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dRis wesrigSi mwvaved dadga 
ekonomikisTvis yvelaze saSiSi da 
damangreveli movlenis _ infla­
ciis zrdis problemis gadawyve­
ta. ukanasknel periodSi infla­
ciurma procesebma CvenSic iCina 
Tavi _ 2007 wels saSualo wliur­
ma maCvenebelma wina wlebTan Se­
darebiT gacilebiT maRali _ 10,9 
procenti Seadgina. aRniSnul­
ma saqarTvelos xelisuflebas 
ubiZga inflaciis dasareguli­
reblad saTanado zomebi mieRo, 
rac dafiqsirda kidec moneta­
ruli politikis ganmsazRvrel 
kanonmdeblobaSi.

`erovnuli bankis Sesaxeb~ 
saqarTvelos organul kanon­
Si 2008 wlis 14 marts Setanili 
cvlilebebis Tanaxmad, erovnul 
banks ZiriTad amocanad gane­
sazRvra fasebis stabiluro­
bis uzrunvelyofa. garda ami­
sa, man unda miaRwios finansu­
ri sistemis stabilurobas da 
gamWvirvalobas, xeli Seuwyos 
qveyanaSi mdgrad ekonomikur 
zrdas, Tu es SesaZlebelia ise, 
rom safrTxe ar Seeqmnas misi 
ZiriTadi amocanis Sesrulebas. 
amrigad, ekonomikuri zrdi­
sadmi xelSewyoba, Tu mas xeli 
ar SeeSleba ZiriTadi amocanis 
realizaciaSi, erovnuli bankis 
interesebSi ar Sedis.

kanonSi Setanili cvlilebe­

biT, axleburadaa Camoyalibebu­
li fulad-sakredito politikis 
principebi. kerZod, fulad-sak­
redito da savaluto politi­
kis ZiriTad mimarTulebad dad­
genilia samomxmareblo fasebis 
saerTo donis saSualowliuri 
zrdis miznobrivi maCveneblis 
SenarCuneba saSualovadian pe­
riodSi. amasTan, am maCvenebels, 
anu igive inflaciis miznobriv 
orientirs (TargeTs) erovnu­
li banki adgens avtonomiurad, 
xolo misi zeda zRvari kanoniT 
dadgenilia _ 12%.

kanonSi Setanili cvlile­
bebiT aqcenti aRebul iqna `sa­
momxmareblo fasebis miznob­
riv maCvenebelze~, rac Tavisi 
SinaarsiT sxva araferia, Tu ara 
sayovelTaod miRebuli da aRi­
arebuli kategoria _ `infla­
ciuri TargeTireba~. aqve unda 
aRiniSnos, rom monetaruli re­
Jimis axal orientirze, infla­
ciur TargeTirebaze jer kidev 5 
wlis win saqarTvelos erovnuli 
banki Riad ayenebda winadadebas 
inflaciur TargeTirebaze ga­
dasvlis aucileblobaze. inf­
laciuri TargeTirebis reJimze 
monetaruli politikis gadar­
TvisaTvis saWiro RonisZiebebis 
gansazRvra, upirveles yovlisa, 
moiTxovs TargeTirebis meTo­
dologiuri safuZvlebis Seswav­

las, qveynis monetaruli garemos 
siRrmiseul analizs da yvela im 
winapirobebis gamokvlevas, ro­
melic safuZvlad unda daedos am 
axali reJimis praqtikaSi daner­
gvas.

msoflio praqtikaSi gamoiye­
neba TargeTirebis sami ZiriTadi 
reJimi: gacvliTi kursis Targe­
Tireba, monetaruli TargeTi­
reba da inflaciuri TargeTi­
reba. inflaciuri TargeTireba, 
romelic monetaruli politi­
kis SedarebiT axali reJimia, gan­
sakuTrebuli popularobiT sar­
geblobs, rogorc ganviTarebul, 
aseve ganviTarebad qveynebSi pir­
velad igi 1990 wels gamoiyena 
axali zelandiis centralurma 
bankma. Semdgom ki _ kanadam (1991 
w.), didma britaneTma (1992 w.), 
SvedeTma, fineTma da avstraliam 
(1993 w.).

gardamavali ekonomikis pir­
veli qveyana, romelmac praqti­
kulad gamoiyena inflaciuri 
TargeTireba, iyo CexeTi, xolo 
ganviTarebadi qveynebidan _ bra­
zilia. inflaciuri TargeTi­
rebis elementebis gamoyenebas 
Seudgnen israeli da Cile. dRei­
saTvis evropaSi inflaciur Tar­
geTirebaze gadavidnen Sveicari­
is, norvegiis, islandiis centra­
luri bankebi. 

zogadad inflaciuri Tar­

iakob  mesxia 

ekonomikur mecnierebaTa doqtori, 
profesori

gardamavali ekonomikis qveynebSi, maT 
Soris saqarTveloSic, sabazro kanonebis 
damkvidrebisa da msoflio ekonomikuri 
globalizaciis gaRrmavebis kvaldakval 
mimdinareobs finansuri stabilizaciis 
optimaluri modelis Zieba da praqtikuli 
aprobacia. 

monetaruli politikis 

axali orientiri - 

inflaciuri TargeTireba
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geTireba SeiZleba daxasiaTdes, 
rogorc monetaruli politi­
kis reJimi, romelic efuZneba 
inflaciis prognozs. centra­
luri banki winaswar sazRvravs 
inflaciis mosalodnel para­
metrebs da mis safuZvelze ad­
gens raodenobriv-miznobriv 
orientirs (TargeTs) sagegmo 
periodisaTvis, ise rom, saku­
Tar Tavze ar iRebs valdebule­
bas sxva saxis miznobrivi ori­
entirebis miRwevaze.

monetaruli politikis sxva 
cnobili reJimebisgan gansxvave­
biT, inflaciuri TargeTireba 
gulisxmobs centraluri bankis 
saqmianobis srul Tavisuflebas 
da moqnilobas. inflaciuri Tar­
geTirebis gamoyenebis dros cen­
traluri banki Tavis Tavze iRebs 
oficialur valdebulebas uz­
runvelyos mxolod mTavari miz­
nobrivi orientiris miRweva.

im qveynebis gamocdileba, 
romlebic iyeneben TargeTire­
bis reJims, gvaZlevs saSualebas 
CamovayaliboT monetaruli re­
Jimis gamoyenebisaTvis aucile­
beli zogadi minimaluri moTxov­
nebi da pirobebi.

upirveles yovlisa, inflaci­
uri TargeTireba SesaZlebelia 
mxolod iq, sadac dabali infla­
ciis uzrunvelyofa ara mxolod 
formalurad, aramed, agreTve 
faqtobrivad warmoadgens mo­
netaruli politikis umTavres 
mizans. qveynis xelisufleba mka­

fiod unda acnobierebdes, rom 
inflacia ekonomikas aunazRa­
urebel zians ayenebs, rom mone­
taruli da fiskaluri eqspan­
siiT SeuZlebelia ekonomikis 
realuri seqtoris ganviTarebis 
stimulireba da, rom sabiujeto 
deficitis monetizacia qmnis wi­
napirobebs ekonomikaSi fasebis 
tempebis zrdisTvis, finansuri 
seqtoris stabilurobis moSlis­
Tvis da grZelvadian periodSi 
ekonomikis zrdis SenelebisTvis.

inflaciuri TargeTirebis 
erT-erTi mTavari moTxovnaa, 
rom centraluri banki flobdes 
srul sazogadoebriv ndobas da 
misi saqmianoba iyos gamWvirvale.

garda zemoaRniSnulisa, ar­
sebobs agreTve monetaruli po­
litikis gansaxilveli reJimis 
sxva pirobebic: centraluri 
bankis avtonomiurobis saTana­
do xarisxiT uzrunvelyofa da 
uaris Tqma sxva maCveneblebis 
TargeTirebaze, garda infla­
ciis prognozisa. centraluri 
bankis avtonomiuroba gulis­
xmobs fiskaluri dominirebis 
principis, anu monetaruli po­
litikis fiskalur intereseb­
ze daqvemdebarebis uaryofas. 
praqtikuli kuTxiT, es niSnavs 
mTavrobis dakreditebasa da 
sabiujeto deficitis moneta­
rizaciaze uaris Tqmas, agreTve 
ekonomikaze pirdapiri kredi­
tebis gacemis akrZalvas. garda 
amisa, centralur banks unda 

hqondes sruli Tavisufleba 
gadawyvetilebis miRebaSi, im 
monetaruli instrumentebis 
gamoyenebaSi, romelsac is CaT­
vlis mizanSewonilad. 

aq erT mniSvnelovan garemo­
ebas unda gaesvas xazi. mokleva­
dian periodSi monetaruli eqs­
pansiis meSveobiT SesaZlebelia 
erToblivi gamoSvebis zrda, 
umuSevrobis Semcireba, saxel­
mwifo biujetis Semosavlebis 
gazrda, agreTve sxva moklevadi­
ani xasiaTis amocanebis gadaWra, 
rac saboloo jamSi didi Zalis­
xmevis gareSe mTavrobas aZlevs 
saSualebas miiRos politikuri 
dividendebi. aseTi politikis sa­
boloo Sedegebi vlindeba ufro 
gvian, vidre mTavrobis saqmiano­
bis dro kanoniTaa dadgenili (4-5 
weli), ris gamoc garkveul dro­
iT lagas aqvs adgili, vidre da­
iwyeba inflaciis tempebis zrda, 
finansuri arastabiluroba da 
realuri ekonomikis zrdis tem­
pebis Seneleba. cxadia, moqmedi 
xelisuflebis mier datovebuli 
problemebis gadawyvetaze zrun­
va mouwevs axal mTavrobas. sabo­
loo jamSi es niSnavs, rom fis­
kaluri principebis dominireba 
monetarul politikaze droSi 
Seusabamo da araTavsebadia. moq­
medi xelisufleba martiv da mok­
levadian droSi efeqtis momcemi 
gadawyvetilebebiT, grZelvadi­
an periodSi axal xelisuflebas 
axvedrebs rTul da Znelad gada­
saWrel problemebs.

gardamavali periodis piro­
bebSi situacia Rrmavdeba imi­
Tac, rom saWiro xdeba realur 
sawarmoo seqtorSi, ZiriTadi ka­
pitalis ganaxleba, struqturu­
li gardaqmnebis Catareba da sxva 
iseTi problemebis gadawyveta, 
romlebic xels uwyoben saxelm­
wifo biujetidan xarjebis gazr­
das. aseT viTarebaSi saxelmwifo 
eZebs biujetis Sevsebis damate­
biT wyaroebs. erT-erTi aseTi 
wyaro, rogorc wesi, centralu­
ri bankis kreditebia. swored 
es garemoeba udevs argumentad 
im mosazrebas, rom inflaciuri 
TargeTirebis reJimi SesaZlebe­
lia efeqtianad iqnas gamoyenebu­
li mxolod ganviTarebuli eko­
nomikis qveynebSi.
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inflaciuri TargeTirebis 
gamoyenebis aucilebeli moTxov­
naa agreTve sxva maCveneblebis 
mixedviT oficialur orienti­
rebze (mag.: gacvliT kursze an 
fuladi masis agregatebze) uaris 
Tqma.

zemoxsenebuli meToduri wi­
napirobebis garda, inflaciuri 
TargeTirebis gamoyenebisTvis 
centralurma bankma unda uz­
runvelyos mTeli rigi teqniku­
ri pirobebis Sesruleba. kerZod, 
saWiroa ganisazRvros centra­
luri bankis mier kontrolire­
badi maCvenebeli, romelic da­
axasiaTebs qveynis ekonomikaSi 
fasebis zrdis tempebs. upirate­
sad aseT kontrolirebad maCve­
neblad centraluri banki irCevs 
samomxmareblo fasebis indeqss. 
Cveulebriv masSi Sedis im saqon­
lisa da momsaxurebis jgufebi, 
romelTa fasebze zegavlenas ax­
denen iseTi faqtorebi, romleb­
zec centralur banks ar SeuZlia 
kontrolis ganxorcieleba: maT 
Sorisaa fasebis administra­
ciuli regulireba, iribi ga­
dasaxadebisa da fasebis zrda 
importirebul saqonelze. am 
mizezebis gamo, centraluri 
bankis kontrolirebad maCveneb­
lad gamoyeneba koreqtirebuli 
(`gawmendili~) indeqsi, saidanac 
gamoiricxeba saqonlisa da mom­
saxurebis is jgufebi, romelTa 
fasebi regulirdeba mTavrobis 
mier, anda eqvemdebarebian arse­
biT ryevadobas centraluri ban­
kis monetaruli qmedebebis miu­
xedavad.

samomxmareblo fasebis in­
deqsis koreqtireba-gawmendis 
praqtika farTod gamoiyene­
ba mraval qveyanaSi, maT Soris, 
ganviTarebul qveynebSi. garda 
regulirebadi fasebisa, gamo­
iricxeba iribi gadasaxadebis 
cvlileba, fasebi importire­
bul saqonelze, agrosamrewve­
lo sawarmoebis produqciaze 
da sursaTze, romlebic ganic­
dian arsebiT ryevas, magram nak­
lebad mgrZnobiare arian mone­
taruli politikis mimarT.

unda aRiniSnos, rom samom­
xmareblo fasebis indeqsis 
koreqtireba-gawmenda cent­
raluri bankebisTvis Zalian 

problemuria. erTis mxriv, misi 
koreqtireba centralur banks 
aZlevs saSualebas ufro sru­
lad gaakontrolos inflacia. 
meores mxriv, gauwmendavi indeq­
sis gamoyenebis pirobebSi cent­
raluri bankis mier monetaruli 
politikis gatarebisas daSvebu­
li Secdomebi, SeiZleba ganeit­
raldes fasebis administraciu­
li regulirebiT. magaliTad, Tu 
Tavisuflad dadgenadi fasebi, 
romlebic monetaruli poli­
tikis zemoqmedebas eqvemdeba­
rebian, izrdeba prognozulze 
ufro maRali tempebiT, xolo 
administraciulad reguli­
rebadi fasebi gegmiurze ufro 
naklebad, maSin samomxmareblo 
fasebis indeqsi winaswar dad­
genil farglebs ar gascdeba. 
magram, SesaZlebelia moxdes 
piriqiT: mkacri monetaruli 
politikis gatarebisas, rome­
lic uzrunvelyofs Tavisufa­
li fasebis mocemul farglebSi 
SenarCunebas, centraluri ban­
ki SeiZleba waawydes mTavro­
bis mxridan administraciulad 
regulirebadi fasebis zrdis 
problemas. Tu centraluri ban­
ki kontrolirebad maCveneblad 
iyenebs Cveulebriv (gauwmendav) 
samomxmareblo fasebis indeqss, 
mas mouwevs prognozuli infla­
ciis daucveloba-miuRwevloba­
ze sruli pasuxismgebloba.

nebismier SemTxvevaSi cent­
ralur banks, aseve mTavrobas 
inflaciis faqtoruli anali­
zis dros mouwevT imis dadge­
na, ramdeni procentiT moimata 
inflaciam fasebis administra­
ciuli regulirebis da sxva faq­
torebis Sedegad, romlebic ar 
eqvemdebarebian monetaruli po­
litikis instrumentebis gavle­
nas. es sakiTxi dakavSirebulia 
centraluri bankisa da mTavro­
bis SeTanxmebul saqmianobasTan, 
romelsac, SeiZleba iTqvas, ga­
damwyveti mniSvneloba aqvs inf­
laciuri TargeTirebis gamoye­
nebis dros.

gardamavali ekonomikis piro­
bebSi inflaciuri TargeTirebis 
gamoyeneba bevradaa damokide­
buli statistikuri informaci­
is saimedobaze da inflaciasTan 
dakavSirebuli sakiTxebis kvle­

vebis xarisxze, gansakuTrebiT, 
mis prognozirebaSi gamoyenebu­
li meTodologiis gamarTulo­
baze. 

inflaciis prognozirebaSi 
ganmsazRvrel rols TamaSobs im 
faqtorebisa da pirobebis sru­
lad gansazRvra da raodenobriv 
maCveneblebSi asaxva, romlebic 
realur gavlenas axdenen inf­
laciis cvlilebaze. es urTule­
si problemaa da mas yovelTvis 
ekonomikurad kargad ganviTa­
rebuli qveynebic ver axerxeben. 
saqme imaSia, rom inflaciaze 
moqmedi faqtorebis erTi nawili 
Znelad, an saerTod ar eqvemde­
bareba prognozirebas. maT So­
ris unda aRiniSnos: nedleulze 
da masalebze (gansakuTrebiT, 
energomatareblebze) fasebis 
ryeva msoflio bazarze; sasof­
lo-sameurneo warmoebis (agro­
samrewvelo seqtoris) pirobebis 
Secvla; bunebrivi kataklizmebi 
da sxva fors-maJoruli movle­
nebi, romlebic iwveven Sokebs 
moTxovna-miwodebaSi; erovnuli 
valutis gacvliTi kursis ga­
daxra prognozirebuli maCveneb­
lidan, romelic ar warmoadgens 
Siga ekonomikuri da monetaruli 
politikis Sedegs.

gardamavali ekonomikis qvey­
nebisTvis erT-erTi mTavari 
problemaa statistikuri mona­
cemebis droiTi trendebis xa­
risxi da xelmisawvdomoba. 7-10 
wliani droiTi statistikuri 
trendebi sakmarisia inflaci­
is ekonometrikuli modelebiT 
prognozirebisaTvis, magram 
aseTi Sesadari mwkrivebis for­
mireba did sirTules warmoad­
gens, rac xels uSlis inflaci­
uri TargeTirebis gamoyenebas. 
gamomdinare aqedan, centralur­
ma bankebma inflaciuri orienti­
ris dadgenisas mizanSewonilia 
daitovos raRac garkveuli siv­
rce manevrirebisaTvis da Targe­
Ti gansazRvros ara wertilova­
ni, aramed derefnis formiT, anu 
SemosazRvros misi maqsimaluri 
da minimaluri SesaZlo raode­
nobrivi maxasiaTeblebi.

dRevandel etapze saqarTve­
loSi inflaciuri TargeTirebis 
winapirobebi, misi praqtikuli 
realizaciis winadadebebi da re­
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komendaciebi SeiZleba Camoya­
libdes Semdegnairad:

1. sazogadoebis mxridan 
erovnuli bankisa da saerTo 
qveynis sabanko seqtorisadmi 
ndobis xarisxi sakmaod maRa­
lia. amaze miuTiTebs is gare­
moeba, rom 2007 wels wina wel­
Tan SedarebiT sabanko aqtivebi 
67,1 procentiT gaizarda, xolo 
mTliani depozitebis moculo­
ba _ 54,1 procentiT. 2008 wlis 
1 martisaTvis sabanko seqtor­
Si ganTavisuflebuli depozi­
tebis moculobam Seadgina 2,9 
miliardi lari. depozitebis 
struqturaSi 70 procentamde 
ucxouri valutaa ganTavsebu­
li, Tumca, am bolo periodSi 
larSi ganTavsebuli depozite­
bi ufro swrafi tempebiT izr­
deba, rac metwilad erovnuli 
valutisadmi ndobis Semdgomi 
ganmtkicebisa da aSS dolaris 
SesustebiT unda aixsnas. umjo­
besdeba depozitebis dolari­
zaciis koeficienti, romelic 
2007 wels wina welTan  Sedare­
biT 6,4 procentuli punqtiT 
Semcirda da 2008 wlis 1 marti­
saTvis 65,5 procenti Seadgi­
na. am saqmeSi didi pozitiuri 
roli Seasrules komerciul­
ma bankebma larSi ganTavsebul 
depozitebze ufro maRali sar­
gebliani procentis (10,1) da­
wesebiT ucxour valutaSi gan­

Tavsebul (8,5%) depozitebTan 
SedarebiT.

erovnuli banki inflaciis 
Sesamcireblad SesaZleblo­
bis farglebSi maqsimalurad 
iyenebs mis xelT arsebul mo­
netarul instrumentebs: mini­
maluri sarezervo moTxovnebi 
da Ria bazris operaciebi, sade­
pozito sertifikatebi, saxelm­
wifo obligaciebis auqcionebi, 
repo operaciebi da sxv.

2. qveynis saxelmwifo biu­
jetis Semosavlebi da xarjebi 
ukanasknel periodSi maRali 
tempebiT izrdeba. 2008 wlamde 
saxelmwifo biujetebi defi­
citur xasiaTs atarebda, Tum­
ca, mimdinare wlis  biujetis 
Sedgenas safuZvlad daedo sa­
erTaSoriso savaluto fondis 
meTodologia da igi profici­
turad `gamocxadda~. biujetis 
Sedgenis teqnologiis anali­
zidan martivad dgindeba, rom 
faqtobrivad saqme gvaqvs ara 
proficitur, aramed sakmaod 
deficitur biujetTan. Cemis 
azriT, inflaciuri TargeTire­
bis winapirobebis analizisa da 
miznobrivi orientiris prog­
nozirebisas erovnulma bankma 
mkafiod da principulad unda 
Seafasos saxelmwifo biujetis 
sizustis xarisxi da misi dade­
biTi da uaryofiTi mxareebi, 
rac mas moqmedi kanonmdeblo­
biTac aqvs davalebuli. sul 
axlaxans, mTavrobam gadawyvi­
ta evroobligaciebis formiT 
naxevarmiliardiani (aSS dola­
ri) sesxis aReba, rac biujetis 
proficiturobis ideologias 
Tavdayira ayenebs. biujetis 
xarjviTi politika araxelsay­
rel pirobebs qmnis inflaciu­
ri TargeTirebisaTvis.

3. inflaciuri TargeTirebis 
poziciebidan seriozul mra­
valfaqtorul kvlevas saWi­
roebs laris gacvliTi kursis 
sferoSi Camoyalibebuli ten­
denciebi. erovnuli valutis 
uwyveti gamyarebis pirobebSi, 
inflaciis tempebis zrda da am 
negatiuri procesis gamomwvev 
mizezad mxolod egzogenuri 
faqtorebis (navTobis, xorb­
lis da a.S. gaZvireba, dolaris 
gaufasureba) dasaxeleba ara­

damajerebelia. xolo inflaci­
is endogenur faqtorebs Soris 
atmis gaZvireba da pomidoris 
gaiafeba civilur qveynebSi di­
di skandalis safuZveli gaxde­
boda.

4. inflaciuri TargeTire­
bis kuTxiT erovnulma bankma 
da mTavrobam unda daakmayo­
filos sazogadoebis informa­
ciuli moTxovnileba qveynis 
ekonomikuri mdgomareobisa 
da, gamomdinare aqedan, mosax­
leobis cxovrebis xarisxis ga­
umjobesebis droiT vadebze. im 
garemoebam, rom xelisufleba 
gansakuTrebul apelirebas ake­
Tebs ekonomikuri zrdis maRal 
tempebze, sabiujeto Semosav­
lebis mniSvnelovan matebaze da 
imavdroulad ar uxsnis sazo­
gadoebas, Tu ratom ar izrdeba 
maTi cxovrebis done ekonomi­
kuri warmatebebis kvaldakval, 
iwvevs samarTlian ukmayofile­
bas da socialur daZabulobas. 
arada, informaciis gamWvir­
valebas da misi Sinaarsis gax­
snas Zalian didi mniSvneloba 
aqvs finansuri stabilurobis 
SenarCunebisa da ganmtkicebis 
kuTxiT. obieqturi realoba ki 
aseTia: iyo da momavalSic mosa­
lodnelia maRali ekonomiku­
ri zrdis tempebi, magram aseve 
maRali tempebiT SeuZlebelia 
cxovrebis xarisxis gazrda, 
rac ganpirobebuli iyo da iqne­
ba uaxloes momavalSi imiT, rom 
qveynis dabali sastarto doni­
dan gamomdinare kvlavac maRa­
li iqneba saxelmwifo xarjebi 
qveynis Tavdacvisunarianobis 
ganmtkicebaze, socialuri inf­
rastruqturis dargebis aRor­
Zineba-ganviTarebaze da a.S. 
maSin, rodesac yovelive es wi­
naswar ecodineba mosaxleobas 
da miwodebul argumentacias 
eqneba sazogadoebrivi mxarda­
Wera, cxadia, Semcirdeba molo­
dini cxovrebis xarisxis myisi­
er gaumjobesebaze da ar iqneba 
moTxovna da zedmetad optimis­
turi molodini Semosavlebis 
(xelfasebis, pensiebis, daxma­
rebebis da a.S.) mniSvnelovan 
gazrdaze.

5. inflaciuri TargeTis 
prognozirebis mizniT, fiska­
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mecnierulad argumentirebu­
li meTodikis SemuSaveba. sazo­
gadoebis moTxovnaa, rom ico­
des samomxmareblo saqcielze 
fasebis dinamikis zusti prog­
nozi.  ra Tqma unda, saWiro gax­
deba samomxmareblo fasebis in­
deqsis koreqtireba-gawmenda, 
magram inflaciis prognozi­
rebisas gverdi ar unda auaros 
msoflioSi mimdinare ekono­
mikur ryevebs, strategiul sa­
qonelze fasebis matebas. un­
da iqnes gaTvaliswinebuli is 
garemoebac, rom saqarTvelos 
TiTqmis yvela ZiriTadi stra­
tegiuli produqtis (navTobi, 
xorbali da sxva) importi uxde­
ba da Sesabamisad, adgili eqneba 
inflaciis importsac. gasaTva­
liswinebelia isic, rom saqar­
TveloSi uaxloes momavalSi 
adgili eqneba samomxmareblo 
saqonelis msoflio fasebTan 
miaxloebis process, rac obieq­
turi movlenaa. am faqtorebis 
Tundac zedapiruli analizi 
migvaniSnebs, rom inflaciuri 
TargeTis zeda zRvari gacile­
biT maRali unda iyos, vidre es 
dadgenilia dRevandel etapze 
(12%). 

6. inflaciuri TargeTire­
bis reJimisaTvis miuRebelia 
qveynis Sida ekonomikuri mdgo­
mareobis Sefaseba eiforiis da 
piaris fonze. analizi da Sefa­
seba unda iyos obieqturi da 
kritikuli, raTa minimumamde 
iqnas dayvanili cTomilebebi 
TargeTirebaSi. 

am bolo periodSi saerTa­
Soriso organizaciebi xSirad 

usvamen xazs saqarTveloSi 
ekonomikur warmatebebs, rac, 
ra Tqma unda, maTi kvlevebis 
Sedegia. Tumca maT safuZvlad 
udevs saqarTvelos statisti­
kuri uwyebisa da samTavrobo 
struqturebidan miwodebuli 
informaciebi, romlebic, ro­
gorc  xelisuflebis, aseve sa­
zogadoebis mxridan maRali 
ndobis xarisxiT ar sargeblo­
ben. miuxedavad amisa, ucxour 
Sefasebebsa da sareitingo ga­
mokvlevebSi, mainc ikveTeba is 
zogadi dadebiTi da uaryofiTi 
tendenciebic, romelsac adgi­
li aqvs saqarTvelos ekonomi­
kur ganviTarebaSi.

am kuTxiT, magaliTisaTvis 
SeiZleba moviyvanoT saerTa­
Soriso sareitingo saagento 
FITGH-is mier Catarebuli ga­
mokvlevebis Sedegebi saqarT­
velos ekonomikis Zlieri da 
susti mxareebis Sesaxeb. am ga­
mokvlevis Tanaxmad, Zlieri 
mxareebia: saxelmwifo valis 
zomieri da klebadi done; mTav­
robis mier valis momsaxurebis 
xelsayreli grafiki; mTliani 
Sida produqtis zrdis maRali 
tempi; struqturuli reforme­
bis bolodroindeli progresi; 
investiciebis maRali done da 
ucxouri pirdapiri investici­
ebis Semodineba; saerTaSori­
so sazogadoebis mxardaWera. 
saqarTvelos ekonomikis sust 
mxareebad ki miCneulia Semdegi: 
mimdinare angariSis didi defi­
citi da sagareo dafinansebis 
saWiroeba; mcire ekonomikuri 
da saeqsporto baza, SedarebiT 
maRali inflacia da dolariza­

ciis maRali maCvenebeli; ganu­
viTarebeli adgilobrivi sava­
lo bazari; erT sul mosaxleze 
mSp-is dabali done analogiuri 
ganviTarebis mqone qveynebTan 
SedarebiT; mniSvnelovani po­
litikuri riskebi; valis res­
truqturizaciaSi arsebuli 
problemebi.

zemoT Camoyalibebuli Se­
fasebebi ZiriTadad sworad asa­
xaven saqarTvelos ekonomikis 
pozitiur da negatiur mxare­
ebs, Tumca, ramdenime komenta­
ris gakeTeba mainc saWirod mig­
vaCnia. pirveli, saqarTvelos 
saxelmwifo vali umniSvnelod, 
magram mainc klebis tendenciiT 
xasiaTdeba, Tumca, Tqma imisa, 
rom igi momavalSi stabilurad 
Semcirdeba da 2010 wlisaTvis 
mSp-s 15 procents gautoldeba, 
rogorc Cans, realobas mokle­
bulia. amas adasturebs, saqar­
Tvelos mTavrobis bolodro­
indeli iniciativa evroobli­
gaciebis bazaze 750 milioniani 
axali sasesxo valdebulebis 
aRebis Sesaxeb. meore, mSp-s 
zrdis tempi faqtobrivad 9-11 
procentis farglebSia, rac 
mniSvnelovnad aRemateba ganvi­
Tarebuli qveynebis analogiur 
maCveneblebs (aSS _ 3,4%; belgia 
_ 3,2%; germania _ 2,8%; iaponia 
_ 2,3% (2007w.) da a.S.), magram, 
aseve mniSvnelovnad CamorCeba 
dsT-s calkeul qveynebs (azer­
baijani _ 34,5%; somxeTi _ 13,3). 
saerTod, postsabWour qveyneb­
Si ekonomikuri zrdis tempebi 
maRalia, vidre ganviTarebul 
qveynebSi da es logikuria, rad­
gan am qveynebis sastarto done 
dabalia da, Sesabamisad, tempeb­
Si gamoxatuli zrda maRalia, 
magram zrdis TiToeuli pro­
centis absoluturi moculo­
ba mravaljeradobiT CamorCeba 
ganviTarebuli qveynebis ana­
logiur maCvenebels. gamomdi­
nare aqedan, saqarTveloSi eko­
nomikuri zrdis maRali tempebi 
mxolod fardobiTi Sinaarsisaa 
da imisaTvis, rom 1 sul mosax­
leze mSp-s moculobiT moxdes 
gamoTanabreba ganviTarebuli 
qveynebTan, Tundac, uaxles 10 
wlisaTvis, zrdis mSp-s tempe­
bi gacilebiT maRali unda iyos. 
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mesame, sadiskusioa gancxadeba 
imis Sesaxeb, rom saqarTvelo­
Si maRalia investiciebis done 
da ucxouri pirdapiri inves­
ticiebis Semodineba. marTalia, 
saqarTvelo saerTaSoriso ka­
pitalisaTvis mimzidvel sain­
vesticio qveynad ganixileba, 
magram kapitalis Semodineba 
metwilad xdeba ara realur, 
aramed sabanko seqtorSi, rac 
garkveuli riskis Semcvelia.

7. inflaciuri TargeTis 
dadgena, anu prognozireba ur­
Tulesi analitikur-kvleviTi 
da SemoqmedebiTi procesia. igi 

moiTxovs inflaciaze moqmedi 
uamravi faqtorebisa da piro­
bebis siRrmiseul analizs, gan­
sazRvrebas, ekometrikuli da 
sxva saxis maTematikuri instru­
mentaris gamoyenebas. TargeTis 
prognozirebisas dauSvebelia 
mxolod inerciuli, pasiuri 
midgomebis gamoyeneba. amasTan 
erTad, saWiroa aqtiuri, dinami­
kuri modelebis gamoyeneba. yo­
velive es dRis wesrigSi ayenebs 
erovnuli bankis struqturaSi 
mZlavri kvleviTi samsaxuris 
Seqmnis aucileblobas.

8. ramdenadac fasebis stabi­

lurobaze ZiriTadi pasuxismge­
belia erovnuli banki da rom Ta­
vidan iqnas acilebuli TargeTis 
prognozirebasa da realizaci­
aSi cdomilebisas uwyebaTaSo­
risi `gadabraleba~, mizanSewo­
nilia erovnulma bankma Seqmnas 
monetaruli statistikis mZlav­
ri samsaxuri, romelic, erTis 
mxriv, moipovebs da gaanalizebs 
inflaciasTan dakavSirebul yve­
la informacias da, meore mxriv, 
uzrunvelyofs sazogadoebis 
moTxovnilebis dakmayofilebas 
gamWvirvale da obieqturi mone­
taruli informaciiT.

РЕЗЮМЕ

    Яков Месхия
Доктор экономических наук, профессор

НОВЫЙ  ОРИЕНТИР МОНЕТАРНОЙ  ПОЛИТИКИ: 
ИНФЛАЦИОННОЕ ТАРГЕТИРОВАНИЕ

В соответствии с законом «О Национальном 
банке Грузии», главной задачей   монетарной вла-
сти является обеспечение стабильности цен путём 
целевого ориентира -инфляционного таргетиро-
вания. Для достижения этого необходимо создать 
определенные политические и экономические 
условия, в частности: главной целъю монетарной 
политики должно быть снижение уровня инфля-
ции; обеспечение в должной степени автономно-
сти  централъного банка и отказ от таргетирования 
каких-либо других показателей, кроме прогноза 
инфляции; отказ от фискального доминирования 
над монетарной политикой; запрет на кредитова-
ние правительства и монетизацию бюджетного 
дефицита и т. д.

Создав необходимые предпосылки для исполь-
зования инфляционного таргетирования Нацио-
нальный банк Грузии должен определитъ контро-
лируемый показатель - индекс потребительских 
цен, путём корректирования и «очищения» его от 
групп товаров и услуг, цены на которые  не под-
даются  монетарному регулированию.

Для эффективного использования нового мо-
нетарного режима необходимо пересмотреть ряд 
методических и организационных основ экономи-
ческой политики: обеспечитъ высокое качество 
государственной статистики; достичъ критиче-
ской и обьективной оценки сбалансированности 

доходов и расходов государственного бюджета, 
а также структуры расходов; отказаться от по-
спешной и необоснованной оценки последствий 
социально - экономических реформ для получе-
ния краткосрочных политических дивидендов; 
для прогнозирования инфляционного таргета не-
обходимо разработать научно обоснованную ме-
тодику, максимально учитывающую экзогенные 
и эндогенные факторы, вляющие на индекс по-
требительских цен; обеспечить многовариантное 
прогнозирование инфляции с использованием  
инерционно -генетических и целевых динами-
ческих математических инструментов; в рамках 
структуры Национального банка Грузии создать 
мощные подразделения монетарной статистики 
и исследовательский центр прогнозирования ин-
фляции.

Практическое внедрение режима инфляцион-
ного таргетирования требует выполнения двух 
ключевых условий. Национальный банк Грузии  
должен обладать автономностью такой степени, 
при которой он сможет отказаться, во первых, 
от принципа фискального доминирования и, во 
вторых, от таргетирования всех других экономи-
ческих показателей, кроме показателя инфляции, 
поскольку при наличии нескольких целевых ори-
ентиров неизбежно  возникнет конфликт  между 
ними.
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