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fulad-sakredito politika

deflacia deflacia 
saqarTveloSi: saqarTveloSi: 
sad veZeboT damnaSave?!sad veZeboT damnaSave?!

gagrZeleba (dasawyisi ixileT: Jurnali 

`biznesi da kanonmdeblobis~ #1, 2013w.)

lia eli a va

eko no mi kis doq to ri, pro fe so ri

mniS v ne lo va nia imis gar k ve-

va, ga aC nia Tu ara sa qar T ve los 

erov nul banks una ri mar Tos in f-

la ci u ri da def la ci u ri pro ce-

se bi. sxva sity ve biT Tu vity viT, 

aris Tu ara efeq tu ri erov nu li 

ban kis mi er ga ta re bu li fu-

lad-sak re di to po li ti ka da, 

Se sa ba mi sad, an ti in f la ci u ri da 

an ti def la ci u ri re gu li re ba?  

erov nu li ban kis an ti in f la-

ci u ri po li ti kis efeq tu ro bis 

Se sa fa seb lad mi zan Se wo ni lia 

ga a na liz des, Tu ro gor aR wev da 

da sa xul miz nebs erov nu li ban ki 

da ro go ria mis mi er in f la cis 

prog no ze bis si zus tis xa ris xi. 

erov nu li ban kis gan cxa de biT, 

2009 wli dan igi Se ud ga in f la-

ci is Tar ge Ti re bas. erov nul ma 

ban k ma gan sazR v ra ̀ eko no mi ki saT-

vis sa sur ve li in f la ci is do ne~, 

ro mel mac, mi si mo saz re biT, 2009 

wels Se ad gi na 9%. Tar ge Ti re bis 

me To do lo gi as sa fuZ v lad da e-

do er T k vi ri a ni re fi nan si re bis 

ga nak ve Ti.

jer ki dev 2007 wels sa qar T ve-

lo Si in f la ci is Tar ge Ti re bis T-

vis ar iyo Seq m ni li Se sa ba mi si wa-

nam ZR v re bi. ker Zod, ucxo u ri va-

lu tis mniS v ne lo va ni Se mo di ne ba, 

ful ze moTxov nis cvli le ba do-

la ri za ci is kon teq s t Si da fa si-

a ni qa Ral de bis ga nu vi Ta re be li 

ba za ri ar iZ le o da sa i me do no mi-

na lu ri Ru zis Ser Ce vis Se saZ leb-

lo bas. in f la ci is Tar ge Ti re ba 

Se uZ le be lia iseT eko no mi ka Si, 

ro me lic mowy v la dia eko no mi-

ku ri So ke bis mi marT, ar ar se bobs 

mWid ro da sa i me do ko or di na cia 

fis ka lur da mo ne ta rul po li-

ti kebs So ris, ga nu vi Ta re be lia 

sa fi nan so sis te ma, erov nu li 

ban ki in s ti tu ci o na lu rad ga-

nu vi Ta re be lia da SezRu du lia 

mi si teq ni ku ri po ten ci a li. ra 

Se ic va la am Tval saz ri siT 2009 

wels? praq ti ku lad ara fe ri. mi-

u xe da vad ami sa, erov nu li ban kis 

ga dawy ve ti le biT da iwyo in f-

la ci is miz nob ri vi maC ve neb lis 

(Tar ge Tis) da fiq si re bi sa da mi si 

po pu la ri za ci is kam pa nia.

mo yo le bu li 2009 wli dan 

dRem de in f la ci is miz nob ri vi 

maC ve ne be lis miR we vis dek la-

ri re bu li mi za ni dek la ra ci ad 

dar Ca da ver iq na re a li ze bu li 

erov nu li ban kis praq ti kul saq-

mi a no ba Si. es naT lad Cans di ag-

ra ma 3-dan. 

ro gorc vxe davT, erov nul ma 

ban k ma ver uz run vel yo in f la-

ci is do nis mi ax lo e ba in f la-

ci is miz nob riv maC ve ne bel Tan. 

ga mom di na re aqe dan, dRe i saT vis 

erov nu li ban kis saq mi a no ba am 

mi mar Tu le biT ara e feq tu ria, 

ra zec mety ve lebs ga dax ra in-

f la ci is da geg mil da re a lur 

maC ve neb lebs So ris. mi ze zi ki 

mar ti via - sa qar T ve lo Si jer 

ki dev ar aris Ca mo ya li be bu li 

Se sa ba mi si pi ro be bi am sa xis mo-

ne ta ru li re Ji mis gan sa xor ci-

e leb lad. ker Zod, erov nu li 

ban kis da mo u ki deb lo ba jer 

ki dev for ma lu ri xa si a Ti saa, 

fu lad-sak re di to po li ti ka ar 

aris Ria da gam W vir va le, ndo ba 

erov nu li ban kis mi marT jer 

ki dev da ba lia; erov nu li ban kis 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

in s t ru men ta ri ar aris efeq tu-

ri in f la ci is mo Tok vis T vis, vi-

na i dan es uka nas k ne li ata rebs 

ara mo ne ta rul xa si aTs.

in f la ci u ri Tar ge Ti re bis 

erT-er Ti um niS v ne lo va ne si pi-

ro baa erov nu li ban kis mi er in-

f la ci is prog no ze bis Se mu Sa ve ba 

da ga sa ja ro e ba. erov nu li ban kis 

in for ma ci iT in f la ci is prog-

no zi re bi sas (sa nam igi mim di na re 

wlis da sawyis Si am saq me Si in te-

leq tu a lur dax ma re bas sTxov da 

erT-erT ker Zo Ce xur fir mas) igi 

iye neb da sa mi sa xis me To do lo-

gi as: `mak ro mo de li, ro mel sac 

di ag ra ma 3.

in f la ci is do ne mi si miz nob ri vi maC ve neb lis mi marT
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weli

wliuri inflacia kvartalis  bolosaTvis

I kvartali (%) II kvartali (%) III kvartali IV kvartali

faqt. progn. gadaxra faqt. progn. gadaxra faqt. progn. gadaxra faqt. progn. gadaxra

2009 1.6 4.3 168.8 2.3
1.6

3.8
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1.4
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2010 5.8
5.5

4.5

-5.2

-22.4
3.7 1.5 -59.5 9.8 8.9 -9.2 11.2

8.8

10.6
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2011 13.9
7-8

9.8

-49.6-

(-42.5)

-29.5

10.8
8.4

13-14

-22.2

20.4-

29.6

4.6 - - 2.0
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2012 -2.2 0.3 113.6 - 3.6 - - - - - 6 -

sa fuZ v lad udevs axa li ke in zi-

a nu ri mid go ma; eko no met ri ku li 

mo de li, ro me lic war mo ad gens 

cdo mi le bis Ses wo re bis veq to-

rul mo dels; da sa mom x ma reb lo 

ka la Tis cal ke u li kom po nen te-

bis fa se bis in deq se bis Se fa se ba-

ze da fuZ ne bu li mo de li.~

sa mi ve me To do lo gia da sa-

xe le bis mi xed viT ga mo i yu re ba 

sak ma od so li du rad. Tum ca, Tu 

ga va a na li zebT erov nu li ban kis 

in f la ci is mi mo xil vebs 2009-2012 

wle bis T vis, im pe ri od Si ga mo ye-

ne bu li me To do lo gi e bis ar si 

sul sxva na i rad ga mo i yu re bo da. 

ker Zod, ̀ in f la ci is prog no zi re-

bi saT vis sa qar T ve los erov nu li 

ban ki iye neb da or me To do lo gi as: 

er Ti mxriv, ban ki ak vir de bo da sa-

mom x ma reb lo ka la Ta Si Se ma va li 

cal ke u li pro duq ci is in deq sebs 

da gar k ve u li daS ve be bi sa da 

prog no ze bis sa fuZ vel ze iT v-

li da sap rog no zo in f la ci as, 

me o re mxriv ki, ban ki ey r d no bo da 

in f la ci is di na mi kis eko no met-

ri kul mo de li re bas. mok le va-

di an pe ri od Si mo sa lod ne li 

in f la ci is prog no zi re bi saT vis 

sa qar T ve los erov nu li ban ki 

iT va lis wi neb da sa mom x ma reb lo 

ka la Ti saT vis zo gi erT mniS v ne-

lo van pro duq ci a ze msof lio 

fa se bis mo sa lod nel di na mi kas.~

sam wu xa rod, dRem de araa ga sa-

ja ro e bu li in f la ci is prog no-

zi re bis T vis  ga mo ye ne bu li me To-

do lo gi e bis ar si, Tum ca ise dac 

cxa di xde ba, rom cdo mi le bis 

Ses wo re bis veq to ru li eko no-

met ri ku li mo de li sxva ara fe-

ria, Tu ara in f la ci is di na mi kis 

eko no met ri ku li mo de li re ba, 

xo lo sa mom x ma reb lo ka la Tis 

fa se bis in deq se bis Se fa se ba ki 

_ dak vir ve be bi sa da daS ve be bis 

sa mu Sa o e bi. rac Se e xe ba mak ro mo-

dels axa li ke in zi a nu ri mid go mis 

sa fuZ vel ze, rom lis ga mo ye ne bac 

erov nul ma ban k ma da iwyo 2013 

wli dan, Se iZ le ba mxo lod vi va-

ra u doT, rom sa u ba ria sa fi nan so 

seq to ris ro lis Se fa se ba ze eko-

no mi kur di na mi ka Si. 

erov nu li ban ki yo vel k var-

ta lu rad aq vey nebs in f la ci is 

mi mo xil va sa da mis prog no zebs. 

2009-2011 wleb Si ga ke Te bu li 

in f la ci is prog no ze bis ana li-

zi sa da in f la ci is faq tob riv 

mo na ce meb Tan Se da re bis Se de gad 

(gaT v le bis gag r Ze le ba mom dev no 

pe ri o di saT vis mi zan Se u won lad 

mi viC ni eT, vi na i dan prog no ze bis 

ve ri fi ka ci is xa ris xi aS ka rad 

iq na ga mok ve Ti li) mi vi ReT arc 

Tu ise sa xar bi e lo su ra Ti (ix. 

cxri li 2).    

ro de sac erov nul ma ban k ma 

Ta vis Tav ze aiRo `fa se bis sta-

bi lu ro bis~ uz run vel yo fis 

val de bu le ba, man far To sa zo-

ga do e bas ar ga nu mar ta, Tu ras 

gu lis x mob da am sak ra men ta lu ri 

ter mi nis qveS. ara da in f la ci is 

Tar ge Ti re bis sa er Ta So ri so 

praq ti ka Si fa se bis sta bi lu ro ba 

ga i ge ba ro gorc fa se bis wli u ri 

cvli le ba ara ume tes 2%-isa.  

ro gorc cxri li 2-dan naT lad 

Cans, uka nas k ne li sa mi wlis gan-

mav lo ba Si erov nu li ban kis mi er 

in f la ci is sap rog no zo sa mu Sa o-

e bi ver iZ le o da met-nak le bad mi-

sa Reb Se degs. upir ve les yov li sa, 

un da aRi niS nos prog no ze bis 

sak ma od di di da So re ba faq ti u ri 

mo na ce me bis gan. rig Sem Tx ve va Si 

cTo mi le ba aR wevs 250%-s. ga-

mom di na re aqe dan, praq ti ku lad 

arc er Ti prog no zi ar Se iZ le ba 

miC ne ul iq nas re a lis tu rad. gar-

da ami sa, es prog no ze bi ar aris 

for ma li ze bu li, vi na i dan isi ni 

war mo ad ge nen an erT ricx viT maC-

ve ne bels, an ricx v Ta in ter vals. 

aR sa niS na via, rom erov nu li ban-

kis in f la ci is mi mo xil va Si xaz-

gas mu lia prog no ze bis 10%-iani 

al ba To ba. ase Ti da ba li al ba To-

biT prog no zi re bas ki sa er Tod 

ekar ge ba az ri.

in f la ci is Tar ge Ti re bis ara-

e feq tu ro bas met wi lad ga na pi-

ro bebs is, rom erov nul ban kis 

re fi nan si re bis ga nak ve Ti ver 

gax da fu lis ma sis mar T vis efeq-

tu ri in s t ru men ti. mi u xe da vad 

imi sa, rom erov nu li ban ki pe ri-

o du lad ax dens re fi nan si re bis 

ga mak ve Tis ko req ti re bas, mya ri 

ko re la cia re fi nan si re bis ga-

nak veT sa da fu lis mi wo de bas 

So ris praq ti ku lad ar ar se-

bobs. fu lis mi wo de ba uf ro 

da mo ki de bu lia ko ni un q tu ru li 

cxri li 2. 

sa qar T ve los erov nu li ban kis in f la ci is prog no ze bi 2009-2011 wleb Si
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xa si a Tis sa ga reo faq to reb ze, 

ro go ri caa ucxo u ri va lu tis 

Se mo di ne ba sa qar T ve lo Si. es 

erov nul banks iaZu lebs Se is yi-

dos ucxo u ri va lu ta, rac iw vevs 

ro gorc sa va lu to re zer ve bis, 

ase ve fu lis ma sis zrdas. gar da 

ami sa, re fi nan si re bis ga nak ve Ti 

bev rad War bobs eko no mi ka Si ren-

ta be lo bis sa Su a lo ga nak veTs, 

rac ar iZ le va am in s t ru men tis 

me qa niz mis ga mo ye ne bas fu lis 

mi wo de bis sa mar Ta vad. ro gorc 

TviT erov nu li ban ki aR niS navs, 

mis mi er Se mo Re bu li er T k vi ri a ni 

re fi nan si re bis ses xiT xor ci el-

de ba sa ban ko seq to ri saT vis mok-

le va di a ni lik vi do bis sa Wi ro e-

bi sa mebr mi wo de ba. praq ti ku lad, 

erov nul banks ar ga aC nia fu lis 

mi wo de bis mar T vis efeq ti a ni me-

qa niz mi, anu fu lad-sak re di to 

po li ti kis ga ta re bis erT-er Ti 

um niS v ne lo va ne si in s t ru men ti. 

im sa xiT, ro go ri Tac erov nu-

li ban ki iye nebs re fi nan si re bis 

sesxs da ad gens mas ze ga nak veTs, 

igi uz run vel yofs mxo lod ko-

mer ci u li ban ke bis lik vi do bis 

uk ma ri so bas Tan da kav Si re bul 

dro e bi Ti prob le me bis ga daW ras. 

xo lo, Tu ga viT va lis wi nebT re-

fi nan si re bis ses xe bis mo cu lo-

ba sa da ga ce mis pe ri o du lo bas, 

es pro ce si aS ka rad aRar ata rebs 

dro e biT xa si aTs.

in f la ci is Tar ge Ti re ba ze 

ga das v las win un da uZRo des 

Ta vi suf lad mcu rav sa va lu to 

kur sis re Jim ze ga das v la da sap-

ro cen to ga nak ve Tis mo ne ta ru li 

po li ti kis mTa var in s t ru men tad 

ga daq ce va. wi na aR m deg Sem Tx ve va-

Si in f la ci is Tar ge Ti re ba iq ce va 

war mo e bis mo cu lo bis Sem ci re bi-

sa da eko no mi kis gan vi Ta re bis Se-

ma fer xe bel faq to rad, ro gorc 

es mox da sa qar T ve lo Si.  

ne bis mi er ci vi li ze bul qve-

ya na Si cen t ra lu ri ban kis mi er 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

Se mu Sa ve bis, pub li ka ci i sa da 

ga ta re bis mi za nia baz ris mo na wi-

le eb Si gar k ve u li mo lo di ne bis 

Ca mo ya li be ba qvey nis eko no mi-

ku ri po li ti kas Tan mi mar Te ba Si 

uax lo e si wli saT vis an wle bi-

saT vis. cen t ra lu ri ban ke bis mi-

er da mo u ki deb lad Se mu Sa ve bu li 

fu lad-sak re di to po li ti ka 

ad gens Zi ri Tad eko no mi kur maC-

ve neb lebs, rom le bic iZ le vi an 

sig nals qvey nis eko no mi ku ri 

stra te gi i sa da gan vi Ta re bis 

pri o ri te te bis Se sa xeb.

imi saT vis, rom miR we ul iq nas 

sa qar T ve los erov nu li ban kis 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

miz ne bi, Se nar Cu ne bul iq nas qvey-

nis fi nan su ri sta bi lu ro ba da 

for mi re bul iq nas eko no mi ku ri 

zrdis wa nam ZR v re bi, auci le be-

lia, rom:

1. fu lad-sak re di to po li-

ti ka Se mu Sa ve bul iq nas go niv-

ru lad da igi iyos eko no mi ku ri 

gan vi Ta re bis mim di na re an sa miz-

ne do nis adek va tu ri;

2. cen t ra lu ri ban kis ro gorc 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

gam ta re be lis qce va baz ri saT vis 

un da iyos gam W vir va le, prog no-

zi re ba di da da sa xu li miz ne bis 

Se sa ba mi si.  

am pi ro be bis dac va auci le-

be lia in ves to re bis da sxva eko-

no mi ku ri su bi eq te bis mo lo di-

ne bis for mi re bi saT vis. maT T vis 

mniS v ne lo va nia, Tu ram de nad 

Tan mim dev ru lad da ga nux re lad 

aR wevs erov nu li ban ki fu lad-

sak re di to po li ti kiT da sa xul 

miz nebs, vi na i dan amis sa fuZ vel-

ze isi ni aya li be ben sa ku Tar sa-

fi nan so-eko no mi kur po li ti kas 

mik ro do ne ze.

fu lad-sak re di to po li ti-

kis sa kiTxeb Si erov nu li ban ki 

sru lad ver iye nebs am sfe ro Si 

ar se bul sa er Ta So ri so prin ci-

peb sa da ga moc di le bas, ro me lic 

efuZ ne ba ara mar to Te o ri ul 

pos tu la tebs, ara med eko no mi-

ku ri mo na ce me bis   sta tis ti kur 

da mu Sa ve ba sa da ana lizs. 

erov nu li ban kis ro gorc 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

gam ta reb lis qce va ar aris prog-

no zi re ba di da ad vi lad ga sa a-

na li ze be li. erov nuls banks, 

war mo ad gens ra um s x vi les mo Ta-

ma Ses ba zar ze, ar ga aC nia eko no-

mi kis fu lad-sak re di to mar T vis 

gan xor ci e le bis Se mu Sa ve bu li 

stra te gia. erov nu li ban ki ase-

ve ar isa xavs miz nad baz ris sxva 

mo na wi le e bis sa sur ve li mo-

lo di ne bis for mi re bas da ar 

xel m ZR va ne lobs am pa ra met riT 

fu lad-sak re di to po li ti kis 

Se mu Sa ve bi sa Tu gan xor ci e le-

bi sas. sa ma gi e rod igi cdi lobs 

Seq m nas Ta vi si da de bi Ti imi ji 

sa er Ta So ri so are na ze, vi na i dan 

ori en ti re bu lia mis mi er ga ta-

re bu li fu lad-sak re di to po-

li ti kis aR q ma ze sa er Ta So ri so 

sa in ves ti cio fon de bis, ban ke bis, 

klu be bi sa da sxva eko no mi ku ri 

or ga ni za ci e bis mi er.   

Se de gad, erov nu li ban kis 

fu lad-sak re di to po li ti ka 

ga mij nu lia ro gorc sa qar T ve-

los eko no mi ku ri cxov re bi sa gan, 

ase ve mec ni e ru li miR we ve bi sa gan. 

igi ar aris ori en ti re bu li sa-

qar T ve los baz ris mo na wi le eb ze, 

ami to mac ar aris Tan mim dev ru-

li, yo vel T vis ar Se e sa ba me ba 

miz nebs, xSi rad umoq me do da 

ara e feq tu ria da ar Se e sa ba me ba 

sa zo ga do e bis miz nebs da gan-

wyo bebs.

erov nu li ban kis ara Tan mim-

dev ru lo ba vlin de ba fu lad-

sak re di to re gu li re bis yve la 

as peq t Si: sa va lu to po li ti ka Si, 

in f la ci is Tar ge Ti re ba Si, fu-

lis mi wo de bis re gu li re ba Si, 

sap ro cen to ga nak ve Te bis re gu-

li re ba Si.

erov nu li ban kis mi er fu-

lad-sak re di to po li ti kis dek-

la ri re bu li er Ta der Ti mi za nia 

in f la ci is Tar ge Ti re ba, anu in-

f la ci is miz nob ri vi maC ve neb lis 

dad ge na. am maC ve neb lis dac vis 

auci leb lo ba ze sa er Tod ara fe-

ria naT q va mi fu lad-sak re di to 

po li ti kis Zi ri Tad mi mar Tu le-

beb Si. uf ro me tic, erov nul ma 

ban k ma praq ti ku lad xe li da i ba na 

in f la ci is miz nob ri vi maC ve neb-

lis dac vi sa gan im Sem Tx ve va Si, Tu 

sa qar T ve lo Si in f la ci as eq ne ba 

ara mo ne ta ru li xa si a Ti. xo lo 

ara mo ne ta ru li xa si a Ti in f la-

ci as aqvs praq ti ku lad mud mi-

vad, vi na i dan mi si mo ne ta ru li 

Se mad ge ne li erov nul ma ban k ma 

nu lam de da iy va na eko no mi ki dan 

fu lis amo Re bis maq si ma lu rad 

Se saZ le be li si di diT.    

erov nul ma ban k ma mi zan Se-
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wo ni lad CaT va la fu lad-sak-

re di to po li ti kis Zi ri Ta di 

mi mar Tu le be bis or ab za ci a ni 

do ku men ti Se e mu Sa ve bi na sa mi 

wli saT vis, rac, praq ti ku lad 

niS navs imas, rom mom dev no sa mi 

we li sa qar T ve lo Si baz ris ko ni-

un q tu ra, erov nu li ban kis az riT, 

uc v le li iq ne ba. es mety ve lebs 

ima ze, rom erov nu li ban ki ar ake-

Tebs mak ro e ko no mi kur ana lizs, 

ar iT va lis wi nebs baz ris cvli-

le bebs. ro gorc Se de gi, fu lad-

sak re di to po li ti ka ar Se i cavs 

mi si gan xor ci e le bis sce na rebs 

mak ro e ko no mi ku ri cvli le be bis 

ar se bo bis Sem Tx ve va Si. sxva sity-

ve biT, erov nu li ban ki ar aris 

mzad da u pi ris pir des baz ris 

ara sa sur vel mov le nebs.

yo ve li ve es gvaZ levs sa fuZ-

vels da vas k v naT, rom erov nu li 

ban kis fu lad-sak re di to po li-

ti ka ukans sdevs Zi ri Tad eko-

no mi kur mov le nebs da ar iRebs 

mo na wi le o bas maT for mi re ba Si. 

Se iZ le ba iT q vas, rom in f la-

ci is Tar ge Ti re ba praq ti ku lad 

ar xor ci el de ba. miz nob ri vi 

maC ve neb li dan ga dax ra Se ad gens 

sa Su a lod +8 da _9 pro cen tul 

pun q tebs. wli dan wlam de erov-

nu li ban ki isa xavs iseT mi zans, 

ro mel sac ver aR wevs, anu erov-

nu li ban kis mi er ga ta re bu li 

fu lad-sak re di to po li ti ka 

aris pa si u ri xa si a Tis. sxva sity-

ve biT, es aris in f la ci is kud Si 

dev nis po li ti ka, la ris mdgra di 

sus ti no mi na lu ri de val va ci-

is po li ti ka, la ris zed me tad 

gam ya re bis Ta vi dan aci le bis 

po li ti ka, mag ram mas ve ra na i rad 

ver da var q mevT miz nob ri vi in f-

la ci is po li ti kas.

fu lad-sak re di to po li ti kis 

re a li za ci is far g leb Si erov-

nu li ban kis mi er mo ne ta ru li 

in s t ru men te bis ga mo ye ne ba yo-

vel T vis ar aris lo gi ku ri da 

ga mar T le bu li. sa va lu to in-

ter ven ci e bis gan xor ci e le bi sas 

ar tar de ba eko no mi kis fu liT 

uz run vel yo fis sak ma ri so bis 

ana li zi. in ter ven ci e bi ata re ben 

spon ta nur xa si aTs. fu lis emi si-

is mo cu lo be bi ar igeg me ba, ris 

Se de ga dac eko no mi ka mo iTxovs 

ste ri li za ci is gan xor ci e le bas. 

es ki da kav Si re bu lia erov nu li 

ban kis fa si a ni qa Ral de biT vaW-

ro bis xar jeb Tan. fu lis War bi 

mo cu lo ba grov de ba ko mer ci u li 

ban ke bis an ga ri Seb ze, ro me lic 

war mo iq m ne ba re fi nan si re bis 

ses xe bis ux vad ga ce mis Se de gad, 

Tum ca es lik vi do ba ar xvde-

ba eko no mi ka Si. gar da ami sa, ar 

xor ci el de ba sa ku Ta ri fa si a ni 

qa Ral de bis emi si is ze da zRva-

ris ana li zi, rac da uS ve be lia 

eko no mi ka Si ris ke bis mar T vis 

stra te gi is Tval saz ri siT. sa-

va lu to re zer ve bis si di de ase ve 

mo iTxovs sta tis ti ku rad Ses wav-

lil iq na is iri bi da na xar je bi, 

rom le bic da kav Si re bu lia ma Ti 

for mi re bi saT vis eko no mi ki dan 

amo Re bul Tan xeb Tan.    

erov nu li ban ki ar iye nebs sa-

bi u je to da geg m vi sa da fu lad-

sak re di to po li ti kis msof li-

o Si iseT far Tod gav r ce le bul 

in s t ru ments, ro go ri caa mis 

mi er sa xel m wi fo fa si a ni qa-

Ral de bis Ses yid va. dRe i saT vis 

erov nul banks ga aC nia 90-iani 

wle bi dan Se mor Ce ni li ara lik-

vi du ri sam Tav ro bo fa si a ni qa-

Ral de bi ban kis va lis sa nac v lod, 

ro mel Ta eta pob ri vi ga yid va man 

da iwyo 2012 wli dan. sa qar T ve-

los sa xel m wi fo bi u je ti pe ri-

o du lad ga nic dis Se mo sav le bis 

uk ma ri so bas gaz r di li xar je bis 

da sa fi nan seb lad. Se mo sav le-

bis ga saz r de lad igi mi mar Tavs 

ram de ni me gzas, ro mel Ta So ris 

un da aRi niS nos sa ku Ta ri fa si a ni 

qa Ral de bis ga yid va sa er Ta So ri-

so ba zar ze da kre di te bi aRe ba 

do no ri or ga ni za ci e bi dan. aseT 

vi Ta re ba Si erov nul banks Se eZ-

lo Se es ru le bi na sa xel m wi fo 

bi u je tis kre di to ris fun q cia 

bev rad uf ro Se Ra va Ti a ni pi ro-

be biT, rac mZi me sa ga da sa xa do 

wne xad ar da aw ve bo da sa qar T ve-

los mo sax le o ba sa da sa xel m wi-

fo bi u je tis xar j viT na wils.

ko mer ci u li ban ke bis re fi-

nan si re ba ro gorc fu lis mi-

wo de bis wya ro da sap ro cen to 

ga nak ve Te bis si di dis ori en ti ri 

ara e feq ti a nad mu Sa obs. ara da 

igi war mo ad gens fu lad-sak-

re di to po li ti kis gan xor ci-

e le bis um Tav res in s t ru ments 

mTels msof li o Si. re fi nan si re-

bis ses xis mok le va di a ni xa si a Ti 

mety ve lebs mxo lod ima ze, rom 

igi ko mer ci u li ban ke bis mi er 

ga mo i ye ne ba sa ku Ta ri lik vi du-

ri sax s re bis uk ma ri so bi sas, rac 

cxad h yofs sa ban ko seq to ris 

myi fe fi nan sur mdgo ma re o bas. 

re fi nan si re bis ses xis Tan xe bi 

praq ti ku lad ar xvde ba eko no mi-

ka Si, ami to mac igi ar ga mo i ye ne ba 

ro gorc mi moq ce va Si fu lis ma sis 

zrdis me qa niz mi. re fi nan si re bis 

ses xis mok le va di a no bis ga mar T-

le ba ar Se iZ le ba arc sa fi nan so 

baz ris ga nu vi Ta reb lo biT, arc 

eko no mi kis da fi nan se ba Si kre-

di tis SezRu du lo biT, vi na i dan 

sa fi nan so gan vi Ta re ba pir da pir 

aris da kav Si re bu li ko mer ci u li 

ban ke bis da fi nan se ba ze erov nu li 

ban kis mi er. gar da ami sa, sap ro-

cen to ga nak ve Tis Car T va fu-

lad-sak re di to re gu li re ba Si 

ga mo iw vevs mi si ro lis amaR le bas 

da ko mer ci u li ban ke bis mi er ga-

ce mu li kre di te bis sap ro cen to 

ga nak ve Te bis dad ge ni sas Se as ru-

lebs ori en ti ris fun q ci as, es ki, 

Ta vis mxriv, ga aR r ma vebs ban ke bis 

Car Tu lo bas sa war mo e bis dak re-

di te bis pro ces Si.

erov nu li ban kis mi er eko no-

mi ka Si fu lis emi si is pro ce si 

mTli a nad aris da mo ki de bu li 

mas Si ucxo u ri va lu tis Se mo di-

ne ba ze. es ki erov nu li ban kis ro-

gorc fu lis mi wo de bis or ga nos 

po zi ci ebs mniS v ne lo van wi lad 

mowy v lads xdis, vi na i dan eko no-

mi ka Si fu lis zrdis sxva wya ro e-

bi ar ar se bobs. im Sem Tx ve va Si, Tu 

Sem cir de ba an uec rad Sewy de ba 

qve ya na Si ucxo u ri va lu tis Se-

mos v la, aman Se iZ le ba ga mo iw vi os 

ful ze moTxov nis nax to mi seb ri 

zrda, ris Se de ga dac eko no mi kas 

da e muq re ba stag na ci is saf r Txe.

da bo los, sa qar T ve los erov-

nu li ban kis da mo u ki deb lo bis 

Se sa xeb. wi na xe li suf le bis dros 

ar Ce ul ma erov nu li ban kis dRe-

van del ma xel m ZR va ne lo bam ver  

daZ lia par ti u li mi kuT v ne bu-

lo bis sin d ro mi. es do ku men-

tu rad das tur de ba erov nu li 
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ban kis mi er Se mu Sa ve bu li 2013 

wlis Te ber v lis Tvis in f la ci is 

mi mo xil vis Si na ar si dan, sa dac 

sa qar T ve los axa li xe li suf le-

ba da da na Sa u le bu lia yve la im 

prob le ma Si, ro mel sac ad gi li 

hqon da mis mos v lam de di di xniT 

ad re.

in f la ci is mi mo xil va Si erov-

nu li ban ki sa xe li suf le bo cvli-

le bas Tan da kav Si re biT xSi rad 

iye nebs ter mins ̀ ga ur k vev lo ba~. 

min da xa zi ga us va im ga re mo e bas, 

rom fi nan sur wre Si ter mi ni 

`ga ur k vev lo ba~ ga i gi ve bu lia 

ter min Tan `ris ki~. qve moT moy-

va ni lia ci ta te bi `2013 wlis 

Te ber v lis in f la ci is mi mo xil-

vi dan~, rom le bi Tac erov nu li 

ban kis mi er axa li xe li suf le ba 

da da na Sa u le bu lia Sem deg Si:

1. `2012 wels sa qar T ve los 

eko no mi ku ri aq ti vo ba sa er-

To jam Si da de bi Tad Se iZ le ba 

Se fas des, mi u xe da vad wi na sa-

ar Cev no pe ri o di sa da Sem d gom 

xe li suf le bis cvli le bas Tan 

da kav Si re bu li ga ur k vev lo bi-

sa~ _ erov nu li ban kis mo saz re-

biT, axal ma xe li suf le bam xe li 

Se uwyo 2012 wels eko no mi ku ri aq-

ti vo bis Se ne le bas, Tum ca ar Cev-

ne bam de ar se bul ma eko no mi kur ma 

aq ti vo bam ̀ sa er To jam Si~ ga mo as-

wo ra mdgo ma re o ba da erov nu li 

ban kis mxri dan da im sa xu ra da de-

bi Ti Se fa se ba. 

2. `me oTxe kvar tal Si, sa xe-

li suf le bo cvli le bi saT vis 

da ma xa si a Te be li ga ur k vev lo-

bis Se de gad in ves ti ci e bi da 

mox ma re ba gar k ve ul wi lad Sem-

cir da~ _ rac Se e xe ba in ves ti ci-

e bis Sem ci re bas, ami saT vis erov-

nu li ban ki ar mi iC nevs sak ma ris 

ga re mo e bad uar yo fiT in f la ci as 

da mis Tan m dev Se mo sav le bis var-

d nas, xo lo rac Se e xe ba mox ma re-

bas, swo red mi si var d na aris 2012 

wlis da sawyis Si gan vi Ta re bu li 

mZi me def la ci is mi ze zi, ro mel-

sac er Ti wlis Tav zec ki ver mo-

e ria erov nu li ban ki.

3. ̀ eko no mi ku ri zrdis prog-

no zi 2013-2014 wleb Si mniS v ne-

lov nad va ri rebs da did wi la-

daa da mo ki de bu li biz ne si sa 

da mom xam re bel Ta ndo bis aR-

d ge na ze, ase ve mTav ro bis mi-

er gacxa de bul sa i ves ti cio 

pro eq te bis efeq ti a no ba ze~ _ 

sam wu xa rod, far To sa zo ga do-

e bi saT vis uc no bia, Tu ro go ria 

erov nu li ban kis mi er eko no mi ku-

ri prog no zi 2013-2014 wle bi saT-

vis. uf ro me tic, sa zo ga do e bi-

saT vis sa er Tod uc no bia, ake Tebs 

Tu ara erov nu li ban ki ase Ti 

sa xis prog no zebs. sa ma gi e rod 

sa zo ga do e bi saT vis, Se saZ loa, 

Ri mi lis mom g v re li iyos biz ne-

si sa da mom x ma reb le bis ndo ba 

wi na xe li suf le bis mi marT da 

mi si aR d ge nis auci leb lo ba axal 

xe li suf le bas Tan mi mar Te ba Si.

4. `aR niS nu li prog no zi Se-

iZ le ba or m x ri vad Se ic va los. 

er Ti mxriv, zrdis mi mar Tu le-

biT, uf ro ma Ra li sa in ves ti cio 

aq ti vo bis an wmin da eq s por tis 

ma te bis Se de gad; xo lo, me o re 

mxriv, kle bis mi mar Tu le biT, 

ar se bu li ga ur k vev lo bis gag-

r Ze le bis an qvey nis sa vaW ro 

par t ni o re bis mxri dan moTxov-

nis Sem ci re bis Sem Tx ve va Si~ _ 

ro gorc vxe davT, aqac erov nu li 

ban ki axal xe li suf le bas ga ni-

xi lavs ro gorc se ri o zul risk-

faq tors sa in ves ti cio aq ti vo ba-

sa da eq s por tis zrdis sfe ro Si.   

5. `qve ya na Si xe li suf le bis 

cvli le bi saT vis da ma xa si a-

Te bel ma ga ur k vev lo bam ad gi-

lob ri vi moTxov nis Se sus te ba 

ga mo iw via~ _ ki dev er Txel un da 

ga vi me o ro, rom ad gi lob ri vi mox-

ma re bis Sem ci re ba, rom lis Se de-

gi caa uar yo fi Ti in f la cia 2012 

wlis da sawyi si dan, ga mow ve u lia 

ara axa li xe li suf le bis ris kis, 

ara med erov nu li ban kis mi er ga-

ta re bu li ara e feq ti a ni fu lad-

sak re di to po li ti kis mi er.

6. `mom x ma re bel Ta ndo bis 

aR d ge nis da ga ur k vev lo bis 

Sem ci re bis pa ra le lu rad, 

mo sa lod ne lia ad gi lob ri-

vi moTxov nis Tan da Ta no bi Ti 

zrda~ _ Se saZ loa, erov nu li 

ban ki elo de ba, rom def la ci is 

prob le ma Ta vi siT ga i wo ve ba?

es aris `2013 wlis Te ber v lis 

Tvis in f la ci is mi mo xil va Si~ ci-

ta te bis aras ru li Ca mo naT va li. 

Tu am do ku ments sa qar T ve lo Si 

ar hyavs mra val ricxo va ni mom-

x ma re be li, mi si in g li sur ena ze 

Tar g ma ni auci leb lad eq ce va 

ucxo e li in ves to re bi sa da sa-

qar T ve lo Ti da in te re se bu li 

pi re bis in te re se bis sfe ro Si, 

rom aRa ra fe ri vTqvaT sa er Ta So-

ri so sa fi nan so da ara sa fi nan so 

or ga ni za ci eb ze. axa li xe li suf-

le bis ara o bi eq tu ri da ne ga ti-

u ri Se fa se biT erov nu li ban ki 

af r Txobs po ten ci ur in ves to-

rebs, ri Tac xels uS lis qvey nis 

eko no mi kur gan vi Ta re bas.

qvey nis eko no mi ka ver gan vi-

Tar de ba da mo sax le o bis cxov-

re bis do ne ver amaR l de ba ma nam, 

sa nam iar se bebs viw ro par ti u li 

ko ni un q tu riT mo az rov ne mo ne-

ta ru li xe li suf le ba.     

ЛИЯ ЭЛИАВА
Доктор экономики, профессор

ДЕФЛЯЦИЯ В ГРУЗИИ: ГДЕ ИСКАТЬ ВИНОВНОГО
Резюме

Дефляционные процессы, которые развились в Грузии со второй полови-
ны 2011 года, переросли в отрицательную дефляция в 2012 году и в начале 
2013 года. Развитие дефляции свидетельствует об экономической стагнации.  
Причиной дефляции стала неэффективная денежно-кредитная политика, 
проводимая Национальным банком Грузии. Сокращение денежной массы 
в экономике, в рамках борьбы с инфляцией, негативно сказалось на актив-
ности бизнес сектора – сократилось общее потребление. В следствии этого 
упали индексы потребительских цен и развилась дефляция. На протяжении 
последних лет монетарная власть страны не смогла создать эффективный 
механизм борьбы с инфляцией, что способствовало замедлению экономи-
ческого роста и появлению угрозы развития дефляционной спирали.         
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