხე და მა ტე ბით 
მოით ხოვს ორი მო ნა ცე მის დათ ვლას. კერ ძოდ, ზრდის /
კლე ბა დო ბის (u/d) კოე ფი ციენ ტებ სა და რის კი სად მი 
ნეიტ რა ლუ რი ალ ბა თო ბას (p*), რო მე ლიც გა მომ დი ნა-
რეობს არაარ ბიტ რა ჟუ ლი თეო რიი დან.

ბი ნო მუ რი ხის პა რა მეტ რე ბის დად გე ნი სას ყვე-
ლა ზე მნიშ ვნე ლო ვა ნია ვო ლა ტი ლო ბის (σ), დათ ვლა. 
რად გან მის გა რე შე რეა ლურ ოფ ციო ნებს აზ რი არ აქვს. 
თუ σ =0 ბი ნო მუ რი ხე იქ ნე ბა წრფე და ჩვენ მი ვი ღებთ 
იგი ვე შე დეგს, ჭრა საც ჩვეუ ლებ რი ვი დე ტერ მი ნის ტუ ლი 
მო დე ლის გა მო ყე ნე ბი სას. ვო ლა ტი ლო ბის და სათ ვლე-
ლად სხვა დას ხვა მე თო დებს იყე ნე ბენ; ამათ გან ყვე ლა-
ზე ფარ თოდ გა მო ყე ნე ბა დი მე თო დე ბია:

 � ფუ ლა დი შე მო სავ ლე ბის ლო გა რით მუ ლი ამო ნა-
გე ბე ბის მე თო დი, ან აქ ციის ფა სის ლო გა რით მუ-
ლი ამო ნა გე ბე ბის მე თო დი1. ეს მე თო დი ძი რი თა-
დად გა მოი ყე ნე ბა ლიკ ვი დურ და ვაჭ რო ბად აქ-
ტი ვებ ზე, კერ ძოდ, რო გო რე ბი ცაა აქ ციე ბი. მათ ზე  
მოი პო ვე ბა ის ტო რიუ ლი მო ნა ცე მე ბი. თუმ ცა, მი სი 
გა მო ყე ნე ბა არა ლიკ ვი დურ აქ ტი ვებ ზე გა მარ-
თლე ბუ ლი არ არის. DCF მო დელ ში  მე თო დის 
უვარ გი სო ბას გა ნა პი რო ბებს სწო რედ მო ნა ცემ-
თა სიმ ცი რე.

 � დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბის ლო გა რით მუ ლი 
ამო ნა გე ბის მე თო დი (Logarithmic Present Value 
Returns Approach): ეს მე თო დი ძი რი თა დად გა მოი-
ყე ნე ბა არა ვაჭ რო ბად და არა ლიკ ვი დურ აქ ტი ვებ ზე. 
მას ტი პიუ რი გა მო ყე ნე ბა აქვს რეა ლურ ოდ ციო ნებ-
ში. მე თო დი მოით ხოვს სი მუ ლა ციას და გა მოუ სა დე-
გა რია ლიკ ვი დურ, ვაჭ რო ბად აქ ტი ვებ ზე.

მივ მარ თოთ დღე ვან დე ლი ღი რე ბუ ლე ბის ლო გა-
რით მუ ლი ამო ნა გე ბის მე თოდს. ამი სათ ვის სა ჭი როა მო-
მა ვა ლი ფუ ლა დი ნა კა დე ბი დაი შა ლოს ორად. პირ ვე ლი 
იქ ნე ბა PV0, რო მე ლიც დაით ვლე ბა მო ცე მუ ლი მო მენ ტი-
სათ ვის; ხო ლო მეო რე PV1, აქ ტი ვის ღი რე ბუ ლე ბა პირ-
ვე ლი პე რიო დის ბო ლო სათ ვის, ან აქ ტი ვის მო მა ვა ლი 
ღი რე ბუ ლე ბის კარ გი აღ მწე რი. შე სა ბა მი სად, ამო ნა გე-
ბი არის , ხო ლო ლო გა რით მუ ლი ამო ნა გე ბი არის 

 ;მას აღ ვნიშ ნავთ X-ით. ბი ნო მუ რი მო დე ლის დაშ ვე-
ბი დან გა მომ დი ნა რეობს რომ ამო ნა გე ბებს აქვთ ნორ მა-
ლუ რი გა ნა წი ლე ბა. X-ს, რო გორც ლო გა რით მულ ამო-
ნა გებს, ექ ნე ბა ლოგ ნორ მა ლუ რი გა ნა წი ლე ბა. შემ დე გი 
ნა ბი ჯი იქ ნე ბა X-ს სი მუ ლა ცია პი რო ბა ში, რომ PV0 არის 
მუდ მი ვი. სი მუ ლირ დე ბა მხო ლოდ მრიც ხვე ლი, რად გან 
აქ ტი ვის ღი რე ბუ ლე ბა მო ცე მულ მო მენ ტში ნა თე ლია. 
სა ჭი როა გაირ კვეს მი სი მო მა ვა ლი ღი რე ბუ ლე ბა და მას-
თან ერ თად ამო ნა გე ბი. X-ის სი მუ ლა ციის შე დე გად მი-
ღე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბის სტან დარ ტუ ლი გა დახ რა იქ-
ნე ბა σ-ს შე ფა სე ბა, რო მე ლიც გვე სა ჭი როე ბა მო დელ ში.

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ ეს მე თო დი ამ ცი რებს შეც დო-
მის რისკს ნე გა ტიუ რად ავ ტო კო რე ლი რე ბუ ლი ფუ ლა დი 
ნა კა დე ბი სა გან, მოით ხოვს ნაკ ლებ მო ნა ცე მებს; თუმ ცა, 
სა ჭი როებს მონ ტე-კარ ლოს სი მუ ლა ციას.

სა ჭი რო პა რა მეტ რე ბის დად გე ნის შემ დეგ ბი ნო-
მუ რი ხე აი გე ბა შემ დეგ ნაი რად:

1.  (Logarithmic Cash Flow Returns Approach or Logarithmic Stock Price Returns Approach).
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ანა ლი ზის შემ დე გი ნა ბი ჯია პროექ ტის ღი რე ბუ ლე-
ბის ევო ლუ ციის ხე ში ჩავ სვათ წი ნას წარ შე მო ღე ბუ ლი 
სტრა ტე გიუ ლი ოფ ციო ნე ბის ღი რე ბუ ლე ბა. პირ ველ 
რიგ ში, შე მო ვი ღოთ რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბი ჩვენს მო-
დელ ში; კერ ძოდ, არ ჩე ვის (Choose) ოფ ციო ნი, რო მე-
ლიც შედ გე ბა შეწ ყვე ტის /ბა რიე რის (Abandon/Barier), 
კონ ტრაქ ტის (Contract) და გა ფარ თოე ბის (Expand) ოფ-
ციო ნე ბის გან. არ ჩე ვის ოფ ციო ნი წარ მოად გენს არ ჩე-
ვანს მას ში შე მა ვა ლი ოფ ციო ნე ბი სა გან მაქ სი მა ლუ რად 
მომ გე ბია ნის; ვი ნაი დან ინ ვეს ტო რი   ორიენ ტი რე ბუ ლია 
მო გე ბა ზე. ავ ხსნათ თი თოეუ ლი შე მად გენ ლის არ სი. აქ
ვე და ვუშ ვათ, რომ ინ ვეს ტო რის თვის პრობ ლე მას არ 
წარ მოად გენს სას ტუმ როს გა ყიდ ვა, მი სი ნა წი ლის გა ქი-
რა ვე ბა ან გა ფარ თო ვე ბის მხრივ მსგავ სი ტი პის კი დევ 
ერ თი სას ტუმ როს აშე ნე ბა.

შეწ ყვე ტის /ბა რიე რის ოფ ციო ნი ნიშ ნავს რომ ჩვე ნი 
სას ტუმ რო გა ნიც დის ზა რალს და არ არის მომ გე ბია ნი. 
შე დე გად ჩვენ ვტო ვებთ ბიზ ნესს და ვყი დით სას ტუმ-
როს. და ვუშ ვათ, რომ ბა რიე რი წარ მოიქ მნე ბა, რო ცა 
ფირ მის ღი რე ბუ ლე ბა დაე ცე მა საწ ყი სი ინ ვეს ტი ციის 
1/4-მდე. თუ კი სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბა დრო თა გან-
მავ ლო ბა ში დაე ცე მა 6.25 მლნ-ზე დაბ ლა მე პატ რო ნე 
გა ყი დის შე ნო ბას და ამ გვა რად ნა ხავს იმა ზე მეტ მო-
გე ბას, ვიდ რე მი სი მფლო ბე ლო ბის შემ თხვე ვა ში. ეს 
ოფ ციო ნი წაა გავს ამე რი კუ ლი ტი პის პუტ ოფ ციონს, 
რად გან იგი აგე ნე რი რებს ფუ ლად ნა კადს, რო დე საც 
სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბა კლე ბუ ლობს და მი სი გა მო-
ყე ნე ბა (აღ სრუ ლე ბა) შე საძ ლე ბე ლია ინ ვეს ტო რის თვის 
ხელ საყ რელ ნე ბის მიერ დროს. ამ ოფ ციო ნის სა ბა ზი სო 
აქ ტი ვი, ისე ვე რო გორც კონ ტრაქ ტი სა და გა ფარ თოე ბის 
ოფ ციო ნის შემ თხვე ვა ში არის სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე-
ბა. შე თან ხმე ბის ფა სი კი იქ ნე ბა ინ ვეს ტი ციის მო ცუ ლო-
ბის 1/4, 6.25 მლნ დო ლა რი.

კონ ტრაქ ტის ოფ ციო ნი წარ მოად გენს უფ ლე ბას, 
რო მე ლიც  ინ ვეს ტორს ანი ჭებს შე საძ ლებ ლო ბას და-
დოს კონ ტრაქ ტი რო მე ლი მე და წე სე ბუ ლე ბას თან და 
მია ქი რა ვოს მას სას ტუმ როს ნა წი ლი, რა შიც გარ კვეულ 
თან ხას გა დაუხ დიან. ინ ვეს ტორ მა შეიძ ლე ბა აირ ჩიოს 

გაა ქი რაოს სას ტუმ როს ნა წი ლი, თუ  სტუმ რე ბის რიც ხვი 
არ გაიზ რდე ბა. ასეთ დროს სას ტუმ რო იტ ვირ თე ბა მხო-
ლოდ ნა წი ლობ რივ; თუმ ცა, გააჩ ნია და მა ტე ბი თი შე მო-
სა ვა ლი. მა გა ლი თის თვის გან ვსაზ ღვროთ 2 კონ ტრაქ-
ტის ოფ ციო ნი. 1-ლი, რო მელ შიც კონ ტრაქტს დავ დებთ 
სას ტუმ როს 15% -ზე და მე-2, რო მელ შიც კონ ტრაქ ტი 
დაი დე ბა სას ტუმ როს 30%-ზე. თუ რას მი ვი ღებთ ამ კონ-
ტრაქ ტის სა ნაც ვლოდ გა მოით ვლე ბა ასე:

სა კონ ტრაქ ტო კოე ფი ციენ ტი* (460*40$*და კა ვე-
ბუ ლო ბა*365)

სა დაც, სა კონ ტრაქ ტო კოე ფი ციენ ტი არის კონ-
ტრაქ ტით გათ ვა ლის წი ნე ბუ ლი სას ტუმ როს ნა წი ლი, 
რო მელ საც ვა ქი რა ვებთ.

$40 არის ის ფა სი, რამ დე ნა დაც ვა ქი რა ვებთ და
და კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი არის სა შუა ლო 

დღიუ რი სას ტუმ როს და კა ვე ბუ ლო ბა.
და კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი ძა ლიან მერ ყე ვია 

სას ტუმ როებ ში. კონ ტრაქ ტის ოფ ციო ნის გა მო ყე ნე ბი სას 
კი მარ თა ლია სას ტუმ როს ნა წი ლი ქი რავ დე ბა შე და-
რე ბით ნაკ ლებ ფა სად, მაგ რამ სა ნაც ვლოდ მი სი და-
კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი შე და რე ბით სტა ბი ლუ რია.

მთლია ნად კონ ტრაქ ტის ოფ ციო ნის ღი რე ბუ ლე ბა 
იქ ნე ბა სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბის დარ ჩე ნილ ნა წილს 
და მა ტე ბუ ლი და ნა ზო გი; ის თან ხა, რაც გა დაგ ვი ხა დეს;

კონ ტრაქ ტი = (1 – სა კონ ტრაქ ტო) * ფირ მის ღი რე-
ბუ ლე ბა + და ნა ზო გი

კონ ტრაქ ტის ოფ ციო ნი შეიძ ლე ბა გან ვი ხი ლოთ 
რო გორც ამე რი კუ ლი ტი პის პუტ ოფ ციო ნი. რად გან 
ისე ვე რო გორც შეწ ყვე ტის ოფ ციო ნის შემ თხვე ვა ში, 
მი სი აღ სრუ ლე ბა შეიძ ლე ბა ნე ბის მიერ მო მენ ტში და 
ის მომ გე ბია ნია სა ბა ზი სო აქ ტი ვის, ჩვენს შემ თხვე ვა ში, 
სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბის კლე ბის შემ თხვე ვა ში.

გა ფარ თოე ბის ოფ ციო ნი ინ ვეს ტორს აძ ლევს გა-
ფარ თოე ბის უფ ლე ბას. სას ტუმ როს მე პატ რო ნემ შეიძ-
ლე ბა მიი ღოს ეს გა დაწ ყვე ტი ლე ბა, თუ სტუმ რე ბის რაო-
დე ნო ბა გაიზ რდე ბა. გა ფარ თოე ბას თა ვის მხრივ ექ ნე ბა 
და მა ტე ბი თი ხარ ჯე ბი; თუმ ცა, შემ დეგ ში გა ნა პი რო ბებს 
და მა ტე ბით ფუ ლად ნა კა დებს. რო გორც უკ ვე აღ ვნიშ-
ნეთ გა ფარ თოე ბა მოი ცავს მსგავ სი ტი პის სას ტუმ როს 
აშე ნე ბას. ამ შემ თხვე ვა ში გა ფარ თოე ბის კოე ფი ციენ ტი 
იქ ნე ბა ორ ჯერ სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბა მო ცე მულ მო-
მენ ტში. ხო ლო მთლია ნად სტრა ტე გიუ ლი ოფ ციო ნის 
ღი რე ბუ ლე ბა იქ ნე ბა:

2*ფირმის ღირებულება – 25
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25 მი ლიო ნი იქ ნე ბა ახა ლი სას ტუმ როს საწ ყი სი 
ინ ვეს ტი ცია. სას ტუმ როს გა ფარ თოე ბის სტრა ტე გია 
შეიძ ლე ბა გან ვი ხი ლოთ, რო გორც ამე რი კუ ლი ტი პის 
კოლ ოფ ციო ნი, რად გან მი სი აღ სრუ ლე ბა შეიძ ლე ბა 
ჩვენ თვის ხელ საყ რელ დროს.

სტრა ტე გიებ ში გარ კვე ვის შემ დეგ, სა ჭი როა გა დავ-
წყვი ტოთ თუ რო მელ მათ განს  მივ მარ თოთ. ამი სათ ვის 
სა ჭი როა სა ბა ზი სო აქ ტი ვის გან ვი თა რე ბის ბი ნო მურ 
მო დელ ში, ყვე ლა შე საძ ლე ბე ლი მო მენ ტის თვის დავ-
თვა ლოთ რა იქ ნე ბო და მი სი ღი რე ბუ ლე ბა, თუ არ ჩე ვის 
ოფ ციო ნით შე მო თა ვა ზე ბულ სტრა ტე გიას  ავირ ჩევ დით. 
ანუ, და ვა მა ტოთ ოფ ციო ნე ბის ღი რე ბუ ლე ბა ბი ნო მურ 
მო დელ ში.

ჩას მას ვიწ ყებთ ბო ლო პე რიო დი დან და მი ვუყ ვე-
ბით საწ ყის მო მენ ტამ დე უკუინ დუქ ციის ტექ ნი კით. ბი-
ნო მუ რი ხის ბო ლო პე რიო დის მო ნა ცე მებ ში ჩავ სვამთ 
ოფ ციო ნე ბის ღი რე ბუ ლე ბებს და ავირ ჩევთ საუ კე თე სო 
სტრა ტე გიებს თი თოეუ ლი მო ნა ცე მის თვის.

შე დე გად მი ვი ღებთ შე საძ ლო სტრა ტე გიე ბის ჩა მო-
ნათ ვალს იმის მი ხედ ვით, თუ რა იქ ნე ბა ჩვე ნი სას ტუმ-
როს ღი რე ბუ ლე ბა გარ კვეუ ლი მო მენ ტი სათ ვის. აქ ვე 
უნ და აღ ვნიშ ნოთ, რომ ოფ ციო ნის გა მო ყე ნე ბა ნე ბა-
ყოფ ლო ბი თია და ინ ვეს ტორ მა შეიძ ლე ბა აირ ჩიოს ლო-
დი ნი რო მე ლი მე ოფ ციო ნის გა მო ყე ნე ბის სა ნაც ვლოდ. 
ამი ტომ ოფ ციო ნე ბის ღი რე ბუ ლე ბებ თან ერ თად უნ და 
შე ფას დეს ლო დი ნის, ანუ ღია პო ზო ციის ღი რე ბუ ლე ბაც 
;მა თი შე და რე ბით კი დად გინ დეს საუ კე თე სო, რა მე თუ 
ლო დი ნიც თა ვის თა ვად ოფ ციონს წარ მოად გენს. ღია 
პო ზი ცია იქ ნე ბა მო მა ვა ლი ორი გან შტოე ბის სა შუა ლო, 
რო მე ლიც შე წო ნი ლია რის კი სად მი ნეიტ რა ლუ რი ალ-
ბა თო ბით და და დის კონ ტი რე ბუ ლია წი ნა პე რიო დამ დე.

ასე მივ ყვე ბით დღე ვან დელ მო მენ ტამ დე. შე დე გად 
მი ვი ღებთ ახალ EPV (Expanded Present Value), რო მე-
ლიც ასა ხავს პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბას უკ ვე რეა ლუ რი 
ოფ ციო ნე ბის გა მო ყე ნე ბის შემ თხვე ვა ში.

რო გორც ამ პა რაგ რა ფის და საწ ყის ში გან ვმარ ტეთ, 
საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი არის კოლ ოფ ციო ნი, რო მელ-
შიც საწ ყი სი ინ ვეს ტი ცია არის აღ სრუ ლე ბის ფა სი (Strike 
Price) და პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბა არის სა ბა ზი სო აქ-
ტი ვი (Underlying Asset). თუ აღ სრუ ლე ბის ფასს ავ ღნიშ-
ნავთ X-ით, ხო ლო სა ბა ზი სო აქ ტი ვის ფასს S-ით, ოფ-
ციო ნის შე მო სა ვა ლი უდ რის:

Max(S - X, 0)

აქე დან გა მომ დი ნა რე, ჩვენ გვაქვს თან მიმ-

დევ რუ ლი, ე.წ. სექ ვენ შიალ ოფ ციო ნი (Sequencial 
Option). ჩვენს შემ თხვე ვა ში იგი შედ გე ბა კო ლი სა და 
არ ჩე ვის ოფ ციო ნე ბი სა გან, სა დაც არ ჩე ვის ოფ ციო ნი 
მოყ ვე ბა კოლს: თუ კოლ ოფ ციო ნი არ აღ სრულ და, არ-
ჩე ვის ოფ ციო ნიც თა ვის თა ვად არ აღ სრულ დე ბა. უფ რო 
კონ კრე ტუ ლად, თუ საინ ვეს ტი ციო პროექ ტი (კოლ ოფ-
ციო ნი) არ გვაქვს, მას ში არ ცერ თი სხვა ოფ ციო ნის ჩა-
მა ტე ბა არ შეგ ვიძ ლია. არ ჩე ვის ოფ ციო ნი დან შე მო სა-
ვა ლი უკ ვე დავ თვა ლეთ ზე მოთ გან ხი ლულ ბი ნო მურ 
მო დელ ში; ახ ლა სა ჭი როა და ვა მა ტოთ კოლ ოფ ციო ნი. 
ფორ მუ ლი დან ჩანს, რომ ეს არის ოფ ციო ნე ბით გამ-
დიდ რე ბუ ლი პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბას გა მოკ ლე ბუ ლი 
აღ სრუ ლე ბის ფა სი (Strike Price). შე დე გად მი ღე ბულ 
რიცხვს, კოლ ოფ ციო ნის ფასს, და მა ტე ბუ ლი არ ჩე ვის 
ოფ ციო ნით დათ ვლი ლი პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბა იქ-
ნე ბა მთლია ნად სექ ვენ შიალ ოფ ციო ნის ღი რე ბუ ლე-
ბა. სხვაო ბა პროექ ტის თავ და პირ ველ ღი რე ბუ ლე ბა სა 
და ოფ ციო ნე ბის და მა ტე ბით მი ღე ბულ ღი რე ბუ ლე ბას 
შო რის არის ყვე ლა გა მო ყე ნე ბუ ლი ოფ ციო ნის ან ერ
თი მთლია ნი სექ ვენ შიალ ოფ ციო ნის ფა სი. სას ტუმ როს 
ბიზ ნე სის თვის ეს სხვაო ბა  40.5 მი ლიო ნია, ანუ ოფ ციო-
ნურ მა მიდ გო მამ პროექ ტის თავ და პირ ველ ღი რე ბუ-
ლე ბას შე მა ტა 40.5 მი ლიო ნი. სხვა სიტ ყვე ბით, რომ 
ვთქვათ მო მა ვალ ში სტრა ტე გიუ ლი ცვლი ლე ბე ბის შე-
საძ ლებ ლო ბა არის შე ფა სე ბუ ლი 40.5 მი ლიო ნით.

თუ DCF მო დე ლით ჩვენ მი ვი ღეთ უარ ყო ფი თი შე-
დე გი და სას ტუმ რო ბიზ ნეს ში ინ ვეს ტი რე ბა არ გა ვა მარ-
თლეთ; მიუ ხე და ვად იმი სა, რომ ამ სეგ მენ ტში მზარ დი 
კონ კუ რენ ციაა; რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის გაა ნა ლი ზე ბის 
შე დე გად, ჩვენ მი ვი ღეთ არა მარ ტო და დე ბი თი შე დე-
გი, არა მედ სას ტუმ როს ევო ლუ ციის ყვე ლა შე საძ ლო 
მო მენ ტი სათ ვის და ვად გი ნეთ მოქ მე დე ბის საუ კე თე სო 
სტრა ტე გია.

პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბის ოფ ციო ნუ რი შე ფა სე ბის 
შე დე გად ინ ვეს ტორს უღირს დაა ბან დოს ფუ ლი სას ტუმ-
როს ბიზ ნეს ში, თუ სა ჭი რო დროს მი მარ თავს სა ჭი რო 
სტრა ტე გიას.
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რო გორც ვხე დავთ რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის გა მო-
ყე ნე ბამ სრუ ლად შეც ვა ლა ინ ვეს ტი ციის  კლა სი-

კუ რი სტა ტი კუ რი NPV-ს წე სი. თუმ ცა, მი ღე ბულ შე დე-
გებს აქვთ ნაკ ლი; კერ ძოდ, ისი ნი ვერ ით ვა ლის წი ნე ბენ 
კონ კუ რენ ციას. ჩვენ მიერ აღ წე რი ლი მო დე ლი არის 
მო ნო პო ლის ტუ რი ბაზ რის შემ თხვე ვა, სა დაც ად გი ლი 
არ აქვს არა ნაირ კონ კუ რენ ციას. ამი ტომ სტრა ტე გიუ ლი 
ინ ვეს ტი ციის მთლია ნი ღი რე ბუ ლე ბა შეიძ ლე ბა გა დავ-
წე როთ შემ დეგ ნაი რად:

მთლია ნი ღი რე ბუ ლე ბა = DCF + ოფ ციო ნის ღი რე-
ბუ ლე ბა + სტრა ტე გიუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა

სტრა ტე გიუ ლი ღი რე ბუ ლე ბა არის ის ნაზ რდი/ 
სხვაო ბა მთლიან ღი რე ბუ ლე ბა ში, რო მე ლიც გა მოწ-
ვეუ ლია კონ კუ რენ ციით. კონ კუ რენ ტუ ნა რია ნი გა რე მოს 
მო დე ლის ასა გე ბად შეიძ ლე ბა გა მო ვი ყე ნოთ “თა მაშ თა 
თეო რია”. თა მაშ თა თეო რია გუ ლის ხმობს სტრა ტე გიულ 
სი ტუა ცებ ში ადა მია ნე ბის ქცე ვის შეს წავ ლას.

ოფ ციო ნე ბი სა და თა მაშ თა თეო რიის წვლილს 
სტრა ტე გიულ მე ნეჯ მენ ტში წარ მოად გენს ხა რის-
ხობ რი ვი აზ როვ ნე ბის რაო დე ნობ რი ვად გა მო ხატ ვის 
სა შუა ლე ბა. მი სი დახ მა რე ბით შე საძ ლე ბე ლი ხდე-
ბა დი ნა მი კუ რი სტრა ტე გიის შე ფა სე ბა. სტან დარ ტუ-
ლი NPV ანა ლი ზი სა შუა ლე ბას იძ ლე ვა შე ვა ფა სოთ 
პროექ ტი გარ კვეუ ლი შე საძ ლო სცე ნა რის მეშ ვეო ბით; 
რეა ლუ რი ოფ ციო ნი წარ მოად გენს უკე თეს მე თოდს, 
რად გან  ით ვა ლის წი ნებს სხვა დას ხვა ალ ტერ ნა ტი ვე-
ბის გა ჩე ნის შე საძ ლებ ლო ბას; თუმ ცა, მხო ლოდ მო ნო-
პო ლის ტურ ბა ზარ ზე; ხო ლო, რო დე საც კონ კუ რენ ტებს 
შეუძ ლიათ ერ თმა ნე თის გა დაწ ყვე ტი ლე ბებ ზე  იქო ნიონ 
გავ ლე ნა, მი სი გაა ნა ლი ზე ბა  უკ ვე თა მაშ თა თეო რიის 
მეშ ვეო ბით ხდე ბა.

კონ კუ რენ ტუ ლი გა რე მოს აღ სა წე რად ჩვენ გა მო-
ვი ყე ნებთ “კორ ნო ტის კონ კუ რენ ციას”, რად გან ის სხვა 
მო დე ლებ თან შე და რე ბით ყვე ლა ზე გა მო ყე ნე ბა დია 
ისე თი საინ ვეს ტი ციო პროექ ტის ფას და დე ბი სას, რო-
გო რი ცაა სას ტუმ როს ბიზ ნე სი.

”კორ ნო ტის კო ნუ რენ ცია” არის ეკო ნო მი კუ რი მო-
დე ლი, რო მე ლიც გა მოი ყე ნე ბა ისე თი კონ კუ რენ ტუ ლი 
გა რე მოს აღ სა წე რად, რო მელ შიც კომ პა ნიე ბი ერ თმა-
ნეთს კონ კუ რენ ციას უწე ვენ წარ მოე ბის მო ცუ ლო ბით. 
მო დელს სა ხე ლი დაერ ქვა “ან ტუან აუ გუს ტინ კორ ნო-
ტის” სა პა ტივ სა ცე მოდ. მი სი ძი რი თა დი მა ხა სია თებ-
ლე ბია:

1. ბა ზარ ზე არის ერ თზე მე ტი კომ პა ნია ;ი სი ნი აწარ-
მოე ბენ ერ თგვა რო ვან პრო დუქტს.

2. ფირ მე ბი არ მოქ მე დე ბენ შე თან ხმე ბუ ლად.
3. თი თოეუ ლი ფირ მა  გავ ლე ნას ახ დენს პრო დუქ ტის 

ფას წარ მოქ მნა ში.
4. ისი ნი უწე ვენ ერ თმა ნეთს კონ კუ რენ ციას და გა-

დაწ ყვე ტი ლე ბებს იღე ბენ და მოუ კი დებ ლად.
5. თი თოეუ ლი მათ გა ნი აზ როვ ნებს რა ციო ნა ლუ რად 

და მიის წრა ფის მო გე ბის მაქ სი მი ზა ციის კენ.

მო დე ლის დაშ ვე ბე ბი:
ფა სის ფუნ ქცია არის ყვე ლა სათ ვის ცნო ბი ლი, 

კლე ბა დი და რაო დე ნო ბა ზე წრფი ვად და მო კი დე ბუ ლი 
ფუნ ქცია. სა ბაზ რო ფა სი დგინ დე ბა მა შინ, რო დე საც ჯა-
მუ რი მოთ ხოვ ნა უტოლ დე ბა ჯა მურ მი წო დე ბას.

ჩვენ გან ვი ხი ლავთ დუო პო ლიის შემ თხვე ვას, 
რად გან ოლი გო პო ლია შეიძ ლე ბა წარ მო ვიდ გი ნოთ 
რო გორც დუო პო ლია, სა დაც მეო რე კომ პა ნიის ქვეშ 
მო ვი საზ რებთ რა მო დე ნი მე ფირ მის ერ თობ ლიო ბას.

წო ნას წო რო ბის წერ ტი ლის გა მო სათ ვლე ლად შე-
მო ვი ღოთ შემ დე გი აღ ნიშ ვნე ბი:

pi – i-ური ფირმის ფასი
qi – i-ური ფირმის წარმოების მოცულობა
c – მარგინალური ხარჯი

წონასწორობის ფასი:

მოგება:

საჭიროა ვიპოვოთ ისეთი q1 და q2, რომლებიც 
მოახდენენ მოგების მაქსიმიზაციას. ამისათვის ჩვენ 
უნდა ვაწარმოოთ მოგების ფუნქცია qi-ის მიმართ, 
პირობაში qj. ამით ჩვენ ვპოულობთ ოპტიმალურ 
წარმოების მოცულობას კონკურენტების წარმოების 
მოცულობის გათვალისწინებით. გავუტოლოთ ნულს 
და ამოვხსნათ:
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qi - არის ოპ ტი მა ლუ რი წარ მოე ბის მო ცუ ლო ბა, 
რომ ლის მეშ ვეო ბი თაც მიი ღე ბა მაქ სი მა ლუ რი მო გე ბა.

რო დე საც ფირ მე ბის რაო დე ნო ბა N > 1, ოპ ტი მა-
ლუ რი ფა სე ბი სა და მო ცუ ლო ბე ბის დად გე ნა შეიძ ლე-
ბა ანა ლო გიუ რად. წრფი ვი მოთ ხოვ ნი სა და მუდ მი ვი 
მარ გი ნა ლუ რი ხარ ჯის დროს წო ნას წო რო ბა მიი ღე ბა 
შემ დეგ მნიშ ვნე ლო ბებ ზე:

თი თოეუ ლი ფირ მის წარ მოე ბის მო ცუ ლო ბა:

 

 
ინ დუს ტრიის წარ მოე ბის მო ცუ ლო ბა:

 

წო ნას წო რო ბის ფა სი:

თი თოეუ ლი ფირ მის წმინ და მო გე ბა:

 
სა დაც, a და b – ფა სის წრფი ვი ფუნ ქციის გა დაკ ვე თი სა 
და დახ რი ლო ბის კოე ფი ციენ ტე ბია.

კორ ნო ტის თეო რე მის თა ნახ მად, ფიქ სი რე ბუ ლი 
ხარ ჯის არარ სე ბო ბის შემ თხვე ვა ში, რო დე საც ბა ზარ ზე 
კონ კუ რენ ტე ბის რაო დე ნო ბა N იზ რდე ბა, ბაზ რის მო ცუ-
ლო ბა Nq მიის წრა ფის კონ კრე ტუ ლი დო ნის კენ, ფა სი 
კი მარ გი ნა ლუ რი ხარ ჯის კენ:

cp
N

�
��

lim

ამი ტომ კორ ნო ტის ბა ზა რი უახ ლოვ დე ბა სრულ-
ყო ფილ ბა ზარს.

სას ტუმ როს შემ თხვე ვა ში მო გე ბის ფორ მუ ლა გა-
დაი წე რე ბა ასე:

Π = (1 - 0.3)×ოთახის ფა სი × ოთა ხე ბის ჯა მუ რი რაო-
დე ნო ბა × 365 ×  სას ტუმ როს და კა ვე ბუ ლო ბა – ფიქ სი-
რე ბუ ლი ხარ ჯე ბი

შე მო სავ ლის 30% არის ცვა ლე ბა დი ხარ ჯი ამი-
ტომ ოთა ხის ფა სი მრავ ლდე ბა (1-0.3)-ზე. დარ ჩე ნი ლი 
ნა წი ლი მრავ ლდე ბა და კა ვე ბუ ლო ბა ზე და აკ ლდე ბა 
ფიქ სი რე ბუ ლი ხარ ჯი.

ჩვენს შემ თხვე ვა ში სა ჭი როა და ვით ვა ლოთ მი ნი-
მა ლუ რი და კა ვე ბუ ლო ბა, რომ ლის დროს სას ტუმ როს 
მე პატ რო ნეს უღირს ბიზ ნეს ში ყოფ ნა. ეს დო ნე გა მო-
ვი და 25.61%.

გან ვი ხი ლოთ ორი შემ თხვე ვა. პირ ვე ლი: ბა ზარ ზე 
შეს ვლი სას შე ნარ ჩუნ დე ბა კონ კუ რენ ციის იგი ვე დო ნე 
და და კა ვე ბუ ლო ბა დარ ჩე ბა 31% და, მეო რე, კონ კუ რენ-
ცია გამ ძაფ რდე ბა იქამ დე, სა ნამ ბა ზა რი არ გა ჯერ დე ბა 
და და კა ვე ბუ ლო ბა დაე ცე მა 25.61%-მდე. ასეთ დროს, 
არ სე ბუ ლი სას ტუმ როე ბის მე პატ რო ნეე ბი გა ნი ხი ლა ვენ 
არა თუ გა ფარ თო ვე ბას, არა მედ ბიზ ნე სის მი ტო ვე ბას.

პირ ველ შემ თხვე ვა ში, რო ცა და კა ვე ბუ ლო ბა უდ-
რი და 31%, ჩვენ და ვით ვა ლეთ სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლო-
ბა ოფ ციო ნე ბი თა და მათ გა რე შე; თუმ ცა, ვერ გა ვით-
ვა ლის წი ნეთ კონ კუ რენ ცია. კონ კრე ტუ ლად, რო დე საც 
ვით ვლი დით გა ფარ თო ვე ბი სა და კონ ტრაქ ტის და დე ბის 
ოფ ციო ნე ბის ფასს, არ ვით ვა ლის წი ნებ დით ბა ზარ ზე 
არ სე ბუ ლი სხვა კონ კუ რენ ტე ბის ქმე დე ბებს. ხო ლო 
მეო რე შემ თხვე ვა ში, კორ ნო ტის მო დე ლის გა მო ყე ნე-
ბით ჩვენ გა მო ვით ვა ლეთ სრუ ლი კონ კუ რენ ციის პი რო-
ბა ში ჩვე ნი სას ტუმ როს და კა ვე ბუ ლო ბის კოე ფი ციენ ტი 
და მი ვი ღეთ 25.61%, რომ ლის ქვე მოთ სას ტუმ რო  ზა-
რალ ზე მუ შაობს. შემ დე გი ნა ბი ჯი  სრუ ლი კონ კუ რენ-
ციის პი რო ბებ ში სას ტუმ როს ღი რე ბუ ლე ბის დათ ვლა 
რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბი თა და მათ გა რე შე. მი ვი ღებთ, 
რომ NPV = -25 და NPV + Options = -18.25. გა მოვ სა ხოთ 
შე დე გე ბი მატ რი ცის სა ხით:

Value / Occ. Rate 31% 25.61%

NPV -3.75 -25

NPV + options 36.77 -18.25

მი ვი ღეთ ნუ ლო ვან ჯა მია ნი თა მა ში, სა დაც I მო-
თა მა შეა ინ ვეს ტო რი, ხო ლო II ბაზ რის მდგო მა რეო ბა. 
ამ თა მა შის წო ნას წო რო ბის შე დე გი არის -18.25. აქე-
დან გა მომ დი ნა რე, სრუ ლი კონ კუ რენ ციის პი რო ბებ ში 
ინ ვეს ტორ მა არ უნ და გაა კე თოს ინ ვეს ტი ცია, რად გან 
რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბის გა მო ყე ნე ბი თაც  პროექ ტი მომ-
გე ბია ნი არ არის. სხვა სიტ ყვე ბით, ინ ვეს ტო რი უნ და 
დაე ლო დოს ბაზ რის მდგო მა რეო ბის ცვლი ლე ბას.
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დასკვნა

ინვესტიციების შესაფასებლად დისკონტირებული 
ფულადი ნაკადების მეთოდი სრულყოფილი 

არ არის, რადგან ის არ ითვალისწინებს პროექტის 
დინამიურობას. სა ჭი როა შე მო ვი ღოთ და მა ტე ბი თი 
ფი ნან სუ რი ინ სტრუ მენ ტე ბი; კერ ძოდ, რეა ლუ რი ოფ-
ციო ნე ბი. ისი ნი სა შუა ლე ბას მოგ ვცე მენ შე ვა ფა სოთ 
ინ ვეს ტო რის მიერ სა კუ თა რი ინ ტუი ციი თა და გა მოც-
დი ლე ბით გან საზ ღვრუ ლი  შე საძ ლო სტრა ტე გიე ბის 
ღი რე ბუ ლე ბა მო მა ვალ ში.

ნაშ რომ ში მოყ ვა ნილ კონ კრე ტულ მა გა ლით ში მო-
მა ვალ ში სტრა ტე გიუ ლი ცვლი ლე ბე ბის შე საძ ლებ ლო ბა 
შე ფას და 40.5 მი ლიო ნი დო ლა რით და სრუ ლი სტრა-
ტე გია აღ წე რი ლია მე-3 პა რაგ რაფ ში. აღ სა ნიშ ნა ვია, 
რომ DCF მო დე ლი თა ვი სი სტა ტი კუ რო ბის გა მო, გვაძ-
ლევს მოქ მე დე ბის მხო ლოდ ერ თი გა დაწ ყვე ტი ლე ბის 
მი ღე ბის შე საძ ლებ ლო ბას დროის გარ კვეულ მო მენ ტში 

ან აღ ვას რუ ლებთ ინ ვეს ტი ციას, ან არა. ხო ლო ოფ ციო-
ნუ რი მიდ გო მის გა მო ყე ნე ბით ჩვენ გვაქს სხვა დას ხვა 
დროს მო ნაკ ვეთ ში მომ ხდა რი ცვლი ლე ბე ბის მი ხედ ვით 
მაქ სი მა ლუ რი შე მო სავ ლის მომ ტა ნი მოქ მე დე ბის გარ-
კვეუ ლი მიმ დევ რო ბა. ეს მო დე ლი არა მარ ტო გვეუბ-
ნე ბა რა სტრა ტე გიებს მივ მარ თოთ, არა მედ გვეუბ ნე ბა 
იმა საც, თუ რო დის მივ მარ თოთ.

თუმ ცა, რეა ლუ რი ოფ ციო ნე ბიც კი არ არის საკ-
მა რი სი იმი სათ ვის რომ შე ვა ფა სოთ საინ ვეს ტი ციო 
პროექ ტი კონ კუ რენ ტულ გა რე მო ში. ამ პრობ ლე მის 
მო საგ ვა რებ ლად გა მო ვი ყე ნეთ თა მაშ თა თეო რია, რის 
შე დე გად პროექ ტის ღი რე ბუ ლე ბა შემ ცირ და კონ კუ-
რენ ტე ბით გა ჯე რე ბუ ლი ბაზ რის პი რო ბებ ში. ჩვენს მა-
გა ლით ში მი ვი ღეთ, რომ ბაზ რის ამ ჟა მინ დე ლი მდგო-
მა რეო ბა არა ხელ საყ რე ლია სას ტუმ როს ბიზ ნე სის 
წა მო საწ ყე ბად.
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ბიბლიოგრაფია

მონტე კარლო სიმულაცია:

 � Microsoft Excel Data Analysis and Business Modeling / Wayne Winston / published by Microsoft Press, 2004

 � Decision Modeling with Microsoft Excel / Jeffrey H. Moore, Larry R. Weatherford / 6th. edition, published by 
Prentice Hall, 2001

 � Monte Carlo Methods in Financial Engineering / Paul Glasserman / published by Springer Science + Business Media, 
Inc., 2004

რეალური ოფციონების ანალიზი:

 � Real Options Analysis: tools and technieques for valuing strategic investments and decisions / Johnathan Mun 
/ 2nd edition, published by John Wiley & Sins, Inc., 2006

 � Derivatives Market / Robert L.McDonald / published by Addison-Wesley, 2006

 � Strategic Investment: real options and gaems / Han T.J. Smit and Lenos Trigeorgis / published by Princeton 
University Press, 2004

ექსელში მოდელირების ტექნიკა:

 � Microsoft Excel Data Analysis and Business Modeling / Wayne Winston / published by Microsoft Press, 2004

 � Decision Modeling with Microsoft Excel / Jeffrey H. Moore, Larry R. Weatherford / 6th. edition, published by 
Prentice Hall, 2001

 � Financial Modeling / Simon Benninga / 3rd edition, published Massachusetts Institute of Technology, 2008

ვიჟუალ ბეისიკის გამოყენებები:

 � Financial Modeling / Simon Benninga / 3rd edition, published Massachusetts Institute of Technology, 2008

 � Advanced modelling in finance using Excel and VBA / Mary Jackson, Mike Staunton / published by John Wiley 
& Sins, Inc., 2001

ბინომური ხეების აგება:

 � Real Options Analysis: tools and technieques for valuing strategic investments and decisions / Johnathan Mun 
/ 2nd edition, published by John Wiley & Sins, Inc., 2006

 � Derivatives Market / Robert L.McDonald / published by Addison-Wesley, 2006

 � Cox et al. (1979) / Coxx, Ross, Rubinstein

DCF მოდელი:

 � Corporate Finance / Ross, Westerfield, Jaffe

თამაშთა თეორია:

 � Games Theory and Strategy (1993) / Philip D. Straffin 

 � Differencial Games in Economics and Maganement Science (2000) / Dockner, Jorhensen, Van Long, Sorger 

 � Game Choices (2000) / Stephen Grenadier

 � A Two Stage Investment Game in Real Option Analysis (2004) / Junichi Imai and Takahiro Watanabe
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finansuri produqtebis gamWvirvaloba da finansuri ganaTlebis
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ივანე ლექვთაძე 
ეკონომიკის მაგისტრი

წამყვანი სპეციალისტი, საბანკო ზედამხედველობის 

დეპარტამენტი

საერთო საბანკო სტაბილურობის ინდექსი1

უახ ლოე სი წარ სუ ლის ფი ნან სურ მა კრი ზის მა მსოფ-
ლიო ეკო ნო მი კა მნიშ ვნე ლოვ ნად დაა ზა რა ლა. 

კრი ზი სის თა ვი დან ასა ცი ლებ ლად აუ ცი ლე ბე ლია ფი-
ნან სუ რი ხე ლი სუფ ლე ბი სა და ბაზ რის მო ნა წი ლეე ბის 
ად რეულ სტა დია ზე ინ ფორ მი რე ბუ ლო ბა ფი ნან სუ რი 
სის ტე მის უარ ყო ფი თი შო კე ბის შე სა ხებ. აქე დან გა-
მომ დი ნა რე, ფი ნან სუ რი პო ლი ტი კის რა ციო ნა ლუ რად 
წარ მარ თვი სათ ვის სა სურ ვე ლია წი ნას წა რი შეტ ყო ბი ნე-
ბის სის ტე მის (Early Warning System) ფორ მი რე ბა, რაც 
სა შუა ლე ბას მოგ ვცემს კრი ზი სის უარ ყო ფი თი შე დე გე ბი 
მი ნი მუ მამ დე იქ ნას დაყ ვა ნი ლი. 

ნაშ რო მის მი ზანს წარ მოად გენს საერ თა შო რი სო 

მე თო დო ლო გიის სა ფუძ ველ ზე საერ თო სა ბან კო სტა ბი-
ლუ რო ბის ინ დექ სის (ABSI) შე მუ შა ვე ბა სა ქარ თვე ლოს 
ფი ნან სუ რი სის ტე მის თვის 2005-2012 წლებ ში ;ა სე ვე, 
მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის გაა ნა ლი ზე ბა, ინ ტერ პრე ტი რე ბა 
და სა ბო ლოო დას კვნე ბის მი ღე ბა. 

გა მოკ ვლე ვის შე დე გე ბის მი ხედ ვით, 2008-2009 
წლებ ში ფი ნან სუ რი სის ტე მა სტა ბი ლუ რო ბის და ბა ლი 
დო ნით ხა სიათ დე ბო და, რაც ეკო ნო მი კუ რი კრი ზი სის 
პე რიოდს ემ თხვეო და. სხვა პე რიო დებ ში კი ინ დექ სი 
უმე ტეს წი ლად ფი ნან სუ რი სის ტე მის სტა ბი ლუ რო ბის 
და დე ბით შე ფა სე ბას იძ ლე ვა.

1. ავტორი განსაკუთრებულ მადლობას უხდის ოთარ ნადარაიას, გიორგი ბაქრაძეს და ოთარ გორგოძეს სტატიის ცალკეულ ნაწილებთან 
დაკავშირებით მიცემული სასარგებლო რჩევებისთვის

შესავალი

საერ თო სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი (ABSI) 
ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის სის ტე მუ რი შე ფა სე-

ბის  ერთ–ერ თი სა შუა ლე ბაა , ის წარ მოდ გე ნას უქ მნის 
პო ლი ტი კის გან მსაზ ღვრე ლებს ფი ნან სუ რი სის ტე მის 
მდგრა დო ბა ზე შე საძ ლო არა სა სურ ვე ლი შო კე ბის 
დროს.  ამის გარ და, ინ დექ სის მეშ ვეო ბით შეიძ ლე ბა 
გან ხორ ციელ დეს დაკ ვირ ვე ბა ფი ნან სუ რი სის ტე მის 
სტა ბი ლუ რო ბა ზე დი ნა მი კა ში, მის დრო ში ევო ლუ ცია ზე.

სხვა მე თო დებ თან შე და რე ბით, მის უპი რა ტე სო-
ბებს წარ მოად გენს: გამ ჭვირ ვა ლო ბის მა ღა ლი დო ნე, 
სა ჭი რო სტა ტის ტი კუ რი მო ნა ცე მე ბის ად ვი ლად იდენ ტი-
ფი ცი რე ბის შე საძ ლებ ლო ბა და ინ დექ სის გა მოთ ვლის 

მეტ-ნაკ ლე ბი კომ პლექ სუ რო ბა. სა ბან კო სტა ბი ლუ რო-
ბის ინ დექ სის გაან გა რი შე ბის მთა ვარ სირ თუ ლეს წარ-
მოად გენს ცალ კეუ ლი ინ დი კა ტო რე ბის შერ ჩევა, მა თი 
ნორ მა ლი ზა ცია და საერ თო ინ დექ სის შე მად გენ ლო-
ბა ში წო ნე ბის გან საზ ღვრის სა კით ხე ბი.

წი ნამ დე ბა რე კვლე ვის პირ ველ ნა წილ ში  წარ მოდ-
გე ნი ლია ლი ტე რა ტუ რის მი მო ხილ ვა, მეო რე ნა წილ ში 
გან ხი ლუ ლია  მე თო დო ლო გიუ რი სა კით ხე ბი, მე სა მე 
ნა წილ ში  ინ დექ სის გან ვი თა რე ბა 2005-2012 წლებ ში, 
ხო ლო მომ დევ ნო ნა წილ ში  მო ცე მუ ლი ინ დექ სი სხვა-
დას ხვა ქვეყ ნე ბის მი ხედ ვით, ბო ლოს  შე ჯა მე ბუ ლია 
მი ღე ბუ ლი  შე დე გე ბი.
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ლიტერატურის მიმოხილვა

მე-20 საუ კუ ნის 90-ია ნი წლე ბი სა და მსოფ ლიო-
ში მიმ დი ნა რე ეკო ნო მი კუ რი კრი ზი სე ბის ფონ ზე, 

მნიშ ვნე ლოვ ნად გაი ზარ და ჩა ტა რე ბუ ლი კვლე ვე ბის 
რაო დე ნო ბა ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის სის ტე მუ რი შე-
ფა სე ბი სა და წი ნას წა რი შეტ ყო ბი ნე ბის სის ტე მის (Early 
Warning System) შე მუ შა ვე ბის სტრა ტე გიე ბის შე სა ხებ. 
ბო ლო ათ წლეუ ლის გან მავ ლო ბა ში გა მოქ ვეყ ნდა მრა-
ვა ლი ნაშ რო მი, სა დაც შე მუ შა ვე ბუ ლია ერ თია ნი ინ-
დექ სი, რო გორც ფი ნან სუ რი სის ტე მის სტა ბი ლუ რო ბის 
საერ თო სა ზო მი. 

შვეი ცა რიის ეროვ ნულ ბანკს შექ მნი ლი აქვს საერ-
თო სტრეს ინ დექ სი (Composite Stress Sndex) ქვეყ ნის 
სა ბან კო სის ტე მი სათ ვის და რე გუ ლა რუ ლად აქ ვეყ ნებს 
მას ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის წლიურ ან გა რიშ ში. 
ინ დექ სის შე მად გენ ლო ბა ში შეყ ვა ნი ლია სხვა დას ხვა 
ცვლა დე ბი ; ი სი ნი ზო მა ვენ ბან კე ბის მომ გე ბია ნო ბა სა 
და კა პი ტა ლის ადეკ ვა ტუ რო ბას (Hanschel and Monnin 
2005).

ალ ბუ ლეს კუმ (Albulescu 2010) გა ნა ვი თა რა საერ-
თო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი რუ მი ნე თის ფი ნან სუ რი 
სის ტე მის თვის. მან ინ დექ სის შე მად გენ ლო ბა ში ჩარ თო 
20 ინ დი კა ტო რი, რომ ლე ბიც კავ შირ ში არიან ფი ნან-
სუ რი სის ტე მის მდგრა დო ბას თან, მოწ ყვლა დო ბას თან, 
სი ჯან სა ღე სა და საერ თა შო რი სო ეკო ნო მი კურ კლი მატ-
თან. მან თი თოეულ ინ დი კა ტორს გაუ კე თა ნორ მა ლი ზა-
ცია და შემ დეგ ისი ნი   საერ თო ინ დექ სში გააერ თია ნა.

ამ სფე რო ში მნიშ ვნე ლო ვა ნი კვლე ვე ბი ჩაა ტა რეს 
გერ სლმა და ჰერ მა ნეკ მა (Geršl and Heřmánek 2007), 

რომ ლებ მაც გა მოთ ვა ლეს აგ რე გი რე ბუ ლი ინ დექ სი ჩე-
ხე თის სა ბან კო სის ტე მი სათ ვის. ინ დექ სის აგე ბის თვის 
მათ გა მოი ყე ნეს საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის 
მიერ შე მუ შა ვე ბუ ლი ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის ინ დი-
კა ტო რე ბი. ანა ლო გიუ რად, თურ ქე თის ცენ ტრა ლურ მა 
ბან კმა ექ ვსი ქვე-ინ დექ სის გა მო ყე ნე ბით (Central Bank 
of the Republic of Turkey 2006) ფი ნან სუ რი სიძ ლიე-
რის ინ დექ სი შექ მნა (Financial Strength Index). ეს ინ-
დექ სე ბი მოი ცა ვენ აქ ტი ვე ბის ხა რიხს, ლიკ ვი დუ რო ბას, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის რისკს,  მომ გე ბია ნო ბას, 
გაც ვლი თი კურ სის რის კსა და კა პი ტა ლის ადეკ ვა ტუ რო-
ბას. მსგავ სი პრაქ ტი კა  გა მო ყე ნე ბუ ლია ჩინგ და ჩოის 
(Cheang and Choy 2011) მა კაოს ად მი ნის ტრა ციუ ლი 
რე გიო ნის თვის, რომ ლებ მაც 19 ცალ კეუ ლი ინ დი კა-
ტო რი შეიყ ვა ნეს საერ თო ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის 
ინ დექ სში (Aggregate Financial Stability Index).

რამ დე ნად მე გან სხვა ვე ბულ მე თო დო ლო გიას იყე-
ნებს ნი დერ ლან დე ბის ცენ ტრა ლუ რი ბან კი (Van Den 
End 2006). ამ შეთ ხვე ვა ში ინ დექ სი კონ ცერ ტრირ დე ბა 
ცვლა დე ბის დის ბა ლან სებ ზე. დის ბა ლან სი იზო მე ბა, 
რო გორც სხვაო ბა ცვლა დის მნიშ ვნე ლო ბა სა და მის 
ძი რი თად ტრენდს შო რის. ინ დექ სში ჩარ თუ ლია საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი, უძ რა ვი ქო ნე ბი სა და კა პი ტა ლის 
ფა სე ბი, ასე ვე, ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სე ბი.

შემ დეგ სექ ცია ში აღ წე რი ლია საერ თო სა ბან კო 
სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის აგე ბის მე თო დო ლო გია სა-
ქარ თვე ლოს ფი ნან სუ რი სის ტე მის თვის.

მეთოდოლოგია

საბანკო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის გა მოთ ვლი სას 
გა მო ყე ნე ბუ ლია სა ქარ თვე ლოს კო მერ ციუ ლი 

ბან კე ბის  ფი ნან სუ რი მო ნა ცე მე ბი 2005-2012 პე რიო-
დის თვის. იქე დან გა მომ დი ნა რე, რომ სა ქარ თვე ლოს 
სა ბან კო სექ ტო რი მოი ცავს მთლია ნი სა ფი ნან სო სის-
ტე მის აქ ტი ვე ბის 90 %-ზე მეტს, ინ დექ სის გა მოთ ვლით 
მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის გან ზო გა დე ბა შე საძ ლე ბე ლია 

სის ტე მის მას შტა ბით. უფ რო მე ტად ზუს ტი ანა ლი ზის-
თვის ინ დექ სი გა მოთ ვლი ლია კვარ ტა ლურ მო ნა ცე მებ-
ზე დაყ რდნო ბით (და არა წლიურ ზე). იმ შემ თხვე ვებ ში, 
სა დაც მხო ლოდ წლიუ რი შე დე გე ბი იყო ხელ მი საწ-
ვდო მი, მო ნა ცე მე ბი შეივ სო წრფი ვი ინ ტერ პო ლა ციის 
მე თო დის გა მო ყე ნე ბით. 
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ინ დი კა ტო რე ბი საერ თო სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის 
ინ დექ სის შე მად გენ ლო ბა ში

სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის მა ღა ლი ხა რის-
ხის მიღ წე ვის მიზ ნით, მის შე მად გენ ლო ბა ში ჩარ-

თუ ლი იქ ნა ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის სხვა დას ხვა 
ში ნაარ სის ინ დი კა ტო რე ბი (FSIs). ინ დი კა ტო რე ბის ეს 
ჯგუ ფი  რე კო მენ დე ბუ ლია საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო 
ფონ დის (IMF) მიერ ფი ნან სუ რი სექ ტო რის სი ჯან სა ღის 

მო ნი ტო რინ გი სა და შე ფა სე ბის თვის; ასე ვე სა ბან კო 
სექ ტო რის მოწ ყვლა დო ბა ზე პე რიო დუ ლი დაკ ვირ ვე-
ბის თვის.  ინ დი კა ტო რე ბი მოი ცა ვენ: კა პი ტა ლის ადეკ-
ვა ტუ რო ბას, აქ ტი ვე ბის ხა რის ხის დო ნეს, მომ გე ბია ნო-
ბას, ლიკ ვი დო ბას, სა ვა ლუ ტო რისკს. (იხ. ცხრი ლი 1) 

ინდიკატორები წყარო

კაპიტალის 
ადეკვატურობა

საზედამხედველო კაპიტალი/რისკის მიხედვით შეწონილი აქტივები I1 NBG

წმინდა უმოქმედო სესხები/კაპიტალი I2 NBG

აქტივების ხარისხი უმოქმედო სესხები/მთლიანი სესხები I3 NBG

მოგება და 
მომგებიანობა

უკუგების კოეფიციენტი აქტივებზე (ROA) I4 NBG

უკუგების კოეფიციენტი კაპიტალზე (ROE) I5 NBG

წმინდა საპროცენტო შემოსავალი/მთლიანი შემოსავალი I6 NBG

არასაპროცენტო ხარჯი/მთლიანი შემოსავალი I7 NBG

სხვაობა სესხებისა და დეპოზიტების განაკვეთებს შორის I8 NBG

ლიკვიდობა

ლიკვიდური აქტივები/მთლიანი აქტივები I9 NBG

ლიკვიდური აქტივები/მოკლევადიანი ვალდებულებები I10 NBG

კლიენტების დეპოზიტები/მთლიანი სესხები I11 NBG

სავალუტო რისკი წმინდა ღია სავალუტო პოზიცია/საზედამხედველო კაპიტალი I12 NBG

სა ზე დამ ხედ ვე ლო კა პი ტა ლი/ რის კის მი ხედ ვით 
შე წო ნი ლი აქ ტი ვე ბი (I1) – იგი ზო მავს დე პო ზი ტუ რი 
კორ პო რა ციე ბის კა პი ტა ლის ადეკ ვა ტუ რო ბას; კერ-
ძოდ, ბან კის უნარს გაუმ კლავ დეს უარ ყო ფით შო კებს 
და გაუთ ვა ლის წი ნე ბელ და ნა კარ გებს. იგი ასე ვე გვიჩ-
ვე ნებს ბან კის ლე ვე რი ჯის დო ნეს; ანუ, რამ დე ნად ფი-
ნან სდე ბა ბან კის აქ ტი ვე ბი სხვა წყა როე ბით გარ და, 
სა კუ თა რი კა პი ტა ლი სა.

წმინ და უმოქ მე დო სეს ხე ბი/ კა პი ტა ლი (I2) - წმინ და 
უმოქ მე დო სეს ხე ბი არის უმოქ მე დო სეს ხებს გა მოკ-
ლე ბუ ლი სეს ხე ბის შე საძ ლო და ნა კარ გის რე ზერ ვე-
ბი. ეს ინ დი კა ტო რი აღ წერს ბან კის შე საძ ლებ ლო ბას 
გაუძ ლოს სტრესს, რო მე ლიც გა მოწ ვეუ ლია უმოქ მე დო 
სეს ხე ბის არ სე ბო ბით.

უმოქ მე დო სეს ხე ბი/ მთლია ნი სეს ხე ბი (I3) - აღ წერს 

სა სეს ხო პორ ტფე ლის ხა რისხს და გვიჩ ვე ნებს საკ რე-
დი ტო რის კის დო ნეს.

უკუ გე ბის კოე ფი ციენ ტი აქ ტი ვებ ზე (ROA) (I4) -  ინ-
დი კა ტო რი ზო მავს ბან კის მომ გე ბია ნო ბა სა და ეფექ-
ტია ნო ბას მი სი აქ ტი ვე ბის გა მო ყე ნე ბის თვალ საზ რი სით.

უკუ გე ბის კოე ფი ციენ ტი კა პი ტალ ზე (ROE) (I5) 
-  ინ დი კა ტო რი ზო მავს ბან კის მომ გე ბია ნო ბა სა და 
ეფექ ტია ნო ბას მი სი კა პი ტა ლის გა მო ყე ნე ბის თვალ-
საზ რი სით.

წმინ და საპ რო ცენ ტო შე მო სა ვა ლი/ მთლია ნი შე-
მო სა ვა ლი (I6) -  მაჩ ვე ნე ბე ლი ასა ხავს წმინ და საპ რო-
ცენ ტო შე მო სავ ლის (საპ რო ცენ ტო შე მო სა ვალს მი ნუს 
საპ რო ცენ ტო ხარ ჯი) ფარ დო ბით წილს მთლიან შე მო-
სა ვალ ში. ბან კის და ბა ლი ლე ვე რი ჯის შემ თხვე ვა ში, ინ-
დი კა ტო რი, რო გორც წე სი მა ღა ლია.

ცხრილი 1.
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არა საპ რო ცენ ტო ხარ ჯი/ მთლია ნი შე მო სა ვა ლი (I7) 
- გვიჩ ვე ნებს ად მი ნის ტრა ციუ ლი ხარ ჯე ბის მო ცუ ლო ბას 
მთლიან შე მო სა ვალ თან მი მარ თე ბა ში; ანუ, ბან კის მიერ 
რე სურ სე ბის გა მო ყე ნე ბის ეფექ ტია ნო ბას. სხვა სიტ ყვე-
ბით რომ ვთქვათ, ზო მავს თუ რამ დე ნად ამ ცი რებს ბან-
კის მომ გე ბია ნო ბას მა ღა ლი არა საპ რო ცენ ტო ხარ ჯე ბი.

სხვაო ბა სეს ხე ბი სა და დე პო ზი ტე ბის გა ნაკ ვე თებს 
შო რის (I8) - ბან კის მომ გე ბია ნო ბის მაჩ ვე ნებ ლია; ასე-
ვე ასა ხავს სექ ტო რის კონ კუ რენ ტუ ნა რია ნო ბის დო ნეს.

ლიკ ვი დუ რი აქ ტი ვე ბი/ მთლია ნი აქ ტი ვე ბი (I9) - 
ლიკ ვი დო ბის მაჩ ვე ნე ბე ლია, რო მე ლიც აღ წერს, თუ 
რამ დე ნად არის შე საძ ლე ბე ლი, მო სა ლოდ ნე ლი თუ 
მოუ ლოდ ნე ლი მოთ ხოვ ნე ბის დაკ მა ყო ფი ლე ბა ნაღდ 
ფულ ზე.

ლიკ ვი დუ რი აქ ტი ვე ბი/ მოკ ლე ვა დია ნი ვალ დე-
ბუ ლე ბე ბი (I10) - ასა ხავს ლიკ ვი დო ბის შეუ სა ბა მო ბას 
ბან კის აქ ტი ვებ სა და ვალ დე ბუ ლე ბებს შო რის. იგი 
გვიჩ ვე ნებს, თუ რამ დე ნად აქვს ბანკს შე საძ ლებ ლო ბა 
გაუმ კლავ დეს მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ ში თან ხე ბის გა-
დი ნე ბას ლიკ ვი დო ბის მხრივ პრობ ლე მე ბის შექ მნის 
გა რე შე.

კლიენ ტე ბის დე პო ზი ტე ბი/ მთლია ნი სეს ხე ბი (I11) 
- ინ დი კა ტო რი გვიჩ ვე ნებს სეს ხის პორ ტფე ლის რა 
ნა წი ლი ფი ნან სდე ბა კლიენ ტთა დე პო ზი ტე ბით. იმ 
შემ თხვე ვა ში, თუ ამ ფარ დო ბის მნიშ ვნე ლო ბა ერ თზე 
ნაკ ლე ბია,  სეს ხის გა ცე მის და სა ფი ნან სებ ლად ბან კი  
ნა სეს ხებ სახ სრებ ზეა და მო კი დე ბუ ლი.

წმინ და ღია სა ვა ლუ ტო პო ზი ცია/ სა ზე დამ ხედ ვე ლო 
კა პი ტა ლი (I12) - ზო მავს ბან კის მგრძნო ბე ლო ბას სა ვა-
ლუ ტო რის კე ბის მი მართ სა ზე დამ ხედ ვე ლო კა პი ტალ-
თან მი მარ თე ბა ში. იგი ასა ხავს შეუ სა ბა მო ბას ბან კის 
უც ხოურ აქ ტი ვებ სა და ვალ დე ბუ ლე ბებს შო რის და აფა-
სებს მოწ ყვლა დო ბას გაც ვლი თი კურ სის ცვლი ლე ბე ბის 
მი მართ. აქ ვე უნ და აღი ნიშ ნოს, რომ ანა ლი ზის კუთ ხით 
არა ნაკ ლებ მნიშ ვნე ლო ვა ნია მსეს ხებ ლის სა ვა ლუ ტო 
რის კის გან ხილ ვა, რო დე საც მსეს ხებ ლის რეა ლუ რი 
შე მო სა ვა ლი/ გა სა ვა ლი და მო კი დე ბუ ლია სა ვა ლუ ტო 
კურ სის ცვლი ლე ბა ზე. თუმ ცა, ამ ეტა პის თვის იგი ინ-
დექ სის შე მად გენ ლო ბა ში არ არის შეყ ვა ნი ლი. გარ და 
ამი სა გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია ასე ვე კა პი ტა ლი სა და 
რე ზერ ვე ბის  ლარ ში დე ნო მი ნა ციი დან გა მომ დი ნა რე 
სა ვა ლუ ტო რის კი.

საერთო საბანკო სტაბილურობის ინდექსის აგება

ცალ კეუ ლი ინ დი კა ტო რე ბის ერთ ინ დექ სში გაერ-
თია ნე ბი სათ ვის სა ჭი რო იყო მა თი საერ თო დო ნე ზე 

(შკა ლა ზე) დაყ ვა ნა. სა ნამ  ინ დი კა ტო რე ბი ერთ ინ დექ-
სად აგ რე გირ და, მოხ და მა თი ნორ მა ლი ზე ბა ისე, რომ 
თი თოეულს ჰქო ნო და ერ თი და იგი ვე ვა რია ცია. ნორ მა-
ლი ზა ციის თვის გა მო ყე ნე ბუ ლი იქ ნა სტა ტის ტი კუ რი მე-
თო დი. სტა ტის ტი კუ რი ნორ მა ლი ზა ციის ფორ მუ ლა არის:

 ,  (1)

სა დაც: Xt არის X ინ დი კა ტო რის მნიშ ვნე ლო ბა t 
პე რიოდ ში; u და s  არის შე სა ბა მი სად X ინ დი კა ტო რის 
სა შუა ლო მნიშ ვნე ლო ბა და სტან დარ ტუ ლი გა დახ რა 
მთლიან საან გა რი შო პე რიოდ ში; Zt  არის ინ დი კა ტო-
რის ნორ მა ლი ზე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბა.

ასე ვე მოხ და თი თოეუ ლი ინ დი კა ტო რის გარ დაქ მნა 
ისე რომ მა თი მნიშ ვნე ლო ბის გაზ რდა მოას წა ვებ დეს 

გაუმ ჯო ბე სე ბას და შემ ცი რე ბა გაუა რე სე ბას (იხი ლეთ 
და ნარ თი 1). სა ბო ლოო ჯამ ში და დე ბი თი მნიშ ვნე ლო ბა 
ნიშ ნავს, რომ ინ დი კა ტო რი მე ტია მის ის ტო რიულ სა-
შუა ლო ზე (დათ ვლი ლი 2005-2012 წლე ბის თვის), ხო ლო 
უარ ყო ფი თი ნიშ ნავს, რომ ის ნაკ ლე ბია თა ვის ის ტო-
რიულ სა შუა ლო ზე. (ცალ კეუ ლი ინ დი კა ტო რე ბის ნორ-
მა ლი ზე ბუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე ბი  იხი ლეთ და ნარ თი 2-ში).

საერ თო სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი დათ-
ვლი ლია რო გორც ცალ კეუ ლი ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო-
ბის ინ დი კა ტო რე ბის სა შუა ლო შე წო ნი ლი. თი თოეულს 
მიე ნი ჭა ერ თი და იგი ვე წო ნა, რა თა თა ნა ბა რი მნიშ ვნე-
ლო ბა ჰქონ დეთ საერ თო ინ დექ სის შე მად გენ ლო ბა ში:

   (2)

saerTo sabanko stabilurobis indeqsi



472013. tomi I, N3

შედეგების ანალიზი

საერთო საბანკო სტაბილურობის ინდექსის 
განვითარება საანგარიშო პერიოდში (2005-2012 

წლები) ასახულია დიაგრამა 1-ში.

ფა ზა 1 - 2005 წლი დან 2007 წლის ბო ლომ დე, რო-
დე საც ინ დექ სის მნიშ ვნე ლო ბა  უმე ტე სად ნულ ზე მა ღა-
ლია, რაც ხაზს უს ვამს ქვე ყა ნა ში ფი ნან სუ რი სის ტე მის 
სტა ბი ლუ რო ბის  მეტ ნაკ ლე ბად მი სა ღებ დო ნეს. ინ დექ სი 
გან სა კუთ რე ბით მა ღა ლია 2006-2007 წლებ ში, რაც სა-
ქარ თვე ლო ში ეკო ნო მი კუ რი ბუ მის პე რიოდს ემ თხვე ვა, 
თუმ ცა მეო რეს მხრივ, ეს ეკო ნო მი კუ რი ზრდა არ იყო 
მდგრა დი და ეს შემ დგომ პე რიო დებ შიც ნათ ლად გა-
მოჩ ნდა. კერ ძოდ,  სა სეს ხო პორ ტფე ლის მკვეთ რი ზრდა 
2005 წლი დან დაიწ ყო, იმ მო მენ ტის თვის ამას დროე-
ბი თი და დე ბი თი ეფექ ტი ჰქონ და, რო გორც სა ფი ნან-
სო, ასე ვე რეა ლურ სექ ტორ ზე. თუმ ცა, ამავ დროუ ლად 
სეს ხე ბის ზრდა ნიშ ნავს ბან კე ბის მხრი დან და მა ტე ბი თი 
საკ რე დი ტო რის კე ბის აღე ბას, რა საც ამ შემ თხვე ვა ში 
ინ დექ სი ვერ ით ვა ლის წი ნებს;

ფა ზა 2 – 2008 წლი დან 2010 წლის მეო რე კვარ ტლის 
ჩათ ვლით, რო დე საც ინ დექ სის მნიშ ვნე ლო ბა უარ ყო ფი-
თია. ეს პე რიო დი ემ თხვე ვა, რო გორც გლო ბა ლურ ეკო-
ნო მი კურ კრი ზისს მსოფ ლიო ში, ისე რუ სეთ თან საო მარ 
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დიაგრამა 1. ABSI-ის განვითარება 2005-2012 წლებში

მოქ მე დე ბებს. შე სა ბა მი სად სა ბან კო სის ტე მის სტა ბი ლუ-
რო ბის დო ნე სა ქარ თვე ლო ში ამ პე რიოდ ში  და ბა ლია; 

ფა ზა 3 – 2010 წლის მე სა მე კვარ ტლი დან 2012 
წლის ბო ლომ დე. ამ პე რიოდ ში ნელ-ნე ლა იწ ყე ბა კრი-
ზი სი დან გა მოს ვლა; შე სა ბა მი სად, ქვე ყა ნა ში ფი ნან სუ რი 
სექ ტო რის სტა ბი ლუ რო ბის დო ნეც თან და თან იზ რდე ბა.

რო გორც ჩანს, ინ დექ სი ნათ ლად ასა ხავს ქვე ყა ნა ში 
ფი ნან სუ რი სის ტე მის მდგო მა რეო ბას და წარ მა ტე ბით 
ახ დენს კრი ზი სის იდენ ტი ფი ცი რე ბას.

საინ ტე რე სო სუ რათს იძ ლე ვა ინ დექ სის დე კომ პო-
ზი ცია მას ში შე მა ვა ლი ინ დი კა ტო რე ბის ტი პე ბის ჭრილ-
ში. დიაგ რა მა 2-ში შე საძ ლე ბე ლია  ცალ კეუ ლი კომ-
პო ნენ ტე ბის ქცე ვა ზე დაკ ვირ ვე ბა, ესე ნია: კა პი ტა ლის 
ადეკ ვა ტუ რო ბა, ლიკ ვი დო ბა, მომ გე ბია ნო ბა, აქ ტი ვე ბის 
ხა რის ხი და სა ვა ლუ ტო რის კი. ყუ რად სა ღე ბია ის ფაქ ტი, 
რომ 2007 წლის გან მავ ლო ბა ში ყვე ლა კომ პო ნენ ტის 
მაჩ ვე ნე ბე ლი და დე ბი თია. წლის ბო ლოს კი სი ტუა ცია 
მკვეთ რად იც ვლე ბა; კერ ძოდ, ყვე ლა კომ პო ნენ ტი მყი-

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკისა და საქსტატის მონაცემები და ავტორის გამოთვლები

ინ დექ სზე დაკ ვირ ვე ბი სას შე საძ ლე ბე ლია გა მოვ-
ყოთ სა მი ძი რი თა დი ფა ზა:



48 ekonomika da sabanko saqme

დიაგრამა 2. ABSI-ის დეკომპოზიცია მასში შემავალი ინდიკატორების ხასიათის მიხედვით

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკის მონაცემები და ავტორის გამოთვლები

ცხრი ლი 2. კო რე ლა ცია GDP-ის ზრდის ტემ პსა და სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის სხვა დას ხვა ლა გის მი ხედ ვით.

კორელაცია

ლაგი (კვარტალი) 1 0 -1 -2 -3

2005-2012 0.654 0.792 0.802 0.789 0.593

2006-2010 0.690 0.862 0.897 0.826 0.599

2007-2009 0.684 0.877 0.914 0.866 0.674
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სიე რად მცირ დე ბა და უარ ყო ფით ნიშ ნუ ლამ დე ეცე მა 
(გარ და სა ვა ლუ ტო რის კი სა). რაც შეე ხე ბა კრი ზი სის 
შემ დგომ პე რიოდს, ლიკ ვი დო ბის, მომ გე ბია ნო ბი სა და 
სა ვა ლუ ტო რის კის მაჩ ვე ნებ ლე ბი უმ ჯო ბეს დე ბა, ხო

ლო კა პი ტა ლის ადეკ ვა ტუ რო ბა და აქ ტი ვე ბის ხა რის ხი 
კვლავ პე რიო დის (2005-2012) სა შუა ლო მაჩ ვე ნე ბელ ზე 
და ბალ დო ნე ზე რჩე ბა.

აღ სა ნიშ ნა ვია ის მო მენ ტი, რომ საერ თო სა ბან-
კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის გაუა რე სე ბა შეიმ ჩნე ვა 
მა ნამ დე; კერ ძოდ, და დე ბი თი დან იც ვლე ბა უარ ყო ფი-
თის კენ 2007 წლის ბო ლოს - 2008 წლის და საწ ყის ში, 
სა ნამ 2008 წლის აგ ვის ტოს ომის გა მო, სა ქარ თვე ლო ში 
კრი ზი სი გამ ძაფ რდე ბო და  (ასე ვე 2008 წლის სექ ტემ-
ბერ ში „Lehman Brothers”-ის გა კოტ რე ბით). აქე დან გა-

მომ დი ნა რე, ინ დექ სის მკვეთ რი უარ ყო ფი თი ცვლი ლე-
ბა შეიძ ლე ბა მი ვიჩ ნიოთ რო გორც გა მაფ რთხი ლე ბე ლი 
სიგ ნა ლი შე საძ ლო მნიშ ვნე ლო ვა ნი შო კის შე სა ხებ.  მო-
საზ რე ბას კი დევ უფ რო ამ ყა რებს მა ღა ლი კო რე ლა ციის 
არ სე ბო ბა მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის ზრდის ტემ პსა 
და სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის უარ ყო ფით ლაგს 
შო რის (იხ. ცხრი ლი 2).

saerTo sabanko stabilurobis indeqsi
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ყუ რად ღე ბას ასე ვე იქ ცევს  ის ფაქ ტი, რომ რაც უფ რო 
ვამ ცი რებთ დროის დია პა ზონს კრი ზი სის დაწ ყე ბის თა რი-
ღის ირ გვლივ, მით უფ რო იზ რდე ბა კო რე ლა ცია, რაც და-
მა ტე ბით მიუ თი თებს ინ დი კა ტო რის ეფექ ტუ რო ბა ზე; გან-
სა კუთ რე ბით კრი ზი სის წი ნა  დაკ რი ზი სის  პე რიო დებ ში.

თუმ ცა, მხო ლოდ არ სე ბულ კო რე ლა ცია ზე დაყ-

ცხრილი 3. „Granger Causality” ტესტის შედეგები

რდნო ბით ამ ორ ცვლადს შო რის მი ზეზ-შე დე გობ-
რიო ბა ზე დას კვნის გა მო ტა ნა არ იქ ნე ბო და სწო რი. 
მი ზეზ-შე დე გობ რიო ბა ზე უფ რო ნა თე ლი წარ მოდ გე ნის 
შე საქ მნე ლად მივ მარ თეთ „Granger Causality” ტესტს 
(იხ. ცხრი ლი 3).

ნულოვანი ჰიპოთეზა ლაგი F-statistics Prob. n

ABSI არ იწვევს GDP ზრდის ტემპს
1 1.03030 0.3191 30
2 6.13751 0.0070 29

ტეს ტის შე დე გე ბი ხაზს უს ვამს მი ზეზ-შე დე გობ რი ვი 
კავ ში რის არ სე ბო ბას საერ თო სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის 
ინ დექ სსა და GDP-ის ზრდის ტემპს შო რის (ორი ლა გის 
შემ თხვე ვა ში); კერ ძოდ, ABSI იწ ვევს (Granger Causes) 

GDP-ის ზრდის ტემპს. ეს ნიშ ნავს, რომ საერ თო სა ბან-
კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის წარ სუ ლი მნიშ ვნე ლო ბე-
ბი გავ ლე ნას ახ დე ნენ ეკო ნო მი კის ზრდის მიმ დი ნა რე 
მაჩ ვე ნე ბელ ზე.

დამატებითი არგუმენტები და ფაქტები

ზე მოთ მოყ ვა ნი ლი ყვე ლა ფაქ ტი და არ გუ მენ ტი ინ-
დექ სის მიერ ფი ნან სუ რი სის ტე მის შე ფა სე ბის ხა-

რის ხია ნო ბა ზე/ ვა ლი დუ რო ბა ზე მიუ თი თებს. თუ ეს მარ-
თლა ასეა, მა შინ ინ დექ სმა წარ მა ტე ბით უნ და იმუ შაოს   
სა ქარ თვე ლოს სხვა მსგავ სი ეკო ნო მი კის შემ თხვე ვა ში. 

ამის შე სა მოწ მებ ლად, ანა ლო გიუ რი მე თო დო ლო გიის 
გა მო ყე ნე ბით მოხ და ინ დექ სის აგე ბა სომ ხე თის ფი ნან-
სუ რი სის ტე მი სათ ვის. მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი ნაჩ ვე ნე ბია 
დიაგ რა მა 3-ში.

დიაგ რა მა 3. ABSI-ის გან ვი თა რე ბა 2005-2012 წლებ ში, სომ ხე თის შემ თხვე ვა
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სუ რა თი დან ნათ ლად ჩანს, რომ საერ თო სა ბან კო 
სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი, სა ქარ თვე ლოს შემ თხვე ვის 
მსგავ სად, აქაც წარ მა ტე ბუ ლად მოქ მე დებს. კერ ძოდ, 
2005-2007 წლის ბო ლომ დე ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო-
ბის და დე ბით დო ნეს აჩ ვე ნებს; შემ დეგ კრი ზი სის წი ნა 
პე რიოდ ში იწ ყებს კლე ბას და იღებს უარ ყო ფით მნიშ ვნე-

ლო ბებს; და ბო ლოს, 2009 წლი დან კვლავ იმა ტებს და 
2010-ის შემ დეგ მერ ყეობს მი სი სა შუა ლო მაჩ ვე ნებ ლის 
ირ გვლივ. კო რე ლა ცია ინ დექ სსა და მშპ–ის ზრდის ტემპს 
შო რის არის მა ღა ლი, რო მე ლიც კი დევ უფ რო იზ რდე ბა 
ინ დექ სის უარ ყო ფი თი ლა გის მი მართ (იხ. ცხრი ლი 4).

ცხრი ლი 4. კო რე ლა ცია GDP-ის ზრდის ტემ პსა და სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის სხვა დას ხვა ლა გის მი ხედ ვით (სომ ხე თის შემ თხვე ვა).

კორელაცია

ლაგი (კვარტალი) 1 0 -1 -2 -3

2005-2012 0.658 0.756 0.812 0.708 0.600

ქვემოთ მოცემულია საერთო საბანკო სტაბილურობის ინდექსის და მთლიანი შიდა პროდუქტის 
განვითარება სხვადასხვა ქვეყნებისთვის.

2. ამერიკაში სიდიდით მეოთხე საინვესტიციო ბანკი, რომელმაც მსოფლიო ფინანსური კრიზისის ფონზე 2008 წლის 15 სექტემბერს თავი 
გაკოტრებულად გამოაცხადა. http://en.wikipedia.org/wiki/Leeman_Brothers
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ლაგი 1 0 -1 -2 -3 ლაგი 1 0 -1 -2 -3

2006-2012 0.14 0.36 0.46 0.61 0.67 2006-2012 0.85 0.77 0.70 0.64 0.58

2007-2010 0.19 0.43 0.58 0.70 0.72 2007-2010 0.86 0.78 0.71 0.68 0.68
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ABSI GDP growth

       

ლაგი 1 0 -1 -2 -3 ლაგი 1 0 -1 -2 -3

2006-2012 0.63 0.63 0.50 0.29 0.06 2006-2012 0.37 0.38 0.39 0.34 0.27

2007-2010 0.64 0.66 0.50 0.25 -0.05 2007-2009 0.84 0.84 0.84 0.81 0.86

       

ლაგი 1 0 -1 -2 -3 ლაგი 1 0 -1 -2 -3

2006-2012 0.77 0.74 0.59 0.40 0.19 2006-2011 0.53 0.65 0.75 0.67 0.51

2007-2010 0.81 0.85 0.72 0.50 0.25 2007-2010 0.58 0.74 0.80 0.66 0.50



52 ekonomika da sabanko saqme

დასკვნა

ლიტერატურა:

საქართველოს ეროვნული ბანკის გაანგარიშებები, (2012).

საქართველოს ეროვნული ბანკი, (2006-2012) „წლიური ანგარიში 2006-2012“, სებ.

Albulescu, C. (2010), „Forecasting The Romanian Financial Sector Stability Using a Stochastic Simulation Model,“ Romanian Journal 
of Economic Forecasting, Vol.1/2010, 81-98.

Cheang, N and Choy I, (2011), „Aggregate Financial Stability Index for an Early Warning System“, Research and Statistics Depart-
ment, Monetary Authority of Macao.

„Financial Soundness Indicators - Compilation Guide“, (2006), International Monetary Fund.

Gadanecz, B and Jayaram K, (2009), „Measures of financial stability“, Monetary and Economic Department, Bank for International 
Settlements.

Geršl, A and Heřmánek J, (2007), „Financial stability indicators: advantages and disadvantages of their use in the assessment of finan-
cial system stability“. In: CNB Financial Stability Report 2006. Praha: ČNB, s. 69-79. ISBN.

Hanschel, E. and P. Monnin (2005), „Measuring and Forecasting Stress in the Banking Sector: Evidence from Switzerland,“ in Bank 
for International Settlements (ed.), Investigating the Relationship between the Financial and Real Economy, Vol. 22, 431-49.

Illing, Mark, and Ying Liu. 2003. „An Index of Financial Stress for Canada“. National Bank of Canada, Working Paper 14.

Van den End, J W (2006), „Indicator and Boundaries of Financial Stability“, DNB Working Paper, No. 97/March 2006.

და სას რულს უნ და აღ ვნიშ ნოთ, რომ  სა ბან კო სტა-
ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი ნათ ლად ასა ხავს ქვე ყა ნა-

ში არ სე ბუ ლი ფი ნან სუ რი სის ტე მის სი ჯან სა ღის დო ნეს; 
ასე ვე, წარ მა ტე ბით ახორ ციე ლებს ფი ნან სუ რი კრი ზი სის 
საფ რთხის იდენ ტი ფი ცი რე ბას. ნა თე ლია, რომ სა ბან-
კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სის გაუა რე სე ბა აღი ნიშ ნე ბა 
მა ნამ დე; კერ ძოდ, და დე ბი თი დან იც ვლე ბა უარ ყო ფი-
თი სა კენ 2007 წლის ბო ლოს - 2008 წლის და საწ ყის ში, 
სა ნამ სა ქარ თვე ლო ში სე რიო ზუ ლი კრი ზი სი დაიწ ყე ბო-
და  გლო ბა ლუ რი ფი ნან სუ რი კრი ზი სის ფონ ზე და 2008 
წლის აგ ვის ტოს ომის შემ დეგ. აქე დან გა მომ დი ნა რე, 
ინ დექ სის მკვეთ რი უარ ყო ფი თი ცვლი ლე ბა შეიძ ლე ბა 
მი ვიჩ ნიოთ რო გორც გა მაფ რთხი ლე ბე ლი სიგ ნა ლი შე-
საძ ლო მნიშ ვნე ლო ვა ნი შო კის შე სა ხებ. 
ამ გვა რად, ფი ნან სუ რი სტრე სის წი ნას წა რი იდენ ტი-
ფი ცი რე ბა  და შე სა ბა მი სად ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბის 
დროუ ლი რეა გი რე ბა და მზად ყოფ ნა შე საძ ლებ ლო ბას 
მოგ ვცემს შე ვამ ცი როთ ფი ნან სუ რი კრი ზი სის უარ ყო ფი-
თი გავ ლე ნა რეა ლურ ეკო ნო მი კა ზე. ამ გზით გა მოთ ვლი-
ლი საერ თო სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის ინ დექ სი (ABSI) 

წარ მოად გენს წი ნას წა რი შეტ ყო ბი ნე ბის სის ტე მის (EWS) 
ერთ–ერთ ალ ტერ ნა ტიულ მე თოდს. მი სი მთა ვა რი უპი-
რა ტე სო ბა ის არის, რომ ის შე საძ ლე ბელს ხდის ფი ნან-
სუ რი სის ტე მის სტა ბი ლუ რო ბის დრო ში გან ვი თა რე ბა ზე 
დაკ ვირ ვე ბას და პო ტენ ციუ რი უარ ყო ფი თი ტენ დენ ციე-
ბის დროუ ლად გა მომ ჟღავ ნე ბას.

რაც შეე ხე ბა სა მო მავ ლო გეგ მებს, სა სურ ვე ლია 
ინ დექ სის კი დევ უფ რო სრულ ყო ფა მას ში სა ვა ლუ ტო 
რის კის (მსეს ხებ ლის, კა პი ტა ლის, რე ზერ ვის) და მა ტე-
ბი თი ინ დი კა ტო რე ბის ჩარ თვის გზით. ასე ვე, რო გორც 
ზე მოთ ვიმ სჯე ლეთ, სა კა მა თოა სა ბან კო სტა ბი ლუ რო ბის 
ინ დექ სი საკ მა რი სად წინ სწრე ბით ახ დენს თუ არა კრი-
ზი სის იდენ ტი ფი ცი რე ბას, უფ რო ზუს ტი ხომ არ იქ ნე ბო და 
რის კის აღე ბის მო მენ ტში ვე ხდე ბო დეს მი სი იდენ ტი ფი-
ცი რე ბა. ამის კონტრ–არ გუ მენ ტად შეგ ვიძ ლია და ვა სა-
ხე ლოთ ის ფაქ ტი რომ რის კის აღე ბის მო მენ ტში ბა ზა რი 
არ იყო გა ჯე რე ბუ ლი, თუმ ცა სეს ხე ბი 80 %–ია ნი ზრდა ამ 
არ გუ მენტს ასუს ტებს. აქე დან გა მომ დი ნა რე მი ზან შე წო-
ნი ლია ამ სა კით ხებ ზე სა მო მავ ლო მუ შაო ბა.

saerTo sabanko stabilurobis indeqsi
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დანართები
დანართი 1

ინდიკატორების გარდაქმნა პრინციპით, როდესაც გაზრდა ნიშნავს გაუმჯობესებას

თავდაპირველი ინდიკატორი
გარდაქმნილი ინდიკატორის სახე 
ინდექსის შემადგენლობაში

I1
საზედამხედველო კაპიტალი/რისკის მიხედვით შეწონილი აქტივები I1

I2
წმინდა უმოქმედო სესხები/კაპიტალი 1/I2

I3
უმოქმედო სესხები/მთლიანი სესხები 1/I3

I4
უკუგების კოეფიციენტი აქტივებზე (ROA) I4

I5
უკუგების კოეფიციენტი კაპიტალზე (ROE) I5

I6
წმინდა საპროცენტო შემოსავალი/მთლიანი შემოსავალი I6

I7
არასაპროცენტო ხარჯი/მთლიანი შემოსავალი 1/I7

I8
სხვაობა სესხებისა და დეპოზიტების განაკვეთებს შორის 1/I8

I9
ლიკვიდური აქტივები/მთლიანი აქტივები I9

I10
ლიკვიდური აქტივები/მოკლევადიანი ვალდებულებები I10

I11
კლიენტების დეპოზიტები/მთლიანი სესხები I11

I12
წმინდა ღია სავალუტო პოზიცია/საზედამხედველო კაპიტალი -|I12|

დანართი 2

ცალკეული ინდიკატორების ნორმალიზებული მნიშვნელობები

2005Q1 2005Q2 2005Q3 2005Q4 2006Q1 2006Q2 2006Q3 2006Q4 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4

I1 0.750 -0.028 -0.111 0.210 -0.949 -1.630 -0.962 2.365 1.299 0.749 0.569 -0.919

I2 0.391 0.522 0.677 0.863 1.092 1.380 1.752 2.252 1.825 1.493 1.227 1.010

I3 0.368 0.484 0.617 0.772 0.955 1.173 1.438 1.767 1.736 1.706 1.677 1.648

I4 1.329 0.839 1.257 1.003 0.734 0.715 0.838 0.963 0.585 0.651 0.510 0.400

I5 0.965 0.591 1.018 0.838 0.827 0.889 1.050 1.053 0.421 0.547 0.428 0.311

I6 -1.583 -0.566 -1.158 -0.849 -0.428 0.479 -0.187 0.449 1.154 0.521 0.518 -1.486

I7 0.268 -0.981 1.490 0.145 0.449 0.548 1.489 -0.781 -0.370 0.616 0.001 1.060
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I8 -2.195 -1.986 -1.759 -1.294 -0.444 -0.581 -0.384 -0.199 -0.388 -0.072 0.127 0.313

I9 0.905 0.373 0.303 -0.149 -0.827 -0.180 -0.131 0.367 -0.336 0.529 0.294 -0.380

I10 0.587 -0.761 -1.177 -0.193 -1.048 -0.515 -0.476 0.579 0.732 1.038 0.908 0.616

I11 1.594 1.407 1.154 0.000 -0.074 0.186 -0.213 0.212 -0.270 0.079 -0.186 -0.653

I12 -2.845 -2.455 -1.608 -1.462 -1.458 -1.420 -0.862 0.562 0.397 0.752 0.860 0.039

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

I1 0.174 -1.091 -0.231 -2.425 -1.469 0.196 2.105 1.285 0.741 0.074 0.673 0.064

I2 -0.101 -0.458 -0.634 -0.739 -0.833 -0.891 -0.810 -0.795 -0.770 -0.772 -0.834 -0.837

I3 0.208 -0.285 -0.534 -0.684 -0.824 -0.940 -0.988 -0.897 -0.909 -0.931 -0.973 -0.875

I4 0.459 0.320 -1.359 -2.482 -1.763 -1.882 -1.762 -1.510 -0.485 -0.503 -0.165 0.059

I5 0.289 0.170 -1.350 -2.421 -1.837 -1.932 -1.799 -1.542 -0.481 -0.487 -0.117 0.135

I6 -3.471 -0.217 1.015 0.239 1.531 -0.305 1.455 0.189 0.804 -0.626 1.036 0.676

I7 -0.811 -0.021 -1.097 -2.231 -1.555 0.006 -0.168 -1.055 -0.811 -0.021 -1.097 -2.231

I8 0.057 0.101 -0.071 0.006 0.014 -0.225 -0.138 -0.032 -0.218 -0.435 -0.362 -0.115

I9 -0.674 -1.169 -1.473 -1.232 -2.395 -2.340 -0.389 -0.606 0.340 0.422 0.179 0.561

I10 -0.707 -1.401 -1.329 -1.607 -2.036 -1.269 1.376 0.341 1.472 0.969 0.031 0.515

I11 -1.013 -1.410 -1.687 -1.451 -1.951 -1.926 -1.006 -0.310 -0.300 -0.345 0.627 0.525

I12 0.193 0.338 0.589 0.650 -0.208 -0.124 0.001 0.846 0.916 0.611 0.638 0.305

2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4

I1 0.005 -0.585 -0.779 -0.110 0.565 0.023 -0.338 -0.218

I2 -0.776 -0.736 -0.778 -0.709 -0.726 -0.751 -0.772 -0.762

I3 -0.793 -0.719 -0.797 -0.747 -0.672 -0.686 -0.673 -0.621

I4 0.650 0.536 0.646 0.694 -0.666 -0.188 -0.104 -0.320

I5 0.873 0.753 0.896 0.946 -0.644 -0.124 -0.017 -0.250

I6 1.010 0.454 -0.665 -0.470 -0.111 0.332 0.153 0.106

I7 -0.123 0.272 0.272 -0.546 0.311 1.604 1.090 -1.271

I8 0.264 0.770 1.228 1.549 0.754 1.108 2.436 2.171

I9 1.693 0.862 0.418 1.946 1.109 -0.289 0.916 1.355

I10 1.086 0.018 -0.615 1.292 0.616 -1.027 0.591 1.396

I11 0.242 -0.012 0.736 1.142 1.059 1.075 1.367 1.402

I12 0.666 0.610 0.244 0.390 0.858 0.766 0.586 0.623

saerTo sabanko stabilurobis indeqsi
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დანართი 3

ABSI-ს მნიშვნელობები 2005-2012 პერიოდისთვის 

2005Q1 0.02 2010Q1 -0.04

2005Q2 -0.21 2010Q2 -0.17

2005Q3 0.06 2010Q3 0.05

2005Q4 -0.01 2010Q4 0.00

2006Q1 -0.10 2011Q1 0.22

2006Q2 0.09 2011Q2 0.17

2006Q3 0.28 2011Q3 0.14

2006Q4 0.80 2011Q4 0.24

2007Q1 0.57 2012Q1 0.12

2007Q2 0.72 2012Q2 0.32

2007Q3 0.58 2012Q3 0.37

2007Q4 0.16 2012Q4 0.13

2008Q1 -0.22 2013Q1

2008Q2 -0.33 2013Q2

2008Q3 -0.61 2013Q3

2008Q4 -1.13 2013Q4

2009Q1 -1.05 2014Q1

2009Q2 -0.97 2014Q2

2009Q3 -0.25 2014Q3

2009Q4 -0.44 2014Q4
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finansuri produqtebis gamWvirvaloba da finansuri ganaTlebis

mniSvneloba momxmarebelTa uflebebis dacvisTvis
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ალექსანდრე ბლუაშვილი
სპეციალისტი მაკროეკონომიკისა და სტატისტიკის 

დეპარტამენტის მონეტარული პოლიტიკის განყოფილება

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის 
მექანიზმები საქართველოში: 
ბოლოდროინდელი დინამიკა

წი ნამ დე ბა რე კვლე ვა მი მოი ხი ლავს სა ქარ თვე ლოს 
ფი ნან სურ სექ ტორ ში მიმ დი ნა რე ბო ლოდ როინ-

დელ გან ვი თა რე ბებს; ცვლი ლე ბე ბის ფონ ზე შე ფა სე ბუ-
ლია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის არ ხე ბი VAR 
მო დე ლის გა მო ყე ნე ბით; კვლე ვა კონ ცენ ტრი რე ბუ ლია 
საპ რო ცენ ტო და გაც ვლი თი კურ სის გა და ცე მის არ ხებ ზე; 
ემ პი რიუ ლი მე თო დო ლო გიით შე ფა სე ბუ ლია მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის და გაც ვლი თი კურ სის პო ზი ტიუ რი 
ეგ ზო გე ნუ რი შო კის ეფექ ტი სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა სა და 
ინ ფლა ცია ზე.

სა ბა ზი სო მო დე ლი იყე ნებს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის 
VAR მო დელს, ხო ლო შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის 

გა მოე ყე ნე ბუ ლია ქო ლეს კის რე კურ სიუ ლი სქე მა. კვლე-
ვა ში ასე ვე წარ მოდ გე ნი ლია ალ ტერ ნა ტიუ ლი მო დე ლი, 
სა დაც შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციის სტრუქ ტუ რუ ლის ქე მაა 
გა მო ყე ნე ბუ ლი. რო გორც სა ბა ზი სო, ასე ვე ალ ტერ ნა ტიუ-
ლი მო დე ლე ბი მიუ თი თე ბენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
მნიშ ვნე ლო ვან ზე გავ ლე ნა ზე ინ ფლა ცია სა და სა ბო ლოო 
მოთ ხოვ ნა ზე.  ეფექ ტი გარ კვეულ წი ლად და მო კი დე ბუ-
ლია შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის გა მო ყე ნე ბულ 
სქე მა ზე. თუმ ცა, მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი იდენ ტი ფი კა ციის 
ალ ტერ ნა ტიუ ლი სქე მე ბის პი რო ბებ ში მნიშ ვნე ლო ვა ნად 
არ გან სხვავ დე ბა.

1. ავ ტო რი გან სა კუთ რე ბულ მად ლო ბას უხ დის არ ჩილ იმ ნაიშ ვილს და გიორ გი ბაქ რა ძეს მა თი დახ მა რე ბი სა და სა სარ გებ ლო კო მენ ტა რე-
ბი სათ ვის

შესავალი

ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლამ დე აქ ტიუ-
რი გან ხილ ვის სა განს წარ მოად გენ და ეროვ ნუ ლი 

ბან კის გან კარ გუ ლე ბა ში არ სე ბუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე ბის ეფექ ტია ნო ბა. წი ნა პე რიო-
დის  კვლე ვებ მა გა მოავ ლი ნა სუს ტი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გა და ცე მის არ ხი (ბაქრაძე, ბილმეიერი 2008; 
სამხარაძე, 2008; დაბლა–ნორისი 2007), რაც პო ტენ ციუ-
რად ასუს ტებ და ეროვ ნუ ლი ბან კის შე საძ ლებ ლო ბას, 
რომ ეფექ ტუ რად გაე კონ ტრო ლე ბი ნა მი სი უმ თავ რე სი 
სა მიზ ნე-ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბა ბან კთა შო რის ბა ზარ ზე 
მოკ ლე ვა დია ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
მარ თვის მეშ ვეო ბით. 

ქვე მოთ მო ცე მუ ლი კვლე ვის მთა ვა რი მი ზა ნია შე ვა-
ფა სოთ, თუ რა გავ ლე ნა მოახ დი ნა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მზე, სა ქარ თვე ლოს ფი ნან სუ რი 

ბაზ რის გან ვი თა რე ბის ბო ლოდ როინ დელ მა დი ნა მი კამ. 
კვლე ვა ფო კუ სი რე ბუ ლია საპ რო ცენ ტო და გაც ვლი თი 
კურ სის არ ხე ბის ფარ დო ბით მნიშ ვნე ლოვ ნე ბა ზე ფა სებ-
სა და საერ თო მოთ ხოვ ნა ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კის გა და ცე მა ში. ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის პი რო-
ბებ ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი წარ მოად-
გენს ეროვ ნუ ლი ბან კის მთა ვარ ინ სტრუ მენტს ინ ფლა-
ციის სა მარ თა ვად; აქე დან გა მომ დი ნა რე, მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის შო კი გან საზ ღვრუ ლია რო გორც მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის მოუ ლოდ ნე ლი ცვლი ლე ბა. 
არ სე ბუ ლი ლი ტე რა ტუ რა გან საზ ღვრავს მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის სხვა არ ხებ საც; მათ შო რის აქ ტი-
ვე ბის ფა სი, საკ რე დი ტო და მო ლო დი ნის არ ხე ბი ხში რად 
მნიშ ვნე ლო ვან როლს ას რუ ლე ბენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის შო კის ეკო ნო მი კა ზე გა და ცე მა ში. თუმ ცა, ქარ თუ-
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ლი ეკო ნო მი კის თა ვი სე ბუ რე ბე ბი დან გა მომ დი ნა რე ნაშ-
რო მი კონ ცენ ტრი რე ბუ ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა 
და გაც ვლი თი კურ სის არ ხებ ზე. სხვა გა და ცე მის არ ხე ბის 
შე ფა სე ბა და დე ტა ლუ რი შეს წავ ლა ხელს შეუწ ყობს უკეთ 
ინ ფორ მი რე ბუ ლი გა დაწ ყვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბას; თუმ ცა, 
ნაშ რო მის გან სხვა ვე ბუ ლი მიზ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე ეს 
სა კით ხე ბი მო მა ვა ლი კვლე ვე ბის სა გა ნია.

ემ პი რიუ ლი ანა ლი ზი სათ ვის გა მო ყე ნე ბუ ლია შეზ-
ღუ დუ ლი ფორ მის ვექ ტო რუ ლი ავ ტო რეგ რე სიუ ლი მო-
დე ლი (Reduced form VAR), სა ბა ზი სო მო დე ლი შეი ცავს 
5 ენ დო გე ნურ და 1 ეგ ზო გე ნურ ცვლადს. წი ნა კვლე ვე ბი-
სა გან გან სხვა ვე ბით (ბაქ რა ძე, 2008; სამ ხა რა ძე, 2008), 
მო ცე მულ კვლე ვა ში გა მო ყე ნე ბუ ლია ცვლა დე ბის ზრდის 
ტემ პი და არა მა თი აბ სო ლუ ტუ რი მნიშ ვნე ლო ბა. მო-
დელ ში შე ტა ნი ლია შემ დე გი ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი: 
მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლუ რი ზრდის ტემ პი, სა-
მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ ფლა ცია, მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის ინ დექ სი, ერთ წლამ დე ვა დია ნო ბის ეროვ ნუ ლი 
ვა ლუ ტით სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ნო მი-
ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლით კურ სის წლიუ რი ზრდის 
ტემ პი. ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დია თურ ქე თის სფი ინ ფლა-
ცია. ემ პი რიუ ლი კვლე ვა და ფუძ ნე ბუ ლია კვარ ტა ლურ 
მო ნა ცე მებ ზე 2004 წლის პირ ვე ლი კვარ ტლი დან 2013 
წლის მეო რე კვარ ტლის ჩათ ვლით. კვლე ვის შე დე გე ბი 
ცხად ყოფს, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ-

ვნე ლო ვან როლს თა მა შობს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კე ბის ინ ფლა ცია ზე გა და ცე მა ში. ამას თა ნა ვე, კვლავ 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი რჩე ბა გაც ვლი თი კურ სის შო კის გავ-
ლე ნა ფა სებ ზე; გან სა კუთ რე ბით მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ-
ში; ეს შე დე გი შეე სა ბა მე ბა გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
მქო ნე ქვეყ ნებ ში გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბუ ლი 
კვლე ვე ბის შე დე გებს. ფა სებ ზე გაც ვლი თი კურ სის მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ეფექ ტი,  სა მომ ხმა რებ ლო კა ლა თა ში იმ-
პორ ტი რე ბუ ლი პრო დუქ ციის მა ღა ლი წი ლით იხ სნე ბა, 
ისე ვე რო გორც ეროვ ნულ ეკო ნო მი კა ში დო ლა რი ზა ციის 
მა ღა ლი მაჩ ვე ნებ ლით. 

ნაშ რო მის სტრუქ ტუ რა შემ დეგ ნაი რია: მეო რე ნა-
წილ ში გან ხი ლუ ლია ფი ნან სუ რი სექ ტო რის ბო ლოდ-
როინ დე ლი გან ვი თა რე ბა, მე სა მე ნა წი ლი  გა და ცე მის მე-
ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბულ რე ლე ვან ტურ ლი ტე რა ტუ რა სა და 
იმ თეო რიულ სა ფუძ ვლებს მი მოი ხი ლავს, რომ ლებ საც 
ეკო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლი ეყ რდნო ბა. მეოთ ხე ნა წი ლი 
უფ რო დე ტა ლუ რად აღ წერს გა მო ყე ნე ბულ მო ნა ცე მებ-
სა და ეკო ნო მეტ რი კულ მო დელს; მომ დევ ნო ნა წილ ში 
მო ცე მუ ლია სა ბა ზი სო მო დე ლით მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი. 
მეექ ვსე ნა წილ ში გან ვი თა რე ბუ ლია ალ ტერ ნა ტიუ ლი 
ეკო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლი სა ბა ზი სო მო დელ ში მი-
ღე ბუ ლი შე დე გე ბის სან დოო ბის შე სა მოწ მებ ლად; ნაშ-
რო მის და სას რუ ლი მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის სა ბო ლოო 
შე ჯა მე ბაა.

ფინანსური სექტორის მიმოხილვა

2 009 წელს სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კი (სებ) 
გა დაერ თო ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის რე ჟიმ ზე; 

აღ ნიშ ნუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ყვე ლა ზე უფ რო 
გავ რცე ლე ბულ რე ჟიმს წარ მოად გენს ცენ ტრა ლუ რი 
და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
მქო ნე ქვეყ ნებ ში. 2009 წლამ დე არ სე ბულ კვლე ვებ ში 
(ბაქ რა ძე 2008, დაბ ლა-ნო რი სი 2007) ყუ რად ღე ბა გა-
მახ ვი ლე ბუ ლი იყო სებ-ის მზაო ბა ზე ინ ფლა ციის თარ-
გე თი რე ბის რე ჟიმ ზე გა და სას ვლე ლად. ამ კვლე ვე ბის 
შე დე გად გა მოვ ლინ და რამ დე ნი მე პი რო ბა, რო მელ-
თა დაკ მა ყო ფი ლე ბაც კრი ტი კუ ლად მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
იქ ნე ბო და სებ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია-
ნო ბი სათ ვის ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის რე ჟი მის პი-
რო ბებ ში. გა მორ ჩეუ ლად აღ ნიშ ვნის ღირ სია: სებ-ის 
და მოუ კი დებ ლო ბის მა ღა ლი ხა რის ხი; სებ-ის ოპე რა-

ციე ბის გამ ჭვირ ვა ლო ბა და ან გა რიშ ვალ დე ბუ ლე ბა; 
საკ მა რი სად გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი; 
ეკო ნო მი კის და ბა ლი დო ლა რი ზა ცია და ეკო ნო მი კუ-
რი პროგ ნო ზი რე ბი სათ ვის სა ჭი რო შე საძ ლებ ლო ბე ბი; 

ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლის პა რა-
ლე ლუ რად, სებ-მა მოა ხერ ხა მოეხ სნა ზე მოთ იდენ-
ტი ფი ცი რე ბუ ლი დაბ რკო ლე ბე ბი დან რამ დე ნი მე მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო რი. მოხ და სა კა ნონ მდებ ლო ბა ზის 
დახ ვე წა, რა მაც სებ-ის და მოუ კი დებ ლო ბის ხა რის ხის 
ზრდას შეუწ ყო ხე ლი. ასე ვე დაიხ ვე წა ეკო ნო მი კის 
პროგ ნო ზი რე ბის შე საძ ლებ ლო ბე ბი, რაც ინ ფლა ციის 
თარ გე თი რე ბის პი რო ბებ ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის მნიშ ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ-
მოად გენს. კვლავ აქ ტუა ლუ რია გარ კვეუ ლი შეზ ღუდ-
ვე ბი ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბას თან და კავ ში რე-
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ბით,  ამ მხრივ, მნიშ ვნე ლო ვა ნი პროგ რე სი შეიმ ჩნე ვა 
ბო ლო წლებ ში.

2010 წლამ დე სებ-ს არ ჰქონ და მკვეთ რად გან-
საზ ღვრუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე-
ბი; ყო ვე ლი ვე ეს აფერ ხებ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
სიგ ნა ლე ბის ეფექ ტურ კო მუ ნი კა ციას შე სა ბა მის აუ დი ტო-
რიას თან.  აღ ნიშ ნუ ლი ფაქ ტო რი მნიშ ვნე ლოვ ნად აზია-
ნებ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზმს. 
2010 წელს რე ფი ნან სი რე ბის სეს ხე ბის, ისე ვე რო გორც 
ერ თდღია ნი დე პო ზი ტე ბი სა და სეს ხე ბის გააქ ტიუ რე ბის 
შემ დგომ, სებ-მა მოა ხერ ხა წარ მა ტე ბით გაე კონ ტრო-
ლე ბი ნა მოკ ლე ვა დია ნი ბან კთა შო რი სი გა ნაკ ვე თე ბი 

(TIBR 1 და TIBR 7) და შეე ნარ ჩუ ნე ბი ნა ეს გა ნაკ ვე თე ბი 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის გარ შე მო +/-1% 
-იან კო რი დორ ში. უფ რო ეფექ ტიან მა ბან კთა შო რი სი 
ბაზ რის სტრუქ ტუ რამ ხე ლი შეუწ ყო კო მერ ციულ ბან-
კებ ში მოკ ლე ვა დია ნი ლიკ ვი დუ რო ბის უკეთ მარ თვას. 
ასე ვე,  გააძ ლიე რა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე-
თის, რო გორც მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო-
ბის გა მომ ხატ ვე ლი უმ თავ რე სი სიგ ნა ლის მნიშ ვნე ლო ბა. 
ამას თა ნა ვე, ბან კთა შო რი სი ბაზ რის გაუმ ჯო ბე სე ბულ მა 
ინ ფრას ტრუქ ტუ რამ შეამ ცი რა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
მერ ყეო ბა, რა მაც კო მერ ციუ ლი ბან კე ბი სათ ვის ბა ზა რი 
უფ რო სტა ბი ლუ რი და მიმ ზიდ ვე ლი გა ხა და.

დიაგ რა მა 2.1 მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი და ბან კთა შო რი სი ბა ზა რი 
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ამას თან ერ თად, ხელ შე სა ხე ბი პროგ რე სი გა ნი ცა და 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის ინ ფრას ტრუქ ტუ რა მაც. 2010 წლის 
დე კემ ბერ ში დაი ნერ გა RTGS2  და CSD3  სის ტე მე ბი, რო-
მელ თაც მნიშ ვნე ლოვ ნად შეამ ცი რეს ოპე რა ციუ ლი რის-
კე ბი ბან კთა შო რის და მთავ რო ბის ფა სია ნი ქა ღალ დე ბის 
ბაზ რებ ზე. ოპე რა ციუ ლი რის კე ბის მოხ სნამ  სარ გებ ლია-
ნო ბის მრუ დის  დახ რის კუთ ხის შემ ცი რე ბას შეუწ ყო ხე

2. Real Time Gross Settlements System - დროის რეალურ რეჟიმში ანგარიშსწორების სისტემა
3. Central Securities Depositary System- სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ანგარიშსწორების სისტემა

ლი, სხვა დას ხვა ვა დია ნო ბის აქ ტი ვებ ზე საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს შო რის სხვაო ბა მხო ლოდ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის რისკს ასა ხავს. რო გორც დიაგ რა მა ზეა ნაჩ-
ვე ნე ბი, სარ გებ ლია ნო ბის მრუ დის დახ რა საგ რძნობ ლად 
შემ ცირ და, რაც  ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბის და გრძელ ვა-
დია ნი ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბის ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბა ზე 
მიუ თი თებს. 

დიაგ რა მა 2.2 სარ გებ ლია ნო ბის მრუ დე ბი
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წყა რო: სებ

ფი ნან სუ რი სექ ტო რის მთლიან აქ ტი ვებ ში სა ბან კო 
აქ ტი ვე ბი უდი დეს ნა წილს შეად გენს; და ნარ ჩენ მო ნა-
წი ლეებს ფი ნან სუ რი სექ ტო რის აქ ტი ვე ბის უმ ნიშ ვნე-
ლო წი ლი უკა ვიათ. 2012 წლის მო ნა ცე მე ბით, სა ბან კო 
სექ ტო რის აქ ტი ვებ მა მთლია ნი ფი ნან სუ რი სექ ტო რის 
აქ ტი ვე ბის 91% შეად გი ნა, შემ დეგ მო დიო და სა დაზ ღვე-
ვო სექ ტო რის აქ ტი ვე ბი მთლია ნი ფი ნან სუ რი სექ ტო რის 
აქ ტი ვე ბის 5%-ით ხო ლო მიკ რო სა ფი ნან სო ორ გა ნი ზა-
ციე ბის აქ ტი ვე ბი 4%-ზე ნაკ ლებ წილს იკა ვებ და. სა ფონ-

დო ბირ ჟი სა და საკ რე დი ტო კავ ში რე ბის წი ლი მთლიან 
აქ ტი ვებ ში ნულ თან ახ ლოს იყო. ფი ნან სურ სექ ტორ ში 
და ბა ლი წი ლის გა მო მიკ რო სა ფი ნან სო ორ გა ნი ზა ციე-
ბი, სა ფონ დო ბირ ჟე ბი და საკ რე დი ტო კავ ში რე ბი არ 
თა მა შო ბენ რაი მე მნიშ ვნე ლო ვან როლს მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მში; აქე დან გა მომ დი ნა-
რე,  ორ გა ნი ზა ციე ბის და მა ტე ბი თი ანა ლი ზი ნაშ რო მის 
მიზ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე მი ზან შე წო ნი ლი არ არის.

monetaruli politikis gadacemis meqanizmebi saqarTveloSi: bolodroindeli dinamika
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ცხრი ლი 2.1 ფი ნან სუ რი სექ ტო რის გან ვი თა რე ბა: მთა ვა რი ინ დი კა ტო რე ბი

ინდიკატორი (%) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

საბანკო აქტივები/მშპ 30.7 42.4 46.5 46.1 50.9 52.1 54.9

სესხები/მშპ 18.7 26.0 28.6 25.2 27.3 29.6 31.1

დეპოზიტები/მშპ 15.2 18.9 18.7 22.0 26.5 27.7 29.3

ფიზიკური პირების სესხების დოლარიზაცია 67.1 63.1 65.3 73.0 64.1 57.1 49.6

დეპოზიტების დოლარიზაცია 66.6 64.1 73.0 68.2 66.5 59.8 64.1

სახაზინო ობლიგაციები და სადეპოზიტო სერტიფიკატები/მშპ 1.2 3.8 0.4 2.2 3.8 4.1 4.9

წყა რო: სებ

2008-2009 წლე ბის ეკო ნო მი კუ რი ვარ დნის მიუ ხე-
და ვად,  ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბის ინ დი კა ტო-
რე ბი ეტა პობ რივ გაუმ ჯო ბე სე ბას უჩ ვე ნე ბენ. სა ბან კო 
სექ ტო რის ზო მა იზ რდე ბა; თუმ ცა, იგი კვლავ მნიშ ვნე-
ლოვ ნად ჩა მოუ ვარ დე ბა ბევრ გარ და მა ვა ლი ეკო ნო-
მი კის მქო ნე ქვე ყა ნას ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ 
ევ რო პი დან, სა დაც ზო გიერთ შემ თხვე ვა ში სა ბან კო 
სექ ტო რის ზო მა მთლიან ში და პრო დუქტს აღე მა ტე ბა 
(მა გა ლი თად, ლატ ვია, ბულ გა რე თი, ეს ტო ნე თი და ა.შ.); 
სა ბან კო სექ ტო რის ზრდას თან ერ თად უც ხოუ რი ვა ლუ-
ტით დე ნო მი ნი რე ბუ ლი სეს ხე ბი სა და დე პო ზი ტე ბის 
წი ლი მცირ დე ბა; თუმ ცა, მიუ ხე და ვად ამი სა დო ლა რი-
ზა ციის დო ნე ისევ მა ღა ლია, რაც მთა ვარ გა მოწ ვე ვას 
წარ მოად გენს სებ-ის თვის და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის სა ქარ თვე ლო ში. 

ბიზ ნეს სექ ტორ ში სა შუა ლო და მცი რე სა წარ მოე-
ბის და ბა ლი წი ლი კი დევ ერ თი გა მოწ ვე ვაა მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის სა ქარ თვე ლო ში. 
2012 წლი სათ ვის მსხვი ლი სა წარ მოე ბის წი ლი მთლიან 
ბრუნ ვა ში შეად გენ და 82%-ს,  მცი რე სა წარ მოე ბის 9.8%-
ს,  სა შუა ლო სა წარ მოე ბის კი მთლია ნი ბრუნ ვის 8.3%-ს. 

გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია, რომ დი დი სა წარ მოე ბის უმე-
ტე სო ბას შე და რე ბით უკე თე სი წვდო მა აქვს უც ხოურ 
კა პი ტალ თან და ნაკ ლე ბად არიან და მო კი დე ბუ ლე ბი 
ად გი ლობ რივ ფი ნან სურ ბა ზარ ზე;  მცი რე და სა შუა ლო 
ბიზ ნე სი კი უმე ტეს წი ლად, ად გი ლობ რი ვი ფი ნან სუ რი ინ-
სტი ტუ ტე ბი დან მი ღე ბულ და ფი ნან სე ბა ზეა და მო კი დე ბუ-
ლი. აქე დან გა მომ დი ნა რე, ბიზ ნეს სექ ტო რის სტრუქ ტუ რა 
წარ მოად გენს კი დევ ერთ ფაქ ტორს, რაც პო ტენ ციუ რად 
ნე გა ტიურ გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კე ბის რეა ლურ ცვლა დებ ზე გა და ცე მა ში. 

საერ თო ჯამ ში, ფი ნან სურ მა სექ ტორ მა ხელ შე სა-
ხე ბი პროგ რე სი გა ნი ცა და ბო ლო წლებ ში .ყო ვე ლი ვე 
ეს აი სა ხა სა ბან კო აქ ტი ვე ბის ზრდა ში, დო ლა რი ზა ციის 
შემ ცი რე ბულ მაჩ ვე ნებ ლებ სა და ბან კთა შო რი სი ბაზ რის 
ეფექ ტურ ფუნ ქციო ნი რე ბა ში. სებ-ის ღია ბაზ რის ოპე-
რა ციე ბის ზრდა დი მნიშ ვნე ლო ბა და დე ბი თად აი სა ხე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვა რი ინ სტრუ მენ ტის- 
რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტუ რო ბის ზრდა ზე. 
ემ პი რიუ ლი ანა ლი ზის შე დე გე ბი, რომ ლე ბიც მე ხუ თე 
ნა წილ შია მო ცე მუ ლი გარ კვეულ წი ლად ადას ტუ რე ბენ  
აღ ნიშ ნულ  დე ბუ ლე ბას. 

ლიტერატურის მიმოხილვა

რო გორც უკ ვე აღი ნიშ ნა, ნაშ რო მი ძი რი თად აქ ცენტს 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის 

ორ არ ხზე აკე თებს. კერ ძოდ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა 
და გაც ვლი თი კურ სის გა და ცე მის არ ხებ ზე. გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბულ მდი დარ ლი ტე რა ტუ რა ში სხვა 
არ ხე ბიც მნიშ ვნე ლო ვან როლს თა მა შო ბენ მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გა და ცე მა ში სა ბო ლოო გა-

მოშ ვე ბა სა და ფა სე ბის დო ნე ზე; თუმ ცა, სა ქარ თვე ლოს 
კონ ტექ სტის გათ ვა ლის წი ნე ბით მხო ლოდ ამ ორ გა და-
ცე მის არ ხზე მოხ დე ბა კონ ცენ ტრი რე ბა.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის ტრა დი ციუ ლი გა-
გე ბა შემ დე გია: მოკ ლე ვა დია ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის კონ ტრო ლის მეშ ვეო ბით ცენ ტრა ლურ 
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ბანკს შეუძ ლია გავ ლე ნა მოახ დი ნოს საო ჯა ხო მეურ-
ნეო ბე ბი სა და ფირ მე ბის გა დაწ ყვე ტი ლე ბებ ზე ინ ვეს ტი-
ციებ თან და და ნა ზო გებ თან და კავ ში რე ბით. ყო ვე ლი ვე 
ეს სა ბო ლოოდ გავ ლე ნას ახ დენს ერ თობ ლივ მოთ ხოვ-
ნა სა და ფა სებ ზე. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ვი ზუა-
ლუ რად შემ დეგ ნაი რად გა მოი ყუ რე ბა:

სა დაც  მიუ თი თებს შერ ბი ლე ბულ მო ნე ტა რულ 
პო ლი ტი კას, რო მე ლიც შემ დგომ ში ამ ცი რებს რეა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს , საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა ამ ცი რებს და ზოგ ვის მო ტი ვა ციას; შე დე გად 
იზ რდე ბა ინ ვეს ტი ციე ბი - ინ ვეს ტი ციე ბის ზრდა შე სა ბა მი-
სად ზრდის მთლიან ში და პრო დუქტს  და იქ მნე ბა ზე-
წო ლა ფა სებ ზე ზრდის მი მარ თუ ლე ბით - . იმი სათ ვის, 
რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ეფექ ტია ნი იყოს 
ფა სე ბის სი ხის ტე აუ ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს. 
აბ სო ლუ ტუ რად მოქ ნი ლი ფა სე ბის პი რო ბებ ში, ეროვ-
ნულ ბანკს არ ექ ნე ბა სა შუა ლე ბა ზე გავ ლე ნა მოახ დი ნოს 
რეა ლურ ცვლა დებ ზე, მის ხელთ არ სე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ-
რი ინ სტრუ მენ ტე ბის მეშ ვეო ბით.

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ-
ზე ად რეულ მა კვლე ვებ მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
სუს ტი არ ხი უჩ ვე ნა. დაბ ლა-ნო რი სის (2007) კვლე ვა ში, 
რო მე ლიც ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლის 
წი ნა პე რიოდს ეხე ბო და, მი თი თე ბუ ლი იყო სა ქარ-
თვე ლო ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის სი სუს ტე; 
ავ ტორ მა ვერ შეძ ლო მნიშ ვნე ლო ვა ნი კავ ში რის პოვ ნა 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის,  სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა სა 
ან ფა სე ბის დო ნეს შო რის. გ.ბაქ რა ძემ და ბილ მეიერ-
მა (2008) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე მო ნა ცე მე ბის 
სიმ წი რის გა მო, ვერ შეძ ლეს სრულ ფა სოვ ნად შეე ფა-
სე ბი ნათ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი. თუმ ცა, მა თი 
კვლე ვაც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის სი სუს ტე ზე 
მიუ თი თებს. სამ ხა რა ძემ (2008) სა კუ თარ ნაშ რომ ში 
უჩ ვე ნა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შო კის სტა ტის ტი-
კუ რად მნიშ ვნე ლო ვა ნი გავ ლე ნა ფა სე ბის დო ნე ზე; 
მიუ ხე და ვად ამი სა, ეფექ ტის ზო მა უმ ნიშ ვნე ლო იყო. 
აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ  სამ ხა რა ძის კვლე ვა და ფუძ ნე ბუ-
ლი იყო ყო ველ თვიურ მო ნა ცე მებ ზე. მა შინ რო დე საც 
ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლი სხვა კვლე ვე ბი კვარ ტა ლურ მო-
ნა ცე მებ ზე იყო აგე ბუ ლი.

გან ვი თა რე ბა დი და გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
ქვეყ ნებ ში გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე ჩა ტა რე ბუ ლი კვლე-
ვე ბის უმე ტე სო ბა მიუ თი თებს  ქვეყ ნებ ში სუსტ, ან საერ-

თოდ უმ ნიშ ვნე ლო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეფექტს სა-
ბო ლოო ცვლა დებ ზე; ყო ვე ლი ვე გა მოწ ვეუ ლია ამ ტი პის 
ქვეყ ნებ ში ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბის და ბა ლი 
დო ნით, დო ლა რი ზა ციის მა ღა ლი მაჩ ვე ნებ ლე ბით, ფი-
ნან სურ სის ტე მა ში არ სე ბუ ლი ჭარ ბი ლიკ ვი დო ბი თა და 
გა ნუ ვი თა რე ბე ლი ბან კთა შო რი სი ბაზ რით.

გაც ვლი თი კურ სის არ ხი

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო ბა გავ ლე-
ნას ახ დენს გაც ვლითი კურ სზე; პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის 
ზრდა/ შემ ცი რე ბით ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტა, რო გორც შე ნახ-
ვის სა შუა ლე ბა ხდე ბა უფ რო მე ტად /ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ-
ვე ლი; შე სა ბა მი სად, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე-
თის ცვლი ლე ბა იწ ვევს გაც ვლითი კურ სის ცვლი ლე ბას, 
რაც შემ დგომ ში გავ ლე ნას ახ დენს ქვეყ ნის წმინ და ექ-
სპორ ტზე. წმინ და ექ სპორ ტის ზრდა/ კლე ბა შე სა ბა მი სად 
ზრდის /ამ ცი რებს გა მოშ ვე ბას და ფა სებს, ისე რო გორც  
სქე მა ზეა ასა ხუ ლი:

გარ და ამი სა, გაც ვლით კურსს ფა სებ ზე მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი პირ და პი რი გავ ლე ნა აქვს; გან სა კუთ რე ბით იმ 
ქვეყ ნებ ში, რომ ლე ბიც იმ პორ ტზე დი დად არიან და მო-
კი დე ბუ ლე ბი. გაც ვლი თი კურ სის გამ ყა რე ბა ამ ცი რებს 
ფა სებს იმ პორ ტი რე ბულ სა ქო ნელ ზე, რაც მთლია ნად 
ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 

CASE (Center for Social and Economic Research, 
2002)-ს მიერ, ჩა ტა რე ბუ ლი კვლე ვა უჩ ვე ნებს გაც-
ვლი თი კურ სის არ ხის სტა ბი ლურ და მნიშ ვნე ლო ვან 
ეფექტს ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის ქვეყ-
ნე ბის უმ რავ ლე სო ბა ში; ამის სა პი რის პი როდ, იმა ვე 
კვლე ვამ უჩ ვე ნა საკ მაოდ სუს ტი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის არ ხი ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის 
ქვეყ ნებ ში, რამ დე ნი მე ქვეყ ნის გა მოკ ლე ბით (სლო ვე-
ნია ში შე და რე ბით მძლავ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
არ ხი აღ მოჩ ნდა). გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის ქვეყ ნებ-
ში გაც ვლით კურ სის გა და ცე მის არ ხის დო მი ნი რე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მში ძი-
რი თა დად შემ დე გი ფაქ ტო რე ბი თაა გან პი რო ბე ბუ ლი: 
სა მომ ხმა რებ ლო კა ლათ ში იმ პორ ტი რე ბუ ლი პრო-
დუქ ციის მა ღა ლი წი ლი, უც ხოუ რი ვა ლუ ტით დე ნო მი-
ნი რე ბუ ლი სეს ხე ბი სა და დე პო ზი ტე ბის მა ღა ლი წი ლი, 
რაც მომ ხმა რე ბელ სა და ფირ მებს გან სა კუთ რე ბით 
მგრძნო ბია რეს ხდის გაც ვლი თი კურ სის მერ ყეო ბე-
ბის მი მართ. 
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მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ-
ზე კვლე ვე ბი სხვა დასხვა მე თოდს იყე ნე ბენ რეა ლურ 
ცვლა დებ ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნის და-
სად გე ნად. ეს მო დე ლე ბი შე საძ ლოა ორ ფარ თო ჯგუ-
ფად დაი ყოს; პირ ვე ლი - სტრუქ ტუ რუ ლი მო დე ლე ბი, 
რომ ლე ბიც აღ წე რენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე-
ბის გა და ცე მის თი თოეულ ეტაპს. მეო რე - შეზ ღუ დუ ლი 
ფორ მის მო დე ლე ბი, რომ ლე ბიც აღ წე რენ გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მის მხო ლოდ საწ ყის და სა ბო ლოო წერ ტი ლებს, 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ სა და მის ზე გავ ლე ნას 
რეა ლურ ცვლა დებ ზე. ამ ორ წერ ტილს შო რის შო კის 
გა და ცე მის ეტა პე ბი შავ ყუთ შია მოქ ცეუ ლი და მა თი 
ღიად მო დე ლი რე ბა არ ხდე ბა. ამ ორ მიდ გო მას სა თა-
ვეს უდებს და ვა ახალ კეინ სია ნურ სკო ლა სა და მო ნე-
ტა რის ტებს შო რის (Mishkin, 2007).

გა და ცე მის მე ქა ნიზ მე ბი სად მი ახა ლი კეინ სია ნუ-
რი მიდ გო მა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის რეა ლურ 
ცვლა დებ ზე გა და ცე მის პრო ცე სის თი თოეუ ლი ეტა პის 
აღ წე რას გუ ლის ხმობს. აღ ნიშ ნულ პრო ცეს ში პირ ვე ლი 
ეტა პი იმის შე ფა სე ბაა, თუ რა გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბა სეს ხე ბის 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე, ან ეკო ნო მი კა ზე გა ცე მუ ლი 
კრე დი ტის რაო დე ნო ბა ზე, ხო ლო შემ დე გი ეტა პი- შუა-
ლე დუ რი ცვლა დე ბის ცვლი ლე ბის ზე გავ ლე ნის შე ფა სე ბა 
ეკო ნო მი კა ში არ სე ბულ სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა ზე (Ganev et 
al., 2002). ახალ კეინსია ნურ მიდ გო მას თა ვი სი სი სუს ტეე ბი 
გააჩ ნია; აღ ნიშ ნუ ლი და კავ ში რე ბუ ლია ამ ტი პის მო დე-
ლე ბის კომ პლექ სუ რო ბას თან და კვლე ვი სათ ვის სა ჭი რო 
მო ნა ცე მე ბის ნაკ ლე ბო ბას თან. მო ნა ცე მე ბის ნაკ ლე ბო ბა 
გან სა კუთ რე ბით მწვა ვე პრობ ლე მას წარ მოად გენს სა-
ქარ თვე ლოს მსგავ სი გარ და მა ვა ლი ტი პის ეკო ნო მი კებ-
ში. ამ მიდ გო მის უპი რა ტე სო ბას წარ მოად გენს ის, რომ 
კვლე ვის შე დე გად შე სა ძე ბე ლია გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის 
დე ტა ლუ რი სუ რა თის შედ გე ნა ; აღ ნიშ ნუ ლის ცოდ ნა აუ-
ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის წარ მა ტე ბუ ლი გან ხორ ციე ლე ბის საქ მე ში.

მეო რეს მხრივ, მო ნე ტა რის ტე ბის მიდ გო მა გუ-
ლის ხმობს მი ზეზ-შე დე გობ რი ვი კავ ში რის დად გე ნას 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ სა და რეა ლურ მაკ როე-
კო ნო მი კურ ცვლა დებს შო რის. საწ ყის და სა ბო ლოო 
წერ ტი ლებს შო რის მიმ დი ნა რე პრო ცე სე ბი ღიად არ 
არის გან ხი ლუ ლი ამ ტი პის მო დე ლებ ში. მო ნე ტა რის-
ტუ ლი მიდ გო მის მომ ხრეე ბი აც ხა დე ბენ, რომ ხშირ 
შემ თხვე ვა ში, შეუძ ლე ბე ლია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის თი თოეუ ლი ეტა პის ზუს ტი 
იდენ ტი ფი კა ცია; ამავ დროუ ლად, გა და ცე მის მე ქა ნიზ მი 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში იც ვლე ბა და და მო კი დე ბუ ლია 
კონ კრე ტულ გა რე მოე ბებ ზე კონ კრე ტულ დროის მო ნაკ-
ვეთ ში. თუმ ცა, გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის მხო ლოდ საწ ყი სი 
და სა ბო ლოო წერ ტი ლე ბის ანა ლი ზი ცხად ყოფს, რომ 
არ სე ბობს რის კი, რომ მნიშ ვნე ლო ვა ნი ცვლა დე ბი გა-
მო ტო ვე ბუ ლი იყოს მო დე ლი დან, რაც შე დე გად ყალბ 
რეგ რე სიას მოგ ვცემს. აქე დან გა მომ დი ნა რე, მო ნე ტა-
რის ტუ ლი ტი პის მო დე ლე ბის აგე ბი სას გა მო ყე ნე ბუ ლი 
უნ და იყოს მყა რი თეო რიუ ლი მსჯე ლო ბა.

მო ცე მულ კვლე ვა ში გა მო ყე ნე ბუ ლია გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მის მო დე ლი რე ბის შემ დე გი მიდ გო მა: სა ბა ზი-
სო მო დელ ში აგე ბუ ლია „მო ნე ტა რის ტუ ლი“ ტი პის მო-
დე ლი ჩვენ ვუ ყუ რებთ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის 
გავ ლე ნას  სა ბო ლოო მაკ როე კო ნო მი კურ ცვლა დებ ზე. 
იმი სათ ვის, რომ გა მო ვიკ ვლიოთ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის არ ხის სიძ ლიე რე გა მო ყე ნე ბუ ლია მარ ტი ვი „ჩარ-
თვა/ გა მორ თვის“ მე თო დი, რო მე ლიც თავ და პირ ვე ლად 
შე მო თა ვა ზე ბუ ლი იყო რემი-ს (1993) მიერ. გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეფექ ტის გა მო სავ-
ლე ნად ერთ წლამ დე სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
გა და ტა ნი ლია ენ დო გე ნუ რი დან ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე-
ბის ჯგუფ ში.  ცვლი ლე ბა იდენ ტი ფი კა ციის სა შუა ლე ბას 
იძ ლე ვა. კერ ძოდ, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის რა 
ნა წი ლი გა დაე ცე მა სა ბო ლოო ცვლა დებს, საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის არ ხის მეშვეობით. 



64 ekonomika da sabanko saqme

მონაცემები და ეკონომეტრიკული მოდელი

რეგ რე სიუ ლი ანა ლი ზი ეყ რდნო ბა კვარ ტა ლურ მო-
ნა ცე მებს, რომ ლე ბიც მოი ცავს  2004 წლის მეო-

რე კვარ ტა ლი დან 2013 წლის მეო რე კვარ ტა ლამ დე პე-
რიოდს. საერ თო ჯამ ში, დროი თი მწკრი ვი მოი ცავს 37 
მო ნა ცემს. მო ნა ცე მე ბი მშპ-სა და სა მომ ხმა რებ ლო ფა-
სე ბის ინ ფლა ცია ზე  საქ სტა ტის მო ნა ცემ თა ბა ზი დან არის 
აღე ბუ ლი, ხო ლო ფი ნან სუ რი ინ ფორ მა ცია საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებ ზე, გაც ვლით კურ სსა და ფუ ლად აგ რე გა-
ტებ ზე  ეროვ ნუ ლი ბან კის მო ნა ცე მე ბი და ნაა აღე ბუ ლი.

სა ბა ზი სო VAR მო დე ლი მოი ცავს 5 ენ დო გე ნურ და 
1 ეგ ზო გე ნურ ცვლადს:

ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბია: , საი-
და ნაც  აღ ნიშ ნავს მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლურ 
წლიურ ზრდის ტემპს,  აღ ნიშ ნავს სა მომ ხმა რებ ლო 
ფა სე ბის წლიურ ინ ფლა ციას,  გა მო ხა ტავს მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო ბას.  აღ ნიშ ნავს საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ერთ წლამ დე სეს ხებ ზე ეროვ ნულ 
ვა ლუ ტა ში, ხო ლო  წარ მოად გენს ნო მი ნა ლუ რი 
ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის წლიუ რი ზრდის ტემპს. 

მო დე ლი შეი ცავს ერთ ეგ ზო გე ნურ ცვლადს-  
რო მე ლიც აღ ნიშ ნავს თურ ქე თის  სა მომ ხმა რებ ლო ინ-
ფლა ციას.  თურ ქე თი სა ქარ თვე ლოს უმ სხვი ლეს სა ვაჭ-
რო პარ ტნიო რია. თურ ქეთ ში ფა სე ბის დო ნის ცვლი ლე-
ბა გავ ლე ნას ახ დენს სა ქარ თვე ლო ში ფა სე ბის დო ნე ზე.  
ეგ ზო გე ნუ რი შო კის გა სა კონ ტრო ლებ ლად მო დელ ში 
შე ტა ნი ლია თურ ქე თის ინ ფლა ცია. 

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ ყვე ლა ცვლა დი სე ზო ნუ რად 
შეს წო რე ბუ ლია. 

ყვე ლა ზე უფ რო ტი პუ რი პრობ ლე მა მაკ როე კო-
ნო მი კურ ცვლა დებ თან მუ შაო ბი სას არის ცვლა დე ბის 
არას ტა ციო ნა ლუ რო ბა, მაკ როე კო ნო მი კუ რი ცვლა დე ბი, 
უმე ტეს შემ თხვე ვა ში, ტრენდს შეი ცავს. ამ პრობ ლე მის 
თა ვი დან ასა რი დებ ლად მო დელ ში გა მო ყე ნე ბუ ლია 
ზრდის ტემ პე ბი. ცვლა დე ბის ვი ზუა ლუ რი აღ წე რა მო-
ცე მუ ლია და ნარ თი 1-ში. 

ცვლა დე ბის სტა ციო ნა ლუ რო ბის ფორ მა ლუ რად 
შე სა მოწ მებ ლად ADF (Augmented Dickey Fuller)  გა-
მო ყე ნე ბუ ლია ტეს ტი. ტეს ტმა 95%-სან დოო ბით უარ ყო 
ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის არ სე ბო ბა mpi-სა და neer-ში, 
ხო ლო და ნარ ჩენ სამ ენ დო გე ნურ ცვლად ში ვერ მო-
ხერ ხდა ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის არ სე ბო ბის ნუ ლო ვა ნი 
ჰი პო თე ზის უარ ყო ფა. ADF ტეს ტის ალ ტერ ნა ტიუ ლი სპე-
ცი ფი კა ციით, რო მე ლიც ტრენდს შეი ცავ და უარ ყო ფი ლი 
იქ ნა ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის ნუ ლო ვა ნი ჰი პო თე ზა ყვე ლა 
ენ დო გე ნურ ცვლად ში. იქი დან გა მომ დი ნა რე, რომ ADF 
ტეს ტი  კრი ტი კის ობიექტს წარ მოად გენს, მი სი და ბა ლი 
ძა ლის გა მო, ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვი სა და ერ თეუ ლო ვან 
ფეს ვთან მიახ ლოე ბუ ლი პრო ცე სე ბის გარ ჩე ვა ში, ცვლა-
დე ბის სტა ციო ნა ლუ რო ბის შე სა მოწ მებ ლად კი დევ ერ თი 
მე თო დი გა მო ვი ყე ნეთ. ავ ტო კო რე ლა ციის ფუნ ქცია მიუ-
თი თებს  რომ მშპ-ის ზრდის ტემ პი, ინ ფლა ცია და ერთ 
წლამ დე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ერ თეუ ლო ვან ფესვს 
არ შეი ცავს. შე სა ბა მი სად, VAR მო დე ლის შე დე გად მი ღე-
ბუ ლი კოე ფი ციენ ტე ბი სწო რად ასა ხავს ამ ცვლა დე ბის 
ეკო ნო მი კურ ში ნაარსს. 

4.  წარმოადგენს სარეზერვო ფულის ზრდის ტემპისა და ბანკთაშორისი მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთის კომპოზიტურ 
ინდექსს. 2007 წლამდე ბანკთაშორისი საპროცენტო განაკვეთი არ ასახავდა მონეტარული პოლიტიკის რეალურ მდგომარეობას, რადგან 
სებ-ი ამ პერიოდისათვის იყენებდა მონეტარული აგრეგატების თარგეთირებას, აქედან გამომდინარე 2004-2007 წლებში მონეტარული 
პოლიტიკის მდგომარეობის გამომხატველად გამოყენებულია სარეზერვო ფულის ზრდის ტემპი, ხოლო შემდგომ პერიოდში ბანკთაშორისი 
მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთი.  იმგვარადაა ნორმალიზებული, რომ ინდექსის ერთი პუნქტით ზრდა მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის ერთი პროცენტული პუნქტით ცვლილების ექვივალენტია. -ს დათვლის მეთდოლოგიაზე დაწვრილებითი ინფორმაციის 
მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში.
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სა ბა ზი სო VAR მო დელს შემ დე გი სა ხე აქვს :

     (1)

სა დაც:

- ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ვექ ტო რი;

- გა დაკ ვე თის (intercepts) კოე ფი ციენ ტე ბის ვექ ტო რი; 

- ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის კოე ფი ციენ ტე ბის მატ რი ცა;

- ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ვექ ტო რი;

- ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე ბის კოე ფი ციენ ტე ბის მატ რი ცა;

- რე ზი დუა ლე ბის ვექ ტო რი.

დროი თი მწკრი ვის სიგ რძი დან და შვარ ცის ინ-
ფორ მა ციის კრი ტე რიუ მი დან გა მომ დი ნა რე მო დელ ში 
მხო ლოდ ერ თი ლა გია შე ტა ნი ლი. დროი თი მწკრი ვე ბის 
სიგ რძე  მო დე ლის მთა ვა რი შემ ზღუდ ვე ლი ფაქ ტო რია. 
თუმ ცა, მო ცე მუ ლი კვლე ვა წი ნა კვლე ვებ თან შე და რე-
ბით უფ რო მა ღა ლი ხა რის ხის მო ნა ცე მებს იყე ნებს, რაც 
საქ სტატ სა და ეროვ ნულ ბან კში მო ნა ცემ თა შეგ რო ვე ბის 
პრაქ ტი კის გაუმ ჯო ბე სე ბის შე დე გია.

გან ტო ლე ბა (1) წარ მოად გენს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის 
VAR მო დელს, სა დაც თი თოეუ ლი ენ დო გე ნუ რი ცვლა-
დი გა მო ხა ტუ ლია რო გორც სა კუ თა რი და და ნარ ჩე ნი 
ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ლა გე ბის წრფი ვი კომ ბი ნა-
ცია. იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციე ბის შე საქ მნე ლად, რაც 
ნაშ რო მის მთა ვარ ანა ლი ტი კურ ნა წილს წარ მოად გენს. 
აუ ცი ლე ბე ლია მოხ დეს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის VAR მო დე-
ლი დან მი ღე ბუ ლი რე ზი დუა ლე ბის ორ თო გო ნა ლი ზა ცია, 
რა თა შე საძ ლე ბე ლი იყოს ეგ ზო გე ნუ რი შო კის შე ტა ნა 
ცალ კეულ ცვლა დებ ში. შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის VAR-ის რე-
ზი დუა ლე ბის ორ თო გო ნა ლი ზა ციის რამ დე ნი მე მე თო დი 
არ სე ბობს. სა ბა ზი სო მო დელ ში გა მო ყე ნე ბუ ლი იქ ნე ბა 
ქო ლეს კის დე კომ პო ზი ცია, რო მე ლიც ერთ-ერთ ყვე ლა-
ზე გავ რცე ლე ბულ მე თოდს წარ მოად გენს. ქო ლეს კის 
დე კომ პო ზი ციის გა მო ყე ნე ბი სას უმნიშ ვნე ლო ვა ნე სია 
ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის რი გი თო ბა, რაც გან საზ ღვრავს 
იმას, თუ რო მე ლი ცვლა დე ბი რეა გი რე ბენ თა ნად როუ-
ლად სხვა რო მე ლი მე ცვლად ში ეგ ზო გე ნურ შოკ ზე. 
სა ბა ზი სო მო დელ ში ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი შემ დე გი 
რი გი თო ბი თაა და ლა გე ბუ ლი:

ეს რი გი თო ბა გუ ლის ხმობს იმას, რომ მთლია ნი 
ში და პრო დუქ ტის ზრდის ტემ პი თა ნად როუ ლად რეა-
გი რებს მხო ლოდ სა კუ თარ შოკ ზე, ხო ლო ფა სე ბის, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და გაც ვლი თი კურ სის 
შოკ ზე შემ დგომ პე რიოდ ში რეა გი რებს. შემ დგომ მო-
დის ინ ფლა ცია, რო მე ლიც იმა ვე პე რიოდ ში რეა გი რებს 
მხო ლოდ მშპ-ის ზრდის ტემ პი სა და სა კუ თარ შო კებ ზე. 
გაც ვლი თი კურ სი თა ნად როუ ლად  ყვე ლა სხვა შოკ ზე 
რეა გი რებს. ცვლა დე ბის ამ რი გი თო ბას სა ფუძ ვლად 
უდევს დაშ ვე ბა მა თი სი ხის ტის დო ნის შე სა ხებ; ფა სე ბი 
და მშპ ამ ცვლა დე ბი დან ყვე ლა ზე უფ რო ხისტ ცვლა-
დებს წარ მოად გე ნენ, რო მელ თაც რეა გი რე ბი სათ ვის 
შე და რე ბით დი დი დრო სჭირ დე ბათ. გაც ვლი თი კურ-
სი კი ყვე ლა ზე უფ რო მერ ყე ვია და შე და რე ბით უფ რო 
სწრა ფად რეა გი რებს გა რე შო კებ ზე. VAR მო დელ ში ენ-
დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის მსგავ სი რი გი თო ბა შე მო თა ვა-
ზე ბუ ლი იქ ნა ბერნანკესა და ბლაინდერის (1992) მიერ. 
შო კე ბის რე კურ სიუ ლი იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის ცვლა დე-
ბის მსგავ სი რი გი თო ბაა გა მო ყე ნე ბუ ლი სა ქარ თვე ლო-
ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე 
ჩა ტა რე ბულ სხვა კვლე ვებ შიც (მა გა ლი თად, ბაქრაძე 
2008, დაბლა–ნორისი 2007). მომ დევ ნო სექ ციებ ში გან-
ხი ლუ ლია რე კურ სიუ ლი იდენ ტი ფი კა ციის სხვა სქე მე ბი, 
ისე ვე რო გორც ეგ ზო გე ნუ რი შო კე ბის სტრუქ ტუ რუ ლი 
იდენ ტი ფი კა ციის სქე მა, რაც სა შუა ლე ბას მოგ ვცემს შე-
ვა მოწ მოთ სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის 
რეა ლის ტუ რო ბა და შე ვა და როთ ისი ნი ალ ტერ ნა ტიუ ლი 
მო დე ლე ბის შე დე გებ თან.

ნაშ რო მის მთა ვარ მი ზანს წარ მოად გენს საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის მნიშ ვნე ლოვ ნე ბის შე ფა სე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ინ ფლა ცია სა და მშპ-ს 
ზრდა ზე გა და ცე მის პრო ცეს ში. ამი სათ ვის, რო გორც ზე-
მოთ იქ ნა აღ ნიშ ნუ ლი, გა მო ყე ნე ბუ ლია მე თო დო ლო გია, 
რო მე ლიც პირ ვე ლად შე მო თა ვა ზე ბუ ლი იყო რემი-ის 
(1993) მიერ. ამ მე თო დო ლო გიის მი ხედ ვით, ერთ წლამ-
დე სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა და ტა ნა ეგ ზო-
გე ნუ რი ცვლა დე ბის ჯგუფ ში სა შუა ლე ბას მოგ ვცემს და-
ვი ნა ხოთ, თუ რამ დე ნად მნიშ ვნე ლო ვა ნია საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის არ ხი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე ბის 
გავ რცე ლე ბა ში.
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შედეგები

სა ბა ზი სო მო დე ლის შე დე გე ბი მეტ ყვე ლე ბენ მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის, რო გორც მთა ვა რი 

ინ სტრუ მენ ტის გაზ რდილ ეფექ ტია ნო ბა ზე ინ ფლა ციი სა 
და სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნის კონ ტრო ლი სათ ვის. ასე ვე, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ ვნე ლო ვან როლს 
თა მა შობს შო კე ბის გა და ცე მის პრო ცეს ში. მნიშ ვნე ლო-
ვა ნია  გაც ვლი თი კურ სის ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე, გან-
სა კუთ რე ბით მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ ში. 

VAR მო დე ლი აკ მა ყო ფი ლებს სტა ციო ნა რუ ლო ბის 

კრი ტე რიუმს, რაც აუ ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს 
იმი სათ ვის, რომ იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციებ ში პირ-
ვე ლა დი შო კის შემ დგომ ცვლა დე ბი  გრძელ ვა დიან 
წო ნას წო რულ პო ზი ციას დაუბ რუნ დნენ. გრენ ჯე რის მი-
ზეზ-შე დე გობ რიო ბის ტეს ტი უჩ ვე ნებს, რომ ენ დო გე ნუ რი 
ცვლა დე ბი კარ გად არის ახ სნი ლი მო დე ლის შიგ ნით, 
რაც მიუ თი თებს იმა ზე, რომ ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი 
კარ გა დაა შერ ჩეუ ლი. გრენ ჯე რის მი ზეზ-შე დე გობ რიო-
ბის ტეს ტის შე დე გე ბი ცხრილ 5.1-შია მო ცე მუ ლი.

ცხრი ლი 5.1 გრენ ჯე რის მი ზეზ-შე დე გობ რიო ბა/ ვოლდ ტეს ტი

ვოლ დის ტეს ტის შე დე გე ბი აჩ ვე ნებს, რომ მშპ-ის ზრდის ტემ პი და ინ ფლა ცია კარ გად არის ახ სნი ლი მო დე ლის 
შიგ ნით; ორი ვე შემ თხვე ვა ში ნუ ლო ვა ნი ჰი პო თე ზა ცვლა დე ბის ეგ ზო გე ნუ რო ბის შე სა ხებ უარ ყო ფი ლია 95%-ია ნი 
სან დოო ბით. 

Dependent variable: G

Excluded Chi-sq df Prob.

P 2.366854

MPI

AII

7.292730

S_TERM_I_NC

NEER

1.225065

0.928291

11.16530

0.12391

1

1

1

4

0.0069

0.0248

0.2684

0.3353

All

G

MPI

S_TERM_I_NC

NEER

Excluded Chi-sq df Prob.

Dependent variable: P

0.0163

0.501734

0.086316

1.287843

3.913886

12.14184

1

1

1

1

4

0.4787

0.7689

0.2564

0.0479

monetaruli politikis gadacemis meqanizmebi saqarTveloSi: bolodroindeli dinamika
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საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

დიაგ რა მა 5.1.1 გვიჩ ვე ნებს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის ინ დექ სის ერ თი პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტის ზო მის 
და დე ბით ეგ ზო გე ნურ შოკ ზე ფა სე ბის, მშპ-ის რეა ლუ რი 
ზრდის ტემ პი სა და ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის რეაქ ციას. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ დექ სის 
შო კი  მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  გა ნაკ ვე თის ერ თი პრო-

ცენ ტუ ლი პუნ ქტით გაზ რდის ექ ვი ვა ლენ ტუ რია. პირ ვე ლი 
სვე ტი გვიჩ ვე ნებს იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციებს აქ ტიუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის პი რო ბებ ში; მეო რე 
სვე ტი  იმ პულს-რეაქ ციის  ფუნ ქციებს გა მორ თუ ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხით. 

დიაგ რა მა 5.1.1 მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის 1 პ.პ. შო კი
 

 1. აქ ტიუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი  2. გა მორ თუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

როგორც დიაგრამა 5.1.1-დან ჩანს ინფლაცია 
ნეგატიურად რეაგირებს პოლიტიკის განაკვეთის 1 
პპ-ის ზომის ეგზოგენურ შოკზე. ინფალაციაზე შოკის 
ეფექტი მაქსიმუმს აღწევს შოკიდან 6 კვარტლის 
შემდგომ; ამ პერიოდისათვის პოლიტიკის განაკვეთის  
1 პროცენტული პუნქტის ზომის შოკი 1.23 პროცენტული 
პუნქტით ამცირებს ინფლაციას. პოლიტიკის 

განაკვეთის ზეგავლენა ინფლაციაზე სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვანია 4 კვარტლის განმავლობაში; კერძოდ, 
შოკის მოხდენიდან მე-3-  მე-7 კვარტლების შუალედში.

მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის ერთი 
პროცენტული პუნქტით გაზრდა მნიშვნელოვან 
გავლენას ახდენს მთლიანი შიდა პროდუქტის რეალური 
ზრდის ტემპზე. 1 პროცენტული პუნქტით განაკვეთის 
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გაზრდა 4 კვარტლის შემდგომ 1.3 პპ-ით ამცირებს მშპ-
ის რეა ლუ რი ზრდის ტემპს; ეს ეფექ ტი სტა ტის ტი კუ რად 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია 95%-ია ნი სან დოო ბის დო ნით. შო კი-
დან ექ ვსი კვარ ტლის გას ვლის შემ დეგ მშპ-ზე პო ლი ტი-
კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტი უმ ნიშ ვნე ლო ხდე ბა და ნულს 
უახ ლოვ დე ბა.

ასე ვე მნიშ ვნე ლო ვა ნია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
გა ნაკ ვე თის ზე გავ ლე ნა ნო მი ნა ლურ ეფექ ტურ გაც ვლით 
კურ სზე; პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის შო კი პირ ვე ლი ოთ ხი 
კვარ ტლის გან მავ ლო ბა ში მნიშ ვნე ლოვ ნად ზე მოქ მე-
დებს ნო მი ნა ლურ ეფექ ტურ გაც ვლით კურ სზე გამ ყა რე-
ბის მი მარ თუ ლე ბით. შო კი დან სა მი კვარ ტლის შემ დგომ, 
პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ერ თი პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით 
ზრდა, ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი კურ სის 1.8%-ით გამ ყა-
რე ბას იწ ვევს. ამ ეფექ ტის მი მარ თუ ლე ბა თან ხმო ბა-
შია თეო რიუ ლად მო სა ლოდ ნელ მი მარ თუ ლე ბას თან. 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა იწ ვევს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის დი ფე რენ ცია ლის ზრდას და შე სა ბა მი სად 

იზ რდე ბა მოთ ხოვ ნა ეროვ ნულ ვა ლუ ტა ზე, რაც იწ ვევს  
ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის გამ ყა რე ბას. 

რო გორც დიაგ რა მა 5.1.1-ის მეო რე სვე ტი დან ჩანს 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ ვნე ლო ვან როლს 
თა მა შობს ინ ფლა ცია ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე-
ბის გა და ცე მა ში. გა მორ თუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
არ ხის პი რო ბებ ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი 
ინ ფლა ცია ზე ვე ღარ ახ დენს რაი მე ტი პის მნიშ ვნე ლო-
ვან გავ ლე ნას. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ასე ვე აძ-
ლიე რებს ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
რეაქ ციას მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ ზე. თუმ ცა, საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის ჩარ თვა/ გა მორ თვა რაი მე 
სა ხის გავ ლე ნას ვერ ახ დენს მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის 
ზრდის ტემ პზე, რაც შე საძ ლოა გა მოწ ვეუ ლი იყოს იმით, 
რომ მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის ზრდა ზე მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის შო კის გა და ცე მა ხდე ბო დეს ერთ წელ ზე მე
ტი ვა დია ნო ბის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მეშ ვეო ბით.

გაცვლითი კურსის გავლენა ინფლაციასა და მშპ-ზე

გაც ვლი თი კურ სის ეფექ ტი ინ ფლა ცია ზე საკ მაოდ 
მცი რეა. თუმ ცა, მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ ში გაც ვლი თი 
კურ სის შო კე ბი ინ ფლა ციის ახ სნი სათ ვის მნიშ ვნე ლო-

ვან ფაქ ტორს შეად გე ნენ. დიაგ რა მა 5.2.1 გვიჩ ვე ნებს 
გაც ვლი თი კურ სის შო კის ეფექტს მთლია ნი ში და პრო-
დუქ ტის რეა ლურ ზრდის ტემ პსა და ინ ფალ ცია ზე.

დიაგრამა 5.2.1 გაცვლითი კურსის გავლენა ინფლაციასა და მშპ-ზე

NEER-ის ერთი პროცენტით გამყარება მშპ-ის 
ზრდის ტემპზე რაიმე მნიშვნელოვან გავლენას ვერ 
ახდენს; რაც შეეხება ინფლაციას, ამ შემთხვევაში 
NEER-ის ერთი პროცენტით გამყარება ორი კვარტლის 
შემდგომ 0.14 პროცენტული პუნქტით ამცირებს 
ინფლაციას, სამი კვარტლის შემდეგ ეს ეფექტი 0.18-

ს აღწევს, ხოლო შემდეგ კვლავ ნულს უახლოვდება. 
გაცვლითი კურსის ზეგავლენა ინფლაციაზე საკმაოდ 
მოკრძალებულია და ამასთანავე სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვანია მხოლოდ მოკლევადიან პერიოდში. 
ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსის მაგივრად 
მოდელში გამოყენებულია  სხვა გაცვლითი კურსებიც. 
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დოლარი/ლარის და ევრო/ლარის გაცვლითი 
კურსების მოდელში შეტანას  მნიშვნელოვანად არ 
შეუცვლია მიღებული შედეგები. გაცვლითი კურსი 
რჩება გასათვალისწინებელი ფაქტორი მოკლევადიან 

პერიოდში ინფლაციის მერყეობის ასახსნელად; თუმცა,  
საშუალო და გრძელვადიან პერიოდში მისი ეფექტი 
შეზღუდულია ინფლაციასა და მშპ-ზე.

ინფლაციის ვარიაციის დეკომპოზიცია

ინ ფლა ციის ვა რია ციის დე კომ პო ზი ცია გვიჩ ვე ნებს 
თუ რა ნა წი ლი იხ სნე ბა ინ ფლა ციის პროგ ნო ზის ვა-

რია ცია ში  სხვა ცვლა დე ბის მიერ; იგი წარ მოად გენს 

მნიშ ვნე ლო ვან მე თოდს იმის ასახ სნე ლად თუ რო მე-
ლი ცვლა დი უფ რო დიდ როლს თა მა შობს ინ ფლა ციის 
ახ სნა ში გარ კვეუ ლი პე რიო დის შემ დგომ.

ცხრილი 5.3.1 ინფლაციის ვარიაციის დეკომპოზიცია

Variance

Decomposition

of P:

Period S.E. G P MPI S_TERM_I_NC NEER

1 2.39 5.25 94.75 0.00 0.00 0.00

2 3.06 3.27 94.83 0.70 0.14 1.06

3 3.47 3.01 90.81 3.31 0.74 2.14

4 3.78 3.65 84.32 7.87 1.80 2.35

5 4.03 4.47 77.33 13.24 2.89 2.08

6 4.24 5.00 71.36 17.93 3.53 2.17

7 4.40 5.17 67.06 21.06 3.62 3.09

8 4.50 5.10 64.36 22.50 3.46 4.58

9 4.56 4.97 62.77 22.72 3.55 6.00

10 4.60 4.90 61.71 22.38 4.18 6.83

როგორც ცხრილიდან ჩანს, ინფლაციის ვარიაცია 
ძირითადად ახსნილია საკუთარი ვარიაციით წარსულ 
პერიოდში. 2-3 კვარტლის შემდეგ, ინფლაციის 
ვარიაციაში სხვა ცვლადებთან შედარებით უფრო 
მნიშვნელოვანია მთლიანი შიდა პროდუქტისა და 
გაცვლითი კურსის წილი. მეოთხე კვარტლიდან 
მოყოლებული მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი 

ყველაზე უფრო მნიშვნელოვან როლს თამაშობს 
ინფლაციის ვარიაციის ახსნაში.  შედეგი შეესაბამება 
დასკვნას იმის შესახებ, რომ გაცვლითი კურსი 
შედარებით უფრო მნიშვნელოვანია ინფლაციის 
მოკლევადიანი ვარიაციის ახსნაში, ხოლო საშუალო 
და გრძელვადიან პერიოდში სხვა  ფაქტორებზე 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი დომინირებს. 
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ალტერნატიული მოდელი

სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის ვა ლი დუ-
რო ბის შე სა მოწ მებ ლად მო დე ლის ალ ტერ ნა ტიუ ლი 

ვერ სიე ბია გან ვი თა რე ბუ ლი; მას ში შო კე ბის ორ თო-
გო ნა ლი ზა ციის სხვა დას ხვა მე თო დია გა მო ყე ნე ბუ ლი. 
პირ ველ რიგ ში გან ვი ხი ლავთ ქო ლეს კის რე კურ სიულ 
სქე მას ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის გან სხვა ვე ბუ ლი რი-
გი თო ბით. ამ შემ თხვე ვა ში, ცვლა დე ბის რი გი თო ბა ეყ-
რდნო ბა დაშ ვე ბას, რომ ლის მი ხედ ვით მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი იმა ვე პე რიოდ ში არ რეა გი რებს 
არც ერთ სხვა შოკ ზე. ეს მიდ გო მა ეფუძ ნე ბა მო მა ვალ-
ზე ორიენ ტი რე ბულ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, რო დე-
საც ეროვ ნუ ლი ბან კი გა დაწ ყვე ტი ლე ბის მი ღე ბი სას ეყ-
რდნო ბა სხვა დას ხვა ცვლა დე ბის პროგ ნოზს და არა მათ 
მდგო მა რეო ბას იმა ვე პე რიოდ ში. ამ სქე მის მი ხედ ვით 
ცვლა დე ბის რი გი თო ბა შემ დეგ ნაი რია:

მო ცე მუ ლი სქე მის გა მო ყე ნე ბის შემ თხვე ვა ში, მი-
ღე ბუ ლი შე დე გე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად არ გან სხვავ დე ბა 
სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის გან5. ყვე ლა 
იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციას აქვს იგი ვე მი მარ თუ ლე ბა 

რაც სა ბა ზი სო მო დელ ში; რაც შეე ხე ბა სხვა დას ხვა შო-
კებ ზე ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის რეაქ ციებს, აქაც რაი მე 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი სხვაო ბა არ ვლინ დე ბა, რაც ადას ტუ-
რებს სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის ვა ლი-
დუ რო ბას და მათ გამ ძლეო ბას იდენ ტი ფი კა ციის სქე მის 
სხვა დას ხვა მე თო დის მი მართ.

გა მომ დი ნა რე იქე დან, რომ სა ბა ზი სო მო დე ლის 
მთა ვარ სი სუს ტეს შერ ჩე ვის მცი რე ზო მა შეად გენს, შექ-
მნი ლია მო დე ლის მეო რე ალ ტერ ნა ტიუ ლი ვერ სია; ის 
მხო ლოდ 4 ენ დო გე ნურ ცვლადს შეი ცავს და შე სა ბა მი-
სად უფ რო მა ღა ლი თა ვი სუფ ლე ბის ხა რის ხით ხა სიათ-
დე ბა. სა ბა ზი სო მო დე ლი სა გან გან სხვა ვე ბით, მეო რე 
ალ ტერ ნა ტიუ ლი მო დე ლი არ შეი ცავს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს ერთ წლამ დე ვა დია ნო ბის სეს ხებ ზე ენ დო-
გე ნუ რი ცვლა დე ბის ჯგუფ ში, ხო ლო და ნარ ჩე ნი ცვლა დე-
ბი უც ვლე ლია. მეო რე ალ ტერ ნა ტიულ მო დელ ში ასე ვე 
გა მო ყე ნე ბუ ლია შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციის სტრუქ ტუ-
რუ ლი სქე მა. სტრუქ ტუ რუ ლი VAR მო დელ ში შო კე ბის 
იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის შემ დე გი სა ხის მატ რი ცაა გა მო-
ყე ნე ბუ ლი:

5. ალტერნატიული მოდელის დეტალური შედეგების მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში. 
6. სტრუქტურული მოდელის დეტალური შედეგების მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში

შო კე ბის სტრუქ ტუ რუ ლი იდენ ტი ფი კა ციის ზე მოთ 
მო ცე მუ ლი სქე მა გუ ლის ხმობს, რომ მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კა იმა ვე პე რიოდ ში არ რეა გი რებს ფა სებ ზე, 
ხო ლო თა ნად როუ ლად რეა გი რებს გაც ვლი თი კურ-
სის შო კებ ზე.  გაც ვლი თი კურ სი ასე ვე არ რეა გი რებს 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვეთ ზე შო კის მოხ დე-
ნის პე რიოდ ში. ეს დაშ ვე ბე ბი შეე სა ბა მე ბა მცი რე ღია 
ეკო ნო მი კის პი რო ბებს, სა დაც გაც ვლი თი კურ სი მნიშ-
ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ მოად გენს ფა სე ბის სტა ბი ლუ-
რო ბი სათ ვის. სტრუქ ტუ რუ ლი შო კე ბის იდენ ტი ფი კა-
ციის მო ცე მუ ლი სქე მა ასე ვე გუ ლის ხმობს მო მა ვალ ზე 

ორიენ ტი რე ბულ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, რო მე ლიც 
რეა გი რებს პროგ ნო ზი რე ბუ ლი ფა სე ბის დო ნე ზე და არა 
მიმ დი ნა რე პე რიო დის ინ ფლა ცია ზე. 

სტრუქ ტუ რუ ლი VAR მო დე ლი დან მი ღე ბუ ლი იმ-
პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციე ბი გარ კვეულ წი ლად გან-
სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დე ლი სა გან. ამ შემ თხვე ვა ში 
შე და რე ბით გაძ ლიე რე ბუ ლია გაც ვლი თი კურ სის შო-
კის ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე. სტრუქ ტუ რუ ლი VAR-დან 
მი ღე ბუ ლი იმ პულს რეაქ ციის ფუნ ქციე ბი მო ცე მუ ლია 
დიაგ რა მა 6.1-ში6.
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დიაგრამა 6.1 მონეტარული პოლიტიკის შოკი სტრუქტურულ VAR მოდელში

რო გორც დიაგ რა მე ბი დან ჩანს ფა სე ბის რეაქ ცია 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვეთ ზე შე და რე ბით სუს-
ტია. გა ნაკ ვე თის 1 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით ზრდა 6 პე-
რიო დის შემ დეგ 1.14 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით ამ ცი რებს 
ინ ფლა ციას; შო კი დან მე-8 კვარ ტლის შემ დეგ მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ზე გავ ლე ნა ფა სებ ზე უმ ნიშ-
ვნე ლოა. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ზე გავ ლე ნა 
მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლურ ზრდის ტემ პზე 

მნიშ ვნე ლოვ ნად არ გან სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დე ლი-
სა გან. ასე ვე შე სუს ტე ბუ ლია გაც ვლი თი კურ სის რეაქ-
ცია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ ზე. საერ თო ჯამ ში, 
სტრუქ ტუ რუ ლი VAR-ის შე დე გე ბი რა დი კა ლუ რად არ 
გან სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე-
ბი სა გან; თუმ ცა, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ზე გავ ლე ნა 
ინ ფლა ცია ზე გარ კვეულ წი ლად შემ ცი რე ბუ ლია. 
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შეჯამება

2 009 წელს ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის გა დას ვლის 
შემ დეგ სებ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვა რი 

ინ სტრუ მენ ტი გახ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ-
ვე თი. რო გორც ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო-
პის ქვეყ ნე ბის გა მოც დი ლე ბა გვიჩ ვე ნებს, საკ მა რი სად 
გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ბა ზა რი და ეროვ ნუ ლი 
ბან კის შე სა ბა მი სი ინ სტი ტუ ციო ნა ლუ რი სიძ ლიე რე  
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტია ნო ბის 
მთა ვა რი წი ნა პი რო ბაა. სა ქარ თვე ლო ში მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებს რამ დე ნი მე კვლე-
ვა დაეთ მო (ბაქრაძე, 2008; სამხარაძე, 2008; დაბლა 
ნორისი, 2007),  მიუ ხე და ვად იმი სა, რომ ამ კვლე ვებ ში 
გა მო ყე ნე ბუ ლი მო ნა ცე მე ბი და მე თო დო ლო გია გან-
სხვა ვე ბუ ლი იყო, მათ რამ დე ნი მე ას პექ ტში მსგავ სი 
დას კვნე ბი ჰქონ დათ. ამ კვლე ვე ბის მი ხედ ვით სა ქარ-
თვე ლო ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზე გავ ლე ნა ფა სებ-
სა და მთლიან გა მოშ ვე ბა ზე უმ ნიშ ვნე ლო იყო; ამავ-
დროუ ლად,  კვლე ვებ მა ცხად ყო, გაც ვლი თი კურ სის 
მა ღა ლი ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე. 

2010 წლი დან მო ყო ლე ბუ ლი სებ-მა აქ ტიუ რად 
დაიწ ყო ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ზე ზრუნ ვა. 
ბან კთა შო რი სი ბაზ რის ეფექ ტუ რი სტრუქ ტუ რის ჩა მო-
ყა ლი ბე ბამ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე-
ბის მკვეთ რმა გან საზ ღვრამ  მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბის ამაღ ლე ბას შეუწ ყო ხე ლი. ბო ლო წლე ბის 
გან მავ ლო ბა ში, ტურ ბუ ლენ ტუ რი 2008-2009 წლე ბის გა-
მოკ ლე ბით, აღი ნიშ ნა ფი ნან სუ რი სექ ტო რის გაღ რმა ვე-
ბით, ეკო ნო მი კა ზე გა ცე მუ ლი კრე დი ტე ბი სა და დე პო ზი-
ტე ბის რაო დე ნო ბის ზრდით. ამავ დროუ ლად შემ ცირ და 
ეკო ნო მი კის დო ლა რი ზა ციის დო ნე; თუმ ცა, ის კვლავ 
მა ღა ლი რჩე ბა.

2004 წლის მეო რე კვარ ტლი დან 2013 წლის მეო-
რე კვარ ტლამ დე მო ნა ცე მებ ზე დაყ რდნო ბით ჩა ტა რე-
ბულ მა ანა ლიზ მა დაა დას ტუ რა, რომ ფი ნან სუ რი ბაზ-
რის ბო ლოდ როინ დელ მა გან ვი თა რე ბამ ხე ლი შეუწ ყო 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტია ნო ბის 
ზრდას,  ეს უკა ნას კნე ლი კი წარ მოად გენს სებ-ის გან-
კარ გუ ლე ბა ში არ სე ბულ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის უმ-
თავ რეს ინ სტრუ მენტს.

კვლე ვის შე დე გე ბის მი ხედ ვით, პო ლი ტი კის გა-
ნაკ ვე თის შო კი მნიშ ვნე ლო ვან ზე გავ ლე ნას ახ დენს 
ინ ფლა ცია სა და საერ თო მოთ ხოვ ნა ზე. კვლე ვა  ცხად-
ყოფს, რომ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ინ ფლა-
ცია ზე გა და ცე მა ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი 
მნიშ ვნე ლო ვან როლს თა მა შობს. ინ ფლა ციის მოკ ლე-
ვა დია ნი ვა რია ციის ასახ სნე ლად გაც ვლი თი კურ სი კი  
მნიშ ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ მოად გენს; თუმ ცა, სა შუა-
ლო და გრძელ ვა დიან პე რიოდ ში კურ სის ზე გავ ლე ნა 
შეზ ღუ დუ ლია.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და გაც ვლი თი კურ სის 
გა და ცე მის არ ხე ბის გარ და, სხვა გა და ცე მის არ ხე ბის 
ეფექ ტია ნო ბის შე მო წე ბა ზრდის სებ-ის ინ ფორ მი რე-
ბუ ლო ბის დო ნეს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა დაწ-
ყვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბი სას; მაგ რამ, ეს ამო ცა ნა ცდე ბა 
მო ცე მუ ლი კვლე ვის მიზ ნებს. მო მა ვალ ში, დროი თი 
მწკრი ვე ბის სიგ რძის ზრდის პა რა ლე ლუ რად, მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის  შე სა ხებ 
უფ რო დე ტა ლუ რი კვლე ვე ბი ხელს შეუწ ყობს ამ თე მა-
ზე ცოდ ნის გაღ რმა ვე ბა სა და პო ზი ტიუ რად აი სა ხე ბა 
სა ქარ თვე ლო ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია-
ნო ბის ზრდა ზე. 
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დანართი 1: ენდოგენური ცვლადები
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ევრო კავ ში რის კო მი სია ორიენ ტი რის 
გა ყალ ბე ბი სათ ვის ბან კებს 
2.3 მი ლიარ დი დო ლა რით აჯა რი მებს 

4 დე კემ ბერს ევ რო კავ ში რის ან ტი მო ნო პო ლიურ-
მა მა რე გუ ლი რებ ლებ მა გა დაწ ყვი ტეს, გა ნაგ რძონ საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის გა ყალ ბე ბის გა მო ძიე ბა; მათ 
რე კორ დუ ლი 1.7 მი ლიარდ ევ როია ნი ჯა რი მა დაა კის-
რეს 6 ფი ნან სურ ინ სტი ტუტს, მათ შო რის: დოი ჩე ბანკს, 
შოტ ლან დიის სა მე ფო ბან კსა (RBS) და JPMorgan-ს. 
მა ნი პუ ლა ციე ბი საო რიენ ტი რო გა ნაკ ვეთ თან  ჯა მუ რად 
400 ტრი ლიო ნი დო ლა რის პრო დუქტს შეე ხო; კერ ძოდ,  
დე რი ვა ტი ვებ სა და იპო თე კე ბი დან სტუ დენ ტურ სეს ხებს 
(reuters.com) 

ევ რო პულ მა ბან კებ მა ბო ლო 2 წლის 
გან მავ ლო ბა ში  140,000 ადა მია ნი 
გაა თა ვი სუფ ლეს და პროგ ნო ზე ბით, 
კვლა ვაც გააგ რძე ლე ბენ შემ ცი რე ბას. 

ლონ დონ ში ბა ზი რე ბუ ლი სა მი საინ ვეს ტი ციო ბან-
კის რეკ რუ ტე რე ბის გა მო კით ხვის შე სა ბა მი სად, მო მა ვალ 
წელს, სა ვა რაუ დოდ, სამ სა ხურს და კარ გავს სა ვაჭ რო და 
სა კონ სულ ტა ციო პერ სო ნა ლის მი ნი მუმ 5 პრო ცენ ტი. 
(bloomberg.com) 

მკაც რი პო ლი ტი კა და სას რულს
მიუახ ლოვ და - მთავ რო ბე ბი არ ბი ლე ბენ 
იმ ფის კა ლურ შეზ ღუდ ვებს, რო მლებიც 
ეკო ნო მი კის გა ჯან სა ღე ბას ხელს 
უშ ლი და.

რე ცე სიის გა მო გა ბე რი ლი ბიუ ჯე ტის სამ წლია ნი 
შემ ცი რე ბის შემ დეგ, აშშ–ს და ევ რო ზო ნის წარ მო მად-
გენ ლე ბი მკაც რი პო ლი ტი კის ნაკ ლებ სა ჭი როე ბას ხე-

და ვენ. საერ თა შო რი სო სა ვა ლუ ტო ფონ დის შე ფა სე ბით, 
ამის შე დე გად მო მა ვა ლი წე ლი, 2011 წლის შემ დეგ მი-
ნი მა ლუ რი გამ კაც რე ბით იქ ნე ბა და ხა სია თე ბუ ლი.

დოი ჩე ბან კის და გოლ დმენ საქ სის ეკო ნო მის ტე-
ბის აზ რით, შემ სუ ბუ ქე ბა დაეხ მა რე ბა გან ვი თა რე ბულ 
ეკო ნო მი კებს მო მა ვალ წელს 2.2%-მდე გააორ მა გონ 
თა ვიან თი ზრდა. (bloomberg.com) 

ჭარ ბი რე ზერ ვე ბის გა ნაკ ვე თე ბის 
შემ ცი რე ბა

სან-ფრან ცის კოს ფე დე რა ლუ რი სა რე ზერ ვო ბან-
კის პრე ზი დენ ტის, ჯონ უი ლიამ სის გან ცხა დე ბით, ფედს 
აქვს საკ მა რის ზე მე ტი მი ზე ზი, რომ შეამ ცი როს  ბან კე ბის 
მიერ ჭარბ რე ზერ ვებ ზე გა დახ დი ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თი, რო მე ლიც ფი ნან სუ რი კრი ზი სის შემ დეგ 0.25%-ს 
უდ რი და. 

ინ ვეს ტო რე ბის აზ რით, არ სე ბობს ალ ბა თო ბა, რომ 
ფე დი მარ თლაც შეამ ცი რებს ამ გა ნაკ ვეთს, რაც დაა-
დას ტუ რებს მის მზად ყოფ ნას შეი ნარ ჩუ ნოს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბი და ბალ დო ნე ზე; მას შემ დე გაც კი, რაც ეკო-
ნო მი კის სტი მუ ლი რე ბის მიზ ნით ის შეზ ღუ დავს  თვე ში 
85 მი ლიარ დი დო ლა რის სა ხელ მწი ფო ობ ლი გა ციე ბის 
შეს ყიდ ვის არ სე ბულ პროგ რა მას. (reuters.com)

შე თან ხმე ბა მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
სა ვაჭ რო რე ფორ მის შე სა ხებ 
მიღ წეუ ლია 

მსოფ ლიო სა ვაჭ რო ორ გა ნი ზა ციამ ბო ლო ორი ათ-
წლეუ ლის მან ძილ ზე სა ბო ლოოდ მიაღ წია  მსოფ ლიო ში 
ყვე ლა ზე მნიშ ნვე ლო ვა ნი სა ვაჭ რო რე ფორ მის დამ კტი-
ცე ბას, რო მე ლიც  სა ბა ჟო პრო ცე დუ რე ბის გა მარ ტი ვე ბას, 
ხარ ჯე ბის შემ ცი რე ბის შე დე გად ით ვა ლის წი ნებს;  გაიზ-
რდე ბა მა თი ეფექ ტია ნო ბა. 

მსოფლიო ეკონომიკის მოზაიკა
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ანა ლი ტი კო სე ბი ვა რაუ დო ბენ, რომ დრო თა გან მავ-
ლო ბა ში ამ რე ფორ მამ შეიძ ლე ბა გა ზარ დოს მსოფ ლიო 
ეკო ნო მი კა ასო ბით მი ლიარ დი დო ლა რით და შექ მნას 
20 მი ლიონ ზე მე ტი სა მუ შაო ად გი ლი, ძი რი თა დად გან-
ვი თა რე ბად ქვეყ ნებ ში. (reuters.com)

მცი რე ბიზ ნე სის ოპ ტი მიზ მი 

აშშ–ში, ნოემ ბერ ში, 7 თვია ნი მი ნი მუ მის შემ დეგ, 
მცი რე ბიზ ნე სის გან წყო ბა გაუმ ჯო ბეს და. ბიზ ნეს მე ნე ბის 
ფო კუ სი მო მა ვალ თვეებ ში  კონ ცენ ტრი რე ბუ ლი იქ ნე ბა 
მე ტი სა მუ შაო ად გი ლე ბის შექ მნა სა და ოპე რა ციე ბის 
გა ფარ თოე ბა ზე.

ინ დექ სის ზრდის 50%-ზე მე ტი  შრო მის ბაზ რის კომ-
პო ნენ ტე ბის გაუმ ჯო ბე სე ბა ზე მო დის. (reuters.com)  

რუ სე თის ცენ ტრა ლუ რი ბანკი
თაღ ლი თო ბას ებ რძვის 

რუ სე თის ცენ ტრა ლურ მა ბან კმა, ფი ნან სუ რი მა-
ქი ნა ციე ბის თვის 3 ბანკს ჩა მოარ თვა ლი ცენ ზია.  მათ  
შო რის ყვე ლა ზე დი დი - ინ ვეს ტბან კი - აქ ტი ვე ბით 79-ე 
იყო რუ სეთ ში. 

მას მე რე, რაც რუ სე თის ცენ ტრა ლურ ბანკს სა თა-
ვე ში ელ ვი რა ნა ბიუ ლი ნა ჩაუდ გა, ის სე რიო ზუ ლად ებ-
რძვის თაღ ლი თო ბა სა და ფუ ლის გა თეთ რე ბას რუ სულ 
სა ბან კო სის ტე მა ში. ივ ნი სის შემ დეგ დაახ ლოე ბით 30 
ბანკს ჩა მოერ თვა საქ მია ნო ბის ლი ცენ ზია. (reuters.com)  

ფე დის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 

გამ კაც რე ბის და საწ ყი სი 

18 დე კემ ბერს ფედ მა გა დაწ ყვი ტა, რომ აშშ-ს ეკო-
ნო მი კა საკ მა რი სად მოძ ლიერ და იმის თვის, რომ ფე დე-
რა ლურ მა სა რე ზერ ვო სის ტე მამ ნელ-ნე ლა შეამ ცი როს 

ობ ლი გა ციე ბის შეს ყიდ ვა ზე და ფუძ ნე ბუ ლი სტი მუ ლუ სის 
მას შტა ბი. აქ ტი ვე ბის ყო ველ თვიუ რი შეს ყიდ ვა შემ ცირ-
და 10 მი ლიარ დი დო ლა რით 75 მი ლიარდ დო ლა რამ-
დე. ამას თან, ფედ მა გა დაწ ყვი ტა ამ ნა ბი ჯის შე დე გე ბის 
შერ ბი ლე ბა; და პი რე ბით, რომ ძი რი თა დი საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თი მი ნი მა ლურ დო ნე ზე დარ ჩე ბა იმა ზე მეტ ხანს, 
ვიდ რე მა ნამ დე იყო გან ცხა დე ბუ ლი.

აშშ-ს ცენ ტრა ლუ რი ბან კის ამ ნა ბიჯ მა ზო გიერ თი 
ინ ვეს ტო რის გაკ ვირ ვე ბა გა მოიწ ვია, თუმ ცა ბევ რი მათ-
გა ნის  ში შის მიუ ხე და ვად, ის სა ბაზ რო შო კის სა ფუძ ვე ლი 
არ გამ ხდა რა. 

უახ ლე სი კვარ ტა ლუ რი პროგ ნო ზე ბის მი ხედ ვით, 
ფედ მა შეამ ცი რა ინ ფლა ციისა და უმუ შევ რო ბის მო ლო-
დი ნე ბი შემ დე გი რა მო დე ნი მე წლის თვის, იმის გათ ვა-
ლის წი ნე ბით, რომ  უმუ შევ რო ბის დო ნემ იმა ზე სწრა ფად 
დაი წია ვიდ რე მო სა ლოდ ნე ლი იყო. (reuters.com)

სტრეს-ტეს ტე ბის გამ კაც რე ბა აშშ-ში 

ფედ მა ბან კე ბის თვის მო მა ვა ლი წლის სტრეს-ტეს-
ტი რე ბის წე სე ბი გა მოაქ ვეყ ნა. წე სე ბის მი ხედ ვით, ბან-
კებ მა უნ და და ტეს ტონ გა დარ ჩე ბიან თუ არა აქ ციე ბის 

ბაზ რის გა ნა ხევ რე ბას აშშ–ში სე რიო ზუ ლი რე ცე სიის 
შე დე გად.

სტრე სის ტეს ტე ბის ჩა ტა რე ბის აუ ცი ლებ ლო ბას გან-
საზ ღვრავს 2010 წელს მი ღე ბუ ლი დოდ–ფრან კის აქ ტი, 
რომ ლის და ნიშ ნუ ლე ბა2007–09 წლე ბის საკ რე დი ტო 
კრი ზი სის გა მეო რე ბის თა ვი დან აცი ლე ბაა.

სტრეს-ტეს ტში მო ნა წი ლეო ბას 30 ბან კი იღებს - 18 
ბან კი, რომ ლებ მაც უკ ვე მიი ღო წი ნა სტრეს–ტეს ტში მო-
ნა წი ლეო ბა და 12 შე და რე ბით პა ტა რა ბან კი, რომ ლებ-
მაც დღემ დე მხო ლოდ გა მარ ტი ვე ბუ ლი სტრეს-ტეს ტი-
რე ბა გაია რა. (reuters.com) 
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ჩი ნე თი და და სავ ლე თის სტაგ ნა ციის 
დას რუ ლე ბა

დი დი სტაგ ნა ციის დას რუ ლე ბა შე საძ ლოა ასე ვე 
მნიშ ვნე ლო ვან წი ლად და მო კი დე ბუ ლი იყოს ჩი ნე თის 
კო მუ ნის ტურ პარ ტია ზე, რო გორც მსოფ ლიოს მო წი ნა ვე 
ცენ ტრა ლურ ბან კებ ზე. 

გლო ბა ლუ რი ფი ნან სუ რი კრი ზი სი დან 6 წლის შემ-
დეგ, უამ რა ვი ახ სნა მოი ძებ ნე ბა თუ რა ტომ უჭირს ევ რო-
პას რე ცე სიი დან გა მოს ვლა და რა ტომ  გა ნიც დის აშშ 
სა შუა ლო ზე და ბალ ზრდას და მა ღალ უმუ შევ რო ბას?!

მთავ რო ბებ მა და ში ნა მეურ ნეო ბებ მა  დააგ რო ვეს 
დი დი რაო დე ნო ბით ვა ლი, რა თა ცხოვ რე ბის დო ნე შეე-
ნარ ჩუ ნე ბი ნათ. დე მოგ რა ფიუ ლი შო კე ბი, რომ ლე ბიც ად
რე ეკო ნო მი კის ზრდას ხელს უწ ყობ და, დღეს ამ ზრდის 
შე მა ფერ ხე ბე ლია; (მაგ: ბეი ბი ბუ მე რე ბის თაო ბა). ბევ რი 
ბან კი სეს ხე ბის გა ცე მის მა გივ რად გა ნაგ რძობს კა პი-
ტა ლის ზრდას. თუმ ცა, არ სე ბობს ორი მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
ფაქ ტო რი, რო მელ თა უგუ ლე ბელ ყო ფა არ შეიძ ლე ბა.

პირ ვე ლი, ეს არის მსოფ ლიო ში და ნა ზო გე ბის სი-
ჭარ ბე, რაც რეა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის დო-
ნეს დაბ ლა სწევს. შე დე გად გვაქვს ლიკ ვი დუ რო ბის მა ხე 
- სი ტუა ცია, რო დე საც მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას რაი მეს 
შეც ვლა არ ძა ლუძს.

მეო რე,  სა მუ შაო ძა ლა ზე მო სუ ლი შე მო სავ ლის წი-
ლის შემ ცი რე ბა ქვეყ ნე ბის უმე ტე სო ბა ში. იმ პი რო ბებ ში, 
რო დე საც რეა ლუ რი შე მო სავ ლე ბი სტაგ ნა ციას გა ნიც-
დის, ან მცირ დე ბა, სა მომ ხმა რებ ლო მოთ ხოვ ნა ძა ლიან 
სუს ტია, რა თა და სავ ლე თის კომ პა ნიებ მა გაა მარ თლონ 
ინ ვეს ტი ციე ბის მნიშ ვნე ლო ვა ნი დო ნე. 

ამ ორ ფაქ ტორს ერ თმა ნეთ თან ჩი ნე თის მკვეთ რი 
ზრდა აერ თია ნებს. მას შემ დეგ, რაც ის 2001 წელს მსოფ-
ლიო სა ვაჭ რო ორ გა ნი ზა ციის წევ რი გახ და, ერთ-ერ თი 
ჰეჯ-ფონ დი მე ნე ჯე რის, სტი ვენ იე ნის აზ რით, მსოფ ლიო-
ში სა მუ შაო ძა ლა პრაქ ტი კუ ლად გაორ მაგ და. ამის შე დე-
გად და ჩი ნე თის მიერ იუა ნის კურ სის შეგ ნე ბუ ლად და-
ბალ დო ნე ზე შე ნარ ჩუ ნე ბის გა მო, ქვეყ ნის ეკო ნო მი კა ში 
დი დი რაო დე ნო ბით პირ და პი რი უც ხოუ რი ინ ვეს ტი ცია 
შე ვი და, რა მაც ექ სპორ ტის მკვეთ რი ზრდა და სა ბო ლოო 
ჯამ ში მსოფ ლიო და ნა ზო გე ბის ზრდა, აშშ-ს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თე ბის და ცე მა გა მოიწ ვია; ასე ვე, ხე ლი შეუწ ყო 
საბ პრაიმ იპო თე კუ რი სეს ხე ბის ბუმს. 

შე დე გად, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა დღე ვან დელ 
მსოფ ლიო ში საკ მაოდ შეზ ღუ დუ ლია, რაც ბევ რი ეკო ნო-

მის ტის აზ რით, სე რიო ზულ პრობ ლე მას წარ მოად გენს. 

სტი ვენ კინ გი, HSBC–ის წამ ყვა ნი ეკო ნო მის ტი ფიქ-
რობს, რომ მსოფ ლიო ზედ მე ტად და მო კი დე ბუ ლი გახ და 
მო ნე ტა რულ სტი მუ ლი რე ბებ ზე; ის გა მო ყოფს სამ სა შიშ 
გვერ დით მოვ ლე ნას:

პირ ვე ლი, ამო ნა გე ბის მრუ დის მა ნი პუ ლი რე ბა იწ-
ვევს კა პი ტა ლის არაე ფექ ტუ რი გა ნა წი ლებს რისკს, რაც 
გრძელ ვა დიან ზრდას ხელს შეუშ ლის. 

მეო რე, ზედ მე ტად ექ სპან სიუ რი პო ლი ტი კა იწ ვევს 
აქ ტი ვე ბის ფა სე ბის ინ ფლა ციას, რაც კრი ზი სის პე რიოდ-
ში უპი რა ტე სო ბას მდიდ რებს ანი ჭებს და ამით მკვეთ რად 
ზრდის უთა ნას წო რო ბას.

მე სა მე,  მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა გა მოი ყე ნე ბა ეკო-
ნო მი კუ რი ზრდის სტი მუ ლი რე ბის თვის, რო მე ლიც  პო-
ლი ტი კო სებს სჭირ დე ბათ, რა თა ამომ რჩე ველ თათ ვის 
და პი რე ბუ ლი ხარ ჯე ბი უზ რუნ ველ ყონ. 

კინ გის აზ რით, გრძელ ვა დიან პე რიოდ ში ჩვენ გვე-
ლის არა იმ დე ნად ფი ნან სუ რი, არა მედ პო ლი ტი კუ რი და 
სო ცია ლუ რი კრი ზი სი. 

თუმ ცა, არ სე ბობს სა წი ნააღ მდე გო მო საზ რე ბე ბიც. 
ასე, მა გა ლი თად, ლონ დო ნის სა კონ სულ ტა ციო კომ პა-
ნიის „Capital Economics“-ის წარ მო მად გენ ლე ბის, მარკ 
უი ლიამ სი სა და ჩინ ვეი ვან გის აზ რით, ჩი ნე თის კომ პარ-
ტიის ლი დე რე ბის მიერ გა მოქ ვეყ ნე ბუ ლი რე ფორ მის 
გეგ მე ბის გათ ვა ლის წი ნე ბით, ჩი ნე თის გრძელ ვა დია ნი 
ეკო ნო მი კუ რი პერ სპექ ტი ვა სე რიო ზუ ლი და შთამ ბეჭ და-
ვია. რე ფორ მის ძი რი თა დი მი ზა ნია გრძელ ვა დია ნი ზრდის 
წყა როს ფუნ ქცია ინ ვეს ტი ციე ბი დან მოხ მა რე ბას გა დაე ცეს, 
გაი ზარ დოს ბაზ რე ბი სა და კერ ძო სექ ტო რის რო ლი ეკო-
ნო მი კა ში და შემ ცირ დეს შე მო სავ ლის უთა ნას წო რო ბა. 

ამ რე ფორ მე ბის წარ მა ტე ბით გა ტა რე ბის შემ თხვე-
ვა ში, ჩი ნე თი გახ დე ბა გლო ბა ლუ რი ზრდის უმ ნიშ ვნე-
ლო ვა ნე სი წყა რო (reuters.com)
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აშშ-ს ბან კე ბი აპ რო ტეს ტე ბენ ვოლ კე რის 
წე სის შე მო ღე ბას 

27 დე კემ ბერს აშშ-ს სა ბან კო რე გუ ლა ტო რებ მა 
გა ნაც ხა დეს, რომ მიუ ხე და ვად სა რის კო ინ ვეს ტი ციე-
ბის შემ ზღუდ ვე ლი ახა ლი კა ნო ნი სა, ისი ნი, შე საძ-
ლოა, მის ცე მენ ბან კებს უფ ლე ბას მფლო ბე ლო ბა-
ში იქო ნიონ კონ კრე ტუ ლი კომ პლექ სუ რი ფა სია ნი 
ქა ღალ დე ბი. ეს ცვლი ლე ბა, რო მე ლიც მი ღე ბუ ლი 
იქ ნე ბა არაუგ ვია ნეს 15 იან ვრი სა, ე.წ. ვოლ კე რის 
წე სის პირ ვე ლი შეს წო რე ბა იქ ნე ბა. ვოლ კე რის წე სი, 
თა ვის მხრივ, წარ მოად გენს უოლ-სტრი ტის რე ფორ-
მი რე ბის თვის შე მუ შა ვე ბუ ლი დოდ-ფრან კის კა ნო ნის 
ერთ-ერთ ყვე ლა ზე უფ რო სა თუო მუხლს. ვოლ კე რის 
წეს მა იმ დე ნად აღაშ ფო თა ბან კი რე ბი, რომ ისი ნი 
სა სა მარ თლოს ძა ლით აპი რებ დნენ შებ რძო ლე ბოდ-
ნენ მას. 

ვოლ კე რის წე სის მი ხედ ვით, ბან კებს ეკ რძა ლე ბათ 
ნე ბის მიე რი ჰეჯ-ფონ დის ან კერ ძო საინ ვეს ტი ციო ფონ-
დის 3 პრო ცენ ტზე მე ტის ფლო ბა, ან სა კუ თა რი კა პი ტა-
ლის 3 პრო ცენ ტზე მე ტის ინ ვეს ტი რე ბა კერ ძო ფონ დებ-
ში. (reuters.com)

ინ გლი სის ბან კი პლას ტი კუ რი
კუ პიუ რე ბის გა მოშ ვე ბას 
გეგ მავს 

2016 წლი დან ინ გლი სის ბან კი აპი რებს პლას ტი კუ-
რი კუ პიუ რე ბის მი მოქ ცე ვა ში გაშ ვე ბას. ეს ბან კნო ტე ბი, 
რომ ლე ბიც მე ტად გამ ძლე იქ ნე ბა და სა რეც ხის მან ქა-
ნა ში გა რეც ხვა საც გა დაურ ჩე ბა, უფ რო და ცუ ლიც იქ ნე ბა, 
ვიდ რე ბამ ბის ქა ღალ დის კუ პიუ რე ბი, რომ ლე ბიც დღეი-
სათ ვის 100 წელ ზე მე ტია რაც გა მო ყე ნე ბა შია. პირ ვე ლი 
პლას ტი კუ რი კუ პიუ რა  5 ფუნ ტია ნი უინ სტონ ჩერ ჩი ლის 
გა მო სა ხუ ლე ბით იქ ნე ბა. 

დღეი სათ ვის პლას ტი კუ რი კუ პიუ რე ბი მსოფ ლიოს 
ოცამ დე ქვე ყა ნა ში გა მოი ყე ნე ბა. (BBC)

პროგ რე სი ინ გლი სის 
ეკო ნო მი კა ში

პირ ვე ლად 2009 წლის შემ დეგ დიდ ბრი ტა ნეთ ში 
სფი ინ ფლა ცია გაუ ტოლ და ინ გლი სის ბან კის სა მიზ ნე 
მაჩ ვე ნე ბელს - 2%. ეროვ ნუ ლი სტა ტის ტი კის ოფი სის 
გან ცხა დე ბით, მი ზე ზი - საკ ვებ სა და ენერ გე ტი კა ზე ფა-
სე ბის ნე ლი ზრდა იყო. 

ამას თან, ბო ლო ოთ ხნა ხე ვა რი წლის მან ძილ ზე 
უმუ შევ რო ბა მაც თა ვის მი ნი მა ლურ დო ნეს მიაღ წია  და 
7.4%-ს გაუ ტოლ და. უმე ტეს წი ლად და საქ მე ბის ზრდა 
სრულ გა ნაკ ვეთ ზე მო მუ შა ვე თა რაო დე ნო ბის ზრდის 
ხარ ჯზე მოხ და; თუმ ცა, ასე ვე მა ღა ლია, ნა ხე ვარ გა-
ნაკ ვეთ ზე მო მუ შა ვე თა რაო დე ნო ბაც. მნიშ ვნე ლოვ ნად 
დაე ცა, მაგ რამ ჯერ კი დევ მა ღა ლია ახალ გაზ რდუ ლი 
უმუ შევ რო ბაც. ინ გლი სის ბან კის ვა რაუ დით, უახ ლოეს 
სამ კვარ ტალ ში მოხ დე ბა უმუ შევ რო ბის დო ნის რე ფე-
რენ ტულ დო ნემ დე - 7%-მდე და წე ვა. (BBC)

ჩი ნე თის პრე მიე რი მოუ წო დებს 
აშშ-ს გაუქ მდეს შეზ ღუდ ვა 
მა ღალ ტექ ნო ლო გიუ რი პრო დუქ ციის 
ექ სპორ ტზე

ჩი ნე თის პრე მიერ მა ლი კე ციან გმა გა ნაც ხა და, 
რომ ელო დე ბა აშშ–სგან ჩი ნეთ ში მა ღალ ტექ ნო ლო გიუ-
რი პროქ დუქ ციის ექ სპორ ტის დაშ ვე ბას.  19 დე კემ ბერს 
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აშშ–ს ვაჭ რო ბის მდი ვა ნი პე ნი პრიც კე რი და  სა ვაჭ რო 
წარ მო მად გე ნე ლი მაიკლ ფრო მა ნი შეხ ვდნენ ჩი ნე თის 
პრე მიერ–მი ნისტრს. ეს შეხ ვედ რა შედ გა მას შემ დეგ, 
რაც ჩი ნე თის კომ პარ ტიის ლი დე რებ მა პი რო ბა და დეს 
შეემ ცი რე ბი ნათ ეკო ნო მი კა ში სა ხელ მწი ფოს რო ლი, 
გაა თა ვი სუფ ლონ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი და ძი რი-
თა დი რო ლი ბაზ რებს მიან დონ. 

პრიც კე რის მო საზ რე ბით, ორი ქვეყ ნის მო ლა პა რა-
კე ბი სას ძი რი თა დი ყუ რად ღე ბა უნ და მიექ ცეს ინ ტე ლექ-
ტუა ლუ რი სა კუთ რე ბის უფ ლე ბებს, მომ სა ხუ რე ბის სექ-
ტო რის ლი ბე რა ლი ზა ციას, სა ხელ მწი ფო შეს ყიდ ვებს, 
წვდო მას სოფ ლის მეურ ნეო ბი სა და სხვა ბაზ რებ ზე და 
რე გუ ლი რე ბის სა კით ხებს. (Bloomberg) 

ინ გლი სის ბან კი ში შობს, რომ გირ ვან ქას 
და მა ტე ბი თი გამ ყა რე ბა ეკო ნო მი კის 
გა ჯან სა ღე ბის პრო ცესს ავ ნებს 

ინ გლი სის ბან კის აზ რით, ფუნ ტის კი დევ უფ რო გამ-
ყა რე ბამ შეიძ ლე ბა ხე ლი შეუ შა ლოს ეკო ნო მი კის გაუ ჯო-
ბე სე ბას. ამი ტომ, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის კო მი ტე ტის 
ერ თხმად მი ღე ბუ ლი გა დაწ ყვე ტი ლე ბით, საო რიენ ტა ციო 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი დარ ჩა რე კორ დუ ლად და ბალ 
მაჩ ვე ნე ბელ ზე. 

ფუნ ტი 5.7 პრო ცენ ტით გამ ყარ და ბო ლო 6 თვის 
გან მავ ლო ბა ში. 10 დე კემ ბერს მის მა კურ სმა აშშ დო-
ლარ თან მი მარ თე ბა ში ორ წლიან მაქ სი მუმს - $1.6466-ს 
მიაღ წია. 

კო მი ტე ტის მო ლო დი ნით, 2014 წლის პირ ველ 
კვარ ტალ ში ინ ფლა ციის დო ნე სა მიზ ნე 2 პრო ცენ ტამ-
დე დაე ცე მა. (Bloomberg)

ევ რო ზო ნის მი ნის ტრე ბი 
საერ თო გეგ მა ზე შე თან ხმდნენ

19 დე კემ ბერს გერ მა ნიამ და საფ რან გეთ მა მხა რი 
დაუ ჭი რეს შე თან ხმე ბას, თუ რო გორ უნ და გაუმ კლავ-
დნენ ევ რო ზო ნა ში ბან კე ბის წა რუ მა ტებ ლო ბას. გერ მა-
ნიი სა და საფ რან გე თის ფი ნან სთა მი ნის ტრე ბი ვოლ-
ფგანგ შაბ ლე და პიერ მოს კო ვი ჩი შეხ ვდნენ პა რიზ ში 
და დაა დას ტუ რეს წი ნა დღეს ბრიუ სელ ში მიღ წეუ ლი 
შე თან ხმე ბა, რო მე ლიც ით ვა ლის წი ნებ და ათ წლია ნი 
და 55 მი ლიარდ ევ როს კა პი ტა ლის მქო ნე ფონ დის შექ-
მნას, რომ ლის და ნიშ ნუ ლე ბა კრი ზის ში მყო ფი ბან კე ბის 
დახ მა რე ბა იქ ნე ბა. (Bloomberg.com)

გერ მა ნუ ლი ეკო ნო მი კის მი მართ ნდო ბა 
იზ რდე ბა

გერ მა ნია ში ბიზ ნე სის ნდო ბის ინ დექ სი  20 თვის 
გან მავ ლო ბა ში  ყვე ლა ზე მე ტად გაი ზარ და, რაც იმის 
ნი შა ნია, რომ ეკო ნო მი კა სწრა ფად უმ ჯო ბეს დე ბა.  ნოემ-
ბრი დან დე კემ ბე რამ დე ბიზ ნე სის კლი მა ტის ინ დექ სი 
გაი ზარ და109.3–იდან  109.5 –მდე. 

ასე ვე გაზ რდი ლია ინ ვეს ტო რე ბის ნდო ბის ინ დექ-
სიც, რო მელ მაც შვიდ წლიან მაქ სი მუმს მიაღ წია დე კემ-
ბერ ში, ბო ლო 5 თვის გან მავ ლო ბა ში სტა ბი ლუ რი ზრდის 
შემ დეგ. (Bloomberg) 
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საქართველოს ეროვნული ბანკი ლარის 
სიმბოლოს შესარჩევ კონკურსს აცხადებს

სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კი აც ხა დებს ლა რის 
სიმ ბო ლოს შე სარ ჩევ კონ კურსს. აღ ნიშ ნულ თან და კავ-
ში რე ბით შექ მნი ლია ლა რის სიმ ბო ლოს შე სარ ჩე ვი 
დროე ბი თი კო მი სია, რო მე ლიც გა ნი ხი ლავს მი ღე ბულ 
გა ნაც ხა დებს. 

კონ კურ სში მო ნა წი ლეო ბის მსურ ვე ლებ მა გა-
ნაც ხა დე ბი უნ და წარ მოად გი ნონ 2014 წლის 27 იან-
ვრის ჩათ ვლით სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნულ ბან კში 

შემ დეგ მი სა მარ თზე: ქ. თბი ლი სი, სა ნა პი როს ქ. N2. 
გა ნაც ხა დე ბი წარ მოდ გე ნილ უნ და იქ ნას ლა რის სიმ-
ბო ლოს შე სარ ჩე ვი კონ კურ სის წე სე ბის შე სა ბა მი სად, 
რო მე ლიც გან თავ სე ბუ ლია სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი 
ბან კის ვებ გვერ დზე.

და მა ტე ბი თი ინ ფორ მა ციი სათ ვის შე გიძ ლიათ დაგ-
ვი კავ შირ დეთ ტე ლე ფონ ზე 2 406 406 ან ელ .ფოს ტის სა-
შუა ლე ბით lari@nbg.ge
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ინფორმაცია ავტორებისათვის

სტატიების სტრუქტურირების და წყაროების/
ბიბლიოგრაფიის მითითების წესები

სტატიის სტრუქტურა:

1. შესავალი
a. განსახილველი თემის დასახელება და მოკ-

ლე აღწერა
b. თემის შერჩევის კრიტერიუმები
c. სტატიის დანარჩენი ნაწილის სტრუქტურა/

შინაარსი
2. ლიტერატურის მიმოხილვა 
 ამ ან ანალოგიურ საკითხთან დაკავშირებით 

სხვა ეკონომისტების მიერ გამოქვეყნებული სა -
მეც ნიერო ლიტერატურის მიმოხილვა

3. თეორიული ნაწილი 
 ეკონომიკური მოდელი/თეორია, რომელსაც ეფუ-

ძ ნება სტატია
4. მონაცემების ანალიზი
 a. მონაცემების აღწერა (სპეციფიური მონაცე-

მე ბი კონსტრუირების აღწერის ჩათვლით)
 b. მონაცემთა აღწერითი სტატისტიკა (განხი-

ლული თემის შესაბამისად)
5. ემპირიული ანალიზი (გამომდინარე საჭირო ები-

დან)
6. შედეგები
7. შედეგების განხილვა
8. დასკვნა
 სტატიის მოცულობა უნდა შეადგენდეს 2500-

5000 სიტყვას.

წყაროების/ბიბლიოგრაფიის მითითების 
წესი (ჰარვარდის სტილი)

1. ჰარვარდის სტილის დანიშნულება. 
 ჰარვარდის სტილი არის ციტირების აკადემიური 

სისტემა, რომელიც საშუალებას აძლევს ავ-
ტორს გამოიყენოს სხვა პირების ინფორმაცია 
და აზრები საკუთარ ნაშრომში და ამასთან 
უზრუნველყოს საავტორო უფლებების დაცვა. 
ჰარვარდის სტილის გამოყენება უმარტივებს 
ნაშრომის მკითხველებს ავტორის მიერ გამო-
ყენებული ლიტერატურისა და წყაროების მოძებ-
ნას; ჰარვარდის სტილის გამოყენება, აგრეთვე, 
ამცირებს პლაგიატის რისკებს. 

 ჰარვარდის სტილის გამოყენებისას ნაშრომის 
ტექსტში რაიმე ავტორის/წყაროს ციტირებისას 
ყოველთვის იქნება მითითებული ციტირებული 
ავტორის სახელი და გვარი და პუბლიკაციის 
წე ლი. გარდა ამისა, ნაშრომისთვის დართულ 
ბიბლიოგრაფიაში მითითებული იქნება როგორც 
ავტორის სახელი და გვარი და პუბლიკაციის 
თარიღი, ისე სხვა ბიბლიოგრაფიული დეტალები. 
ბიბლიოგრაფია დალაგებული უნდა იყოს ან-
ბა ნის შესაბამისად, ავტორების გვარების მიხე-
დვით. 
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2. წყაროების მითითება ნაშრომის ტექსტში: პარაფ-
რაზი და ციტირება. 

 ყოველთვის, როდესაც თქვენს ნაშრომში იყენებთ 
სხვა ავტორის / ავტორების / ორგანიზაციის ინ-
ფორ მა ციას, აუცილებლად უნდა მიუთითოთ ავ-
ტო რების სახელები და გამოყენებული ნაშრო-
მის პუბლიკაციის წელი. ეს ეხება როგორც 
პა რა ფრაზს (სხვისი აზრის/შედეგები საკუთარი 
სი ტყვებით გადმოცემას), ისე ციტირებას (სხვისი 
ტექსტის უცვლელად გადმოტანას). აღნიშნული 
დეტალები უნდა განთავსდეს წინადადების ბო-
ლოს, მაგალითად:

 “Volunteer programmes are successful when vol-
unteers are working in positions they look forward 
to undertaking and want to fill” (McCurley, Lynch & 
Jackson 2012, p. 78).

 ერთი წინადადების ციტირებისას, ჩასვით ის 
ბრჭყალებში. თუ ახდენთ ორი ან მეტი წინა და-
დე ბის ციტირებას, ციტირებული ტექსტი ცალკე 
აბზაცად გამოყავით. თუ წყაროს არ გააჩნია 
გვერ დების ნუმერაცია (მაგალითად ინტერნეტში 
განთავსებული სტატიები), საკმარისია მხოლოდ 
ავტორის სახელებისა და პუბლიკაციის წლის 
მითითება. იმ შემთხვევაში, თუ ავტორის სახე-
ლი ცნობილი არაა (რაც განსაკუთრებით ზედმი-
წევნით უნდა გადამოწმდეს) მითითებული უნდა 
იყოს პუბლიკაციის დასახელება (რომელიც იტა-
ლიკით უნდა იყოს აკრეფილი), წელი და შესა-
ბამისი გვერდი, მაგალითად:

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

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

წყაროს სია, რომელიც თქვენ გამოყენებული/
ციტირებული გაქვთ ნაშრომში. ბიბლიოგრაფია 
ამგვარ წყაროებთან ერთად მოიცავს ყველა იმ 
წყაროს, რომელსაც თქვენ გაეცანით ნაშ რო მზე 
მუშაობის დროს, მაგრამ შეიძლება უშუა ლოდ 

ნაშრომის ტექსტში გამოყენებული არ გაქვთ. 
ჟურნალში ნაშრომის გამოგზავნისას სასურ ვე-
ლია მიუთითოთ მხოლოდ წყაროების ჩამონა-
თვა ლი. 

4. ბიბლიოგრაფიული დეტალები.
 a. წიგნები:
 წიგნებისთვის ბიბლიოგრაფიული დეტალები 

უნდა მოიცავდეს შემდეგს ზუსტად ამ თანმიმ დევ-
რობით:

 1. ავტორ(ებ)ი – პიროვნებები ან ორგანიზაცია 
– ან რედაქტორ(ებ)ი, ჯერ გვარები, შემდეგ სახე-
ლები;

 2. პუბლიკაციის წელი;
 3. სათაური (ქვესათაურის ჩათვლით, ასეთის 

არსებობის შემთხვევაში), იტალიკით;
 4. სერიის დასახელება და ტომის ნომერი (ასე-

თების არსებობის შემთხვევაში);
 5. გამოცემა – თუ ეს არ არის წიგნის ერთადერთი 

გამოცემა;
 6. გამომცემელი;
 7. პუბლიკაციის ადგილი (ქალაქი/რაიონი).

 მაგალითად:
 Rosen, MR & Kunjappu, JT 2012, Surfactants and 

interfacial phenomena, 4th edn, John Wiley
 & Sons, Hoboken, NJ.

 b. სტატიები გაზეთებისა და ჟურნალებიდან (გა-
რ და იმ სტატიებისა, რომლებიც თავისუფლად 
ხელ მი საწვდომია გაზეთებისა და ჟურნალების 
ოფი ციალურ ვებ-გვერდებზე).

 ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები 
უნდა მოიცავდეს შემდეგს ზუსტად ამ თანმიმ დევ-
რობით:

 1. ავტორ(ებ)ი – თუ მითითებულია;
 2. პუბლიკაციის წელი;
 3. სათაური (ბრჭყალებში);
 4. გაზეთის/ჟურნალის დასახელება (იტალიკით);
 5. ტომის/გამოცემის ნომერი;
 6. თვე და რიცხვი (გაზეთისთვის) ან თვე/კვარ-

ტალი (ჟურნალისთვის) – თუ არ არის ტომის/გა-
მო ცემის ნომერი;

 7. გვერდი.

informacia avtorebisTvis
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 მაგალითად:
 Fei, W & Wu, B 2011, ‘Equal-area theorem based 

direct digital sinusoidal pulse-width modulation 
method for multilevel voltage inverters’, Australian 
Journal of Electrical & Electronics Engineering, 
vol. 8, no. 2, pp. 129-136.

 c. ინფორმაცია ინტერნეტიდან.
 ამ შემთხვევაში ბიბლიოგრაფიული დეტალები უნ

და მოიცავდეს შემდეგს:
 1. ავტორ(ებ)ი ან ორგანიზაცია, პასუხისმგებელი 

ვებ-გვერდზე; 
 2. ინფორმაციის გამოქვეყნების ან უახლესი 

მოდიფიკაციის წელი;
 3. ვებ-გვერდის/დოკუმენტის სათაური;
 4. თარიღი, როდესაც პირველად ეწვიეთ ამ 

გვერდს – დღე/თვე/წელი;
 5. URL (ვებ-მისამართი). მოყვანილი უნდა იყოს 

<>-ში. ლინკები არ უნდა იყოს აქტიური.

 მაგალითად:
 AusIndustry 2013, Certain inputs to manufac-

ture (CIM), AusIndustry, viewed 21 January 2013, 
<http://www.ausindustry.gov.au/programs/manu-
facturing/cim/Pages/default.aspx>.

 ჰარვარდის სტილის შესახებ დამატებითი ინ-
ფორ მაციისთვის ეწვიეთ, მაგალითად, შემდეგ 
ვებ-გვერდს: http://www.swinburne.edu.au/lib/stu-
dy help/harvard_style.html 
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