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თავი I 

შრომის საერთაშორისო 

დანაწილების თეორიები 

L შედარებითი მაირატესობის თეორია 

საერთაშორისო ვაქრობის თედო- 

რიას XVIII-XIX სს. მიჯნაზე საგუმვე- 

ლი ჩაუყარეს გამოჩენილმა ინგლისელ- 

მა ეკონომისდმა ადამ სმიტმა ღა დე- 

ვიდ რიკარდომ. ა. სმიტმა (წიგნმი „გა- 

მოკელეეა ხალხია სიმდიდრის ბუნებისა ძელეს ღა დიჯ უზე 
და მისესების რმესახებ“, 1770 წ.) ჩამო- 

აყალიბა აბსოლუტური უპირატესობის 
თეორია. მერკანტილისტებთან პოლემი- 

კისას მან გამოავლინა საერთამორისო 

ვაქრობის თავისუფალი განვითარების 

მომგებიანობა ქვეყნისათვის, ამის და 

მიუხედავად, იმპორტიორები არიან 

ისინი თუ ექსპორტიორები. დევიდ რი- 

(ჩნამრომში „პოლიტიკური 

ეკონომიისა და დაბეგვრის საფუძვლე- 

ბი“, 1057 წ... დაამტკიცა. რომ აბსოლუ- 

რური უპირატესობის პრინციპი წარმო- 

ადგენს 

კარდომ 

'ხოგადი კანონ წომიერების 

კერძო გამოვლინებას, და შეიმუშავა 

შედარებითი ფუძირატესობის კონცეც- 
ტა. 

ა საგარეო ვაჭრობის განყითარების 

მიმართულებათა ანალიზისას გასათვა- 

ლისწინებელია ორი გარემოება: ჯერ 

ერი, ეკოსომიკური - ბუნებრივი, შრო- 

მითი და ა.შ. – რესურსები არათანაზო–- 

მიერადაა განაწილებული ქვეყნებს შო- 

რის. გარდა ამისა, ურთიერთგანსხვავე- 

ბული საქონლის ეფექტიანი წარმო- 

ებისთვის საქიროა რესურსების გან- 

სხვავებული ტექნოლოგიების ან კოქმბი- 

ნაციების გამოყენება. საზგასმით აღ- 

ვნიმნავთ, რომ ქვეყნების მიერ საქონ- 

ლის სახეობათა წარმოების ეკონომიკუ- 

რი ეფექტიანობა შეიძლება იცვლებო- 

დეს და მართლაც იგი განიცდის ცვლი– 

ლებებს დროთა განმავლობაში. სხეა 

სიტყვებით. რომ ვთქვათ, შეუძლებელია 

ქვეყნების აბსოლუტური ღა “მედარები- 

თი უპირატესობების ერთხელ და სამუ– 

დამოდ დადგესა. 

საერთაშორისო ეკონოეიკა 

1.1. აბსეილემრერი მანრატესობის 
თფევთხყევა 

ამა თუ იმ ქვეყანას გააჩნია აბსო- 

ლუტური უპირატესობა, თუ ერთეული 

ხარჯების გაწევისას ის გარკვეულ სა– 

ქონელს მეტი რაოდენობით აწარმთებს, 

ვიდრე სხვა ქვეყნები. განვიხილოთ 

პირობითი მაგალითი: ორი ქგეყანა 

(მექსიკა და ბრაზილია) აწარმოებს ორი 

სახის საქონელს (მარცვლეულისა და 

'მაქარს) მექსიკაში ერთეულ დანახარ- 

ჯებს "შეესაბამება 50 ტონა მარცვლე- 

ული, ან 25 დონა “მაქარი, ან პროდუქ- 

ტთა ნებისმიერი კომბინაცია (მითითე- 

ბულ „ვარგლებში), ხოლო ბრა'ჩილია,. 

ხარჯების გაღებისას, 

აწარმოებს /0 ტონა მარცვლეულს ან 

100 ტონა შაქარს, ან მათი ნებისმიერ 

კომბინაციას (მითითებულ ფარგლებში) 

(იხ. ნახ. 1.1 და 1.2). ამ შემთხეევა“ი 

მარცვლეულისა და “მაქრის მოხმარების 

მაქსიმალური მოცულობები აღინიშნება 

დასახელებული ქვეყნების საწარმოო 

“მესაძლებლობათა აღმნიშვნელი წირე- 

ბით (მუქი ხა'ხები 1.I და 12 ნახაზხებზე). 

ანალიზის გასამარტიეებლად ჯერჯე- 

რობით პგაულისხმობთ, რომ სანაცვლე- 

ბის ხარჯები უცკლელია და ამიტომ 

ისინი სწორი ხახებით აღინი“ნება. 

ჩვენს მაგალითში მექსიკას გააჩსია 

აბსოლუტური უპირატესობა მარცვლე- 

ულის წარმოებაში (ესე იგი, მექსიკაში 

ერთეული დანახარჯების სანაცვლოდ 

შესაძლებელია მეტი მარცვლეულის 

წარმოება), ბრაზილიას კი “მაქრის 

წარმოებაში. ეს აბსოლუტური უპმირა- 

ტესობები "შეიძლება, ერთის მხრივ. 

განსასღერონ ბუნებრივმა ფაქტორებმა 

– კპლიმატურმა პირობებმა ან ბუნებ- 

რივშა რესურსებმა. ბუნებრივ უპირატე- 

სობებს საგანგებო როლი განეკუეთვნება 

სოფლის მშეურწეობასა და მომპოვებე ლ. 

მრეწველობის დარგებში. მვორე მხრივ, 

პროდუქციის წარმოების უპირატესობე- 
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თავი I 

ბი (პირველ ყოვლისა, დამმუშავებელი 

მრეწველობას დარგებში), ხშირად შე- 

ძეწილი ხასიათისაა. ე.ი. განპირობებუ- 

ლია ტექნოლოგიის განვითარებით, მუ- 

მაკი კვალიფიკაციის ამაღლებით, 

წარმოების ორგანიზაციის სრულყოფით 

და ა. 

მექსიკა 
მარცვლეული აქსიკ 

20% სახარმოო შ ესაბლებლობათა 
.· 2 სახა 
». 

     

  

     

    

ა 
წა სავაურო შესამლებლობათა 

ა ზახები 

მარცვლეული ბრაზილია 

(11%) 
I ა სავაქრო მ;სალებლობათა 

ს ხაზები 

საწარმოო 
შესაძლებლობათა 

ხაზი 

'მაქარი 

ი იი 

ნას. 1.2 

საგარეო ვაქრობის არარსებობის 

პირობებში თითოვულ ქვეყანას შეუძ- 

ლია მხოლოდ მის მიერ წარმოებული 

საქონლის მოხმარება, იმ ოდენობით, 

რ ლის წარმოების უნარიც მას გააჩ- 

ნია. ამ საქონლის 'მეფარდებითი ფასები 

შიგა ბაზარხე განისახღვრება შეფარ- 

დებითი საწარმოო ხარჯებით. ჩვენს ნი- 

მეყში ეს ფასები “ეადგენს: 1 ტონა 

მარცელეელი=2,5ტონა “რ მაქარს ბრაზი– 

ლია'მი, 

  

სხვადასხვა ქყეყანამი ერთი და 

იმაგე საქონლის მეფარდებითი ფასები 

ყოველთვის განსხვავებულია (საწარ- 

მოო ფაქტორები უწრუნველყოფის ხა- 

რისხის, გამოყენებული ტექნო: ლოგი- 

ების, სამუშაო ძალის კვალიფიკაციის 

და ა.მ. განსხვავებულობის შედეგად). 

საერთაშორისო ეკრწოეიპა 

თუ ეს განსხვავება აღემატება ერთი 

ქვეყნიდან შეორეში საქონლის ტრანს- 

პორტირებისათვის საჭირო დანახარ– 

ჯებს, მაშინ საგარეო ვაქრობა მომგე- 

ბიანია. ასე, მაგალითად, ჩვენს მაგა- 

ლითში მარცვლეულის შექსიკელ 

მწარმოებელV (შიგა ბახარხე მისი 

მიიღოს მხოლოდ 0,5 რონა შაქარი, ხო- 

ლო ბრაზილიაში ეს საქონელი ნ5-ჯერ 

უფრო ძვირია (2,5 ტონა შაქარი). ეს 

მაგალითი ააშკარავებს, რომ ქვეყნებს 

“შორის სავაქრო ურთიერთობათა დამყა- 

რების შემდგომ საგარეო ვაჭრობის ნა- 

კადთა მიმართულებები განისაზღვრება 

საწარმოო ხარჯების ურთიერთშეფცარ- 

დებით. მექსიკისთვის მომგებიანი იქნება 

მარცვლეულის ექსპორტირება და შაქ- 

რის იმპორტირება, ხოლო ბრაზილი– 

ისათვის უფრო მიზანშეწონილია შაქ- 

რის ექსპორტირება და მარცვლეულის 

იმპორტირება. 

ვაქრობის ორმხრივი მომგებიანობის 

მისაღწევად საქონლის ფასი გარე ბა- 

ზარხე უნდა აღემატებოდეს იშავე 

ოდენობის საქონლის ფასს შიგა ბაზარ- 

ზე და უნდა ჩამორჩებოდეს იმპორტი- 

გალითში მარცვლეულის მსოფლიო ფა- 

სი შემდეგ ფარგლებში უნდა გა- 
ნისაზღვროს. 

0,5 ტოსა შაქარი <1 ტონა 

მარცვლეული < 2,5 ტონა შაქარი 

თუ მსოფლიო ბახარზე ფასის დო- 

ნეა I ტონა შაქარი =1 ტონა მარცვლე- 

ულს, მა'შინ “მაქრისა და მარცელეულის 

მოხმარების მაქსიმალური მოცულობები 

უკვე განისაზღვრება სავაჭრო შე- 

საძლებლობათა ხაზებით (პუნქტირული 

ხაზები 11 და L2 ნასაზებზე). ამ ხაზების 

ღახრილობას განაპირობებს მსოფლიო 

ბახარზე მარცვლეულისა და “შაქრის 

ფასებს »ურთიერთმეფარდება. ქვეყ- 
ნებისთვის საგარეო ვაჭრობის მომგე- 

ბიანობა გამოიხატება მოხმარების მა–- 

რებაში ეს უკანასკნელი შეიძლება 

განპირობებულ იქნას ორი მიზეზით: 

ა) მოხმარების სტრუქუტურის შე- 

ლა; 
ბ) წარმოების სპეციალიხაცია. 

  

გ



თაყი I 

პირველ შემთხვევაში სპეციალიზა- 

ცია არ ხორციელდება და წარმოების 

სტრუქტურა (რომელიც, უპირველეს 
ყოვლისა, მოთხოვნის სტრუქუტურით 

განისაზღვრება) ამ ქვეყნებში უცვლე– 

ლი რჩება. დავუშვათ, მექსიკაში არსე- 

ბულ წარმოების სტრუქტურას შეესა- 

ბამება მისი საწარმოო შესაძლებლო- 

ბების წირხე მონიშნული „4 წერტილი 

(ნახაზი 1.1) ხოლო ბრაზილიისას 8 

წერტილი (ნახაზი 1.2). გარე ბაზარზე 

იმ პროდუქციის ნაწილის გაყიდვისას, 

რომლის წარმოებაშიც მას უპირატესო- 
ბა გააჩნია, ქვეყანა სანაცვლოდ მი- 

იღებს სხვა საქონლის გაცილებით მეტ 

ოდენობას. ამგვარად, მოხმარების 

სტრუქტურის შეცვლის მეშვეობით 

ქეეყანა ზრდის მოხმარების საერთო 

მოცულობას და სცილდება საწარმოო 

შესაძლებლობათა ზღვრის ფარგლებს 

(წვრილი პუნქტირული საზი, რომელიც 

1 ნახახხსე 4 წერტილიდან გამოდის, 

L2 ნახაზზე კი - 8 წერტილიდან). 

საერთაშორისო ეპონოეძყა 

მოცულობის გასრდა (მაგალითად, IM 

წერტილი და ” 

წერტილი ბრა'ხილიისთვის). ეს "მეი- 

ლება გამოვავლინოთ მარტივი ცილფც- 

რული მაგალითის მეშვეობით (იხ. ტა- 

ბულა 1). 

მექსიკისათვის 

12. შედარებითი უპირატესობის 
ფემთხვევა 

თუ ქვეყანას საერთოდ არ გააჩნია 

აბსოლუტური უპირატესობა, ვაჭრობა 

მაინც მომგებიანია ორივე მხარისთვის. 

შევცვალოთ ჩვენი პირობითი მაგალი– 

დავუშვათ, მექსიკაში ერთეული 

ხარჯების გაწევისას იწარმოება კვლავ 

§0 ტონა მარცვლეული ან 25 ტონა შა- 

ქარი, მაგრამ ბრაზილიაში ანალოგიური 

დანახარჯების სანაცვლოდ ახლა იწარ–- 
მოება წწ ტონა მარცვლეული ან 100 

ტონა შაქარი (იხ. 13 და 14 ნახაზები). 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, ბრაზი- 

ლიას ახლა გააჩნია აბსოლუტური უპი- 

  

  

  

  

  

  

                

ტაბულა 1! 

სპ. იალიზაციამდე 

ქყეყანა წარმოება მაირა C მოხმარება იის 

შაქარი I1§ 0 15 

ბრაზილია 

მარცვლეული 2 0 12 

შაქარი 70 0 70 

სპეციალიხაციის შემდე 

მექსიკა 

მარცვლეული ა) –20 ვ0 +/0 
შაქარი 0 +20 20 +5 

ბრაზილია 

მარცვლეული 0 +90 20 +8 

შაქარი 100 –90 80 +10 

კიდევ უფრო მომგებიანია ორივე რატესობა როგორც შაქრის, ასევე მარ–- 

ქვეყნის მიერ იმ საქონელს წარმოებაში 

დასპეციალიზება, რომლის მიხედვითაც 

მათ უპირატესობა გააჩნიათ, შემდეგ კი 

– ურთიერთშორის სავაქრო კავშირის 
დამყარება. ამ შემთხვევაში ორივე ქვე- 

ყანს “შეუძლია მარ- 
ცვლეულის, ასევე შაქრის მოხმარების 

როგორც 

ცვლეულის წარმოების მხრივ. ამასთან, 

ქვეყნებს“ შიგა ფასების განსხვავე– 

ბულობის შენარჩუნების პერიოდში თი- 

თოეულ ქვეყანას ექნება შედარებითი 

უპირატესობა, ე.ი. შას ყოველთვის სა- 

ექსორტოდ ექნება იმგვარი საქონელი, 

რომლის წარმოება დანახარჯების არ–- 

სებული თანაფარდობის პირობებში, 

9



თავი I 

მისთვის უფრო მომგებიანი იქნება, ვიდ- 

რე სხვა სახის საქონლის წარმოება. 

ჩვენს მაგალითში შექსიკას 

ორივე სახის საქონლის წარმოება აბ- 

სოლუტურად უჯდება, 
ვიდრე ბრაზილიას. მაგრამ მარცვლე- 

ულის წარმოების ღირებულება შედა- 

რების დაბალია: ! ტონა მარცვლე- 

ული = 0.5 ტონა შაქარს, მაშინ, როდე- 

საც ბრაზილიაში I ტონა მარცელეუ- 

ლი = 15 ტონა შაქარს. ამგვარად, მარ– 

ცკლეულის მხრივ მექსიკას შედარები- 

უპირატესობა გააჩნია და მას 

შეუძლია მარცვლეულის ექსპორტირე– 

ბა 'მაქრის სანაცვლოდ. თავის მხრივ, 

შაქრის 
ექსპორტირება და მარცვლეულის იმ- 

პორტირება. თუ ქეეყანა სპეციალიხზდე- 

ბა პროდუქციის იმ სახეობის წარმოება- 

რე. რომლის მხრივაც მას შედარებითი 

უპირატესობა გააჩნია, ეს მას მისცემს 

მოხმარების მოცულობათა 

თუმცა 

უფრო ძვირი 

თი 

ბრაზილიისსთსვის მომგებიანია 

გაფართო- 

ების სამუალებას. გარდა ამისა, გაის- 

რდება პროდუქციის გამოშვების საერ- 

თო მოცულობა მთელი მსოფლიო ეკო- 

ნომიკის მასშდაბიი!, იგი მაქსიმუმს მი- 

აღწიეს მაშინ, როდესაც საქონლის თი- 

თოეული სახეობის წარმოება იქნება იმ 

საერთაშორისო ეკონომიკა 

ციფრული მაგალითის მეშვეობით 

(ტაბულა 2). 

მარცვლეული მექსიკა 

საწარმოო შესაძლებლობათა 
სა'ხი 

  

    

  

50 

სავაქრო შესაძლებლობათა 
ხაზები 

  – შაქარი 
0 25 50 

ნახ. 1.3 

'% 
მარცვლეული ბრაზილია 

100 
·- სავაჭრო შესაძლებლობათა 

ტუ ხაზები ა 
–” 

ა 3 

  

  

  

  
  

  

      
  

  

  

ქვეყანაში სადღაც ალტერნატიული 
ხარჯები უფრო დაბალია. 

ქვეყნისთვის საგარეო „ვაჭრობის ნას. 14 

მომგებიანობა შეიძლება გამოვხატოთ 

ტაბულა 2 

სპეციალიზაციამდე 

1., «ე ექსპორტი C) მოხმარების 
ქვეყანა წარმოება იმპორტი (+) მოხმარება ნამატი 

( მექსიკა 

I მარცყლე ელი 2 6 20 

'მაქარი 1 0 15 | _ შაქ 
I ბრა ხილია 

I მარცვლეული 16 0 16 

| “შაქარი 76 0 76 

L _ სპეციალიზაციის შემდე 

I! მექსიკა 

| მარცვლეული 50 –920 ვი +10 

; შაქარი 0 +20 20 „ 3 

I ბრა ხილია 

| მარცვლეული ს +20 20 +4 
I შაქარი 100 –9ი 80 +#/           
  

 



თავი I 

აბსოლუტური უპირატესობისა 

და შედარებითი უპირატესობის სიტუ- 

აციათთ ურთიერთშეჯერება მნიშვნე- 

ლოვანი დასკვნის გამოტანის საშუალე- 

ბას იძლევა: ორივე შემთხვევაში ვაჭ.- 

რობს მომგებიანობა ემყარება იმ 

«აქტს, რომ ვაჭრობის არარსებობისას 

სხვადასხვა ქვეყნებში ხარჯების ურთი- 

ერთმეფარდება (საწარმოო შესაძლებ- 

ლობათა ხაზების დახრილობა) განსხვა- 

ვებულია, ე-ი. სავაჭრო ნაკადების მი- 

მართულებები განისაზღვრება შეფარ- 

დებითი ხარჯებით, იმის და მიუხედა- 

ვად. გააჩნია ამა თუ იმ ქეეყანას აბსო- 
ლუტური უპირატესობა კონკრეტული 

პროდუქტის წარმოებაში, თუ - არა. 

13. ვპაყრუობა ჩანაცვლების მხარდი 

ხარჯების პირობებ'შ0 

აქამდე ვგულისხმობდით, რომ წარ- 

ჩანაცვლების ხარჯები არ იცვლებოდა. 

ამ და'მვებიდან გამომდინარეობდა, რომ 

საგარეო ვაჭრობის მაქსიმალურ მომ- 

გებიანობას განაპირობებს ქვეყნის სპე- 

ციალიზაცსა იმ პროდუქტის წარმო- 

ებაში, რომლის მხრივაც მას შედარები- 

თი უპირატესობა გააჩნია. რეალურ სი- 

ნამდვილეში ასეთი სრული სპეციალი– 

ზაცია არ ხორციელდება, რაც, კერძოდ, 

იმით აიხსსება, რომ წარმოების მოცუ- 

ლობათა ზრდასთან ერთად ჩანაცვლე- 

ბის ხარჯები, როგორც წესი, იცვლება. 

ჩანაცვლების მზარდი ხარჯების პი- 

რობებში ვაჭრობის მიმართულებას გან- 

საზღვრავს იგივე ფაქტორები, რომ- 

ლებიც მოქმედებენ უცვლელი ხარჯე- 
ბის შემთხვევაში საგარეო ვაერობა 

მომგებიანი იქნება ორივე ქვეყნისთვის, 

თუ ისინი სპეციალიზდებიან იმ საქონ- 

ლის წარმოებამი რომლის მხრივაც 

მათ შედარებითი უპირატესობა გააჩ- 

ნიათ. ამასთან, მზარდი ხარჯების პი- 

რობებში, ჯერ ერთი, სრული სპეცი- 

ალიზაცია არახელსაყრელია და, გარდა 

ამისა, საერთაშორისო ბაზრებზე კონ- 
კურენციის შედეგად ადგილი აქვს ჩა- 

ნაცვლების ზღვრული ხარჯების გათა- 

ნაბრებას. 

დავუშვათ, რომ (ისევე როგორც 

ჩანაცვლების უცვლელ ხარჯებთან და- 

მოცულობათა 

საერთაურრისო ეკონომიპა 

კავშირებულ წინამორბედ მაგალითში), 

მექსიკამი ხარჯების ურთიერთმეფარ- 

ღება კვლავ შეადგენს. 1 ტონა მარ- 

ცვლეული = 0,5 ტონა შაქარს (4 წერ- 

ტილი 1,5 ნახაზზე), მაგრამ ახლა რე– 

სურსები უკვე მთლიანად ურთიერთმშმე- 

ნაცვლებადი და ალტერნატიული ხასი- 

ათისა ალარაა (საწარმოო “"ესაძლებ- 

ლობათა წირი ამოზნექილია). ამიტომ 

მექსიკის მიერ მარცვლეულზე სპეცი- 

ალიხებისა და მისი წარმოების გაფარ- 

თოებასთან ერთად ხარჯების ურთი- 

ერთშეფცარდება: 1 ტონა მარცვლეული 

= 0,5 ტონა შაქრს თანდათან გაიხზ- 

რდება. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 

შექსიკას დასჭირდება შაქრის 0,5 ერთე– 

ულზე უფრო მეტის ღათმობა მარც- 

ვლეულის დამატებითი ერთეულის სა- 

წარმოებლად და, მაშასადამე, მარ– 

ცვლეულის ყოველი მომდევნო ერთეუ- 
ლი უფრო ძვირი ეღირება. 

აქედან გამომდინარე, სპეციალი- 

ზაციასა და მარცვლეულის წარმოების 

სრდასთან ერთად, მიღწეული იქნება 

“4 წერტილი, რომელშიც შაქრისა და 

მარცვლეულის წარმოებისათვის საქი- 

რო ხარჯების ურთიერთშეფარდება გა- 

უტოლდება მსოფლიო ფასს (1! ტონა 

მარცვლეული =! ტონა შაქარს) ამ- 

ღრმავებისა და ვაქრობის გაფართოების 

საფუძველი სარჯების ურთიერთშე- 

ფარდების განსხვავებები ამოიწურება 

და შემდგომი სპეციალიზაცია მიზანშე- 

წონილი აღარ იქნება. 

მარცგლეული 

     

      

ფასი: 1 ტ მარცვლეული = 
=1 ტ შაქარი 

ფასი: 1 ტ მარცვლეული = 
=0.5 ტ შაქარი 

9 2 შაქარი 

“
 

ნახ. 1.5 

მაშასადამე, შედარებითი უპირატე- 

სობების თეორიის საფუძველზე, ჩანა– 

ცვლების მ'ხარდი სარდჯების დაშვები– 
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თავი 1 

სას, შეიძლება გამოვიტანოთ უფრო 

რეალისტური დასკვნა იმის შესახებ, 

როშ საგარეო ვაქრობის მომგებიანობის 

მაქსიმიზება ხორციელდება ნაწილობ–- 

რივი სპეციალიზაციის შემთხვევაში. 

2. ჰეკფერ–-ოლინის თეორია 

საემრთაყორისო პაჭრობის შესახებ 

შედარებითი უპირატესობების თეოთ- 

რია განმარტავს საერთაშორისო ვაე:- 

რობის მიმართულებებს ქვეყნებში მე- 

ფარდებითი ხარჯების განსხვავებათა 

საფუძველზე, მაგრამ ის არ ითვალის- 

წინებს საკვანმო საკითხებს: რა მიხე- 

“ხითო წარმოიშობა უს განსხვავებები? ამ 

კითხვაზე პასუხის გაცემის მიხნით XX 

ს. 20-39 წწ. შვედმა ეკონომისტმა ელი 

ჰეკმერმა დღა მისმა მოწაფემ ბერტილ 

ოლინმა ჩამოაყალიბეს საერთაშორისო 

ვაქრობის ახალი კონცეფცია. მათი ა'ხ- 

რით, განსხვავებები ქეეყნებს "შორის 

(შეფარდებითი ხარჯების მხრივ ან სა- 

წარმოო შესაძლებლობათა წირების 

ფორმით), აიხსნები ძირითადად იმით, 

რომ. დერ ერთი, საქონლის კერძო სა- 

ხეობათა წარმოებაში მონაწილე ფაქ- 

ფორების ურთიევრთშეფარდება განსხვა– 

ვებულია და მეორე: ქვეყნები საწარ- 

მოო ფაქტორებით არაერთგვაროვნად 

არიან უზრუნველყოფილნი. 

ჰეკშერ-ოლინის თეორიის თა- 

ნახმად, ქვეყნები ფშეეცდებიან იმგვარი 

საქონლის ექსპორტირებას, რომლის 

წარმოება მოითხოვს ჭარბად არსებული 

საწარმოო ფაქტორების მნიშვნელოვან 

დანახარჯებს და დეფიციტური ფაქტო- 

რების უმნიშვსნელო ხარჯვას, ხოლო 

სანაცვლოდ “ფმშემოიტანენ საქონელს, 

რომელიც იწარმოება ფაქტორების სა- 

პირისპირო გამოყენების გზით. ამგვა- 

რად, ხორციელდებსა ქარბი საწარმოო 

ფაქტორების «ფარ-ელი ექსპორტირება 

და დეფიციტური ფაქტორების ფარული 

იმპორტირება. საქანლის გადაადგილე- 

ბა სხვადასხვა ქვეყნებში (მსოფლიო 

მეურნეობის მასშტაბით) ახდენს საწარ- 

მოო ფაქტორთა დაბალი მობილურობის 

კომპენსირებას. აქ ვგულისხმობთ არა 

ქვეყნებში არსებული საწარმოო ფაქ- 

ტორების რაოდენობას, არამედ ამ 

საერთაშორისო ეკონოჭიკა ” 

ფაქტორებით ქვეყნის შეფარდებით უზ- 

რუნველყოფას (მაგალითად, დასამუშა- 

ვებლად ვარგისი მიწის იმ რაოდენობას, 

რომელიც მოდის ერთ მუშაკზე) თუ 

მოცემულ ქვეყანაში რომელიმე საწარ- 

მოო ფაქტორი შედარებით მეტია, ვიდ- 

რე სხვა ქვეყნებში, მაშინ მისი ფასიც 

შედარებით დაბალი იქნება. მაშასადამე, 

ამ იაფი ფასის მქონე ფაქტორის მეშვე- 

ობით შექმნილი პროდუქტის შეფარდე- 

ბითი ფასი მოცემულ ქვეყანაში უფრო 

ნაკლები იქნება, ვიდრე სხვა ქვეყსებში. 

სწორედ აშგვარად წარმოიქმნება შედა- 

რებით უპირატესობებ„ რომლებიც 

განსაზღვრავენ საგარეო ვაქრობის მი- 

მართულებებს. 

ჰეკმშერ-ოლინის თეორია წარმატე- 

ბით განმარტავს საერთაშორისო ვაქ- 

რობის მრავალ კანონზომიერებას. ქვეყ- 

ნებიდან მართლაც უპირატესად გაიხი- 

დება ის პროდუქცია, რომლის წარმო- 

ებაშიც დომისირებს შედარებით ჭარბი 

რესურსები. ამასთან, განვითარებული 

მრეწველობის მქონე ქვეყნების საწარ- 

მოო რესურსთა სტრუქტურა თანდათან 

ერთგვაროვნებას იძენს, გარდა ამისა, 

მსოფლიო ბაზარზე სულ უფრო მეტად 

ი'ხრდება “მსგავსი“ საქონლით ვაქრობა 
“მსგავს“ ქვეყნებს შორის. 

ვ. საერთაშორისო ეაქრობის 
ალტერნატიული თეორიები 

უკანასკხნელ ათწლეულებში მსოფ- 

ლიო ვაქრობის მიმართულებები და 

სტრუქტურა განიცდის არსებით 

ძვრებს, რომელთა ამომწურავი განმარ- 

ტება ვაჭრობის კლასიკურ თეორიებს 

უძნელდებათ. ეს ბიძგს აძლევს რო- 

გორც უკვე არსებული თეორიების შემ- 

დგომ განვითარებას, ასევე-ალცტერნა- 

ტიული კონცეფციების შემუშავებას. 

ამგვარ თვისებრივ ძვრებს შორის უნდა 

დავასახელოთ, უპირველეს ყოვლისა, 

ტექნიკური პროგრესის გადაქცევა 

მსოფლიო ვაქრობის დომინირებულ 

ფაქტორად; მსგავსი სამრეწველო სა- 
ქონლის (რომელიც იწარმოება საწარ- 

მოო «ვაქტორებით დაახლოებით ერთნა- 

ირდ უზრუნველყოფ·ლ ქვეყნებში) 
“შმემხვედრი მიწოდების მზარდი ხეედ- 
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თავი I 

რითი წონა; მსოფლიო საქონელბრუნვა- 

ში ფირმის შიგა ვაჭრობის წილის 

მკვეთრი ზრდა. 

3.1. თეორია პროდუქტის სასიცოცხლო 

ციკლის უესახებ 

XXს. ნ0-იანი წლების შუა ხანებში 

ამერიკელმა ეკონომისტმა რ. გერნონმა 

შეიმუშავა თეორია პროდუქტის სასი–- 

ცოცხლო ციკლის შესახებ. მეცნიერმა 

სცადა ე'სა ნაწარმით მსოფლიო ვაქრო- 

ბის განმარტება ამ ნაწარმის სასი- 

ცოცხლო ყდტაპების (ე.ი. ღროის იმ პე– 

რიოდის, რომლის განმავლობაშიც 

პროდუქტი მოძრაობს ბაზსარსე და უზ- 

რუნველყოვს გამყიდველის მიზნების 

განსორციელებას) ცნების საფუძველზე. 

პროდუქტის სასიცოცხლო ციკლი 

მოიცავს ოთხ სტადიას – დანერგვას, 

ზრდას, სიმწიფესა ღა დაცემას. პირველ 

სტადიაზე ხორციელდება ახალი პრო- 

უქციის შემუშავება (როგორც წესი, 

ქვეყანამი წარმოქმნილი მოთხოენის 

საპასუხოდ). ამიტომ ამ სტადიაზე ახა–- 

ლი პროდუქტის წარმოება მცირესერი- 

ული ხასიათისაა მოითხოვს მუშაკთა 

მაღალ კეალიფიკაციასს და კონცენ- 

ფრირდება ახალშემოღების ქვეყანაში 

(ჩვეულებრივ, ესაა განვითარებული 

მრეწველობის მქონე ქვეყანა. მწარ- 

მოებელს თითქმის მონოპოლიური 

მდგომარეობა უკავია და გარე ბაზარხე 

გაიტანება ბროდუქტის მხოლოდ უმ- 

ნიშვნელო რაოდენობა. 

ზრდის სტადიაზე მატულობს მო- 

თხოვნა პროდუქტზე. მისი წარმოება 

ფართოვდება და თანდათან ვრცელდება 

სხვა განვითარებულ ქვეყნებშიც. ბრო- 

ღუქტი უფრო სტანდარტიზებული 

ხდება. იხრდება მწარმოებელთა კონკუ- 

რენცია და ექსპორტის მოცულობა. 

სიმწიფის როლი განეკუთვნება ფა- 

სის ფაქტორს: ბაზრების გაფართოებასა 

და ტექსოლოგიათა გავრცელებასთან 

ერთად ახალშემოღების ქვეყანა ჰკარ- 

გავს კონკურენტულ უპირატესობებს; 

იწყება წარმოების გადანაცვლება გან- 

ვითარებად ქვეყნებში, სადაც შესაძლე– 

ბელია სტანდარტიზსებულ საწარმოო 

– 

აერთაშორისო ეძონოვმიძა ” 

პროცესებმი იაფი სამუშაო ძალის 
ეფექტიანი გამოყენება. 

პროდუქტის სასიცოცხლო ციკლის 

დაცემის სტადიაზე გადასვლისას 

მოთხოვნა (განსაკუთრებით – განვითა- 

რებულ ქვეყნებში) მცირდება. წარმო- 

ება და გასაღების ბაზრები კონცენ- 

დფტრირდება უპირატესად განვითარებად 

ქვეყნებში, ხოლო ახალშემოღების ქვე- 

ყანა იმპორტიორად გადაიქცევა. 

კონცეფცია პროდუქტის სასიცო- 

ცხლო ციკლის შესახებ საკმაოდ რეა- 

ლისტურად ასახავს მრავალი დარგის 

ევოლუციას. მაგრამ ის არ წარმოად- 

გენს საერთაშორისო ვაჭრობის განვყი- 

თარების ტენდენციათა უნივერსალურ 

განმარტებით თეორიას. როდესაც მეც- 

ნიერული კვლევა-ძიება და მოწინავე 

ტექნოლოგია აღარ გვევლინება კონკუ- 
რენტული უპირატესობების განმსაზღ- 

ვრელ ძირითად ფაქტორად, პროდუქ- 

ტის წარმოება მართლაც გადაინაც- 

ვლებს იმ ქვეყნებში, რომელთაც გააჩ- 

ნიათ შედარებითი უპირატესობა წარ- 

მოების სხეა ფაქტორის (მაგალითად, 

იაფი სამუშაო ძალის) მიხედვით. ამას- 

თან, საქონლის ბევრი სახეობა (რო- 

მელთაც ახასიათებთ ხანმოკლე სასი- 

ცოცხლო ციკლი, ტრანსპორტირების 

მაღალი დანახარჯები, ხარისხობრივი 

დიფერენციაციის მნიშვნელოვანი შე- 

საძლებლობები, პოტენციურ მომსმარე- 

ბელთა ვიწრო წრე და ა.შ.) ვერ ეტევა 

სასიცოცხლო ციკლის თეორიის 

ჩარჩოებში. 

ვ.2. თეორია მასშტაბის ეფექტის 
შესახებ 

XXს. 80-იანი წლების დასაწყისში 

ა.კრიუგმანმა, კ ლანკასტერმა და 'ხო- 

გიერთმა სხვა ეკონომისტმა შეიმუშავეს 

საერთაშორისო ვაქრობის კლასიკური 

კონცეფციის ალტერნატიული თეორია, 

რომელიც ემყარება ეგრეთ წოდებული 

მასშტაბის ეფექტს. მიკროეკონომიკური 

თეორიიდან კარგად ცნობილი ამ 

ეფექტის არსი იმაში მდგომარეობს, 

რომ წარმოების განსახღვრული რტექ- 

ნოლოგიისა და ორგანიზაციის პირო- 
ბებში, წარმოებული პროდუქციის მო- 
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ი», ვა I 

ცულობას ზრდასთან ერთად, მცირდება 

გრძელვადიანი საშუალო ხარჯები ე-ი. 

წარმოიქმნება მასობრივი წარმოებით 

განპირობებული უ კონოშია. 

ამ თეორიის აგტორთა თვალსახზრი- 

სით. ბევრი (კერძოდ, განვითარებული 

მრეწეელობის მქონე) ქვეყანა ერთნაი- 

რადღა უზრუნველყოფილი საწარმოო 

ფაქტორებით. მათთვის ხელსაყრელია 

ერთმანეთთან ვაურობა იმ დარგებში 

სპეციალიზაციისას. რომლებშიც ვლინ- 

დება მასობრივი წარმოების ეფექტი. 

ასეთ შემთხვეკაში სპეციალიზაცია იძ- 

ლევა წარმოების მოცულობის გაფარ- 

თოებისა და პროდუქტის მისაღებად 

ნაკლები ხარჯების გაწევის შესაძლებ- 

ლობას. მასობრივი წარმოების ეფექტის 

რეალიზაციისთვის აუცილებელია საკ- 

მარისად ტევადი ბაზრის არსებობა. სა- 

ერთამორისო ვაქრობა აქ გადამწყვეტ 

როლს ასრულებს, რადგან ის იძლევა 

გასაღების ბაზრების გაფართოების სა- 

მუალებას. სხვის სიტყვებთთ რომ 

ვი ქვათ, საერთაშორისო ვაქრობის მეშ- 

ვეობით ყალიბდება ერთიანი ინტეგრი- 

რებული ბაზარი, რომელიც აღემატება 

ცალკე აღებული ნებისმიერი ქვეყნის 
ბაზარს. ამიტომ მომხმარებელს მიეწო- 

დება მეტი და “შედარებით დაბალ ფა- 

სიანი პროდუქცია. 

ამასთან ერთად, მასშტაბის ეფექ- 

ტის რეალიზაცია, როგორც წესი, 

იწვევს სრულყოფილი კონკურენციის 
რღყევას, რადგან ის უკავშირდება წარ- 

მოების კონცენტრაციასა და ფირმათა 

გამსხვილება-მონოჭოლიზაციას. შესა- 

ბამისაღ. იცვლება ბაზრების სტრუქ- 

ტურაც. ისინი იქცევა ან ოლიგოპოლი- 

სტურ ბაზრებად, სადაც ქარბობს ერთ- 

გყაროვანი პროდუქტებით დარგთაშო- 

რისი ვაქრობა, ან მონოპოლისტური 

კონკურესციის ბახრებად, რომლებშიც 

განვითარებულია დიფერენცირებული 

პროდუქტებით შიგადარგობრივი ვაჭ- 

რობა. ასეთ “მემთხყევაში საერთამორი- 

სო ვაქრობა სულ უფრო მეტად კონ- 

ცეჩტრირდება გიგანტური საერთაშო- 

რისო ფირმების, ტრანსნაციონალური 

კორპორაციების ხელში. ეს გარღუვა- 

ლად იწვევს შიგა საფირმო ვაჭრობის 

მოცულობათა ზრდას. ამ ვაჭრობის მი- 

მართულებები ხმირაღ განისაზღვრება 
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საერთაუორისო ეკონომიკა. 

არა შედარებითი უპირატესობების 

პრინციპის ან საწარმოო ფაქტორებით 

განსხვავებული უზრუნველყოფის სა- 
ფუძველშხე, არამედ – თვით ფირმის 

სტრატეგიული მი'ხნების მიხედვით. 

ვ.ვ. პონკურენტული უპირატესობების 

თეორია 

1ეე) წელს ამერიკელმა ეკონომის- 

ტმა მაიკლ პორტერმა გამოსცა წიგნი 

„ქვეყნების კონკურენტული უპირატე- 
სობები,, რომელშიც თავი იჩინა საერ- 

თაშორისო ვაქრობის განვითარების 

ანალიზისადმი ახლებურმა მიდგომამ. 

აშკარაა, რომ თანამედროვე პირობებში 

მსოფლიო სასაქონლო ნაკადების მნიშ- 

ბუნებრივ, არამედ – შეძენილ უპირა–- 

ტესობებს, რომლებიც მიზანმიმართუ- 

ლად ფორმირდება კონკურენტული 

ბრძოლის პროცესში. მ. პორტერი ით- 

ვალისწინებს, რომ მსოფლიო ბაზარზე 

ერთმანეთს კონკურენციას უწევენ არა 

ქვეყნები, არამედ – თფირმები. აქედან 

გამომდინარე, ის ააშკარავებს, როგორ 

ქმნის და ინარჩუნებს ფირმა კონკურენ- 

ტულ უპირატესობას და რა როლს ას- 

რულებს ამ პროცესში მთავრობა. 

მსოფლიო ბაზარზე ფირმის წარმა- 

ტებული საქმიანობისათვის აუცილებელ 

კონკურენტულ უპირატესობებს განსა- 

ზღვრავს, ერთი მხრივ, სწორად შერჩე- 

ული კონკურენტული სტრატეგია, ხო- 
ლო მეორე მხრივ – ამ კონკურენტუ- 

ლი უპირატესობების ფაქტორთა (დე– 

ტერმინანტთა) ურთიერთმიმართება. 

ფირმის მიერ კონკურენტული 

სტრატეგიის შერჩევა დამოკიდებულია 

ორ ძირითად ფაქტორზე: იმ დარგის 

სტრუქტურაზე, რომელშიც მოღვაწე– 
ობს მოცემული ფირმა და, აგრეთვე, 

გარკვეულ პოზიციაზე, რომელიც ფირ- 

მას უკავია თავის ღარგში. დარგის სა- 

ბაზრო სტრუქტურა (ე.ი. მასში კონკე- 

რენტული ბრძოლის ხასიათი) განისა- 

ზღვრება კონკურენტული ფირმების 

რაოდენობითა და ახალი კონკურენ- 
ტებს გამოჩენის შესაძლებლობით, 
სუბსტიტუციური საქონლის არსებობით, 

ნედლეულისა და მოწყობილობის მიმ- 

წოდებელთა, აგრეთვე – _ მოცემული



თავი I 

დარგის საბოლოო პროდუქტის მომ- 

ხმარებელთა კონკურენტული პოზხიცი- 
ებით. ყოველივე ეს ზემოქმედებს დარ- 

გში მიმდინარე მონოპოლიზაციის ხა- 

რისსზე (კორნკურენციის არასრულყო- 

«ფილება) და, მაშასადამე, ფირმის შე- 

მოსავლიანობაზე (კონკურენტუნარია- 

ნობაზე). 

ღარგში ფირმის მიერ დაკავებული 

პოზიცია განისაზღვრება იმით, თუ რის 

ხარჯზე უ'ხრუნველყოფს ფირმა თავის 

შემოსავლიანობას (კონკურენტულ უპი- 

რატესობას). კონკურენტულ ბრძოლაში 

პოზიციათა სიმყარის გარანტიაა ხარ- 

ჯების დაბალი (კონკურენტებთან შე- 

დარებით) დონე, ან წარმოებული პრო- 

დუქტის დიფერენციაცია (ხარისხის გა- 

უმჯობესება ახალი სამომხმარებლო 

თვისებების მქონე პროდუქციის შექ- 

მნა, გაყიდვის შემდგომი მომსახურების 

შესაძლებლობათას გაფართოება და 

ა.შ). – 

მსოფლიო ბაზარზე წარმატების 

მისაღწევად აუცილებელია ფირმის 

მიერ სწორად შერჩეული კონკურენ- 

ტული სტრატეგიის მისადაგება ქვეყნის 

შ. პორტერი გამოჰყოფს ქვეყნის კონკუ- 

რენტული უპირატესობის ოთხ დეტერ- 

მინანტს: ჯერ ერთი, საწარმოო ფაქტო- 

რებით უზრუნველყოფა, (ამასთან, თანა- 

მედროვე პირობებში ძირითადი როლი 

განეკუთვნება ეგრეთ წოდებულ განვი- 
თარებულ სპეუიალიზებულ ფაქტორებს 

– მეცნიერულ-ტექნიკურ ცოდნას, მა- 

ღალკვალიფიცირებულ სამუშაო ძალას, 

ინფრასტრ-ექტურას და ა.შ., რომელთაც 

ქვეყნა მი'ხანმიმართულად წარმო– 

ქმნის: მეორე, მოცემული დარგის 

პროდუქციაზე იმ შიგა მოთხოვნის პა- 

რამეტრებს, რომელიც, მისი მოცულო- 

ბისა და სტრუქტურის შესაბამისად, 

მასშტაბის ეფექტის გამოყენების საშუ- 

ალებას იძლევა, ბიძგს აძლევს ნოვა– 

ციებსა და პროდუქციის ხარისხის 

ამაღლებას და ხელს უწყობს ფირმების 

გასვლას გარე ბაზარზე; მესამე – ქვე– 
ყანაში კონკურენტუნარიანი მიმწოდე- 

ბელი დარგების არსებობა (რაც უზ- 

რუნველჰყოფს აუცილებელი რესურ- 

გეაან თე ალულთინ თაა -ოხოთიი დილ: 
საერთაშორისო ექონოჭიკა 

სების აღვილ მისაწვდომობას). და იმ 

მონათესავე ღარგების ფუნქციონირება, 
რომლებიც აწარმოებენ ურთიერთშე- 

მავსებელ პროდუქციას (ეს იძლევა 

ტექნოლოგიათა, მარკეტისგის სერ- 

ვისის, ინფორმაციის გაცვლის და ა.შ. 

სფეროებში ურთიერთქმედების საშუ- 

ალებას) სწორედ ამგვარად ფორმირ- 

დება, მ. პორტერის გამოთქმით, ეროვ- 

ნული კონკურენტუნარიანი დარგების 

კლასტერები; და ბოლოს მეოთხე = 

დარგის კონკურენტუნარიანობა დამო- 

კიდებულია თფირმების სტრატეგიის 

ეროვნულ თავისებურებებსე, სტრუქ- 

ტურასა და კონკურენციაზე, ე.ი. იმაჯე, 

თუ როგორი პირობები განსაზღვრავს 

ქვეყანაში ფირმების შექმნისა და 

მართვის თავისებურებებს და როგორია 

შიგა ბაზარზე კონკურენციის ხასიათი. 

მ. პორტერი საზგასმით აღნიშნავს, 

რომ ქვეყნებს“ წარმატების ყველაზე 
მეტი შანსები გააჩნიათ იმ დარგებში ან 

მათ სეგმენტებში, სადაც კონკურენტუ- 

ლი უპირატესობის ოთხივე დეტერმი- 

ნანტი (ეგრეთ წოდებული ეროვნული 
„რომბი“) ყველაზე ხელსაყრელი ხასი- 

ათით გამოირჩევა. ამასთან, ეროვნული 

„რომბის“ კომპონენტები ურთიერთს გა- 

ნამტკიცებენ და თითოეული მათგანი 
ზემოქმედებსს სხვებზე. ამ პროცესში 

მნიშვნელოვან როლს ასრულებს სა- 

ხელმწიფო. მიზანმიმართული ეკონოში- 

კური პოლიტიკის გატარების გზით ის 

ზემოქმედებს საწარმოო ფაქტორებისა 

და შიგა მოთხოვნის პარამეტრებზე, 

ფირმათა სტრუქტურასე და შიგა 

ბაზარზე მიმდინარე კონკურენტული 

ბრძოლის ხასიათზე. 

ამგვარად, მ. პორტერის თეორიის 

თანახმად, კონკურენცია (მათ შორის – 

მსოფლიო ბაზარზეც) დინამიკური, გან- 

ვითარებადი პროცესია, რომლის საფუძ- 

ველს წარმოადგენ ინოვაციები და 

ტექნოლოგიის განუწყვეტელი განას- 
ლება. მსოფლიო ბაზარზე გამოვლენი- 

ლი კონკურენტული უპირატესობების 

განმარტებისათვის” „უნდა „გაირკვეს. 

როგორ აუმჯობესებენ ფირმები და 

ქვეყნები ფაქტორთა ხარისხს, ამაღლე- 
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თავი 1 

ბენ მათი გამოყენების ეფექტიანობას 

და წარმოქმნიან ახალ ფაქტორებს“.! 

ამოცანები და სავარჯიშოები 

L დავუშვათ, როშ ქვეყნები – არი- 

კა და ბარიკა – აწარმოებენ მხოლოდ 

ორგვარ საქონელს – შაქარსა ღა ფო- 

ლადს. მათი საწარ'ოო ხარჯები მოყვა- 

ნილია ტაბულაში, ხოლო ჩანაცვლების 

ზღვრული ხარჯები უცვლელია წარმო- 
ების ნებისმიერი მოცულობისას. 

საერთაშორისო ეკონომიკა 

ბ) როგორი იქნება ამგვარი სპეცია- 

ლიზების შედეგად ავტომობილებისა 

და ბრინჯის საერთო წარმოების ნამა– 

ტი? 

გ) როგორ ფარგლებში შეიძლება 

დადგინდეს ერთი ავტომობილის მსოდც- 

ლიო ფასი. 

დ) დავუშვათ, 
დონეა: 1 ავტომობილი=1 ტონა ბრინჯს, 

ხოლო საგარეო ვაჭრობის მოცულობები 

ფეადგენს 10 ათას ავტომობილს და 10 

მსოფლიო ფასის 

  

  

  

        

LL 1 ტონა ფოლადის გამოსაშვებად | 1 ტონა შაქრის გამოსაშვებად 

I საქირო დანახარჯები საქირო დანახარჯები 

| არიკა 150 100 

: ბარიკა 120 120 

____--.ღოუულ 
წარმოებაში? ირტებოს ს ფოლადი თითოეულ ქვეყანას? 

ბ) გააჩნია თუ არა ბარიკას შედა- 

რებითი უპირატესობა შაქრის წარმოე- 

ბა“ ი? 

გ) რა სახის საქონლის ექსპორტი- 

რებასა დღა იმპორტირებას მიმართავენ 

არიკა და ბარიკა «იავისუცალი ვაქრო- 

ტის პირობებში? 

დ) როგორ საზღვრებში უნდა დად- 

გინდეს ფოლადისა და შაქრის მსოფ–- 

ლიო ფასების ურთიერთმიმართება არი- 

კასა და ბარიკას შორის თავისუფალი 

ვაქრობის პირობებში? 

2. ქვემოთ წარმოდგენილია X და V 

ქტეყნების საწარმოო შესაძლებლობათა 

დაბულები. დავუშვათ, მოთხოვნის 

სტრუქტურის შესაბამისად, საგარეო 

ვაქრობის არარსებობისას X ქვეყანაში 

იწარმოება და მოიხმარება ზ ათასი 

აეტომობილი და 3 ათასი ტონა 

ბრინჯი, ხოლო )“ ქვეყანაში – მ ათასი 

ავტომიბილი და მ ათასი ტონა 

ბრინჯი. 

ა) რა სახის საქონელზე სპეციალი- 

ზებრას ხელსაყრელი X და X ქვეყნების- 

თვის? 

'Mი!-ი M.. MC +.IVII0XIIII8# MიIIMVIVIIIIIMM. 

V  1ყV9V1, C 19 

    

  

. X ქვეყნის საწარმოო 

პროდუქტი შესაძლ ბლობები 

ავტომობილები | /6| 81 6I# I 210 
(ათასი კალი) 

  

  

  

ბრინჯი 

(ათასი ფონა) ი/ვ|)0იI9)2.M 

პროდუქტი 7 ქვეყნის საწარმოო 

შესაძლებლობები 

ავტომობილები 9II6II20|I8 I#I0ი 

(ათასი (კალი) 

ბრინჯი 

(ათასი ტონა) 

  

  

0)3)6!09!)12)1%                   

ტესტები 

. ხარდების ქვემოჩამოთვლილი 

ურთიერთთანაფარდობებიდან (საგარეო 

ვაქრობის არ არსებობისას) რომელი 

განსაზღვრავს ორმხრივ მომგებიანი სა–- 

გარეო-სავაევრო ურთიერთობების დამ- 

ყარებას? 

ა) 4 საქონლის საწარმოო დანა- 
სარჯების თანაფარდობა მოცემულ ქვე- 

ყანაში და სა'ხღვარგარეთ; 

ბ) # საქონლისა და ჩ8 საქონლის 

საწარმოო დანახარჯების თანაცარდობა 

მოცემულ ქვეყანაში; 
გ) 4 საქონლის საწარმოო დანა- 

ხარჯების თანაფარდობა (რომელიც გა- 

მოხატულია 8 საქონლის ერთეულებ- 
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თავი ! 

ში) მოცემულ ქვეყანაში და საზღვარ- 

გარეთ: 

2. ტაბულაში დემონსტრირებულია 

კანადისა და ესპანეთის საწარმოო მე- 

საძლებლობები საგარეო სავაქრო ურ- 

თიერთობათა დამყარებამდე. 

პროდუ ქტი 

ტელევი 

მოყვანილი მონაცემებიდან გამომ- 

დინარეობს, რომ 

ა) კანადისათვს ხელსაყრელია 

ყველის წარმოებაში სპეციალიზება; 

ბ) კანადასა და ესპანეთს შორის 

ურთიერთხელსაყრელი ვაქრობა შეუძ- 

ლებელია; 
გ) კანადას აბსოლუტური უპირა- 

ტესობა გააჩნია მხოლოდ ფელევიზო- 

რების წარმოებაში; 

დღ) ესპანეთს გააჩნია შედარებითი 

უპირატესობა ყველის წარმოებაში. 

3. განეიხილოთ ორი ქვეყნის მონა–- 

ცემები (ტაბულაში აღნიშნული ციფრე- 

წარმოებისთვის აუცილებელ “შრომით 

ღანახარჯებს): 

  

  

  

  

      

4. ქეეყანა ც ქვეყანა 

X საქონლის 1 საათი # საათი 
1 ერთეული 

7 საქონლის | ვ საა. | 6L 
1 ერთეული   
  

როგორი იქნება ექსპორტისა და 

იმპორტის მიმართულებები, თუ 4და# 

ქვეყნები ერთმანეთთან ვაჭრობას და- 

იწყებენ? 
ა) 4 ქვეყანა დაიწყებს როგორც X- 

ის, ასევე 7-ის ექსპორტირებას 8 ქვე- 

ყანაში; 

ბ) 4 ქვეყანა დაიწყებს X-ის იმ- 

პორტირებას და 2-ის ექსპორტირებას; 

გ) 4 ქვეყანა დაიწყებს X-ის ექს- 

პორტირებას და 2-ის იმპორცტირებას; 

საერთაშორისო ეკონომიკა 

დ) 4 ქვეყანა დაიწყებს X-სა ღა 7- 
ის იმპორტირებას. 

#4. თუ იტალიას შეაქვს გერმანიაში 
ღვინო, ხოლო გერმანიას “შეაქვს იტა- 

ლიაში ხორცი, მაშინ ღვინოსე მსოფ- 

ლიო ფასის გაზრდა ხორცის ფასის 
მიმართ ნიშნავს: 

ა) იტალიის საგარეო ვაქრობის 

მომგებიანობის ზრდას; 

ბ) იტალიის სავაექრო შშესაძლებ- 

ლობათა სახის დახრილობის კუთხის 

შეცვლას: 
გ) გერმანიის სავაჭრო შესაძლებ- 

ლობათა ხაზის დახრილობის კუთხის 

შეცვლას; 
დ) ყველა პასუხი სწორია; 

ე) სწორია ა) და ბ) პასუხები. 

პასუსები 

ამოცანები და სავარჯიშოები 

1. ა) არა; 

ბ) არა; 

გ) არიკა მიმართავს შაქრის ექს- 

პორტირებას და ფოლადის იმპორტი- 

რებას; ბარიკას გააქვს ფოლადი და 

შემოაქვს შაქარი; 

დ) 1 ტონა შაქარი <1 ტონა ფო- 

ლადზე <15 ტონა შაქარზე, ან 0,წ7 

ტონა ფოლადი <1 ტონა შაქარზე <! 

ტონა ფოლადზე. 

2. ა) X ქვეყნისათვის ხელსაყრელეია 

ბრინჯის წარმოებაში სპეციალიზება, 

ხოლო X ქვეყნისათვის შომგებიანია ავ–- 

ტომობილთა წარმოებაში სპე- 

ციალიზება; 

ბ) #4 ათასი ავტომობილი და პ 

ათასი ტონა ბრინჯი; 

გ) 0,75 ტონა ბრინჯი< 1 ავტო- 

მობილი <ა ტონა ბრინჯი; 

დ) X ქვეყანა ზრდის მოხმარებას 

2 ათასი ავტომობილით და 2 ათასი 

ტონა ბრინჯით; I ქვეყანა ზრდის მოხ- 

მარებას 2 ათასი ავტომობილით და 

ათასი ტონა ბრინჯით. 

ტესტები 

L გ; 2. ა; მ. გ; 4. დ. 

 



თავი |! | 

თავი “VI 

საგარეო მაყრობის მომგებიანობა 

და შევოსავლების განაწილება 

1. საგარეო ვაყროაბსს მომგებიანობა 

საერთა მორისო ვაქრობის მოშგები- 

ანობის მეტ-ნაკლები ხარისხი როგორც 

ერთი ქვეყნის მონაწილეებისათვის, ასე–- 

ვე – განსხვავებული ქვეყნებისათვის, 
საბოლოო ანგარიშში, განისაზღვრება 

იმით. თუ რა დონეზე დგინდება სავაქ.- 

რო საქონლის ფასები და როგორია 

ვაქრობის მოცულობა. ამ კითხვაზე პა- 

სუხის გასაცემად საკმარისი არაა, ვი–- 

ცოდეთ მსოფლიო ბაზარზჯზე ამ საქონ- 

ლის მიწოდების პოტენციური შესაძ- 

ლებლიობები, რომლებიც “შეიძლება გა- 

ნასახლეროს “მედარებითი უპირატესო- 

ბას თყორიის ან საერთა მორისო ვაქ.- 

რობას სხვა თეორიების საფუძველზე. 

როგორც ზემოთ ვაჩვენეთ, იმ შემთხვე- 

ვამიც კი. თუ ქვეყანას გააჩნია შედა- 

რებითი უპირატესობა რომელიმე სა- 

ქონლის Vდარმოებაზი, ამ უპირატესობის 

რეალიზება შესაძლებელია მხოლოდ 

მაშინ. როდესაც მოცემული საქონლის 

მსოფლიო ფასი აღემატება მის შიგა 

ფასს. ვინაიდან მსოფლიო ბაზარზე 

ფასის ღონეც და გასაღების მოცულო- 

ბაც წარმოადგენს მიწოდებისა ღა მო- 

თხოენის ურთიერთგაწონასწორების შმე- 

დეგს. ამდენად, საერთაშორისო ვაჭრო- 

ბის თეორია უნდა შეივსოს მოთხოენის 

ანალი ხით. 

1.1. მსოყლიო ფასისა და პაქრობის 

მოცულობათა განსაზღვრა 

იმისათვის, როძ4 ვაჩვენოთ, როგორ 

დგინდება მსოფლიო ფასები და განისა- 

ხღვრება ორმხრივი ვაქრობის მოცუ- 

ლობები, კვლაჭ განვიხილოთ პირობითი 

მაგალითი, ვთქვათ, ორი ქვეყანა – 

მექსიკა და ბრაზილია – აწარმოებს 

ერთსა ჯა იმავე პროდუქტს – მარ- 

ცე ლეულს. მარცვლეულის შიგა მიწო- 

დების წირებია ბრა ზილიისთვის – “% 

და მექსიკისთვის ფ (იხ. შესაბამისად 

საერთა'ეორისო ეკონოშიკა 

2.1 ა და 2.1 გ ნახახები). ისინი ალნიშნა- 

ვენ თანაფარდობას წარმოების მოცუ- 

ლობებსა და ფასების დონეს შორის. ეს 
წირები განისაზღვრება ზღვრული და- 

მხრივ,ე განპირობებულია საწარმოო 

ფაქტორებით, შესაბამისი ტფექნოლოგი- 

ით და ა.შ. ქვეყნების წირები ( M, მექ- 

ს» ბრაზილიისთვის) 

ფასების დონის თანაფარდობას. ისინი 

მომსმარებელთა გემოვნებითა და მიდ- 

რეკილებებით განისახღვრება (შემო- 

სავლის მოცემულ დონეზე). დავუშვათ, 

საგარეო ვაჭრობის არარსებობისას, მო- 

თხოვნისა და მიწოდების მახასიათებ- 

ლები იმგვარია, რომ მექსიკის მარ- 

ცვლეულის ბაზარსე წონასწორობა 

(მიწოდებისა და მოთხოვნის წირთა 

ურთიერთგადაკვეთა) მყარდება მაშინ, 

როდესაც 1 ტონის ფასია 120 დოლარი, 

ხოლო ბრაზილიაში – მაშინ, როდესაც 

1 ტონის ფასია 200 დოლარი. 

მარცვლეულის ფასი ბრაზილიაში 

უფრო მაღალია, ვიდრე – შექსიკა'მი. 

ამიტომ მექსიკელი მწარმოებლისათვის 

ხელსაყრელია მისი პროდუქციის ექს- 

პორტირება, ხოლო ბრაზილიელი მომ- 

ხმარებლისათვის – შედარებით იაფი 

იმპორტული მარცვლეულის შესყიდვა. 

ამგვარად, ფასების პირველსაწყისი 

განსხვავება წარმოქმნის ექსპორტისა 

და იმპორტის შესაძლებლობას, მაგრამ 

ყველაფერი დამოკიდებულია მსოგლიო 
ფასის დონეზე. ახლა, როდესაც ვიცით 

ორივე ქვეყანამი შიგა მოთხოვნისა და 

მიწოდების მახასიათებლები, შეგვიძ- 

ლია, განესახღვროთ მარცვლეულის 
საექსპორტო მიწოდების, აგრეთვე იმ- 

პორტულ მარცვლეულზე მოთხოვნის 

რაოდენობა და, მაშასადამე, შესაბამისი 

მსოფლიო «ასის დონე. საზგასმულია, 

რომ თავისუცალი ვაჭრობის პირობებმი 

სიკისათვის ლა 
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თავი " 

შიგა ფასების ცვლილების ზღვარია 

მსოფლიო «ცასი. 
მექსიკელი მწარმოებლისათვის მო- 

მგებიანია მარცვლეულის წარმოების 

გაცართოება და მისი ექსპორტირება, 
თუ მსოფლიო ფასი აღემატება 
მექსიკაში დადგენილ პირველ საწყის 

მიგა ფასს (/.>)20) რაც უფრო 

მაღალია მსოფლიო ფასი, მით უფრო 

მეტად გაზრდიან მექსიკელი მწარმო- 

მაგრამ იმავდროულად გაიზრდება შიგა 

სმარებლის მოთხოვნა. ამგვარად, 

მსოფლიო ბაზარზე მარცვლეულის მი- 

წოდების რაოდენობა 5, განისაზღვრე- 

ბა მექსიკის შიგა ბაზარზე მიწოდებისა 

ღა მოთხოვნის სხვაობით, რომელიც 

წარმოიქმნება მარცვლეულის ფასების 

“ხრდის პირობებში: 5. = 5, – ჩე. 

მარ, '”ელის ბაზარი 
სარასილიაშა ლთ, წე 

      

მარცვლეულის მსოცლიო 
ცე აზარი 

  

საერთაუორისო ეკონრეიპა 

სასღვრება ბრაზილიის შიგა ბაზარზე 

მოთხოვნისა და მიწოდების სხვაობით, 

რომელიც წარმოიქმნება მარცვლეულის 

ფასების ღაცემისას: #, = #, – ზა. 

ამგვარად, სავაჭრო ურთიერთობე- 

ბის დამყარებასთან ერთად მარცვლე- 

ულის ფასი მექსიკაში იზრდება, მისი 

მიწოდება გარე ბაზარხე მატულობს, 

ხოლო ბრაზილიაში ფასი მცირდება და 
იმპორტზე მოთხოვნა იხრდება. 2.L ბ 

ნახაზსე ნაჩვენები იმპორტზე მო- 

თხოვნისა და საექსპორტო მიწოდების 

წირები, რომლებიც ურთიერთს გადა- 

კვეთეს წონასწორობის ფასის შესაბამის 

წერტილში. ჩვენს მაგალითში წოსას- 

წორობა მსოფლიო ბაზარზე მიიღწევა 

მაშინ, როდესაც 1 ტონა მარცვლეულის 

ფასი იქნება 150 დოლარი. ამგვარი «ა- 

სის პირობებში ქარბი მოთხოვნა ბრა- 

ზილიაში (მ0–20=60) შეესაბამება ჭარბ 

მარცვლეულის ბაზარი 
ჩ? მექსიკა ში 

  

  

ი 20 50 80 ი9ი 60 0 
(ა) (ბ) 

ნახ. 2.1 

მეორე მხრივ, ბრახილიელი მომ- 

სმარებლისათვის ხელსაყრელია იმპორ- 

ტული მარცვლეულის 'მეძენა, თუ მისი 

მსოფლიო ფასი ჩამორჩება ბრაზილიაში 

დადგენილ პირველსაწყის შიგა ფასს 

(/#, < 200). რაც უფრო დაბალია მსოც- 

ლიო ფასი (და მაშასადამე, თავისუფა– 

ლი ვაჭრობის პირობებში, შიგა ფასე- 

ბიც), მით უფრო გაზრდიან ბრაზილიე- 

ლი მომხმარებლები მარცვლეულზე 

მოთხოვნას, მაგრამ იმავდროულად 

ბრაზილიელი მწარმოებლები შეამცი- 

რებენ მიწოდების მოცულობას. ამგვა– 

რად, მსოფლიო ბაზარზე მარცვლეულ- 

ზე მოთხოვნის რაოდენობა (I) განი- 

მიწოდებას, მექსიკაში (90–30=60). უფ- 

რო მაღალი ფასის დაწესებისას მსოფ- 

ლიო ბაზარხსე მარცვლეულის მიწოდე- 

ბა გადააჭარბებს მის მოთხოვნას, რაც 

ხელს შეუწყობს ფასის შემცირებას. 

უფრო დაბალი ფასის დაწესებისას, პი- 
რიქით, მოთხოვნა გადააქარბებს მიწო– 

დებას და მსოფლიო ფასი გაიზრდება, 

მანამ, სანამ არ მიაღწევს წონასწორო- 

ბის შესაბამის დონეს. 

12. ვაჭრობა და ქოესმარებელთა 

ნნტერესები 

მოთხოვნისა და მიწოდების ზემო- 

აღწერილი მოდელი ააშკარავებს, რომ 
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თავი ! I 

თუმცა თავისუფალი ვაექრობა, საერ- 

თოდ. ურთიერთმომგებიანია ქვეყნების- 

თვის. მაგრამ ერთი ქვეყნის ფარგლებ- 

ში ის ხელსაყრელია მხოლოდ მოსახ- 

ლეობის გარკვეული ჯგუფებისათვის, 
სხვები კი – ზარალდებიან. 

საგარეო ვაჭრობის 

ზემოქმედება მომხმარებელთა ინტერე- 

სებხე. ქვეყნებს შორის სავაქრო ურთი- 

ერთობების დამყარებამდე ბრაზილიელი 

მომხმარებლები 5§ე ათასი ტონა მარ- 

ცვლეულის შესყიდვისას ტონაში 200 

დოლარს იხდიდნენ, ხოლო მექსიკელ 

მომხმარებლებს. 60 ათასი ტონის შეს- 

ყიდვისას, | ტონა 120 დოლარი უჯდე- 

ბოდათ. მარცვლეულის ამ ფასებში 

შესყიდვისას მომხმარებლები ღებუ– 

ლობდნენ მოგებას (ეგრეთ წოდებელ 

„სამომხმარებლო ეფექტს“). ესაა სხვა– 

რობა მაქსიმალურ თანხასა (რომლის გა- 

განვიხილოთ 

დახდა'ხე ისინი თანახმანი იყვნენ) და 

ჩამოყალიბებული საბაზრო ფასის სა–- 

ფუმველზე მათ მიერ ფაქტიურად გა- 

დახდილ თანხას შორის. გრაფიკზე ეს 

მოგება შეესაბამება ფართობს მოთხოვ- 

ნის წირსა და საბაზრო ფასის აღმნიშ- 

ვნელ წრიცეს “მორის: მარცვლეულის 

ბრა'ხილიელი მომხმარებლისათვის ის 

ტოლი იყო (' არისა (ნახაზი 2.|I ა), ხო- 

ლო მექსიკელი მომხმარებლისათვის – 

VC+-M+# არისა (ნახაზხი 2.1 გ). 

სავაქრო ურთიერთობათა დამყარე- 

ბის შრმემდეგ ბრასილია იქცევა მარ- 

ცვლეულის იმპორტიორად და მარ– 

ცვლეულის ფასი “რიგა ბახარზე მცირ- 

დება 200-დან 150 დოლარამდე (I ტონა- 

ხე: ამის “შედეგად მომხმარებლები 

“ხხრღიან მარცვლეულის შესყიდვის 

ოდენობას 50- დან 00 ათას ტონამდე და 

მათი ერთობლივი მოგება ახლა შე- 

ადგენს ძ-ნხ+C+V” არეს, საიადღანაც 

ძ-ხ+C არე საგარეო ვაჭრობის შედე- 

გად მიღებული წმინდა მოგებაა. საპი– 

რისპირო ვითარებაა მექსიკაში, რო–- 

გორც მარცვლეულის იმპორტიორ ქვე- 

ყანაში. 'მიგა ფასი აქ იზრდება 120-დან 

190 დოლარამდე (1 ტონაზე), რაც იწ- 

ვევს მარცვლეულიე მოთხოვნის დაცე- 

მას და, მესაბამისად, მისი შესყიდვის 

“მემცირებას. „სამომხმარებლო ე'გექტი“ 

მექსიკაში ახლა როლია მხოლოდ # 
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არისა და, მაშასადაშე, მომხმარებლის- 

თვის საგარეო ვაჭრობის მიზეზით მიყე- 

ნებული წმინდა 'ხარალი “შეესაბამება 

წ” +V/ არეს. 
ამგვარად, საერთაშორისო ვაქრო- 

ბის განვითარების შედეგად იმპორტი- 

ორი ქვეყნის მომხმარებლები მოგებუ- 

ლი არიან, რადგან მათ შეუძლიათ იყი- 

დონ მათთვის აუცილებელი პროდუქ- 

ტის მეტი რაოდენობა შედარებით და- 

ბალ ფასად. მეორეს მხრივ, ექსპორტი- 

ორი ქვეყნის მომსმარებლები ზარალ- 

დებიან, რადაგან საექსპორტო საქო- 

ნელზე ფასის ხრდის შედეგად იძულე- 

ბული არიან, შეკვეცონ ამ საქონლის 
შესყიდვის მოცულობა. 

1.3. საექრთამორისო მაყრობა და 

მწარმოებელთა ინტერესები 

ახლა განვიხილოთ საერთაშორისო 

ვაქრობის ზემოქმედება მწარმოებელთა 

ინტერესებზე. საგარეო საყაქრო ურთი– 

ერთობათა დამყარებამდე ორივე 

ქვეყნის მწარმოებლები ღებულობდნენ 

– ეგრეთ წოდებულ „მწარმოებლის 

ეფექტს“. ესაა სხვაობა პროდუქტის 

საბაბრო ფასად გაყიდვის შედეგად 

მიღებულ ამონაგებსა და (ჩვენს შემ- 

თხვევაში 50X120 ბრაზილია“მი და 

60X 120 მექსიკაში) და იმ თანსას 

შორის, რომელსაც მწარმოებლები მიი- 

ღებდნენ პროდუქტის მინიმალურ შე- 

საძლო ფასში გაყიდვისას (მიწოდების 

შესაბამისი წირის ქვეშ მონიშნული 

ფართობი), ამგვარად, პროდუქტის ჩა- 

მოყალიბებულ საბახრო ფასად გადიყ- 

ვის შედეგად ეწარმოებელთა მიერ მი- 

ღებული ამონაგები შეიძლება განისა- 

ზხღვროს, როგორც ფართობი მიწოდების 

წირსა და საბახრო ფასის ხაზს შორის: 

მარცვლეულის ბრახილიელი მწარმო- 

ებლებისათვის ის უდრის ძთ+ძი არეს 

(ნახაზი 2.1 ა), ხოლო მექსიკელი მწარ- 

მოებლებისათვის – / + / არეს (ნახაზი 

2.I გ). 

საგარეო საგაქრო ურთიერთობათა 

მექსიკელი მწარმოებლები ექსპორტი- 

ორებად გადაიქცევიან და ღებულობეს
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დამატებით სტიმულებს წარმოების მო- 

ცულობის გასახრდელად – “უფრო 

მაღლი ფასებსა და გასაღების 

გაფართოებული ბასრების სახით. ამ 
ახალ პირობებში მათი საერთო მოგება 

“მეადგენს / + /+9C+#+I! არეს, ხოლო 

ვაქრობის განვითარებისგან მიღებული 

წმინდა ამონაგები – დიV+V#M+I/ არეს. 

რაც შეეხება მარცვლეულის 

მწარმოებლებს, ისინი, 

წარმოების ნაკლები კონკურენტუნარი- 

ანობის გამო, უთმობენ თავიანთ პოზი- 

ციებს (შიგა ბა'ხარზე) უცხოელ კონკუ- 

რენტებს„ და ზღუდავენ” წარმოებას. 

მათი საერთო მოგება ახლა შეადგენს 

მხოლოდ «” არეს, ესე იგი ისინი განიც- 

დიან ი« არის ფართობის შესაბამის 

წმინდა ზარალს. 
ამგვარად, საერთაშორისო ვაჭრო- 

ბიან იმპორტ “"მემცვლელ დარგებში 

დაკავებული მწარმოებლები. საზღვარ– 

გარეთელი მწარმოებლების მხრიდან 

ეფექტური კონკურენცია მათ აიძულებს, 

შეამცირონ ფასები და შეკვეცონ წარ- 

მოების მოცულობა. მეორე მსრივ, სა- 

ექსპორტო დარგებში დაკავებული 

ეწარმოებლები მოგებულნი არიან, 

რადგან მსოფლიო ბაზარზე გამოსვლი- 

სას ისინი ღებულობენ წარმოების გა- 

ფართოებისა და პროდუქციის მაღალ 

ფასებში გაყიდვის შესაძლებლობას. 

ბრაზილიელ 

1/. წმინდა მოგება, რომელსაც ქვეყანა 

საერთაშორისო ვაჭრობის საფუძველსე 

იღებს 

ახლა, როდესაც გავეცანით საერ– 

თაშორისო ვაჭრობის “ხეგავლენას მომ- 

ხსმარებელია და მწარმოებელთა ინტე- 

რესებზე, შეგვიძლია შევაფასოთ კე- 

თილდღეობის ცვლილებები ექსპორტი- 
ორსა და იმპორტიორ ქვეყნებში. 

თუ ბრაზილიაში, როგორც იმპორ- 

ტიორ ქვეყანაში, მომხმარებელთა 

წმინდა მოგება შეადგენს ი+ხ+C 

არეს, ხოლო იმპორტ შემცვლელ ღარ–- 

გებში დაკავებულ მწარმოებელთა 

წმინდა დანაკარგები შეადგენს « არეს, 

მა'მინ მთელი ქვეყნისათვის ეფექტი გა- 

უტოლდება: (ი+ჩხ+0)– ი =ხ+C. მექ- 

სპერთაუორისო ეპონოვიჰა · 

სიკაში, როგორც ექსპორტიორ ქვეყანა- 

ში, მწარმოებლები ღებულობენ წმინდა 

მოგებას §+ჩ+! რაოდენობით, ხოლო 

მომხმარებლები, პირიქით ჰკარგავენ 
§+ჩ არეს. მაშასადამე, ექსპორტიორი 

შეეყნის კეთილდღეობაზე "სემოქმე- 
დებს წმინდა ეფექტი შეადგენს 
(IL +#M+!) –(C +9)=I!. რა თქმა უნდა, 

მოსახლეობის განსხვავებული ჯგუფე- 

ბის მოგებისა და ზარალის ამგვარი 

უშუალო შეჯერება აბსოლუტური კო- 

რექტულობით არ გამოირჩევა – ერთი 

დოლიარის დანაკარგი ღარიბი ადამიანი- 

სათვის, ცხადია, გაცილებით უფრო 

მტკივნეულია, გიდრე – ერთი ღოლა- 
რის ოდენობის დანაკარგი დამატებითი 

მოგებიღან შეძლებული პიროვნების- 

თვის. ამიტომ აქ საუბარია მხოლოდ 

პირველად წმინდა ლღირებულებრივ 

მიდგომაზე საგარეო ვაჭრობის შედეგ- 

თა გამოკვლევის მიმართ, რომელიც 

შემდგომ შეიძლება გამდიდრებულ იქ- 
ნას უფრო ღრმა სოციალურ-ეკონომი- 

კური, პოლიტიკური და ა.შ. ანალიხზით. 

საერთოდ, საბაზრო წონასწორობის 

განხილვა, „მოთხოვნა-მიწოდების“ მო- 

დელის მეშვეობით კიდეგ ერთხელ 
ადასტურებს, რომ საერთაშორისო ვაჭ- 

რობის განვითარება მომგებიანია ყველა 

ქვეყნისათვი. ამასთან” იმპორტიორ 

ქვეყანაში ეს წმინდა მოგება წარმოიქ- 

მნება იმის შედეგად, რომ მომხმარე- 

ბელთა მოგება ბევრად აღემატება 

იმპორტშემცვლელი პროდუქციის 

მწარმოებელთა დანაკარგებს. ექსპორ- 

ტიორ ქვეყანაში კეთილდღეობის საერ- 

თო ამაღლების უზრუნველყოფა ხორ- 

ციელდება მწარმოებელთა შნიშვნელო- 

ვანი მოგების ხარჯზე, თუმცა მომხმა- 

რებელები ზარალდებიან. ამ დასკვნას 

პრინციპული მნიშვნელობა აქვს საგა- 

რეო ვაჭრობის სფეროში სახელმწიფოს 

ჩარევის მიზეზთა ასსნისათვის. 

15. მაყრობის მომგებიანობის 
განაწილება ქვეყნებს შორის 

2.6. ნახაზი ააშკარავებს, რომ იმ- 

პორტიორი ქვეყნის წმინდა მოგების 

რაოდენობა (ხ+C არე) დამოკიდებუ- 

ლია იქპორტის ფიზიკურ მოცულობაზე 
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ზ0 -20=060) და ფასის შემცირების ხა- 

რისხზე (200–150=50). ანალოგიურად, 

ექსპორტიორი ქვეყნის წმინდა მოგების 

რაოდენობა (21 გ ნახა ზის | არუ) და- 

მოკიდებულია ექსპორტის ფიხიკურ 

მოცულობაზე (90-40=60) და ფასის გა- 

“ზრღის ხარასხ%ზე (150--120--40). 

ქვეყნებს ფორის ვაქრობის მომშგე- 

ბიანობის განაწილების გამოსავლენად 

გამოვიყენოთ მსოკლიო ბაზარხე მო- 

თხოვნისა და მიწოდების გრაფიკები 

(ნახ. 2.1 გ). სადაც მოცემულია მთელი 

აუცილებელი ისფორმაცია: უქსპორტ- 

იმპორტის წონასწორული მოცულობა, 

აგრეთვე – ფასების დონე სავაქრო 

ურთიერთობათა დამყარებამდე და 

დამყარების შემდეგ. აპდვილი შესამ- 

სწყვია. როშ ამ გრავიკზე იჰპპორტიორი 

ქვეყნის წმინდა მოგება ტოლია, იმპორ- 

ტის მოთხოვნის აღმნიშვნელ წირსა 

“ა, და მსოფცლიო ფასის აღმნიშვნელ 

წრყეს “შმორის მოქცეული ფართობისა, 

ხოლო ექსპორტიორი ქვეყნის წმინდა 

მოგება უტოლდება ფართობს მსოფლიო 

ფასის აღმნიშკნელ წრფცესა და ექსპორ- 

ტის მიწოდების აღმნიშვნელ წირს 

(%,) შმორის. 

ორი ქვეყნის საგარეო ვაჭრობის 

მოცულობა ერთნაირია. ამიტომ მომგე– 
ბიანობის განაწილება დამოკიდებულია 

მსოლოდ ფასების ცვლილებებზე. თუ 

ფასები ექსპორტიორ ქვეყანაში გაი- 

ზარდა X ბროცენტით (მსოფლიო ფას- 

თან მიმართებაში), ხოლო იმპორტიორ 

ქვეყანაში «ფასები შემცირდა ) პროცენ- 

დის" მაშინ 

ექსპორტიორი ქვეყნის მოგება _ჯ 

იმპორტიორი ქვეყნის მოგება »” · 

ჩვენს შემთხვევაში ფასი ბრაზი- 

ლიაში დაეცა 32.2%V5 -ით, 

((200 – 150) :150» 100%|), 

ხოლო მექსიკაში გაიზარადა 20% -ით 

I(150<120).150X 100%I|!. 

ამის შედეგად ბრა ხილიის მიერ შიღე– 

ბული სარგებელი 66.7% %-ით მეტია. 

ამგვარად. თუმცა საერთაშორისო, 

ვაქ რობა ურთიერთსასარგებლოა, მაგ- 

რამ მისი მომგებიანობა ქვეყნებს შორის 

საერთაუორისო ეკონომიკა 

არათანა'ხომიერად ნაწილდება. უფრო 

ფასების ცელილების ამპლიტუდა. სხეა 

სიტყვებიის რომ ვთქვათ, რაც უფრო მა- 

ღალ ელასტიკურია იმპორტზე მო- 

თხოვნა ან საექსპორტო მიწოდება, მით 

უფრო მეტი სარგებლობა მოაქვს საერ- 

თაშორისო ვაქრობას. 

1.6. მაყრობის პირობები 

საგარევოთო ვაქრობის 

მომგებიანობის შესაფასებლად გამო- 

იყენება მაჩვენებელი „ვაჭრობის პირო- 

პორტო ფასების ინდექსის თანაფარდო- 

ბა მის საიმპორტო ფასების ინდექსთან 

ანუ /I.. სოგად შემთხვევაში ამ 

მაჩვენებლის ზრდა (ვაჭრობის პირობე- 

ბის გაუმჯობესება) მიუთითებს ერის 

კეთილდღეობის სრდაზე, ხოლო მისი 

შემცირება (ვაქრობის პირობების გაუ- 

არესება) კეთილდღეობის შემცირების 

შესახებ მოწმობს. მართლაც, თუ მო- 

ცემული ქვეყნის საექსპორტო საქონ- 

ლის ფასები მსოფლიო ბახარზე იხ- 

რდება (ამ ქვეყნის მიერ იმპორტირებ-ე- 

ლი პროდუქციის ფასებთან შედარე- 

ბით), ეს ნიშნავს, რომ ქვეყანას, თავისი 

ექსპორტის ერთეულის სანაცვლოდ, 

ახლა შეუძლია მეტი საიმპორტო სა- 

ქონლის შეძენა. მაშასადამე, ქვეყანა 

მეტ მოგებას ღებულობს საგარეო ვაჭ- 

რობისგან. 

პრაქტიკულად ცალკეული ქვეყნე- 
ბისა ან ქვეყანათა ჯგუფებისათვის ვაქ-- 

რობის პირობების მაჩვენებელი გაიან- 

გარიშება საექსპორტო და საიმპორტო 

ფასების ინდექსთა საფუძველზე (ჩეე- 

ულებრივ, გამოიყენება ლასპეირესის 

ინდექსი). / წელიწადში ვაქრობის პი- 

რობები, საბაზრო ს წელთან შედარე- 

ბით (70277) შეიძლება წარმოვადგინოთ 

შემდეგი ფორმულის მეშვეობით: 
, „ 

7%2II = >#0) -72ა 
2> )X)II) ·ბ Mა 

ქვეყნისთვის 

სადაც: 

MX, – აღნიშნავს / წელს ? სასა- 
ქინლო ჯგუფის საექსპორტო „ფასის 
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"შეფარდებას ამ სასაქონლო ჯგუფის 

საბაზისო 0 წლის ფასთან; 

#(I”» – აღნიშნავს / წელს ! სა– 
საქონლო ჯგუფის საიმპორტო ფასის 

შეფარდებს ამ სასაქონლო ჯგუფის 

საბაზისო 0 წლის ფასთან; 

ბ» – შეესაბამება , სასაქონლო 

ჯგეფის ექსპორტის წილს მოცემული 

ქვეყნის საერთო ექსპორტში საბაზისო 

0 წელს; 

ი M-ი – შეესაბამება / სასაქოწლო 
ჯგუფის იმპორტის წილს მოცემული 

ქვეყნის საერთო იმპორტში საბაზისო 0 

წელს. 
ვაჭრობის პირობების შეცვლა ერთ- 

ერთი იმ მაჩვენებელთაგანია, რომლე- 

ბიც მიუთითებენ მსოფლიო ვაქრობაში 

ქვეყნის მდგომარეობის შეცვლის შესა- 

ხებ. თავის მხრივ, თვით ვაჭრობის პი- 

რობები დამოკიდებულია მსოფლიო და 

'მიგა ბაზრებზე მოთხოვნის რხევაზე, 

წარმოების ტექნოლოგიასა და პირობე–- 

ულ სახეობათა ბაზრების მონოპოლიზა- 

ციის ხარისხზე ღა ა,შ. 

ამასთან, გასათვალისწინებელია, 

რომ ქვეყნისთვის საგარეო ვაჭრობის 

მომგებიანობა განისაზღვრება არა მარ- 

ტო ფასებით, არამედ – ექსპორტისა 

და იმპორტის ფიზიკური მოცულობები- 

თაც ამიტომ ვაქრობის პირობების 

ცვლილებები ყოველთვის როდი მეტ- 
ყველებს ქვეყნის კეთილდღეობის ხა– 
რისხის შესახებ. კერძოდ, თუ საექს- 

პორტო პროდუქციის ფასთა შემცირება 

განპირობებულია მისი წარმოების 

ეფექტიანობის გა'ხრდით, მაშინ, მსოფ– 

ლიო ბაზარზე არსებული საკმარისად 

ელასტიკური მოთხოვნის შემთხვევაში, 

ქვეყანას შეუძლია თავისი ექსპორტის 

ფიხიკური მოცულობის გაზრდა და მე– 

ტი მოგების მიღება, მიუხედავად ამისა, 

მისთვის ვაქრობის პირობები გაუარეს- 

და. 

აქ საგულისხმოა ე.წ. გამაკოტრე– 
ბელი ზ%ზრდის პრობლემა, როდესაც ექს- 

პორტის გაფართოება იწვევს ვაჭრობის 

პირობების იმგვარ გაუარესებას, რომ 

ეროვნული კეთილდღეობა ეცემა. ეს 
პრობლემა (რომელიც 1958 წ. პირვე- 
ლად გაანალიზა ამერიკელმა ეკონო– 

საერთაშორისო ეპოიოჭიძა · 

მისტმა ი. ბხაგვატიმ) შეიძლება წამო- 

იქრას, კერძოდ, ბევრ განვითარებად 

ქვეყანაში, სადღაც ეკონომიკური აღმავ- 

ლობის შესაძლებლობები განპირობებუ- 
ლია ნედლეულის მოპოვებისა და მისი 

ექსპორტის გაფართოებით ვინაიდან 

მსოფლიო ბაზარზე ნედლეულზე მო- 

თხოვნა ხშირად დაბალი ელასტიკურო- 

ბით გამოირჩევა, ამიტომ ექსპორტის 

ფიზიკური მოცულობის სწრაფი ზრდა 

განაპირობებს“ ნედლეულის მსოფლიო 

ფასების დაცემას, ეს კი აბათილებს 

თვით ეკონომიკური აღმავლობის დადე- 

ბით ეფექტს ამგვარ შემთხვევაში 

ექსპორტის გაფართოება ქვეყნისთვის 

მომგებიანი არაა. 

2. სსერთაშორისო მაყჭრობა და 
ჟევოსავალთა განაწილება 

2... საწარმოო ფაქტორებზე 
მოთსხოვნისა და შემოსაჭვალთა 

ცელილება მოკლევადიან პერიოღში 

შეგახსენებთ, რომ ჰეკშერ-ოლინის 

თეორიის მიხედვით, ქვეყნები ახორცი- 

ელებენ იმგვარი საქონლის ექსპორტი– 

რებას, რომელთა საწარმოებლად ინ- 

ტენსიურად გამოიყენება ამ ქვეყნებში 

ქარბად არსებული ფაქტორების მნიშ- 

ვნელოვანი ოდენობა (და დეციციტური 

ფაქტორებს ნაკლები რაოდენობა). 

კვლავ მივმართოთ მაგალითს, როდესაც 

ორი ქვეყანა – (მექსიკა და ბრაზილია) 

აწარმოებს ორი სახის საქონელს (შა- 

ქარსა და მარცვლეულს). დავუშვათ, 

საქონლის ამ ორი სასეობის საწარმო- 

ებლად გამოიყენება ორი საწარმოო 

ფაქტორი – მიწა და ფშრომა. ამასთან, 

მარცვლეულის წარმოებისას უფრო ინ- 

ტენსიურად გამოიყენება მიწა, ხოლო 

შაქრის წარმოება უფრო შრომატევადი 

პროცესია. ვიგულისხმოთ, რომ მექსიკა- 

ში შედარებით ჭარბი საწარმოო ფაქ- 

ტორია მიწა, ხოლო ბრაზილიაში – 

ფრომა. ასეთ შემთხვევაში, ჰეკშერ- 

ოლინის თეორიის თანახმად, მექსიკისა- 

თვის მომგებიანი იქნება მარცვლეულის 

წარმოება და ექსპორტირება, სოლო 

ბრა ხილიისთვის ხელსაყრელია შაქრის 
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ექსპორტირება. 

მიწათმფლობელთა და მუშების შემო- 

სავლები? ვინ მოიგებს და ვინ ზ%ა- 

რალდება? ამ კითხვებზე პასუხის გაცე- 

მისასს გასათკალისწინებელია შესაბა- 

მისი დროის პერიოდი, რადგან საგარეო 

ვაქრობის შოკლევადიანი და გრძელვა- 

დიანი შედეგები ერთმანეთისაგან გა- 

ნირჩევა. 

მარცვლეულის წარმოებაზე სპე- 

ციალიხებისას მექსიკა ხრდის მის 

წარმოებას იზრდება მარცვლეულის 

ფასები, მატულობს მოთხოვნა მარ- 

ცვლეულის მოსაყვანად ვარგისიანი მი–- 

წის ნაკვეთებზეც. რაც (ამ რესურსის 

შე ხღუდული მიწოდებისას) იწვევს 

მიწის საიჯარო გადასახადის ზრდასა 

ღა მიწათმვლობელთა შემოსავლების 

ამაღლებას. გარდა ამისა, მარცვლე- 

ულის მოსაყვანად საქიროა სასოფლო- 

სამეურნეო მუშაკთა გარკვეული რაო- 

დენობა. მოთხოვნა მათ შრომაზე აგ- 

რეთვე ი'ხრდება. ეს წარმოქმნის ხელ- 

ფასის გაზრდის შესაძლებლობას, რად–- 

გან მოკლევადიან პერიოდში შეზღუ- 

დელია შრომის ბახარხე არსებული 

კეალიფიცირებული მუშაკების რაოდე- 

ნობა. 

მეორეს მხრივ, მექსიკა იწყებს შე- 

დარებით იაფი ბრაზილიური შაქრის 

იმპორტირებას. შაქრის ფასები ეცემა 

ღა მისი შექსიკელი მწარმოებლები 

იძულებულნიი არიან, შეკვეცონ წარ- 

მოება. ამის შედეგად ეცემა მოთხოვნა 

მუშათა “შრომაზე და მიწის იმ ნაკვე– 

თებხე, სადაც შაქრის ლერწამი მოჰ- 

ყავდათ. მცირდება მიწის ამ ნაკვეთების 

მფლობელთა 'მემოსავლები, მუშების 

ნაწილი სამუ'მაოს გარეშე რჩება, ამ 

დარგმი ხელფასის სამუალო დონე 

ეცემა. 
საპირისპირო პროცესები მიმდინა–- 

რეობს ბრაზილიაში, რომელიც სპეცია- 

ლიზებულია შაქრის წარმოებაზე და 

მემოაქვს იავი მექსიკური მარცელე- 

უხაი. 

ამგვარად. ეროვნული წარმოების 

სტრუქტურის ცვლილება, რომელიც 
გამოწვეულია საერთაშორისო ვაჭრო- 

ბით. “მშეგსაბამება საწარმოო ფაქტორებ- 

ზე მოთხოვნის სტრუქტურის ცვლილე– 

ბას. ს–“რავად განვითარებადი დარგები 

როგორ შეიცვლება 

საერთაშორისო ეკონომიპა 1 

მოითხოვენ დამატებით რესურსებს, ხო- 

ლო ის დარგები, სადაც წარმოების მო- 

ცულობა მცირდება, გამოათავისუფლე- 

ბენ ამ რესურსებს. ამის შედეგად მოკ- 

ლევადიან პერიოდში საგარვო ყაქრობა 

განაპირობებს 'შემოსავალთა გადანაწი- 

ლებას იმის და მისედვით, თუ რომელ 

დარგში მონაწილეობს მოცემული სა- 

წარმოო ფაქტორი: იზრდება ექსბორ- 

სავლები და ეცემა იმ დარგების შემო- 

სავლები რომლებიც კონკურენციას 

უწევენ იმპორტს. 

2.2. საწარეოო ფამტორებსე 

მოთხოვნისა და შეეოსავალთა 

ცვლილებები ბრძელვადიან პერიოდში 

რაც უფრო გრძელვადიან პერიოდს 

განვიხილავთ, მით უფრო მნიშვნელო- 

ვან” როლი დაეკისრება საწარმოო 

ფაქტორთა მობილურობას, მათ დარგთა 

შორის გადანაცვლებას. საწარმოო ფაქ- 

ტორთა მფლობელები ცდილობენ, მე- 

ეგუონ მოთხოვნის შეცვლილ სტრუქ- 

ტურას და სარგებლობა მიიღონ მზარ- 

დი დარგებისგან. მექსიკაში მარცვლე- 

ულის მოყვანით დაკავებულ მუშაკთა 

მაღალი ხელფასები მოიზიდავს დამა- 

ტებით სამუშაო ძალას მათ შორის – 

იმათ, ვინც დაკარგა სამუშაო შაქრის 

მრეწველობის საწარმოებში. სამუშაო 

ძალის მიწოდების გაზრდა გამოიწვევს 

ხელფასის თანდათანობით შემცირებას 

მარცვლეულის მეურნეობებში. გარდა 

ამისა, გათანაბრდება საიჯარო გადასა- 

ხადის ტარიფები, მას "შემდეგ, რაც 

შაქრის ლერწმის პლანტაციებზე მარ– 

ცვლეულის მოყვანა დაიწყება. ბრაზი- 

ლიამმი, პირიქით, შემცირდება მარ- 

ცვლეულის მოსაყვანად განკუთვნილი 

მიწის ფართობი და სამუშაო ძალა თან- 

დათან გადაინაცვლებს შაქრის მრეწვე- 

ლობაში, 

ამგვარად, დროთა განმავლობაში 

საწარმოო ფაქტორთა ბახრებზე ხორ- 

ციელდება მოთხოვნისა და მიწოდების 

დარღვეული წონასწორობის აღდგენა. 

შემოსავალთა დონე თანდათან მაღ- 

ლდება. ეს არ ნიშნავს, რომ გრძელვა- 
დიან პერიოდში შემოსავალთა განაკვე– 

თები უტოლდება საგარეო ვაჭრობის 
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დაწყებამდე არსებულ დონეს. საქმე 

იმაშია, რომ ვინაიღან თავდაპირველად 

მარცვლეულისა და შაქრის წარმოება- 

ში განსხვავებული ფაქტორები გან- 

სხვავებული ინტენსივობით (ხარისხით) 

გამოიყენებოდა, ამდენად, წარმოების 

მოცულობათა შეცვლამ განაპირობა სა- 
წარმოო ფაქტორებზე მოთხოვნის არა- 

თანაზომიერი ცვლილება. ასე, მაგალი- 

თად, მექსიკაში შაქრის წარმოების შე- 

კვეცაშ გამოიწვია სამუშაო ძალის (ვი– 

ნაიდან ეს შედარებით შრომატევადი 

წარმოებაა) და მიწის მცირე ფართობე- 

ბის მნიშვნელოვანი გამოთავისუფლება. 

ამასთა, მარცვლეულის სწრაფად 
მზარდი წარმოებისათვის, პირიქით, სა- 

ჭირო იყო ბევრი ნაყოფიერი მიწა და 

ძალა. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, იმ- 

პორტთან კონკურენტულ დარგში გა- 

მოთავისუფლებული საწარმოო ფაქტო- 

რების სტრუქტურა არ შეესაბამებოდა 

საექსბორტო მზარდი დარგების მო- 

თხოვნას. ამგვარი დარგობრივი ძვრების 

შედეგად და საერთაშორისო ვაჭრობის 

ზეგავლენით მექსიკაში წარმოიშვა სა- 
მუშაო ძალის სიჭარბე და ნაყოფიერი 

მიწების დეფიციტი. ეს დისპროპორცია 

აღმოიფხვრება საწარმოო ფაქტორებზე 

ფასების ცვლილების გზით. მთლიანად 

ეკონომიკაში ხელფასის დონე უნდა 

შემცირდეს, ხოლო მიწის საიჯარო გა– 

დასასადის ტარიფები – გაიზარდოს. 

ჩვენს მაგალითში მექსიკაში საბოლო- 

ოდ მოგებულია ყველა მიწათმფლობე- 
ლი, ხოლო დაზარალებულია ყველა 

მუშაკი, იმისა მიუხედავად, წარმოების 

რომელ დარგში მონაწილეობდნენ ეს 

ფაქტორები. 
მაშასადამე, გრძელვადიან პერი- 

ოღში საგარეო ვაჭრობის განვითარება 

იწვევს იმ საწარმოო ფაქტორის მფლო- 

ბელთა შემოსავლების გახრდას, რო- 

მელიც ინტენსიურად გამოიყენება სა- 

ექს ორტო დარგებში. სამაგიეროდ, 

ეცემა იმ საწარმოო ფაქტორის მფლო- 

ბელთა შემოსავლები, რომელიც ინტენ- 

სიურადღ გამოიყენება იმპორტისადმი 

კონკურენტულ დარგებში. ეს დასკვნა, 

რომელიც 104) წელს ზედმიწევსით 
ზუსტად დაასაბუთეს ამერიკელმა ეკო- 

საერთაშორისო ეკონოყმპა 

ნომისტებმა ვ. სტოლპერმა და პ. სამუ- 

ელსონმა, ცნობილია სროლპერ-სამუ- 

ელხონის თვორვმის სახელწოდებით. ის 

სამართლიანია გარკვეული დაშმვებები- 

სას (სრული კონკურენციის არსებობა, 

საწარმოო ფაქტორების თავისუფალი 

დარგთაშორისი გადანაცვლება, საწარ- 

მოო ფაქტორთა უცვლელი საერთო მი- 

წოდება და სხვ.). 

2.3. საწარმოო ფაქტორთა 

სპეციალიყაციის ხარისხის 

მაჩეენებელი 

ჰეკშერ-ოლინს თეორიიდან და 

სტოლპერ–სამუელსონის თეორემიდან 

გამომდინარე, რაც უფრო მეტადაა სპე–- 

ფაქტორი საექსპორტო პროდუქციის 

წარმოებაზე, მით უფრო მომგებიანია 

მისთვის საგარეო ვაჭრობა (საპირის- 

პირო დასკვნა სამართლიანია იმპორტ- 

შემცვლელ წარმოებაზე კონცენტრი- 
რებული ფაქტორისათვის). 

პრაქტიკაში საწარმოო ფაქტორთა 

საექსპორტო ან საიმპორტო სპეციალი–- 

ზაციის ხარისხის განსაზლვრის მიზნით 

შეიძლება გამოყენებულ იქნას მონაცე- 

მები საექსსბორტო და იმპორტ შემ- 

ცვლელ წარშოებებში„ აგრეთვე – 
მთელ ეროვნულ შემოსავალში ამ ფაქ- 

ტორთა შემოსავლების წილის შესახებ: 

6, -0. 
ა,“ = _-C ” 

სადაც: 

ა, – აღნიშნავს ! ფაქტორის 

საექსპორტო-საიმპორტო სპეციალიზხა- 

ციის ხარისხის მაჩვენებელს; 

C, – აღნიშნავს / ფაქტორის შე- 

მოსავლის წილს ექსპორტის საერთო 

ღირებულებაში; 

C,, – აღნიშნავს / ფაქტორის შე- 

მოსავლის წილს იმპორტისადმი კონ- 

კურენტული იმ პროდუქციის საერთო 

ღირებულებაში, რომელიც თავისი მო- 

ცულობით იმპორტს უტოლდება; 

6, – აღნიშნავს / ფაქტორის შე- 

მოსავლის წილს ეროვნულ შემოსა- 
ვალში. 

  

25



თავი 11 

2.#. საწარმოო ფაქტორთა მიწოლების 

ჭრა და შემოსაპლების განაწილება 

ზემოთ განვიხილეთ საგარეო ვაჭქ- 

რობის განვითარების შედეგები შემოსა- 

ვალთა განაწილებისათვის, იმგვარ სი- 

რუაციაში, როდესაც მთლიანად ეკონო- 

მიკაში საწარმოო ფაქტორთა მიწოდება 

უცელელი ხასიათისაა. ამასთან, 
გრძელვადია” პ ერიოდში საწარმოო 

ფაქტორთა მიწოდება მუდმივობით არ 

გამოირჩევა: იხრდება კაპიტალის შარა- 

გი. მუშავდება სასარგებლო წიაღისე–- 

ულის ახალი საბადოები, სამეურნეო 

ბრუნვაში შეიძლება გამოყენებული იქ- 
ჩას ახალი მიწები. 

სა'ხგასმულია, რომ განსხვავებული 

საწარმოო ფაქტორების მიწოდება 

სხვადასხვაგვარი ხარისხით იზრდება, 

რაც განაპირობებს განსხვავებულ დარ- 

გებმი წარმოების დინამიკის სხვადა–- 

სხეაობას დავუშვათ, ქვეყნის ექს- 

პორტს შეადგენს შრომატევადი პრო- 

დუქცია. ხოლო იმიორტს – კაპიტალ- 

ტევადი. თუ ხორციელდება შრომის მი- 

წოდების წინმსწრები ზრდა, წარშოება 

გაცართოვდება, და, მაშასაღამე, გაი%ზ- 
რდება საექს,სორტო ლღარგების შემო- 

საყლები. ამასთან, იმავდროულად შე- 

იძლება განხორციელდეს იმპორტისად- 

მი კოსკურენტული კაპიტალტევადი 
წარმოების შეკვეცა და მისი შემოსავ- 

ლების შემცირება. ვინაიღან მზარდი 

საექსპორტო სექტორი თავისკენ „გადა- 

«ხიდავს იქ დაკავებული კაპიტალის 

ნაწილის. 

1055 წელს ინგლისელმა ეკონომის- 

ტმსა ტ. რიბჩინსკიმ დაამტკიცა ფაქ- 

ტორთა მიწოდების ზრდისა და წარმო- 

ების გავართოების თანაფარდობის 

თეორემა, რომელიც ცნობილია რიბჩინ- 

სჯ/ის თეორემის სახელწოდებით: ერთ- 

ერთი საწარმოო ფაქტორის მ'ხარღი მი- 

წოდება იწვევს წარმოებისა და შემო- 

სავლების 'ხრდას იმ დარგში, სადაც ეს 

«ვაქტორი “შედარებით ინტენსიურად გა- 

მოიყენება. იმავდროულად წარმოება და 

შემოსაჯლები იკვეცება იმ ღდარგში, 
სადაც ეს ფაქტორი ნაკლები ინტენსი– 

ვობით გამოიყენება. 

რირჩინსკის თეორემით გამოხატუ- 

თ კანონზომიერების ერთ-ერთ კონ- 
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კრეტულ გამოვლინებას წარმოადგენს 
ე.წ- „ჰოლანდაური ავადმყოფობა“, რო- 

დესაც XX ს. 70-იან წლებში ჰოლან– 

დიამ დაიწყო ბუნებრივი აირის საბა- 

დოთა დამუშავება ჩრდილოეთის ზღვა- 

სე, აირის მოპოვების მოცულობის 

სწრაფ %სრდას ამ დარგში ახლდა სა- 

წარმოო ფაქტორების „გპდმო ზიდვა“ 

დამმუშავებული მრეწველობის დარგე– 
ბიდან, რამაც გამოიწვია მათში გამო- 

შვებისა და ექსპორტის მოცულობათა 

შეკვეცა. ანალოგიური პროცესები მიმ- 

დინარეობდა აგრეთვე დიდ ბრიტანეთ- 

ში, ნორვეგიასა და სხვა ქვეყნებში, სა- 

დაც ხორციელდებოდა ახალი საბადო- 

ების ინტენსიური დამუშავება. 

ამოცანები და სავარჯიშოები 

1 დავუშვათ, X ქვეყანაში ხორბალ– 

ზე მოთხოვნის ფუნქცია გამოიხატება 

ფორმულით: #) =100 – 20#, ხოლო მი– 

წოდების ფუნქცა – 5:=20+207. 

განსაზღვრეთ X ქვეყანაში იმპორტზე 

მოთხოვნის ფუნქცია და დახაზეთ იმ- 

პორტზე მოთხოვნის წირი. როგორი იქ- 

ნება სორბლის ფასი საგარეო ვაჭრობის 
არარსებობის პირობებში? 

ახლა განვიხილოთ ” ქვეყანა, რო- 

მელშიც სორბალზე მოთხოვნის 

ფუნქცია გამოიხატება ფორმულით 

სჩ =80 – 207”, ხოლო მიწოდების ფუნ- 

ქცია წ =40+20/. 

ა) განსაზღვრეთ საექსპორტო მი- 

წოდების ფუნქცია »” ქვეყანაში და და- 

ხსაზეთ საექსპორტო მიწოდების წირი. 

როგორი იქნება ხორბლის ფასი X ქვე- 

ყანაში საგარეო ვაჭრობის არარსებობის 

პირობებში? 

ბ) დავუშვათ, რომ X და 7 ქვეყნები 

ერთმანეთთან ვაქრობენ, ამასთან, 

ტრანსპორტირების ხსარჯები ნულის 

ტოლია. როგორი იქნება ხორბლის 

მსოფლიო ფასი? როგორი იქნება ვაქ- 

რობის მოცულობები? 

2. ტაბულაში მოყვანილია მონაცე– 
მები განსხვავებბულ ფაქტორთა შემო- 

სავლის წილის 'მესახებ 'მაქრისა და 

მარცვლეულის წარმოებისას დამატე-



თავი I I 

ბულ ღირებულებაში, აგრეთვე – #4 

ქვეყნის ეროვნულ შემოსავალში. და- 

ვუშვათ, რომ 4 ქვეყანას გააჩნია შედა- 
რებით უპირატესობა მარცვლეულის 

წარმოებაში და სხვა ქვეყნებთან თავი- 

სუუალი სავაარო “ურთიერთობების 

დამყარების მედეგად ის იწყებს მარ- 

ცვლეულის ექსპორტირებასა და “მაქ- 

რის იმპორტირებას. 

ტაბულა 

საწარმოო შემოსა- მარცულე” | ფაქარი 
ფაქტორები | ული 

ა) გაიანგარიშეთ საექსპორტო სპე- 

ციალიზაციის მაჩვენებლები 5, ამ 

სამი ფაქტორიდან თითოეულისათვის; 

ბ) თუკი სრულიად შეუძლებელია 
ფაქტორების გადანაცვლება სექტორებს 

შორის, ვისთვის იქნება მომგებიანი 

ვაჭრობის გაფართოება? 

გ) თუ ფაქტორები აბსოლუტურად 
მობილურია ქვეყნის ფარგლებში, ვინ 

მიიღებს სარგებელს ღა ვინ დღაზარალ- 

დება ასეთ შემთხეევაში? 

ტესტები 

L ვისთვისაა ყველაზე ხელსაყრელი 

თავისუფალი საგარეო ვაქრობა? 

ა) მომსმარებლებისათვის; 

ბ) იმპორტისადმი კონკურენტული 

დღარგებისათვის; 

გ) განვითარებადი ქვეყნებისათვის; 

დ) წარმოების ასალგაზრდა დარგე- 

ბისათვის; 

2, თავისუფალი სავაჭრო ურთიერ- 

თობების დამყარება გამოიწვევს იმას, 

რომ მექსიკა ექსპორტიორად იქცევა, 

ბრაზილია კი – იმპორტიორად. ვაჭ- 

რობის საშუალებით შესაძლებელი გახ- 

დება ორივე ქვეყნის კეთილდღეობის 
ამაღლება. ქვემოთ მოყვანილი დებუ- 

ლებებიღან რომელი განსაზღვრავს 

ყველასე “სუსტად ორივე ქვეყნის 
მოსახლეობის იე ჯგუფებს, რომლებიც 

  

საერთაფორისო ეპონოენძა 

მსარს დაუჭერენ ან წინააღმდეგობას 

გაუწევენ თავისუფალ ვაჭრობას? 
ა) ორივე ქვეყნის მომხმარებლები 

მსარს უქერენ თავისუფალ ვაჭრობას; 

მექსიკელი მწარმოებლებიც მხარს უქჭე- 
რენ მას, ხოლო ბრაზილიელი მწარმო- 

ებლები მის წინააღმდეგ მიდიან; 

ბ) ორივე ქვეყნის მომხმარებლები 

მხარს უჭერენ თავისუფალ ვაჭრობას, 

ბრაზილიელი მწარმოებლებიც მსარს 

უჭერენ მას, ხოლო მექსიკელი მწარმო- 

ებლები მხარს არ უჭერენ თავისუფალ 

ვაჭრობას, მექსიკელი მომხმარებლებიც 

მხარს უჭერენ მას, ხოლო ბრაზილიელი 

მომხმარებლები მის წინააღმდეგ მი- 

დიან; 

ბ) შექსიკელი მწარმოებლები და 

ბრაზილიელი მომხმარებლები მხარს 

უჭერენ თავისუფაილ ვაქრობას; მექ- 
სიკელი მომხმარებლები და ბრაზილი- 

ელი მწარმოებლები მას არ ემხრობიან; 

ღ) ბრაზილიელი მწარმოებლები 

და მექსიკელი მომხმარებლები მხარს 

უჭერენ თავისუფალ ვაქრობას; ბრაზი- 

ლიელი მომხმარებლები და მექსიკელი 

მწარმოებლები მას არ ემხრობიან. 

3. რატომაა, როე იმპორტისადმი 

კონკურენტული დარგები თავისუფალი 
საგარეო ვაექრობის წინააღმდეგ იბ- 

რძვიან? 

ა) კონკურენტუნარიანობის შესა- 

ნარჩუნებლად მათ მოუხდებათ წარმო- 

ების ეფექტიანობის ამაღლება; 

ბ) ისინი კარგავენ გასალების მო- 

ცულობას იმ მომხმარებელთა გამო, 

რომლებიც უპირატესობას ანიჭებენ იმ- 

პორტულ პროდუქციას. 

გ) მათ მოუხღებათ პროდუქციის 

ფასების შემცირება გამძაფრებული 

კონკურენციის ზეგავლენით; 

დ) ყველა ზემოჩამოთვლილი ში- 

4. ცნება „ვაჭრობის პირობები“ აღ- 

ნიშნავს: 

ა) განსხვავებას ექსპორტსა და იმ- 

პორტს შორის; 

ბ) ექსპორტის შეფარდებას იმპორ- 

ტისაღში; 

გ) საექსსორტო და საიმპორტო ფა- 
სების თანაფარდობას; 
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თავა I ' 

დ სასოფლი-სამეურნეო და სა- 

მრეწველო პროდუქციის ფასების თანა- 
ფარდობას, 

პასუხები 

ამოცანები და საპარჯიფშოვბი 

სა) /=2: 0), =80-40/?: 

ბ) /#=1: 5, =–-10+ 907? 

ა) I =1.5: .·V = V/ =20, 

2. ა) შრომა: 0.5; მიწა: 0.7; კაპიტა- 

ლი: –I.1; 

ბ მოგებული იქნებიან საექს- 

პორტო დარგში (მარცვლეულის წარ- 

მოებაში) გამოყენებული ფაქტორების 

მფლობელები, და'ხარალებული იქნები- 

ან იშპორტისადმი კონკურენტულ დარ- 

გმი (შაქრის წარმოებაში) გამოყენებუ- 

ლი ფაქტორების მ-ვლობელები; 

გ) მოგებული იქნებიან საექს- 

პორტო სპეციალი'ხაციის მაღალი ხა– 

რისხის მქონე ფაქტორთა მფლობელები 

(მიწათმვლობელები და, ნაკლებად, მუ- 

“აკები). და ხარალდებიან იმპორტჩა- 

ნაცვლებულ წარმთებაში ინტენსიურად 

გამოიყენებული ფაქტორის მფლობე– 

ლები (კაპიტალის მფლობელები); 

ტესტები 

1 ა) 2. დ); 3. დ): #. გ). 

საერთაშორისო ეკონოქიკა 
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თავი III 

თავი III 

საგარეო ვაჭრობის პოლიტიკა; 
სამრთაშორისო ვაჭრობის 
რეგულირების სატარიფო 
მეთოდები 

IL საბაშო ტარიფი იმპორტზე 

ვაჭრობის” შეზღუდვის ყველაზე 
გავრცელებულ სახეობას წარმოადგენს 

საბაჟო გადასახადი იმპორტზე ანუ სა- 

საქონლიდან, რომელიც 'შმეიტანება ქვე- 

ყანაში და საზღვარზე კონტროლდება 

საბაჟო უწყების მიერ. ტარიფის ღაწე- 

სების მეშეეობით იმპორტული საქონ- 

ლის ფასი იზრდება და აჭარბებს მსოფ- 

ლიო «ვასს. 

არსებობს საბაყო გადასახადის ორი 

ძირითადი სახეობა: სპეციფიკური და 

აღვალორული (29ძ V210იIიი) გადასახა– 

დები. სპეციფიკური საბაჟო ტარიფები 

განისახლვრება წონის, ფართობის, მო- 

ცულობის და ა.შ. საზომი ერთეულის 

ფიქსირებული ღირებულების სახით. იმ– 

პორტული საქონლის შიდა ფასი (/",) 

სპეციფიკური ტარიფით დაბეგვრის 

შემდეგ გაეტოლდება: 
I, => +7,, 

სადაც 

”. – ის ფასია, რომლითაც ხორ-– 

ციელდება საქონლის იმპორტირება 

(საქონლის საბაჟო ღირებულება); 

71, – სპეციფიკური ტარიფის განა- 

კვეთია. 
ადვალორული ბაჟი წარმოადგენს 

საქონლის საბაჟო ღირებულების გარ– 

კვეულ პროცენტს. ადვაულორული ტა- 
რიფის გამოყენებისას იმპორტული სა- 

ქონლის შიდა ფასი გაუტოლდება: 

M=ჩ,X0+7,) 
სადაც 

1... – ადვალორული ტარიფის გა–- 

ნაკვეთია. 

საბაყო ფარიფი, ამ ტერმინის ვიწ- 

რო მნი მვნელობით, წარმოადგენს იმ 

საბაჟო გადასახადებით დაბეგრილი სა– 

საერთაშორის") ქეკონდრეიკა 4 

ქონლის ნუსხას, რომელიც მოცემული 

ქვეყნის მიერ გამოიყენება იმპორტირე- 

ბული საქონლის მიშართ. ის სისტემა- 

ტიზირებულია საგარეო ეკონომიკური 

საქმიანობის სასაქონლო ნომენკლა- 

ტურის შესაბამისად. ამასთან, ეკონო– 

მიკურ ლიტერატურაში საბაჟო ტარი- 

ფის ცნება იხმარება ფართო გაგებით – 

როგორც საგარეო სავაჭრო პოლიტიკის 

საგანგებო ინსტრუმენტი და როგორც 

საბაჟო გადასახადის კონკრეტული გა- 

ნაკვეთი. ქვეშოთ საბაჟო გადასახადისა 
და საბაჟო ფტარიფის ცნებებს სინო- 

ნიმების სახით გამოვიყენებთ. 

1. საბაჟო ტარიფი იმპორტჭყე და 

მომხმარებელთა პეთილღლეობა 

წინამორბედ თავში გამოვააშკარა- 

ვეთ, რომ თავისუფალი ვაქრობის გან- 

ვითარება ეხება ადამიანთა განსხვავე- 

ბული ჯგუფების ინტერესებს და ზე- 
მოქმედებს მათ კეთილდღეობაზე. ამდე- 

ნად, სახელმწიფოს საგარეო სავაჭრო 

პოლიტიკა, რომელიც “სღუდავს თავი– 

სუფალ ვაჭრობას, აგრეთვე ზეგავლე– 
ნას ახდენს ადამიანთა ამ ჯგუფების კე–- 

თილდღეობის დონეზე. 

თავდაპირველად გამოვავლინოთ 

იმპორტულ საქონელზე ტარიფის და- 

წესებს ზეგავლენას მომხმარებელთა 

კეთილდღეობაზე. კვლავ გამოვიყენოთ 
ჩვენთვის უკვე ნაცნობი მაგალითი და 

განვიხლოთ შაქრის ბაზარი მექსიკა- 

ში (იხ. 3.1 ნახაზი, სადაც ი, – შა- 

ქარზე მოთხოვნის აღმნიშვნელი წირია, 

ხოლო 5, – შიდა მიწოდების აღ- 

მნიშვნელ წირს წარმოადგენს). და- 

ვუშვათ, შაქრის მსოფლიო ფასი #, 

უცრო დაბალია, ვიდრე წონასწორობის 

შიდა ფასი, ამიტომ შექსიკისათვის მომ- 

გებიანი იქნება ამ პროდუქტის იმპორ- 
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თავი "I 

რირება. თუ თავდაპირველად მექსიკაში 

არსებობს თავისუფალი ვაქრობის რე- 

უიში. შაშიან მას ფშიდა ბაზარზე შაქრის 

ფასი დაემთხვევა შაქრის მსოფლიო 

ფასს. ეროვნულ მწარმოებლებს ამ ფა- 

სად შეუძლიათ შაქრის მიწოდების უზხზ- 

რუნველყოფა მხოლოდ 0, ოდენობით, 

მაშინ. როდესაც მოთხოვნა გაცილებით 

მეტია და შეადგენს 0,-ს შოთსხოვნასა 

და მიწოდებას შორის არსებული გან- 

სხვავება (როდესაც შიდა ფასი მსოფ- 

ლიო ფასის ტოლია) იფარება შაქრის 

იმპორტით რომლის მოცულობა ამ 

შემთხვევაში გაუტოლდება (C, – C,). 

როდესაც მომხმარებლები ყიდულობენ 

შაქარს, შედარებით დაბალ მსოფლიო 

ფასად. ისინი ღებულობენ მოგებას, რო- 

მელიც შეესაბამება ფართობს მოთხოვ- 

სას წირსა და მსოიყლიო ფასის აღენიშ- 

ვნელ ხახს შორის. 

  

ი 0 0. თ თ. 0 
ნახ. 3.1 

ახლა ლღავუშვათ, რომ მექსიკის 

მთავრობა, სანღვარგარეთული კონკუ- 

რყნციისაგან მექსიკელი მწარმოებლე- 

ბის დაცვის მიზხნით, აწესებს სპეციფი–- 

კურ საბაჟო ტარიჯს, რომლის სიდიდეა 

7 – 1 ტონა იმპორტირებული შაქრის- 

თვის. იმპორტული შაქრის ფასი შიდა 

ბაზარჩხე გაიზრდება ” სიღიდით და 

“მეადგენს #ჩ, +7 -ს. ამგვარ პირობებში 

ის მომხმარებლები, რომლებიც წინათ 

იძენდნენ იძპორტულ პროდუქტს, და– 

ზარალდებიან, რადგან უცვლელი შე- 

მოსავლის პირობებში იძულებული იქ- 

ნებიან "შეიძინონ პროდუქტის ნაკლები 

რაოდესობა და გადაიხადონ უფრო მა- 

ღალი ფასი. იმპორტი შემცირდება დღა 

ვინაიდან “მმაქარჩე მოთხოვნის ნაწილი 

ვერ დაკმაყოფილდება, მომხმარებელია 
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საერთაშორისო ეკონომიკა 

მოთხოვნა სამამულო პროდუქციაზე გა–- 
იზრდება. 

ამასთან საბაჟო ტარიფის დაწესება 

იწვევს არა მხოლოდ იმპორტირებული 

პროდუქტის ფასის მატებას. შმაქრის 

მექსიკელი მწარმოებლების არაკონკუ- 

რენტუნარიანობას განაპირობებდა სწო- 

რედ დაბალი მსოფლიო ფასი. ამდენად, 

მათ ინტერესებს შეესაბამებოდა ფარი- 

ფის დაწესება შაქრის ფასის გახრჯდისა 

და, ამგვარად, მათი კონკურენტუნარია- 

ნობის განმტკიცების მიხნით. მაგრამ 

წარმოებისა და გასაღების გაფართოება 

უკავშირდება ხარჯების ზრდას, და ის 

მომგებიანი იქნება მექსიკელი მწარმო– 

ებლებისათვის მხოლოდ იმ შემთხვევა- 

ში, თუ გაიზრდება მათი პროდუქტის 

ფასი. 

ამგვარად, შაქრის გაძვირებასთან 

ერთად იზრღება სამამულო წარმოების 

შაქრს ფასიც გარკვეული დროის 

შემდგომ წონასწორობის (იმპორტის 

გათვალისწინებით) ფასი შიდა ბაზარ- 
ზე აღწევს ახალ, უფრო მაღალ დონეს: 

#, =I. +7 . ამის შედეგად, ფარიფის 

დაწესება და ფასების შემდგომი მომა- 

ტება იწვევს შაქრის სამამულო წარმო- 

ების მატებას C.-დან C-მდე, შიდა 

მოხმარება კლებულობს რდ, -ღან C,,- 

მდე, ხოლო იმპორტი 

(0), – ღა) სიდიღემდე. 
აშკარაა რომ საბაჟო დცფარიფის 

დაწესება აზარალებს, პირველ რიგში, 

მომსმარებლებს, რადგან ისინი იძულე–- 

ბულნი არიან, უფრო ძვირად იყიდონ 

მთელი (სამამულო წარმოების და იმ- 

პორტული) შაქარი და, მაშასადამე, “რმე- 

ამცირონ მისი მოხმარება. ტარიფის და– 

წესებით გამოწვეული მომხმარებელთა 

დანაკარგები შეესაბამება (თ+ხ+C+ძ) 

არეს (ამ არეს ფართობს). 

მცირდება 

L9. საბაუო ტარიფი იმპაორტ'სე და 
მწარმოებელთა ინტერესები 

იმპორტზე საბაჟო ტარიფის ღაწე- 

სება შევსაბამება იმ საქონლის სამამუ- 

ლო მწარმოებელთა ინტერესებს, რომ- 

ლებიც კონკურენციას უწევენ იმპორტს. 

ერთი მხრივ, მათ შეუძლიათ გაზარდონ



თაგი III 

გასაღების მოცულობა, რადგან იმპორ- 

რტული საქონელი ძვირდება და მატუ- 

ლობს მომხმარებელთა მოთხოვნა სამა- 

მულო პროდუქციაზე. მეორეს მხრივ, 

როგორც ზემოთ ვაჩვენეთ, იმპორტული 

საქონლის გაძვირება საშუალებას აძ- 

ლევს სამამულო მწარმოებლებს, აგ- 
რეთვე გაზარდონ ფასები და მიიღონ 

დამატებითი მოგება. 

ჩვენს მაგალითში “რმაქრის იმპორ- 

რხე საბაჟო გადასახადების დაწესების 

შედეგად “იდა ფასი იხრდება /”, -დან 

#, -მდე, რაც შმაქრის მექსიკელ მწარ- 

მოებლებს წარმოებისა და, შესაბამისად 
გასაღების გაზრდის (0ჯ-დღან Cა- 

მდე) საშუალებას აძლევს. მატულობს 

ეწარმოებელთა მოგება (ნაჭარბი) ანუ 

პროდუქტის საბაზრო ფასად გაყიდვის 

მეშვეობით მიღებული ამონაგებისა (გა– 

საღების მოცულობის ნამრავლი საბაზ- 

რო ფასზე) და მისი წარმოების ხარჯე–- 

ბის სხვაობა. ეწარმოებელთა ამ დამა– 

ტებითი მოგების ოღენობა (იმპორტი- 

სადმი კონკურენტულ დარგებში) შეე- 

საბაშება ძ არეს (ნახახი 68) 

აშკარაა, რომ საიმპორტო ტარიფის 

დაწესებს„ შედეგად მწარმოებელთა 

მიერ მიღებული დამატებითი მოგება (თ 

არე) გაცილებით ნაკლებია, ვიდრე 

მომხმარებელთა დანაკარგები 

(თ+ხ+C+ძ არე) ეს იმით აიხსნება, 

რომ სამამულო მწარმოებლებისათვის 

მომგებიანია მხოლოდ მათი პროდუქცი- 

ის ფასების გაზრდა, მაშინ როდესაც 

მომხმარებლები იხდიან მაღალ ფასს 

მთელი (სამამულო წარმოებისა და იმ- 

პორტული) საქონლის შეძენასთან და- 

კავშირებიი. 

13. სატარიფო დაცვის ფაქტიური დონე 

საბაჟო ტარიფს დამატებითი მოგე- 

ბა მოაქვს იმპორტშემცვლელი პრო- 

დუქციის მწარმოებლებისათვის და, მა- 

“მასადაზე, ის იცავს მათ ინტერესებს. ამ 

დაცვის ხარისხის ობიექტური შეცასე- 

ბისას გასათვალისწინებელია განსხვა– 

ვებული დარგების შესაძლო ტექნო- 

ლოგიური ურთიერთკავშირი. ეს იმას 

საერთაშორისო ეძონოეიპა 

ნიშნავს, როშ საბაჟო ტარიფის მეშ- 

მწიფო იმავდროულად იცავს აღნიშ- 

ნულ დღარგთან დაკავშირებულ სხეა სა- 

წარმოო დარგებსს (მაგალითად, იმ 

დარგებს, რომლებიც მის პროდუქციას 

მუშავებისათვის გამზადებული ნახე–- 

ვარფაბრიკატის და ა.შ. სახით). ამიფომ 

ამა თუ იმ დარგის საბაჟო დაცვის ფაქ- 

ტიური დონე შეიძლება არსებითად 

განსხვავდებოდეს კონკურენტული 
პროდუქციის იმპორტზე დაწესებული 

წომინალური ტფარიფისაგან. 

თვალსაჩინოებისათვის განეიხილოთ 

რიცხობრივი მაგალითი. ვთქვათ, თავი–- 

შიდა აბაზარზე შაქრის ფასი. შეადგენს 

300 დოლარს 1 რტონაზე, საიდანაც 200 

დოლარი განპირობებულია მაფერია- 

ლური დანახარჯებით (ნედლეულის, 

მოწყობილობისა და ა.შ. ღირებულება), 

ხოლო 100 დოლარი შეადგენს დამატე- 

ბით ღირებულებას, რომელიც წარმოიქ- 

მნება საკუთრივ შაქრის წარმოების 

პროცესში. სამამულო მწარმოებელთა 

საბაუო ტარიფი, რომლის მიხედვით 

განსხვავებულ საქონელზე წესდება 
საბაჟო გადასახადის სხვადასხვაგვარი 

განაკვეთები. დავუშვათ, რომ შაქრის 

იმპორტი იბეგრება 20%-იანი ადვალო- 

რული გადასახადით ხოლო შაქრის 

წარმოებისთვის საჭირო საზღვარგარე- 

თიდან შემოტანილი მატერიალური 

ელემენტების საიმპორტო გადასახადი 

შეადგენს მხოლოდ 10%-ს. როგორია 

შაქრის მწარმოებელთა დაცვის ფაქტი- 

ური დონე ამ შემთხვევაში? 

თუ დარგის საბაჟო დაცვის ნომინა- 

ლური დონე შეადგენს 20%-ს, მაშინ 

შაქრის ფასი შიდა ბაზარზე გაიზრდე- 

ბა. 3წი დოლარამდე (მსოფლიო ფასი 

პლუს ტარიფი) მატერიალური ელე- 

მენტების. დანახარჯების ღირებულება 

10%-ით მოიმატებს და გაუტოლდება 

220 დოლარს 1 ტონა შაქარზე. ეს იმას 
ნიმნავს, რომ დამატებითი ღირებულება 

(ფასი მინუს მატერიალური დანახარ– 

ჯები) ახლა 1#0 დოლარს (360 დოლ. – 

220 დოლ.) გაუტოლდება. ამგვარად, 
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შაქრის მწარმოებელთა მიერ პროდუქ- 

ციის ერთეულის გაყიღვის შედეგად 
მიღებული მუემოსავალი, მთელი სატა- 

რიცო სისტემის ფუნქციონირების შე- 

დეგად. 100 დოლარიდან 1#0 დოლარამ- 

დე (ე.ი. #0%-ით) გაიზარდა, რაც წარ- 

მოადგენს დარგის საბაუო დაცვის ფაქ- 

რტიურ დონეს. 

საბაჟო დაცვის ფაქტიური დონე 

7.) “ეიძლება განისაზღვროს ფორმუ- 

ლით": 

თ 7. = , 
1-თ 

1. –თ-7,   

სადაც 

7. – ესაა საბოლოო (მხა) პრო- 

დუქტის იმპორტზე დაწესებული საბა- 

უო გადასახადის ნომინალური დონე; 

7, – შეესაბამება იმპორტირებუ- 

ლი მატერიალური ელემენტების დანა– 

ხარჯების კომპონენტებზე დაწესებული 

საბაჟო გადასახადის ნომინალურ დო- 

ნეს: 

” – აღნიშნავს საბოლოო (მზა) 

პროდუქტის ფასში მატერიალურ დანა- 

ხარჯია იმპორტული კომპონენტების 

ღირებულების წილის, საბაჟო ტარიფის 

არარსებობის პირობებში. 

ზემოთმოყვანილი ფორმულიდან 

გამომდინარეობს, რომ ამა თუ იმ დღარ- 

გის საბაჟო დაცვის ფაქტიური ხარისხი 

მაშინ დაემთხგევა კონკურენტული იმ- 

პორტული პროდუქციის ტარიფის ნო– 

მინალურ დონეს, როდესაც ამ დარგის 

მატერია: ლურ დანახარჯებში არ მონა- 

წილეობს იმპორტული კომპონენტები 

(/ =0) ან როდესაც დარგის საბოლოო 

აროდუქციაზე ღა მატერიალური დანა- 

ხარჯების კომპონენტებზე წესდება 

საბაჟო გაღასახადის ტოლი განაკვეთე- 

ბი (7, =1,,). საბაყო ღაცვის «ფაქტიუ- 

რი დონე გადააჭარბებს ტარიფის ნო–- 

მინალურ დონეს, თუ საბოლოო პრო- 

დუქციაზე დაწესებული ტარიფის განა- 

კვეთი აღემარება მატერიალური დანა– 

ხარჯების იმპორტულ კომპონენტებზე 

დაწესებულ განაკგეთებს. გარდა ამისა, 

საბაჟო დაცვის ხარისხი მით მეტი იქ- 

ნება. რაც უფრო მეტია მატერიალური 

დანახარჯების იმპ-ირტული კომბონენ- 

ტების წილი საბილორ პროლ-ექციის 
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ე სა“ 
საერთაშორისო ეპკონომიპა 

ღირებულებაში. სხვა სიტყვებით, როშ 

მეტადაა დაცული ის დარგები, სადაც 

შედარებით ნაკლებია შექმნილი და–- 

მატებითი ღირებულება. ბოლოს, აღსა- 

ნიშნავია, რომ იმ შემთხვევაშიც, რო- 

დესაც დარგი დაცულია საბაჟო ტარი- 

ფით, დაცვის ფაქტიური დონე შეიძლე- 
ბა უარყოფითი იყოს, თუ მატერიალური 

დანახარჯების კომპონენტებზე დაწესე- 

ბული გადასახადების განაკვეთები 

მნიშვნელოვნად აღემატება საბოლოო 

პროდუქციაზე დაწესებული გადასახა- 

დის განაკვეთს. 

საბაჟო დაცვის ფაქტიური დონის 

გაანგარიშება ავლენს, კერძოდ, ვის 

იცავს საბაუო ტარიფი. ამიტომ მისი 

ბული გადაწყვეტილებები საგარეო სა- 
ვაჭრო პოლიტიკის სფეროში, მივასი- 

ჭოთ მას სელეჭციურობის თვისება, 

დავიცვათ გარკვეული დარგები და გა- 
ვაძლიეროთ კონკურენცია სსვა დარ- 
გებში. 

1./. საბაურო ტარიფ30 როგორც 

სახელეზიყოს შექოსავალი 

გარდა იმისა, რომ საბაუო ტარიფი 

ზემოქმედებს მომხმარებისა და მწარ- 

სახელმწიფოს მნიშვნელოვან საშემო- 

სავლო წყაროს წარმოადგენს. ამ შემო- 

სავლის ზომები განისახღვრება ფარი- 

ფის განაკვეთის ნამრავლით იმპორტის 

7 X(0C, –Cა), ან C 
არით მ3.! ნახაზ'ხე. ხაზგასმულია, რომ 

საბაჟო ტარიფი შემოსავალს მოუტანს 

სახელმწიფოს მხოლოდ იმ შემთხვევა- 

ში, თუ ის მთლიანად არ გადაუკეტავს 

გზას იმპორტულ საქონელს. ამკრძალავ 

ტარიფს სახელმწიფოში შემოსავალი 

არ შეაქვს. 

საბაჟო ტარიფის დაწესების მეშვე- 

ობით სახელმწიფოს მიერ მიღებულ შე- 

მოსავლებზე საუბრისას უნდა გავითვა- 

ლისწინოთ, რომ იმავღროულად სა- 

ხელმწიფოს დაეკისრება გარკვეული 
(თვით ტარიფის შემუშავებასთან, აუცი- 

ლებელი დოკუმენტაციის წარმოებას- 

თან, საბაჟო “მენახვასთან და ა.მ. და- 

მოცულობახე:



თავი!!! 

კავშირებული) ხარჯები. სხვა სიტყვე- 

ბით რომ ვთქვათ, ტარიფის მეშვეობით 

მიღებულ შემოსავლებს ნაწილობრივ 

განკარგავს თვით სატარიფო სისტემა. 

მაშასადამე, სახელმწიფო მიიღებს მო- 

Lს. იიპორტზე დაწესებული საბაჟო 

ტარიფის ხყეინდა ეცექტი ეთელი 

სასოგაღოებისათვის 

ჩატარებულმა ანალიხმა დაადას- 

ტურა, რომ იმპორტზე საბაჟო ტარი- 

ფის შემოღების შედეგად მოგებას ღე- 

ბულობენ მწარმოებლებიც და სახელ- 

მწიფო ბიუჯეტიც, ხოლო მომხმარებ- 

ლები ზარალდებიან. ეს იმას ნიშნავს, 

რომ იმპორტზე საბაჟო ტარიფის და- 

წესება იწვევს მომხმარებელთა შემო- 

სავლების გადანაწილებას სახელმწიფო 

დარგებში დაკავებული მწარმოებლების 
სასარგებლოდ. 

ამასთან ერთად, ა'მკარაა, რომ 

მწარმოებლისა ღა სახელმწიფოს ერ- 

(ი+ი) ნაკლებია, 

ვიდრე – მომხმარებელთა ზარალი“ -– 

(ი+ჩ+C+ძთძ). ამგვარად, იმპორტზე 

საბაჟო ფარიფის ღაწესება იწვევს სა- 

ზოგადოების კეთილდღეობის წმინდა 

დანაკარგებს რომლებიც შეესაბამება 

(0+ძ) არეს. 3. ნახაზი ავლენს, რომ 

ამ წმინდა დანაკარგების რაოდენობრი- 

ვი შეფასებისას უნდა ვიცოდეთ დაწე- 

სებული ტარიფის სიდიდე. აგრეთვე – 

იმპორტის მოცულობის მეკვეცა ან იმ- 

პორტხე მოთხოვნის ელასტიკურობა 

(ცასის მიხედვით). 

ტარიფის ზეგავლენით წმინდა და- 

ნაკარგკების წარმოქმნა ორი მიხეზით 

აიხსნება, ჯერ ერთი, მომხმარებლები 

იძულებით ამცირებეს გაძვირგბული 

პროდუქციის მოხმარებას; გარდა ამისა, 

ქვეითღებაი რესურსთ. განაწილების 
ეფექტიანობა, ვინაიდან ფართოვდება 

არასაკმარისად. კონკურესტუნარიანი 

სამაშულო ფირმების წარმოების სფე–- 

რო, სადაც შეიმიჩევა დანახარჯების 

შედარებით, მაღალი დონე. 

თობლივი მოგება 

საერთაფშორისო ეკოცომიკა : 

1წ. ოპტიეალური ტარიფი 

ზემოთ განვიხილავდით ყველაზე 

გავრცელებულ შემთხვევას, როდესაც 
ქვეყანა არ წარმოადგენს იმპორტირე- 

ბული საქონლის იმდენად მსხვილ 

მყიდველს, რომ მან თავისი საგარეო 

პოლიტიკით ზეგავლენა მოახდინოს 

მსოფლიო დონეზე. ამასთან, მსოფლიო 

ბაზარზე 'ხოგჯერ წარმოიქმნება 

მონოფსონიის, ე:«. მყიდველის (იმპორ- 

ტიორი ქვეყნის) მოპონოლიური ძალა- 

უფლების სიტუაცია. ეს მაშინ ხდება, 

ქვეყანა წარმოადგენს ძალზე მსხვილ 
იმპორტიორს ხოლო ექსპორტიორი 

შიდა ბაზარზე არსებული კონიუნქტუ- 

რისგან. ასეთ შემთხვევაში დიდი ქვე– 

ყანა „ქცევა მონოპოლიურ მყიდველად 

ღა იმპორტზე საბაჟო ტცარიფის შე– 

მოღება მას წმინდა მოგებას მოუტანს. 

დავუშვათ, რომელიმე დიდი 4 ქვე- 
ყანა შაქრის იმდენად მსხვილი მომხმა– 

რებელია, რომე მას ბაზარხე უკავია შო- 
ნოპოლიური მდგომარეობა, როგორც 

მყიდველს. 1.2 ნახაზზე მოცემულია ამ 

სიტუაციის გრაფიკული ილუსტრაცია: 
ვ2 ა ნასახი მიუთითებს -! ქვეყანაში 

შაქრის 'მიღდა ბაზარზე (#, – შაქარ- 

ხე მოთხოვნის აღმნიშვნელი წირია, 

ხოლო ა, – შიდა მიწოდების წირი), 

ხოლო 32 ბ წასაზი -– იმპორტული 

შაქრის ბაზარხე (0. – #4 ქვეყანაში 

იმპორტულ შაქარზე მოთხოვნის წირია, 

ხოლო 5, – ექსპორტიორი ქვეყნების 

მიერ შაქრის მიწოდების აღმნიშვნელი 

წირი). სემოგანხოლული ვარიანტებისა- 

გან ცანსსვავებით (როდესაც საზღვარ–- 

გარეთული მომარაგება გამოირჩეოდა 

უსასრულოდ დაღი ელასტიკურობით. 

სოლო საექსპორტო მიწოდების წირი 

წარმოადგენდა პორიხონტალურ ხაზს 

ფიქსირყბულს. მსოფლიო ფასის დონე- 

სე), ახლა 5, წირს დადებითი დახრი- 

ლობა აქვს. ეს იმას ნიშნავს, რომ იმ- 

პორტიორ ქვეყანას მეუძლია ისარგებ- 

ლოს თავისი მონოპოლიური მდაომარე- 

ობით და ზემოქმედება მოახდინოს 

მსო,„კლიო ფასის დონეზე. 
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საერთაშორისო ეკონომიკა _ 

  

ნახ. 3.2 

დავუშვათ, თავისუფალი ვაჭრობის 

პირობებში შაქრის მსოფლიო ფასი უდ- 

რას /, -ს. ამ ფასად შაქრის სამამულო 

მწარმოებლებს 4 ქვეყანაში არ შეუძ- 

ლიათ მთელი მოთხოვნის დაკმაყოფი- 

ლება და იმპორტის მოცულობა შეად- 

გენს (CC, -–0.). ახლა ვივარაუდოთ, 

როშ ეს ქვეყანა აწესებს ! ოდენობის 

საბაუო გადასახადს იმპორტირებული 

შაქრის ყოველ ტონაზე. შესაბამისად, 

გაიზრდება შაქრის შიგა ფასი, გაფარ- 

თოყდება შაქრის სამამულო წარმოება 

და დაეცემა მოთხოვნა იმპორტულ შა- 

ქარხე. სახლვარგარეთელი მწარმოებ- 

ლები იძულებული იქნებიან, შეკვეცონ 
წარმოების მოცულობები, მაგრამ იმავ– 

ღროულად შემცირდება მათი ზღვრუ- 

ლი დანახარჯების დონე, რაც მათ მის- 

ცემს გასაყიდი ფასების (ე.ი. მსოფლიო 

ფასი) ფემცირების საშუალებას. ტარი- 

«ვის ნაწილობრივი ანაზღაურების გზით 

ისინი არ დაუშვებენ გასაღების მოცუ- 

ლობათა მნიშვნელოვან შეკვეცას. 

ამგვარად, საბაჟო ტარიფის შეზო- 

ღების მედეგად “«! ქვეყანაში შაქრის 

შიგა ფასი არ გაიზრდება ტარიფის 

მთელი სიდიდით, არამედ – გაუტოლ- 

დება ახალ 'მემცირებულ მსოცლიო 

ფასს პლუს ტარივი: I» = 1, +7'. შაქ- 

რის სამამულო წარმოება გაიზრდება 

C. –დან თ ს-მდე, შაქრის მომხმარებ- 

ლები “შეამცირებენ მის “შესყიდვას 0,- 

დან 0,, -მდე, ხოლო იმპორტი შემ- 

ცირდება (0, –0, ) -მდე. ვინ მიიღებს 

მოგებას და ვინ დაზარალდება? ვინაი- 

დან შაქრის შიგა ფასი მაინც გაიზარ- 

და, მომხმარებლები დაზარალდებიან 

(ი+ხ+Cლ+ი) ოდენობით. სამამულო 

მწარმოებლები მიიღებენ დამატებით 
მოგებას (თ არე). სახელმწიფომ გაზარ– 

და თავისი ბიუჯეტის საშემოსავლო ნა- 

წილი საბაჟო მოსაკრებლის საშუალე- 

ბით, რომელიც უდრის ტარიფის ოდე– 

ნობას, გამრავლებულს იმპორტის ფი- 

ზსიკურ მოცულობაზე. საგულისხმოა, 

რომ ტარიფის ოდენობა ჭარბობს შიგა 

ფასის ნამატს, ამიტომ სახელმწიფოს 

შემოსავალი შეადგენს (C+ /) არეს. 

ქვეყნისთვი–” ტარიფის შემოღების 

საერთო ეფექტს შეფასებისას ვამჩნევთ, 

რომ მას შეიძლეა მოჰყვეს დადებითი 

(თუ #>ი%ხ+ძ) ან უარყოფითი (თუ 

# <ხ+ძ) შედეგები. ქვეყნისათვის სა– 

ბაჟო ტარიფის შემოღების მომგებიანო– 

ბა (/ არე) მით მეტი იქნება, რაც უფრო 

ნაკლებია იმპორტის შეკვეცის ოდენობა 

და მეტია ტარიფის ის წილი, რომლის 

გადახდა შეიძლება დაეკისროს საზღ- 

ვარგარეთელ მიმწოდებელს, ე.-ი. რაც 

უფრო ნაკლებია იმპორტული საქონ- 

ლის მიწოდების ელასტიკურობა, 

არსებობს საბაჟო ტარიფის ოპტი- 

მალური განაკვეთი, როდესაც ხორცი- 
ელდება ქვეყნის მოგების მაქსიმიზაცია. 

ოპტიმალური ტარიფის სიდიდე (რო- 

გორც საზღვარგარეთელი მიმწოდებ- 

ლის მიერ ანაზღაურებული დფარიფის 

წილი) იმპორტული საქონლის მიწო- 

დების ელასტიკურობის საპირისპირო 

სიდიდის ტოლია. 
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იავი " I! 

საზგასმულია რომ ობტიმალური 
ტარივი არახელსაყრელია მთელი 
მსოფლიო მეურჩგობისათვის, რადგან იმ 

ქვეყნის მოგება, რომელსაც (როგორც 

მყსდველს) მონობოლიური მდგომარე- 

რობა უკავია, ნაკლებია ექსპორტიორი 

ქვეყნების 'ხარალ“ზე. 

2. საექსპორტო ტარიფი 

საბაჟო ტარიფი, როგორც წესი, 

ითვალისწინებს იმპორტის შეზღუდვას 

სასღვარგარეთული კონკურენციისაგან 

სამამულო მწარმოებელთა დაცვის 

მი'ხნით. ამასთან, ზოგჯერ სახელმწიფო 

ასორციელებს ექსპორტის “მეზღუდვა- 

საც. ექსპორტზე საბაჟო ტარიფის და- 

წესება მიზან მეწონილია მამინ, როდე–- 

საც ამა თუ იმ პროდუქტის ფასი სა- 

ხელმწიფოს ადმინისტრაციული კონ- 

ტროლის ობიექტია და საგანგებოდ ჩა- 

მორჩება მსოფლიო ფასის დონეს 

(მწარმოებლებისათვის შესაბამისი სუბ- 

სიდიების გადახდის მეშვეობით). ასეთ 

შემთხვევაში ექსპორტის შე'ხღუდვა სა- 

ხელმწიფოს მიერ განიხილება, როგორც 

შიგა ბაზარზე საკმარისი მიწოდების 

უ'ხრუნველყოფისათვის და სუბსიდირე- 

ბული პროდუქტის ქჭარბი ექსპორტის 

თავიდან აცილებისათვის საქირო ღო- 

ნისძიება. რა თქმა უნდა, სახელმწიფო 

შეიძლება დაინტერესებული იყოს სა– 

ექსპორტო ტარიფის დაწესებაში ბიუ- 

ჯეტის საშემოსავლო ნაწილის გა- 

სრდის მიზნითაც. 
საექსპორტო ტარიფები გამოიყენე- 

ბა ძირითადად განვითარებადსა და 

გარდამავალი ეკონომიკის მქონე ქვეყ- 

ნებში. განვითარებული მრეწველობის 

მქონე ქვეყნები მათ იშვიათად იყენებენ, 

ხოლო აშმ-ში ექსპორტის დაბეგვრა 

კონსტიტუციურადაა აკრძალული. 

დავუშვათ, რომ ბრაზილია "შაქრის 

ექსპორტიორია, მაგრამ ქვეყნის მთავ- 

რობას სურს, რომ შაქრის “შიგა ფასი 

ჩამორჩებოდეს მსოფლიო ფასს (მაგა– 

ლითად, ინფლაციასთან ბრძოლის 

პროგრამის ჩარჩოებში) და ამ მიზნით 

აწესებს საბაჟო ტარიფს ექსპორტზე. 
ჭ.ვ ნასახ'ხე ნაჩვენებია ამგვარი საგა–- 

რეო სავაჭრო პოლიტიკის შედეგები. 

თულ აუღიათ“ 
საერთაშორისო ეპ(406(Mგიპა 

თუ შიგა ფასი უტოლდება მსოფ- 

ლიო ფასს (/>,), მაშინ ექსპორტის მო- 

ცულობა შეადგენს (0, – 0,). საბაჟო 

გადასახადის დაწესების გამო შაქრის 

ექსპორტი ნაკლებად მომგებიანია, ამი- 

ტომ მწარმოებლები ზრდიან გასაღებას 
შიგა ბაზარზე. ეს იწვევს “რმიგა ფასის 

შემცირებას ტარიფის ოღენობით /V- 

მდე. შიგა ფასის შემცირება ბიძგს აძ- 
ლევს შაქრის შიგა მოხმარების ზრდას 

Cკ-დან C0C,, -მდე, მაგრამ იმავდროუ–- 

ლად სამამულო მწარმოებლები ამცი–- 

რებენ წარმოების მოცულობას C02, -დან 

C-მდე. იკვეცება ექსპორტის მოცუ- 

ლობაც (0ა – C,) სიდღიდემდე. 

  

როგორია საექსპორტო საბაჟო ტა- 

რიფის ზემოქმედება კეთილდღეობაზე? 

ბრაზილიელი მომხმარებლისათვის მომ- 

გებიანია ფასების შემცირება და შაქრის 

მოხმარების ზრდა (ძთ+#6 არე). მოგებუ- 

ლია სახელმწიფოც, რომლის ბიუჯერ- 

შიც შედის შემოსავლები საექსპორტო 

ტარიფისაგან ((“ არე). ამასთან, შაქრის 

ბრახილიელი მწარმოებლები (რომლე- 

ბიც იხდიან ექსპორტის ფაქტიურ 

ბეგარას) მნიშვნელოვან ზარალს გა- 

ნიცდიან (ი+6+C+ძ+0C არე). მთლია– 

ნობაში ექსპორტზე საბაჟო ფარიფის 

დაწესებით გამოწვეული ზარალი შე- 

ადგენს (C+40) არეს. ამგვარად, საექს- 

პორტო ტარიფი წარმოადგენს საიმ- 

პორტო ტარიფის სარკისებრ ანარეკლს, 

იმ განსხვავებით, რომ ამ სარალს იღე- 

ბენ არა მომხმარებლები, არამედ მწარ- 

მთებლები. 

აღსანიშნაყია, რომ საიმპორტო ტა- 

რიფის მსგავსად, შეიძლება საექსპორ– 
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თავი II1 

ტო ტარიფის ოპტიმალურობის მიღწე- 

ვა (რაც მიხნად ისახავს კეთილდღეო- 

ბის მაქსიმიხებას,ს თუ ექსპორტიორ 

ქვეყანას გააჩნია მონოპოლიური ძალა–- 

უფლება, გაყიდოს მოცემული საქონე- 

ლი მსოფლიო ბაზარზე. ოპტიმალური 

საექსსორტო ტაროვი შეიძლება გაანა- 

ლიზდეს იმავე სქემის მიხედვით, რომე- 

ლიც გამოვიყენეთ ოპტიმალური საიშ- 

პორტო ტარიფის განხილვისას. 

3. საბაჰრ კავშირი 

საგარეო ვაჭრობის რეგულირების 

სატარიფო მეთოდთა განვითარების 

ერთ–ერთ მიმართულებას წარმოადგენს 

ქვეყნების საბაკო პოლიტიკის კოორდი- 

ნირება. თავისუფალი სავაქრო ზონების 

ან საბაჟო კავშირების შექმნის გზით. 

თავისუფალი საეაჭრო ზონების შექმნი- 

სას მასში მონაწილე ქვეყნები ურთი- 

ერთ მორის ვაქრობისას აუქმებენ საბა- 

ჟო გადასახადებს, მაგრამ ინარჩუნებენ 

საბაყო დაცვის საკუთარ დონეებს სხვა 

ქვეყნების მიმართ. საბაჟო კავმირი გუ- 

ლისხმობს არა მარტო ბაჟგარეშე ვაქ.- 

რობას კავშირში გაერთიანებულ ქვეყ- 

ნებს შორის, არამედ – ერთიანი საგა- 

რეო საბაჟო ფარიფის დაწესებასაც. 

ამჟამად მსოფლიოში არსებობს 30- 

ზე მეტი ინტეგრაციული გაერთიანება, 
რომელთა აბსოლუტური უმრავლესობა 

მეტ-ნაკლებად მიმართავს სატარიფო 
პოლიტიკის“ კოორდინაციას ყველაზე 

განვითარებული ინტეგრაციული გაერ- 

თიანებაა ევროკავშირი, რომლის ფორ- 

, 
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ჰისის 

საერთაშორისო ეკონომიკა. 

მირების ერთ-ერთ საწყის ეტაპს წარ- 

მოადგენდა დასავლეთ ევრობის ქცეყნე– 
ბის საბაჟო კავშირის შექმნა. 

განვიხილოთ საბაკო კავშირში 

ქვეყნის გაერთიანების შედეგები ბირო- 

ბითი მაგალითის მეშვეობით. დავუშვათ, 

რომ ნორვეგია ვარაუდობს ევროკავ- 

შირში გაერთიანებას და გამოვავლი- 

ნოთ ამგვარი ნაბიჯის პოტენციური 

სარგებლიანობა ტელევიზორთა ბაზრის 

ნიმუშსე (სიმარტივისათვის ვიგულის- 

ხმოთ, რომ სხვადასხვა ქვეყანაში წარ- 

მოეულ (ტელევიზორებს გააჩნიათ 

ერთნაირი ფექნიკური მასასიათებლები 

და ერთნაირი სარისსი. ვთქვათ, მსოფც- 

ლიო ბაზარზე ფასის დონეს განსა- 

ზღვრავენ იაპონელი მწარმოებლები – 

მათი ტელევიზორების ფასი #00 დოლა- 

რია. რაც შეეხება ევროკავშირის ქვეყ- 

ნებში წარმოებულ (დცრელევიზორებს, 

მათი ფასი შეადგენს #40 დოლარს. 

ვივარაუდოთ, რომ ნორვეგიაში 

მოქმედებს ტელევიზორების იმპორტზე 

დაწესებული საბაყო ტარიფი 15%-ის 

ოდენობით. ამგვარ პირობებში იაპონუ- 

რი ტელევიზორი ნორვეგიის ბაზარზე 

ეღირება 460 ღოლარი, ხოლო ევროკავ– 

შორის ქვეყნებში წარმოებული ტელე– 
ვიზორი – 50წ დოლარი. ცხადია, რომ 

ერთნაირი ხარისხის პირობებში მყიდვე- 

ლი უპირატესობას მიანიჭებს უფრო 

იაფ პროდუქციას ამიტომ ნორვეგია 

განახორციელებს მხოლოდ იაპონური 

ტელევიზორების იმპორტირებას, და 

იმპორტის მოცულობა იქნება M, (იხ. 

ნახაზი 3.4). 
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თავი III 

მაგრმ თუ ქვეყანა “შეუერთდა 

ევროკავშირს, მაშინ ვითარება შეიც- 

ვლება. ევროპის ქვეყნების საბაჟო კავ- 

შირის ჩარჩოებში კავშირის წევრ ქვეყ- 
ნებს შორის ვაქრობა უბაჟოა, ხოლო 

გარეშე ქვეყნების მიმართ გამოიყენება 

ერთიანი საბაჟო ტარიფი. ამიტომ ნორ- 

ვეგიამ უნდა მოხსნას ყოველგვარი სა- 

ბაჟო შეზღუდვები ევროკავშირში გა- 

ერთიანებული ქვეყნების ტელევიზორ- 
თა იმპორტზე და შეინარჩუნოს ტარი- 

ფი იაპონური რფელევიზორების იმპორ- 

რზე. დავუშვათ, ევროკავშირის ერთი– 

ანი ტარიფიც 15%-ს შეადგენს. ამ ახალ 

პირობებში ნორვეგიის ბაზარზე უფრო 

იაფი იქნება ევროკავშირის ქეეყნებში 

წარმოებული ტელევიზორები – საბა- 

ჟო გადასახადის გარეშე შათი ფასი და- 

ეცემა “40 დოლარამდე, მაშინ, როდე- 

საც იაპონური ფელევიზორების ფასი 

ლი მომხმარებლები ახლა უპირატესო- 

ბას მიანიქებნ ღასავლეთევროპულ 

პროდუქტს (იმპორტის მოცულობა შე- 

ადგენს #4. -ს) ხოლო უფრო ძვირად 

ღირებული იაპონური ტელევიზორების 

იმპორტირება შეწყდება. 

ახლა შეიძლება შევაფასოთ საერ- 

თო სურათი დასავლეთევროპულ ტე- 

ლევი ხორებზე საბაჟო გადასასადების 

გაუქმებამ გამოიწვია შიდა ფასის და- 

ცემა #40 დოლარამდე, რამაც მომხმა- 

რებლებს მოუტანა დამატებითი მოგება 

(თ+ხ+0+ძ). არის სახით. ნორვეგი- 

ელმა ეწარმოებლებმა კი ზარალი გა- 

ნიცადეს (V არე). დაზარალებული აღ- 

მოჩნდა სახელმწიფოც, რადგან მან და- 

კარგა ის შემოსავლები, რომლებსაც 

ადრე ღებელობდა საბაყო ტარიფისა– 

გან (C+ / არე). 

ჩვენი მაგალითი ააშკარავებს, რომ 

საბაჟო კავშირში გაერთიანებამ წორვე– 

გიასს მოუტანა დამატებითი მოგებაც 

(ხ+ძ არე) და დამატებითი ზარალიც 

(/ არე). სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, 

ქვეყანამ “ეიძლება სარგებლობა მიი- 

ღოს (თუ / <ხ+ძ) ან დაზარალდეს 

(თუ / >#+ძ). ამგვარი არაერთმნიშ- 
ვსელოვანი შედეგი კანონზომიერია. სა- 

ბაყო კავშარში გაერთიანებას მოსდევს 

· (ეულხულ –_– –ი” 
საერთაშორისო ეპონოეიკა 

კავშირის წევრ ქვეყნებთან ვაჭრობის 

გაფართოება ღა გარეშე ქვეყნებთან 

ვაჭრობის იმავდროული შეკვეცა. 

3./ ბ ნახაზი ააშკარავებს, როგორ 

პირობებზეა მომგებიანი საბაჟო კავ- 

შირში გაერთიანება: ჯერ ერთი, თუ 

მოცემულ ქვეყანაში იმპორტზე მო- 

თხოვნა მაღალი ელასტფიკურობით ხასი– 

ათდება, მეორეც – თუ საბაჟო კავშირ- 

ში გაერთიანება გამოიწვევს ქვეყნის 

შიდა ფასების მნიშვნელოვან შემცირე- 

ბას; ბოლოს, თუ პარტნიორ ქვეყნებში 

და გარეშე ქვეყნებში ფასების განსხვა- 

ვება მცირეა მთლიანობაში, ქვეყნის 

მოგება ას ზარალი დამოკიდებულია 

იმასე, თუ რომელი ეფექტი გამოვლინ– 

დება უფრო მკვეთრად: ვაქრობის გა- 

ფართოების ეფექტი თუ მისი შეკვეცის 

ეფექტი. 

ამოცანები და სამარჯიშოები 

+ მცირე ქვეყანა ახორციელებს X 

საქონლის იმპორტირებას აე საქონლის 

მსოფლიო ფასია 1. ამ ქვეყანაში სა- 

ქონლის შიდა მოწოდების წირი განი- 

საზღვრება განტოლებით: 5 =50+57#, 

სოლო მოთხოვნის წირის განტოლებაა: 

# = 400 –10/. დავუშვათ, X საქონლის 

ყოგელ ერთეულზე ქვეყანა დააწესა 
სპეციფიკური საბაჟო ტარიფი §5-ის 

ოდენობით. გაიანგარიშეთ საბაჟო ტა- 

რიფის ზეგავლენა: 

ა) მომხშარებელთა კეთილდლეობა- 

ზე; 

ბ) მოცემულ ქვეყანაში X საქონ- 

ლის მწარმოებელთა შემოსავლებზე; 

გ) სახელმწიფო ბიუჯეტის საშემო- 

სავლო ნაწილზე; 

დ) მთელი ქვეყნის კეთილდლღეობა– 
სე. 

2. ბრაზილია აწესებს ტარიფს შაქ- 

რის ექსპორტზე, ერთ ტონამდე 20 დო- 

ლარის ოდენობით. ტაბულაში მოყვა- 

ნილი მონაცემების საფუძველზე გაიან- 

გარიშეთ შემდეგი სიდიდეები: 

ა) ბრაზილიელი მომხმარებლების 

მოგება ტარიფის დაწესებისგან; 

ბს ბრაზილიელი მწარმოებლების 

სარალი ტარიფის დაწესებისგან; 
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თავი II1 

8. 22 უტარიფოდ ტარიფით 

აბე 1 ტონაზე 1 ტონაზე 
მსოფლიო ვის დოლარი | 300 ღოლარი 
“ა MX L 

შიდა 

მოხმარების I ნ მლნ. ტ. მ მლნ. ტ. 
მოცულობა | 

შიდა 

წარმოების | 22 მლნ. ტ. | 20 შლწ. ტ. 
მოცულობა     
  

გ) სატარიფო მოსაკრებლების სა- 

ცუმველსე სახელმწიფო ბიუჯეტის 
მიერ მიღებული შემოსავლები; 

დ) შაქარ'ხე საექსსბორტო საბაჟო 

გადასახადის დაწესების წმინდა ეფექ- 
ტი ბრახილიის ეროვნული კეთილდღე- 

ობისათვის. 

3. ღავუშვათ, ·I ქვეყანა აწარმოებს 

თვითმფრინავებს. წიდა ბაზარზე ერთი 

თვითმ ,ვრინავის“ ფასია ნნ მლნ. დო- 

ლარი, თვითმფრინავთა წარმოებისათვის 

საჭირო მასალებისა დღა დეტალების 

ახ” საზღვარგარეთ შეისყიდება. იმ- 

პორტული დეტალების ღირებულების 

წილი საბოლოო პროდუქციის ფასში 

'მეაღგენს 25%-ს. ვივარაუდოთ, რომ სა- 

მამულო მწარმოებელთა დაცვისა და 

დასაქმების დონის შენარჩუნების მიზ- 

ნით ქვეყანა აწესებს საბაჟო ტარიფს, 

რომლის მიხედვითაც საბაჟო გადასახა- 

დი იმპორტულ თეითმფრინავზე 'მეად- 

გენს 15%-ს, ხოლო თვითმფრინავთმშე- 

ნებლობაში გამოყენებულ იმპორტულ 

მასალებზე ღა დეტალებზე – I10%-ს, 

როგორია ამ შემთხვევაში თვითმფრი- 

ნავთ!შენებლობის საბაჟო დაცვის ფაქ- 

ტიური ღონე 4 ქვეყანაში (გაიანგარი- 

შეთ დამატებითი ღირებულების შეთო- 

დით). 

ტესტები 

1 ქვეყნის მიერ იმპორტზე არააღ- 

მკვეთი საბაუო ტარიფის დაწესება: 

ა) ყოველთვის აუარესებს მის კე” 

თილდღეობას; 

ბ) ყოველთვის აუარესებს მომხმა- 

რებელთა კეთილდღეობას ამ ქვეყანაში; 

ბ) ყოველთვის მოაქვს დამატებითი 

მოგება იმპორტმემცვლელ დარგეჩმი 
და კავებული მწარმოებლებისთვის; 
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დ) ყოველთვის მოაქვს დამატებითი 

შემოსავალი სახელმწიფოსთვის; 

ე) ყველა ზემოჩამოთვლილ პასუხი 

სწორია; 

ვ) ყველა ჩამოთვლილი 
სწორია, ა) პასუხის გარდა. 

პასუხი 

2. საბოლოო პროდუქციის საბაჟო 

დაცვის ფაქტიური ღონე ამაღლდება, 
თუ: 

ა) გაიხრდება კონკრეტული საბო- 

ლოო პროდუქციის იმპორტზე დაწესე- 

ბული საბაჟო გადასახადის განაკვეთი; 

ბ) გაიზრდება მატერიალური დანა- 

ხარჯების კომპონენტთა იეპორტზე და» 

ნაწილებული საბაჟო გადასახადის გა– 

ნაკვეთი; 

გ) შემცირდება მატერიალური და- 

ნახარჯების კომპონენტთა იმპორტზე 

დაწესებული საბაჟო გადასახადის გა- 
ნაკვეთი; 

დ) სწორია ა) და ბ); 

ე) სწორია ა) და გ). 

ვ. იმპორტის საბაჟო ტარიფი გა- 

ზრდის ეროვნული კეთილდღეობის დო- 

ნეს, თუ: 

ა) ეს ტარიფი დაწესებულია მცირე 
ქვეყნის მიერ მსხვილი სახელმწიფოს 

კონკურენციისაგან თავის დასაცავად; 

ბ) ნედლეულისა და მასალებზე და- 

წესებული საბაჟო გადასახადის განა- 

კვეთი უფრო დაბალია, ვიდრე – საბო- 
ლოო პროდუქციაზე ღაწესებული ბა- 

ჟის განაკვეთი; 

გ) ტარიცის დამწესებელ ქვეყანას 

უკავა მონოპოლიური მდგომარეობა 

როგორც იმპორტიორს; 

დ) იმ ქვეყანას რომლიდანაც შე- 

მოიტანება საბაყო ტარიფით დაბეგრი- 

ლი საქონელი, მსოფლიო ბაზარხე მო- 

ნოპოლიური მდგომარეობა უკავია, რო- 

გორც ექსპორტიორს; 

#. გივარაუდოთ, რომ თავისუფალი 

ვაჭრობის ზონამი დაწესებული «ფასები 

აღემატება მსოფლიო ფასებს. თავისუ- 

ფალი ვაქრობის ზონისადმი ქვეყნის მი- 

ერთების შედეგად მიღებული მოგება 

მით მეტი იქნება, რაც უფრო: 

ა) მეტად ელასტიკური იქნება ამ 

ქვეყნის მოთხოვნა იმპორტზე;



თავი I II 

ბ) ნაკლებად ელასტიკური იქნება 

ამ ქვეყნის მოთხოვნა იმპორტზე; 

გ) ნაკლები იქნება განსხვავება თა- 

ვისუფალი ვაჭრობა ზონაში გაერთი- 

ანებულ ქვეყნებში დაწესებულ ფასებსა 
და მსოფლიო ფასებს შორის; 

დ) მეტი იქნება განსხვაეება 

თავისუფალი ვაჭრობის ზონაში გაერ- 

თიანბულ ქვეყნებში დაწესებულ 
ფასებსა და მსოფლიო ფასებს ფორის; 

ე) სწორია ა) და ბ) პასუხები; 

ვ) სწორია გ) და დ) პასუხები. 

გაას უხები 

ამოცანები და სავარჯიშოები 

L ა) –1379; ბ) 5062,5; გ) 625; 
დ) –187, 5. 

2. ა) 140 მლნ. დოლარი; ბ) #20 მლნწ. 
დოლარი; ბგ) LXII) მლნ. დოლარი; დ) –40 

მლნ. დოლარი. 

ვ, 95%. 

ტესტები 

1. ვ) 2- ეX 3. გ); #- ე)» 

საერთაუორისო ეპო ჩომიკა 
„– 
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თავი IV 

თავი IV 

საგარეუ სავაჭრო პოლიტიპა. 

სამშრთაშორისო ვაჭრობის 

რებულირების არასატარიფო 

მეთოჯები 

L ძვოტირება 

საგარეო ვაქრობის არასატარიფო 

შეზღუდკის ყველაზე გავრცელებულ 
ფორმას წარმოადჯაენს კვორა ანუ კონ- 

დფინგენტი. კვოტირება (კონტინგენტი- 

რება) – ესაა ქვეყანაში შესატანი (სა- 

იმპორტო) ან ქეეყნიდან გამოსატანი 

(საექსპორტო) პროდუქციის მოცულო- 

ბის რაოდენობრივი ან ღირებულებრივი 

მეხღუდვა დროის გარკვეული პერიო- 

დის განმავლობაში. როგორც წესი, სა- 

გარეო ვაჭრობის კვოტირება ხორცი- 

ელდება შისი ლიცენზირების გზით, 

როდესაც სახელმწიფო იძლევა ლიცენ– 

ხიებ“ შეზღუდული მოცულობის იმ- 

პორტზე ან ექსპორტზე და, იმავდრო- 

ულად. კრძალავს არალიცენზირებულ 

ვაქრობას.! 

მაცალითის სახით განვიხილოთ იმ- გალ გასვიზილ 
პორტის კვოტირების ეკონომიკური შე- 

დეგები. დავუშვათ. ქვეყანა წარმოად- 

გენს მარცვლეულის იმპორტიორს (იხ. 

ნახაზი 4., სადაც #,ც აღნიშნავს მო- 

თხოვნას მარცვლეულხე, ხოლო 5, – 

მარცყლეულის “შიგა წარმოებას). თავი– 

ლიცენხარება "შეიძლება წარმოად- 

გენდეს აგრეთვე საგარეო სავაქრო პოლი- 

ტიკის დამოუკიდებელ ისსტრუმენტსაც, 

როდესაც, მაგალითად, სახელმწიფო აძ- 
ლევს რომელიმე იმპორტიორს საქონლის 

ეუ ხღუდავად “რმემოტანის ან მხოლოდ 
გარკვეული ქყეყნიდან “მემოტანის უყვლე- 

ტას ( ე-V. ბგენყრალური ლიცენზია). არსე- 

ბობს აგრ; თვე ავტომატური ლიცენზირე- 

ბის პრაქტიკა, როდესაც გარკვეული სა- 

ქონლის იმპორტირებისა ან ექსპორტირე- 

ბისაი,ყის საქიროა ლიცენხიის მიღება. ამის 

მეშვეთბით სახელმწიფო · ახორციელებს 

ვაქრობის კონტროლს ღა საჭიროების “მემ- 

ველ “ომებს. 

საერთაშორისო ეპონოეიპა 1 

სუფალი ვაჭრობის პირობებში მარ- 

ცვლეულის შიგა ფასი არ განსხვავდება 

მსოფლიო ფასისაგან და /,-ს ტოლია. 

ამგვარ ფასად სამამულო მწარმოებლე- 

ბი ვერ შეძლებენ ქვეყნის მთელი მო- 

თხოვნის დაკმაყოფილებას და იმპორ- 

ტის მოცულობა შეადგენს IX – 5”. თუ 

მთავრობას სურს იმპორტის მოცულო- 

ბის შეზღუდვა და ის აწესებს კვოტას 

0-ს ოდენობით, მაშინ მარცვლეულის 

საერთო მიწოდება შიდა ბაზარზე, იქ- 

პორტის გათვალისწინებით, შეიძლება 

წარმოვადგინოთ 5, +C წირის სახით. 

შიგა ფასის მსოფლიო ფასთან გათანაბ- 

რებისს წარმოიქმნება წყვეტა მო- 

პორტის რაოდენობრივი შეზღუდვის 

გამოიწვევს “მიგა ფასის გაზრდას #,- 

მდე. შიგა ფასის უფრო მაღალი დონე 

ასტიმულირებს მარცვლეულის სამამუ- 

ლო წარმოების 'ხრდას 5, -მდე, მაგრამ, 

იმავდროულად, მოთხოვნა მცირდება და 

#ხ/-ს აღწევს. 

ბ,.0 

    

      

შიდა ფასი კვოტის 

მსოფლიო ფასი 

–>>.."ჟ" 0 

ნახ. 4.I 

ახლა შეგვიძლია შევაცასოთ იმ- 

პორტის კვოტირების 'ხეგავლენა კე- 
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თავი IV 

თილდღეობაზე. ფასის შედეგად მომს- 

მარებლები ზარალდებიან (ი+ხ+0+ 

ძი+7 არე) სამამულო მწარმოებლე- 

ბისთვის“ კვოტირება მომგებიანია – 

ისინი აფართოებენ წარმოების მოცუ- 

ლობებს და პროდუქციას 

უფრო მაღალ ფასად ჰყიდიან. შათი და- 

მატებითი მოგება შეადგენს თ არეს. 

C+/ არე წარმოადგენს ან სახელ- 
მწიფოს “შემოსავალს, თუ ლიცენ'ხიები 

იყიდება (ლიცენზიის ფასი კონკურენ- 

ციის პირობებში დაახლოებით უნდა 

შეესაბამებოდეს შიგა ფასის მოსალოდ- 

ნელ ნამატს), ან – იმპორტიორთა და- 

მატებით მოგებას, თუ ისინი · უფასოდ 

ღებულობენ ლიცენზიებს. ყველა შემ- 
თხვევაში ეს მოგება ნაწილდება ლი- 

ცენხზიათა გამცემებსა და მიმღებ სუბი- 

ექტებს შორის. 

ამგვარად, იმპორტის კვოტირებას 

მოსდევს მთელი ქვეყნის წმინდა ზარა- 

ლი (ხ+6 არე), ე.ი. კვოტა და ტარიფი 

იდენტურად ზემოქმეღებს კეთილდღე- 
ობაზე (რა თქმა უნდა, ეს სამართლი- 

ანია, თუ ლიცენზირებული იმპორტის 

მოცულობა ჩამორჩება შიგა ბაზარზე 

არსებულ იმპორტზე მოთხოვნას). გან- 

სხვავება მხოლოდ იმაშია, რომ ტარი- 

ფის დაწესებისას სახელმწიფო ყოველ- 

თვის ღებულობს დამატებით შემოსა- 

ვალს, ხოლო კვოტირებისას ეს შემო- 

სავალი შეიძლება მთლიანად ან ნაწი- 

ლობრივ მიიღონ იმპორტიორებმა. 

მაშ რატომაა, რომ სახელმწიფო 

სშირად ამჯობინებს, შეზღუდოს იმ- 

პორტი სწორედ კვოტირების მეშვეო- 

ბით? ჯერ ერთი, კვოტა იძლევა გარან- 

ტიას, როე) იმპორტი არ გადააჭარბებს 

გარკვეულ სიდიდეს. (მართლაც, კვო– 
ტირება სა მუალებას არ აძლევს საზღ- 

ვარგარეთელ კონკურენტებს, გაზარ– 

დონ გასაღება ბაზარზე ფასების შეკვე- 
ცის გზით). საბაჟო ტარიფი ამგვარ შე- 

საძლებლობას არ იძლევა. გარდა ამისა, 

კვოტირება წარმოადგენს პოლიტიკის 

უფრო მოქნილსა და ოპერატიულ ინ- 

სტრუმენტს, რადგან ტარიფების შე- 

ცვლა, ჩვეულებრივ, რეგლამენტირდება 
ეროვნული კანონმდებლობით და საერ- 

თაშორისო შეთანხმებებით. ბოლოს, 

კვოტების გამოყენების მეშვეობით სა- 

თავიანთ 

საერთაშორისო ეკონოვეიგა 

გარეო სავაჭრო პოლიტიკა სელექცი- 
ურობის თვისებას იძენს, რადგან ლი- 

ცენზიათა განაწილებისას სახელმწი- 
ფოს მეუძლია უპირატესობა კონკურენ- 

ტულ საწარმოებს მიანიჭოს. 

ამასთან ერთად, იმპორტის კვოტი- 

რება ზოგჯერ დამატებით უარყოფით 
ეფექტსაც იწეევს. ერთი მხრივ, ფასების 

კონკურენციის შეზღუდვისა და სამამუ- 

ლო ფირმებისთვის ეროვნული ბა'ხრის 

გარკვეული წილის გარანტირებისას 

კვოტამ შეიძლება ხელი შეუწყოს მო- 

ნოპოლიზაციას. მეორეს მხრივ, თვით 

ლიცენზიათა განაწილება იშვიათად 

ხორციელდება ლია აუქციონებზე, იმ- 

პორტიორთა პატიოსანი კონკურენციის 

პირობებში. ეს, უკეთეს შემთხვევაში, 

განაპირობებს თვითნებური და ამიტომ 

არასაკმარისად ეფექტიანი აღმინის–- 

ტრაციული გადაწყვეტილებების მიღე– 
ბას ხოლო უარეს შემთხვევაში – 

ხელს უწყობს კორუფციის განვითა- 

რებას. 

ამჟამად ტფარიფებისა და ვაქრობის 

შესახებ გენერალური შეთანსმებისა და 

მსოფლიო სავაერო ორგანიზაციის დე- 

ბულებები საშუალებას იძლევა, დაწეს– 

დეს იმპორტის რაოდენობრივი შე- 

სღუდვები საგადასახდელი ბალანსის 

მკვეთრი დარღვევის "შემთხვევებში. 

2. საექსპორტო სუბსიდიები 

სამამულო მწარმოებელთა დაცვის 

მიზნით სახელმწიფოს შეუძლია არა- 

მარტო იმპორტის შეზღუდვა, არამედ 

– ექსპორტის წახალისებაც. საექსპორ- 

რტო დარგების სტიმულირების ერთ-ერთ 

ფორმას წარმოადგენს საექსპორტო 

სუბსიდიები. ესე იგი ფინანსური შეღა- 

ვათები, რომელთაც სახელმწიფო სთა- 

ვაზობს ექსპორტიორებს საზღვარგარეთ 

საქონლის გატანს სტიმულირების 

მიზნით. ამ სუბსიდიათა შედეგად ექს- 

პორტიორებს შეუძლიათ, სახღვარგა- 

რეთის ბაზარზე უფრო იაფად გაყიდონ 

საქონელი, ვიდრე – შიგა ბაზარზე. სა- 

ექსპორტო სუბსიდიები პირდაპირი 

(მწარმოებლისათვის დოტაციათა გა- 

დახდა გარე ბაზარზე მისი გასვლისას) 

ან არაპირდაპირი (შეღავათიანი დაბეგ- 
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თავი IV. 

კრა. დაკრუდიტება. დაზღვევა და ა.შ.) 
ხასიათისაა. 

საექსსორტო სუბსიდიების გაცემის 

შედეგები ნაჩვენებია (MX ნახაზზე. სუბ- 

სიდირებული მწარმოებლებისათვის 

ეფრო მომგებიანია ექსპორტირება, 

ვიდრე – საქონლის გაყიდვა შიგა ბა- 

დარე. ამასთან საზღვარგარეთის შიგა 

ბახარხე საქონლის მიწოდების გასა– 

ფართოებლად მათ უნდა შეამცირონ 

საექს,სორტო ფასები. სუბსიდია ფარავს 

ფასდაკლებით გამოწვეულ ხარალს და 

უქსპორტას მოცულობები იზრდება. 

ექსპორტის ზრდის გამო შიგა ბაზარს 

მიეწოდება საქონლის ნაკლები რაოდე- 

ჩწობა და მისი ფასი იზრდება (#7, -დან 

»”, -მდე). ფასის ზრდა განაპირობებს 5ა 

მიწოდების მატებას 5,-მდე და მო- 

Iა-დან #2, -მდე. 

ამატომ მომხმარებლები იღებენ ზა- 

რალს (ი+ჩი არე), ხოლო მწარმოებ- 
ლები ღებულობენ დამატებით მოგებას 

(ი+-Mჩ+C+07+0არე). მთელი ქვეყნის 

მასმტაბთ ექსპორტის სუბსიდიების 

შედეგთა შე'ვასებისას გასათვალისწი– 

სახელმწიფო ბიუჯეტიდან 

(ე-ი. გადასახადების გადამხდელების) 

სუბსიდირებაზე გაწეული ხარჯები. 

ამისათვის ექსპორტირებული საქონლის 

ერთეულის კუთვნილი სუბსიდიის ოდე- 

ნობა უნდა გავამრაგლოთ ექსპორტის 

ახალ მოცულობაზე (ა, –-იი,). იმ შემ- 

თხევეაში, კი, თუ “შიგა ფასი გაუტოლ- 

დება სუბსიდიის მთელ ოდენობას (რაც 

“მესამლებელია მსოფლიო ბაზარზე არ- 

სებული მოთხოვნის უსასრულოდ დიდი 

ღაშვებისას), სა– 

ხელმწიფოს იქნება 

(ჩ+C+09+0+ #), მაშასადამე, ქვეყნის 

კეთილდღეობის ზარალი მთლიანობაში 

“მეადგენს (ჩ+/) არეს. 

ამასთან, რეალურად ეს “ზარალი 

კიდევ უფრო დიდია. იმპორტიორ ქვეყ- 

ნყშში იმპორტ!ხე მოთხოვნის ელასტიკ- 

ფრობა, რა თქმა უსდა, “ესასრულოდ 

დიდი როდია, ამიტომ ექსპორტიორ 

ქვეყანაში შიგა ფასები მიღებელ სუბ- 

სიდიახე ნაკლები სიდიდით გაი ხრდება 

და, მა'მასადამე, საბიუჯეტო ხარჯები 

თხოვნის შეკვეცას 

ნ ებელია 

ელასტიკურობის 

დანახარჯები 

'შ“”” 

საერთაშორისო ეკონომიკა .: 

გადააჭარბებს (ხ+C+ძ+02+/) მართ- 

კუთხედის ფართობს. 
” 

    

  

· ლ. 1მსოულიო ფასი     

ნახ. V.2 

მსოფლიო სავაექრო ორგანიზაციის 

დებულებათა თანახმად, საექსპორტო 

სუბსიდიების გამოიყენება აკრძალუ- 

ლია. თუ ისინი მაინც გამოიყენება, იმ- 

პორტული საქონლის შემომტან ქვეყ- 

ნებს უფლება ეძლევათ, მიმართონ სა- 

პასუხო ზომებს საკომპენსაციო ხაიმ - 

პორტო ბაყის აკრეფის სახით. 

ვ. დეეპინგი 

მსოფლიო ბაზარზე კონკურენტუ- 

ლი ბრძოლის ერთ-ერთ გავრცელებულ 

«ფორმას წარმოადგენს დემპინგი, როდე- 

საც ექსპორტიორი ჰყიდის თავის საქო- 

ნელს (საზღვარგარეთულ ბაზარზე) 

ნორმალურზე დაბალ ფასად. ჩვეულებ- 

რივ, ეს ფასი უფრო დაბალია, ვიდრე 

ანალოგიური საქონლის ფასი ექსპორ- 

ტიორი ქვეეყნის შიგა ბა'ხარზე. დემ- 

პინგი, ჯერ ერთი, შეიძლება წარმოად- 

გენდეს სახელმწიფოს საგარეო სავაქ- 

რო პოლიტიკის ნაწილს, როდესაც ექს- 

პორტიორი ღებულობს სუბსიდიას (ეს 

შემთხვევა ხემოთ განვიხილეთ). გარდა 

ამისა, დემპინგი შეიძლება მოგვევლი- 

ნოს ფასების დღისკრიმინაციისათვის გა- 

მისნული ტიპიური მონოპოლისტური 

პრაქტიკის 'მეღეგის სახით. კერძოდ, 

ექსპორტიორი ფირმა, რომელსაც შიგა 

ბაზარზე მონოპოლიური მდგომარეობა 

უკავია, არაელასტიკური მოთხოვნისას 

ფასების გაზრდის გხით ახორციელებს 
შემოსავალთა მაქსიმიხებას, მაშინ, რო- 

დესაც კონკურენტულ საზღვარგარე- 
თულ ბა'ხარზე, საკმარისად ელასტი- 
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თავი IV 

კური მოთხოვნის პირობებში, ის აღწევს 

შემოსავლის მაქსიმიზებას ფასის ”შემ- 

ცირებისა ღა გასაღების მოცულობის 

გაფართოების მეშვეობით. ფასების ამ- 

გვარი დისკრიმინაცია შესაძლებელია 

ბაზრის სეგმენტირებისას, ე-ი. როდესაც 

ძნელდება შიგა და გარე ბაზრებზე 

ფასთა გათანაბრება საქონლის ხელახა- 

ლი გაყიდვის გზით (მაღალი სატრან- 

სპორტო ხარჯების ან სახელმწიფოს 

მიერ ვაქრობის შემზღუდველი ზომების 

მიღების გამო). 

დავუშვათ, ფირმას უკავია მონობო- 

ლიური მდგომარეობა შიგა ბაზარზე 

(იხ. ნახაზი #.მ, სადაც MC – ფირმის 

სზღერული დანახარჯების აღმნიშვნელი 

წირია, ხოლო Mს – 'მიგა ბაზარზე 

გასაღების მიღებული 

სღვრული შემოსავლის წირი). ვიდრე 

ფირმა არ გაიტანს თავის საქონელს 

გარე ბახარსე, ის ახორციელებს 

შემოსავლის მაქსიმიზებას 

ზღვრული დანახარჯებისა და ზღვრუ- 

ლი შემოსავლის ტოლობის პირობებში. 

ასეთ შემთხვევაში შიდა ბაზარზე ფასის 

მეშვეობით 

თავისი 

დონეა თ ვივარაუდოთ, რომ გარე ბა- 

ზარზე მოცემულ საქონელზე მოთხოვნა 

უცრო ელასტიკურია (სიმარტივისათვის 

ვგულისხმობთ, რომ ის სასიათდება 

სრული ელასტიკურობით და, მაშასა- 

დამე, მოთხოვნის წირი და, იმავდრო– 

ულად, ზღვრული შემოსავლის წირი 

წარმოადგენს პორიზონტალურ საზს 

მსოფლიო ფასის – /+-ს დონეზე). 

ასეთ შემთხვევაში ფირმას შეუძლია 

გაზარდოს პროდუქციის გამოშვება, მი- 

მართოს მის ექსპორტირებას და გაზარ–- 

დოს თავისი შემოსავალი, სანამ მისი 

'ხღვრული დანახარჯები არ გაუტოლ- 

დება მსოცლიო ჩ ფასს, ე.ი. ლ, დო- 

ნეს. წარმოების ამგვარი მოცულობისას 

შიგა ბასარხე გასაღების მოცულობა 

(რომელიც შემოსავლის მაქსიმიზების 

საფუმველია) შეადგენს C-ს, ფასი 

შიგა ბაზარზე გაიზრდება I) -მდე და 

ექსბორტის მოცულობა გაუფოლდება 

(0, – 0,)-ს. ამგვარად, გარე ბაზარზე 

ფირმა გაყიღის საქონელს უფრო ია- 

სამრთაშშსრისო ეკ(4/სოყიკა 

ფად, ვიდრე შიგა ბაზარზე, ანუ აღ- 

გილი ექნება დემპინგს. 

  

9 (2 ექსბორტი 0, 0 

ნახ. #.3 

საერთაშორისო სავაჭრო ორგანი- 

ზაციის დებულებათა შესაბამისად, დემ- 

პინგის თავიდან აცილების მიზნით იმ- 

პორტიორ სახელმწიფოს "შეუძლია 

დემპინგის საწინააღმდეგო საბაჟო 
გადასახადების დაწესება. მას წინ უნდა 

უძღოდეს სპეციალური გამოკვლევა 
დემპინგის ფაქტისა და მისგან მიყენე- 

ბული ზიანის დადგენის მიზნით. ამას- 

თან, იმპორტ შემცვლელი პროდუქციის 

მწარმოებელი ფირმები ხშირად მო- 

ითხოვენ ამგვარ გამოკვლევებს, როდე- 

საც არ არსებობს დემპინგი როგორც 

ასეთი, ხოლო იმპორტული საქონლის 

დაბალი ფასები აიხსნება საზღვარგარე- 

თელ კონკურენტთა დანახარჯების უფ- 

რო დაბალი დონით. ასეთ შემთხვევაში 

არსებოს დემპინგის საწინააღმდეგო 

კანონმდებლობის ბოროტად გამოყენე- 

ბის, აგრეთვე – მის წმინდა პროტექ- 

ციონისტურ ინსტრუმენტად ქცევის სა- 

შიშროება, რამაც შეიძლება გაზარდოს 

იმპორტული საქონლის ფასები და შე- 

ზღუდოს კონკურენცია შიგა ბაზარზჯე. 

დემპინგის საწინააღმდეგო საბაჟო 

გადასახადები ისევე როგორც ჩვე- 

ულებრივი საბაჟო გადასახადები, იწ- 

ვევს ფასების ზრდას და ქვეყნის კე” 

თილდღეობის დონის დაცემას. ამასთან, 

თუ დემპინგის საწინააღმდეგო საბაჟო 

გადასახადის დაწესება აიძულებს დემ- 
პინგისს განმახორციელებელ ფირმას, 

კიდევ უფრო შეამციროს საექსპორტო 

ფასი, მაშინ იმპორტიორმა ქვეყანამ 

'შეიძლება მოგება მიიღოს, ისევე, რო- 

გორც ოპტიმალური ტარიფის შემ- 

თხვევაში, რის შესახებაც წინამორბედ 

თავში ვიმსჯელეთ. 
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თავი IV 

4. საერთაშორსსო პარტელები 

სავაერო პოლიტიკის 

კიდევ ერთ. ბაზრების მონოპოლიზაცი- 

ასთან დაკაკმირებულ ფორმას წარმო- 

ადგენ” სავრთაშორისო _კარრელები. 

ესაა ექს,სორტიოროთა მონოპოლისტური 

გაერთიანებები რომლებიც აკონტრო- 

ლებენ წარმოების მოცულობებს და 

'ხღუდავენ გაშყიდველთა ურთიერთკონ- 

კურენციას მომგებიანა ფასების დაწე- 

სების მისნით ამგკარ კარტელები 

ხმირად იქმნებოდა ნედლეულის და სა- 

სოფლო-სამეურნეო საქონლის (მაგა- 

ლითად, კალის, ყაკის, შაქრის და ა.შ.) 

ბაზრებ'ხე. რომლებიც ხასიათდება ფას- 

ზე მოთხოვნის დააალი ელასტიკურო- 

ბით და გამყიდველთა შეხღუდული რა- 

ხე მნიშვნელოვან წარმატებებს მიაღ- 

წია „ოპეკმა“ (0იიი) – ნავთობის ექს- 

პორტიორი ქვეყნების ორგანიზაციამ, 

რომელიც შეიქმნა 1960 წელს. 1073 

წლიდან, თითქმის “ი წლის განმავლო- 

ბამი ოპეკის“ ძალიისხმევით ნავთობის 

საბახრო ფასი მნიშვნელოვნად აღემა- 

ტებოდა კონკურენტული ბაზრის ფასს. 

საერთაშორისო კარტელს, როგორც 

მონოპოლისტურ გაერთიანებას, შეუძ- 

ლია მსხვილი მოგების მიღება მყიდვე- 

ლების (იმპორტიორი სახელმწიფოების 

ხარჯზე) მონოპოლიის ზოგადი თეო- 

რიის 'მესაბამისაღ, კარტელის მიერ 

დამატებითი შემოსავლის მიღების მე- 

საძლებლობა (მსოფლიო ბაზარზე მო- 

ნიპოლიურად მაღალი ფასების დაწე- 

კარტელის პროდუქციაზე მოთხოვნის 

ელასტიკურობისაგან. თავის მხრივ, 

კარტელის პროდუქციაზე მოთხოვნის 

ელასტიკურობას განსაზღვრავს სამი 

ძირითადი პარამეტრი: მოცემულ პრო– 

დუქციაზხე მსოფლიო მოთხოვნის ელას- 

რიკურობა (ძ), კარტელის გარე ალ- 

ტერნატიული წყაროების მიერ პრო- 

დ ექტის მიწოდების ელასტიკურობა ზ 

და მსოფლიო ბახარზე კარტელის მიერ 

გასაღებულიი საქონლის წილი (Cთ). ფა- 

სის ოპტიმალური დასამაფი ,, რო- 

გორც ამ ფასის წილი, უდრის: 

საგარეო 

საერთაფორისო, ეპონომიკა· 

· C 

II – უს ·(1I –4)) 

ცხადია, რომ ბაზარსე კარტელის 

მონოპოლისტური ძალაუფლება დიდღ- 

ხანს ვერ გაგრძელდება, რადგან ფასე- 

ბის მატების ხელშემწყობი საბაზრო 

პარამეტრები დროთა განმავლობაში 

საპირისპირო მიმართულებით განვითა- 

რებას დაიწყებს. მყიდველები შეეცდე- 
ბიან, ნაკლებად იყიდონ ძვირად ღირე- 

ბული პროდუქტი და მოძებნონ შემ- 

ცვლელი საქონელი. მოთხოვნის ელას- 

რიკურობა გაიზრდება. მაღალი ფასები 

მიიხიდავს ამ დარგმი ასალ მწარმო- 

ებლებს და გაიზრდება კარტელის გარე 

ალტერნატიული წყაროების მიერ გან- 

ხორციელებული მიწოდების ელასტი- 
კურობა. ბოლოს, მაღალი ფასების შე- 

ნარჩუნების მიზნით, კარტელი შეამცი- 

რებს გასაღების მოცულობას და კარ- 

ტელის საბაზრო წილი აუცილებლად 

შეიკვეცება. ამგვარად, ღროთა გან- 

მავლობაში / სიდიდე და, მაშასადამე, 

კარტელის მონოპოლისტური ბატო–- 

ნობის ხარისხი ეცემა. 

წ. მპონომიკერი სანქციები 

საგარეო ვაქრობის სახელმწიფოებ– 

რივი შეზღულდვის უკიღურეს ფორმას 

წარმოადგენს ეკონომიკური სანქციები, 

მაგალითად, საიაქჰრ. მბარვო – სა- 

სელმწიფოს მიერ რომელიმე ქვეყანაში 

საქონლის იმპორტირების ან ექსპორ- 

ტირების აკრძალვა. ემბარგოს საფუძ- 

გველია, როგორც წესი, პოლიტიკური 

მოტივები. რომელიმე ქვეყნის მიმართ 

ეკონომიკური სანქციების გამოყენებას 

სშირად კოლექტიური ხასიათი აქვს, 

მაგალითად, მაშინ, როდესაც ისინი და–- 

წესებულია გაერო-ს გადაწყვეტილების 
შესაბამისად. 

ზოგადი თეორიიდან აშკარაა, რომ 

ემბარგო ეკონომიკურად აზარალებს 

როგორც მის ინიციატორ ქვეყანას, ასე–- 

ვე – იმ ქვეყანას, რომლის წინააღმდე- 

გაც გამოიყენება: გარდა ამისა,იმ ქვეყ- 
ნებისათვის რომელთაც არ ეხება ემ- 

ბარგო, წარმოიქმნება დამატებითი მო- 

გების მიღების შესაძლებლობა. ემბარ– 

გოს ეფექტი ნაჩვენებია #4. ნახაზზე 
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თავი IV 

ემბარგო: დამწეხებელი 

ს, წ, ყ     
9 ექსბორტი 0 

ღღთააი 
საერთაშორისო ეკონომიკა 

ა, რომ, 'ინააღმ 
მგეცანბ რენერი, წენალ რეგ 

” 

    

  

     
   -%

X 
0 2 > იმბორ; 

ქვეყანაში 
ნახ. #.# 

(სადაც 5, აღნიშნავს ემბარგოს ინიცი- 

ატორი ქეეყნის მიერ განხორციელე- 

ბულ საექსპორტო მიწოდებას; ზ§, კი – 

საექსპორტო მიწოდებას იმ ქვეყნები- 

დან, რომლებიც არ "შეუვრთდნენ ემ- 

ბარგოს). თავისუფალი ვაჭრობის პირო- 

ბებში წონასწორობა მყარდება # წერ- 

ტილში, /,ე ფასის დაწესებისას. ემბარ- 

გოს ძალაში შესვლის შემდეგ §5, წირი 

უქმდება და საიმპორტო პროდუქციის 

მიწოდება წარმოდგენილია მხოლოდ 

5, წირით. ემბარგოს ინიციატორ ქვე- 

ყანაში ფასი ეცემა (ვინაიდან შიგა ბა- 

სარზე ახლა მეტი პროდუქცია რეა- 

ლიზდება), ხოლო იმ ქვეყნაში, რომლის 

წინააღმდეგაც ემბარგოა მიმართული, 

ფასი, პირიქით იზრდება და იმპორტის 

მოცულობა ეცემა #V,-მდე. შინაგანი 

წონასწორობის ცვლილება (” წერტი- 

ლოვან # წერტილში გადასვლა) იწ- 
ვეეს შემღგომშ შედეგებს: თ არე – ესაა 

ემბარგოს ინაციატორი ქვეყნის დანა- 

კარგები; (ხ+6C+ძ) არე – იმ ქვეყნის 

დანაკარგებია, რომლის წინააღმდეგაც 

ემბარგოა მიმართული; ხ არე – დანარ– 

ჩენი ქვეყნების მოგებაა; (თძ+C+ძ) არე 

– ემბარგოს დაწესებით გამოწვეული 

საერთო ზარალი. 

ამასთან, ემბარგოს დაწესების მი- 

ზანს წარმოადგენს არა ეკონომიკური 

სარგებლის მიღება, არამედ – ქვეყანა- 

ზე ზეწოლის განხორციელება გარკვე- 

ული პოლიტიკური დათმობების მიღწე- 

ვის მიზნით. ამ თვალსაზრისით ემბარ- 

გოს წარმატება უფრო სავარაუდოა იმ 

შემთხვევაში: თუ, ჯერ ერთი, ემბარგოს 

ინიციატორ ქვეყანაში შეიმჩნევა საექს- 

პორტო მიწოდების მაღალი ელასტი- 

კურობა, ე.ი. მას შეუძლია, შედარებით 

უმტკივნეულოდ შეკვეცოს თავისი ექს- 
პორტის მოცულობა; მეორე, თუ იმ ქვე- 

თულია ემბარგო, იმპორტზე მოთხოვნა 

დაბალი ელასტიკურობით გამოირჩევა, 

ე-ი. ის დიდაღაა დამოკიდებული საგა- 

რეო ვაჭრობისაგან; მესამედაც, თუ 

ეკონომიკური სანქციები მოულოდნელი 

და მასშტაბურია. 

ნ. არგუმენტები პროტექციონიზმის 

სასარგებლოდ და მის წინააღედეგ 

ზემოთ განვიხილეთ საგარეო სა- 

ვაქრო პოლიტიკის მხოლოდ რგყოგჯიერ- 

თი ძირითადი ინსტრუმენტის გამოყე- 

ნების ეკონომიკური შედეგები. პრაქტი- 

კაში იხმარება მათი გაცილებით მეტი 

რაოდენობა. კერძოდ, უკანასკნელ ხა- 

ნებში ფართო გავრცელება პოვეს ეგ- 

რეთ წოდებულმა ქნიკურმ. რიე- 

რებმა. ესაა ადმინისტრაციული რეგუ- 

ლირება, რომლის დროსაც სორციელ- 

დება იმპორტული საქონლის დისკრი– 

მინაცია სამამულო საქონლის სასარ- 

გებლოდ. ამისთვის მიმართავენ სარის- 

ხის სპეციფიკურ სტანდარტებს, უსაფ- 

რთხოების ნორმებს, სანიტარულ შე- 

ზღულდვებს და ა.შ. 

მიუხედავად იმისა, რომ საგარეო 

ვაჭრობაზე სახელმწიფოებრივი 'ხემო- 

ქმედების სატარიფო და არასატარიფო 
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თავი IV 

მეთოდები შემთხვევათა აბსოლუტურ 

ბის დაქვეითებას, ისინი ფართოდ გამო- 

იყენება მსოფლიოს პრაქტიკულად ყვე- 

ლა ქვეყნის შიურ. ეს აისსნება, ერთის 

მხრი. შემოსავლის გადანაწილების 

ეფექტისა და, მაშასადამე, მოსახლეო- 
ბის მნიშვნელოვანი (და გავლენიანი) 

ჯდგუფების არსებობით, რომლებისთვი- 

საც მომგებიანია პროტექციონიზმის 

პოლიცდტიკა. მოსახლეობის ამ ჯგუფებს 

შეუძლიათ სახელმწიფოზე ზეწოლის 

განხორციელება ვაჭრობის შეზღუდვის 

სასარგებლოდ. ამგვარი ზეწოლა ხში- 

რად ნაყოფიერია, მით უმეტეს, რომ 

თვით სახელმწიფოც საკმარისი ოდე- 

ჩობის შემოსავალს ღებულობს ტარი- 

ფისა და პროტექციონიზმის ზოგიერთი 

არასატარიფო ღონისძიებების მეშვე- 

ობით. 

, შეორე მხრივ სატარებული ასალი– 

ხი ემყარებოდა მსოლოდ ცალკეულ 

რაოდენობრივ შეფასებას და ითვალის- 

წინებდა მხოლოდ მოკლევადიან პერი- 

ოდს. ამასთან, პროტექციონიზმის მომ- 

ბენ დღამაფებითი არგუმენტების მთელ 

რიგს, რომელთა უბრალო რაოდენობ- 

რივი შემოწმება ძნელი საქმეა. ამიტომ 

საჭიროა მათი საგანგებო განხილვა. 

ნ.L. არგქმენტები პროტექციონიზმის 
სასარბებლოდ 

წარმოების სტიმულირება და ლღა- 

საქმების გაზრღა. პროტექციონიზშის 

მომხრეები ამტკიცებენ, რომ იმპორტის 

შეზღულვა აუცილებელია, ჯერ ერთი 
სამამულო მწარმოებელთა მხარ- 

დასაჭერაღ, სამუშაო აღგილების შვგსა- 

ნარჩუნებლად და, ამის შემვეობით, სო- 

ციალური სტაბი ღ-ერობის უზრუნველ- 

საყოფად. გარდა ამისა, იმპორტის “მე– 

კღიყი მოთხოვნის ზრდას ღა, მა'მასა– 

დამე ახორციელებს წარმოების ზრდისა 

და დასაქმების სტიმულირებას. 

ამასთან, პრორლემის არსი ისაა, 

რომ სამამულო წარმოება საქიროებს 
დაცვას თავისი არასაკმარისი ე'ცექტი- 

აწობის გამო. პროტექციონიზმის პოლი- 

საერთაშორისო ეკონოეიკა 

ტიკა, რომელიც ზღუდავს კონკურენ- 
ციას, წარმოქმნის შესაბამის პირობებს 

ამგვარი მდგომარეობის შესანარჩუნებ- 

ლად. გარდა ამისა, თუმცა იმპორტის 

ზეგავლენითთ კლებულობს დასაქმება 
იმპორტშემცვლელ დარგებში, მაგრამ 

ის, იმავდროულად, წარმოქმნის ახალ 

დასაქმებას (რომელიც უკავშირდება, 

მაგალითად, იმპორტული პროდუქციის 

შესყიდვას, გასაღებას, გაყიდვის შემ- 

დგომ მომსახურებას) ბოლოს, სახელ- 

მწიფოს შეუძლია უზრუნველყოს სამა- 

მულო მწარმოებვლთა მხარდაქერა 

პროტექციონიზმზე უფრო ეფექტიანი 

მეთოდით, საზოგადოების კეთილდღე- 

ობის ნაკლები დანახარჯებით. 

M 

  

ნახ. #.წ 

4.5 ნახაზზე ნაჩვენებია და ურთი- 

ერთშეჯერებულია საბაჟო ტარიფის 

დაწესების და მწარმოებლებისთვის 

ექვივალენტური სუბსიდიის გაცემის 

შედეგები. თუ შენარჩუნებულია თავი- 
სუფალი საგარეო ვაჭრობის რეჟიმი ან 

მწარმოებლები ღებულობენ სუბსი- 

დიას, მაშინ სამამულო წარმოების გა– 

ზრდა მიიღწევა ფასების გაზრდის გა- 

რეშე და, მაშასადამე, მომხმარებლები 

არ ზარალდებიან. მწარმოებელთა მო- 

გება შეადგენს (C+ძ) არეს, ხოლო სა– 

ხელმწიფოს დანახარჯები სუბსიდიაზე 

(თი+ჩ) არე უღრის (ხ+C+ძ) არეს. 

ამგვარად, სუბსიდიის გაცემით განპი– 

რობებული საერთო დანაკარგები შეად- 

გენს ხ არეს, როდესაც ტარიფის დაწე- 

სებით გამოწვეული ზარალი მეტია და 

შეადგენს (ჩ+=) არეს. 

ახალგაზრდა ღარგების დაცვა. 

სმირად ამბობენ, რომ პროტექციონი%ზ- 

მი აუცილებელი დროებითი ღონისძიე- 

ბა,ა რომელიც მრეწველობის ახალ 
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თავი IV 

პერსპექტიულ დარგებს (სადაც შეიმ- 

ჩნევა ხარჯების მაღალი დონე) აძლევს 

ჩამოყალიბებისა და საკუთარი პოზიცი- 

ების განმტკიცების საშუალებას. ამ არ–- 

გუმენტს განსაკუთრებით ხშირად 

იმოწმებენ განვითარებადი ქვეყნების 
წარმომადგენლები. 

ამასთან, საკმაოდ ძნელია, სუსტად 

განისახღვროს, რომელი დარგია მარ- 

თლაც პერსპექტიული ქვეყნის ახალი 

შედარებითი უპირატესობების ჩამოყა- 

ლიბების თვალსაზრისით. გარდა ამისა, 

პროტექციონიზმი მნიშვნელოვნად 

ასუსტებს ახალგაზრდა დარგების 

ეფექტიანობის ზხრდის სტიმულებს, რის 

შედეგადაც მათი ჩამოყალიბების პერი- 
ოდი შეიძლება უსასრულოდ გაგრძელ- 

დეს. ბოლოს, ახალგაზრდა დარგების 

მხარდაჭერა მათთვის სუბსიდიების ან 
სხვა სახის შეღავათების გაცემის მეშ- 

ვეობით უფრო ეფექტიანია, ვიდრე – 

საგარეო ვაჭრობასთან დაკავშირებული 
პროტექციონიზმი. 

სახელმწიფოს ბიუჯეტის შემოსა- 

კალთა გაზრდა. ხშირად სახელმწიფო 

ატარებს პროტექციონისტურ პოლიტი- 

კას, რადგან საჭიროებს დამატებით შე- 

მოსავლებს ბიუჯეტის დეფიციტის და- 

საფარავად. ეს არგუმენტი განსაკუთ- 

რებით პოპულარულია იმ ქვეყნებში, 

სადაც ნორმალური საგადასახადო 

სისტემა შექმნის სტადიაშია და შიგა 

გადასახადების აკრეფა ღაკავშირებუ- 

ლია მნიშვნელოვან სიძნელეებთან. 

რა თქმა უნდა, ორგანიზაციული 

თვალსაზრისით საბაჟო გადასახადების 

აკრეფა გაცილებით ადვილია, ვიდრე – 

საშემოსავლო გადასახადებისა. ამასთან, 

ბიუჯეტის შემოსულობანი იმ შემ- 

თხვევაში დიდადაა დამოკიდებული იმ- 

პორტზე მოთხოვნის ელასტიკურობის- 

გან და საკმარისი ელასტიკურობის პი- 

რობებში სახელმწიფოს შემოსავლები 

გაიხრდება არა პროტექციონიზმის გა- 

ძლიერების, არამედ – მისი შესუსტე- 

ბისას. 

ქვეყნის ეკონომიკური უსაფრთხო- 

ებისა და თავდაცვისუნარიანობის უზ- 

რუნველყოფა. პროტექციონიზმის სარ- 

გებლიანობის არგუმენტირება იმ დარ- 

გების მიმართ, რომლებიც უშვებენ 

სტრატეგიულსა და სამხედრო პრო- 

, იძლება 

–_–_–_.. 
საერთაშორისო ეყკონომიპა 

დუქციას, უფრო სამხედრო-პოლიტიკუ- 

რი (და არა ეკონომიკური) ხასიათისაა. 

ხშირად ამტკიცებენ, რომ ქვეყნის და- 

მოკიდებულებამ იმპორტისგან შეიძ- 

ლება გაართულოს მისი მდგომარეობა 

საგანგებო სიტუაციის წარმოშობისას. 
მაგრამ, ეს ერთი შეხედვით, სამარ- 

თლიანი, არგუმენტიც საგულდაგულო 

კონკრეტულ აწალიხს მოითხოვს. კერ- 

ძოდ, სერიოზულ დაბრკოლებასთან და- 

კავშირებული თვით ეროვნული უსაფ- 

რთხოების უზრუნველსაყოფად გან- 

კუთვნილი დარგების განსაზღვრაც: მათ 

შეიძლება მივაკუთვნოთ იარალის, სა- 

კვებ პროდუქტების, კომპიუტერების, 

ტანსაცმლის, ავტომობილების, ენერგი–- 

ის წყაროებისა და ა.შ. წარმოება. ძნე- 

ლია იმგვარი დარგის დასახელება, 

რომელსაც თავისი წვლილი არ შმეჰ- 

ქონდეს ქვეყნის უსაფრთხოების უზ- 

რუნველყოფის საქმეში. გარდა ამისა, 

პროტექციონიზმის მეშვეობით სტრა- 

ტეგიული არააღდგენადი რესურსების 

(მაგალითად, ნავთობისა და ბუნებრივი 

აირის) წრმოების სტიმულირებამ შე- 

. წარმოქმნს დამოკიდებული 

მდგომარეობა მომავალში იმპორტის 

მიწოდებისგან. უფრო მიზანშეწონილია 

ამ პროდუქციის სტრატეგიული მარა- 

გის შექმნა მსოფლიო ბაზრის იაფი ფა- 

სების მეშვეობით და არა – შისი გა- 

ძვირება საგარეო ვაჭრობის შეზღუდვის 

წყალობით ბოლოს, შესაძლებელია 

სტრატეგიული დარგების დაცვა საგა- 

რეო-სავაქრო პროტექციონიხმზე უფ- 

რო ეფექტიანი ხერხებით (მაგალითად, 

სუბსიდიებით). 

ნ.2. დამატებითი არგშმენტები 
პროტექციონიჭყმის წინააღმდეგ 

როგორც ვხედავთ, პროტექციონიზ- 

მის დასაცავად განკუთნვილი არგუმენ- 

ტები აბსოლუტურად სარწმუნო არაა. 

ისინი საჭიროებენ საგ„კულდაგულო შე- 

მოწმებას და ხშირად შეიძლება მო- 

იძებნოს უფრო ეფექტიანი საშუალებე- 
ბი. აღსანიშნავია, რომ კეთილდღეობის 

გარდუვლ დაქვეითებასთან ერთად 

პროტექციონიზმმა შეიძლება გამოიწ- 
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თავი IV 

ვიოს ქვეყნისთვის არასახარბიელო და–- 

მატებითი შედეგებიც. 

სახელმწიფოთა შირისო წინააღმდე- 

გობების გამწვავება. არ უნდა მოველო- 

დეთ. რომ ერთი ქვეყნის მიერ პროტექ- 

ციონიზმის პოლიტიკის გატარება არ 

გამოიწვეკს საპასუხო ღონისძიებებს მი- 

სი სავაქრო პარტნიორების მხრიდან. 

სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, ქვეყნის 

მიერ საგარეო ვაჭრობის სატარიცო ან 

არასატარიფო შეზღუდვების დაწესების 

შედეგად იმპორტის შეკვეცა გამო- 

იწვევს მისი ექსპორტის შეზღუდვასაც. 

ეს კი ნიმნავს დასაქმების "შემცირებას, 

ერთობლივი მოთხოვნის დაქვეითებას 

დღა ა.მ. ქვეყნებს შორის არსებული 

ეკონომიკური წინააღმდეგობების გამ– 

წვავების შეღეგად. შეიძლება დაიწყოს 

ნადვილი სავაჭრო ოშები, რომლებიც 

სერიოხულ “ხარალს მიაყენეს ამ 

ომებში მონაწილე ქვეყნებს რეალურ 

სინამდეილეში მოვლენათა განვითა- 

რების ამგვარი სცენარი იშვიათად რო- 

დი გვხვდება. 
ექსპორტის შემცირება და საგადა- 

სახდელო ბალანსის გაუარესება. ბრო- 

დტექციონისტური საგარეო სავაქრო პო- 

ლიტიკა, რომელიც ზღუდავს იმპორტს 

და “ხრდის ქვეყნის წმინდა ექსპორტს, 

გარდაუვალ გავლენას ახდენს ეროვსუ- 

ღი ვალუტის გაცვლითი კურსის ღონე- 

ე და ხელს უწყობს მის ზრდას. თავის 

მხრივ, გაცვლითი კურსის ზრდა ასტი- 

მულირებსს იმპორტს. აშის 'მედეგად 

ხორციელდება ქვეყნის საგადასახღელო 
ბალანსის მდგომარეობის გაუარესება, 

როზელიც იწეევს უარყოფით მაკრო- 

ეკონომიკურ "შედეგებს. 

ამოცანები ლა საპარჯიშუოები 

1 მონაკო მცირე სახელმწიიცოა (ე.ი. 

ის ვერ ხემოქმედებს მსოცლიო ფასების 

დონეხე). ის მიმართავს არაქისის იმ– 

პორტირებას ღა ერთ ტომარაში 140 დო- 

ლარს იხდის. დავუ'მვათ, არაქისის “მიდა 

ბაზარ"'ხე მოთხოვნისა და მიწოდების 

წირები განისახღყრება განტოლებებით: 

I) = 400 – 107”, % -:50+5/. დავუშვათ, 

მთავრობას სურს არაქისის იმპორტის 

მა% 5 მარამდე, რისთვისა, მე ხღუდვა ენი ტომარამდე. ყისაც 

საერთაშორისო ეკონომიკა „ 

ის აწესებს საიმპორტო კვოტას. გაიან- 

გარიშეთ: 

ა) რა რაოდენობით შემცირდება 

იმპორტის მოცულობა; 

ბ) რა რაოდენობით გაიზრდება ში- 

ა ფასი; 

გ) მომხმარებელთა ზარალის ოდე- 

ნობა; 

დ) მწარმოებელთა მოგების ოდე- 

ნობა; 

ე) კვოტის დაწესების საერთო %ე- 

გავლენა ქვეყანაზე, თუ ვიგულისხმებთ, 
რომ საიმპორტო ლიცენზიები იყიდება 

ღია კონკურენტულ აუქციონებზე. 
2. დავუშვათ, იაპონიამ ნებაყოფ– 

ლობით დააწესა საფრანგეთში ავტო- 

მობილების ექსბორტის შეზღულდვა. 

ცნობილია, რომ ამის შედეგად 

ექსპორტი შემცირდა წ0000-დღდან #0000 

ავტომობილამდე, ხოლო მათი ფასი 

1000 დალარით გაიზარდა. ამ მონაცემე- 

ბის საფუძველზე გაიანგარიშეთ სა- 

ფრანგეთის კეთილდლეობის დანაკარგე– 

ბი იმის გათვალისწინებით, რომ ავტო- 

მობილთა იმპორტზე დაწესებულია 

სპეციფიკური საბაჟო ტარიფი §0 დო- 

ლარის ოდენობით. 

3. შაქრის ექსპორტიორმა რამდენი- 

მე ქვეყანამ შექმნა კარტელი შაქრის 

მსოფლიო ფასის გაზრდის მი'ხნით. 

კარტელის წევრი ქვეყნები აკონტრო- 
ლებენ შაქრის მსოფლიო ბაზრის 25%ს. 

შაქარზე მსოფლიო მოთხოვნის ელას- 

ტიკურობა შეადგენს 0,7, ხოლო იმ 

ქვეყნებს მიერ “შაქრის მიწოდების 

ელასტიკურობა, რომლებიც არ შედიან 

კარტელში “შეადგენს 0,4 გაიანგარიშეთ 

მსოფლიო ფასის მატება, რომელიც 

ოპტიმალურია კარტელისათვის. 

ტესტები 

L საექსსორტო შესღუდვების და- 

წესება; 

ა) ზრდის იმპორტიორი ქვეყნის კე” 

თილდღეობის ღონეს; 
ბ) უფრო ხელსაყრელია იმპორტი- 

ორი ქვეყნისთვის, ყჯიღრე საიმბორტო 

კეოტის გამოყენება; 

  

48



თავი IV 

გა) მომგებიანია ექსბორტიორი 

ქვეყნისთვის; 

დ)მომგებიანია როგორც იმპორ- 

ტიორი ქვეყნისთვის, ასევე ექსპორტი- 

ორისთვის. 

ლიტიკური კონფლიქტის გამო 8 ქვე– 

ყანა აწესებს ემბარგოს 4 ქვეყანასთან 

ვაქრობახე. C ქვეყანა არ უერთდება 
ემბარგოს. წმინდა ეკონომიკური თვალ- 

საზრისით შეიძლება ითქვას, რომ ამ 
შემთხვევაში: 

ა) 4 ქვეყანა დახარალდება, ხოლო 

8 და C ქვეყნები მოგებას მიიღებენ; 

ბ) #4 და 8 ქვეყნები დახარალდები– 

ან, ხოლო C ქვეყანა მოგებული დარჩე- 

ბა; 

გ) 4 და C ქვეყანა დახზარალდები- 

ან, ხოლო 8 ქვეყანა მოგებული დარჩე- 

ბა; 

დ) სამივე ქვეყანა დახარალდება; 

ე) 4, 8 და C ქვეყნების საერთო 

კეთილდღეობა უცვლელი დარჩება. 
ვ. სამრეწველო სუბსიდიის რო- 

გორც სამამულო მწარმოებელთა მხარ- 

დასაქერი საშუალების გამოყენება: 

ა) გამოიწვევს იმავე შედეგებს 
ქვეყნის კეთილდღეობისთვის, როგორც 

იმპორტზხზე საბაჟო ტარიფის დაწესება; 

ბ) უფრო უმჯობესია ქვეყნის კე–- 

თილდღეობაზე ზზემოქმედების თვალ- 

საზრისით, ვიდრე საიმპორტო კვოტის 

დაწესება; 
გ) იწვევს სამამულო წარმოების 

მოცულობის მატებას, იმპორტის 'მშეკვე- 

ცას და შიგა ფასის გაზრდას; 

დ) თავისი ეკონომიკური შედეგების 

საექსპორტო სუბსიდიის გამოყენების 

ანალოგიურია. 

#. საერთაშორისო კარტელს მის- 

თვის მომგებიანი ფასების კარნახის მე- 

ტი საშუალება ექნება, თუ: 

ა) მეტია კარტელის წილი მსოფ- 

ლიო ბა ხარზე მოცემული პროდუქტის 

გასაღებაში; 

ბ) მეტია მოცემულ პროდუქტზე 

მსოფლიო მოთხოვნის ელასტიკურობა; 

საერთაუორისო ეკონომიკა.“ 
_თიი თო 

  

გ) ნაკლებია კარტელისადმი ალ–- 

ტერნატიული წყაროების მიერ მოცე- 

მული პროდუქტის მიწოდების ელას- 

ტიკურობა; 

დ) სწორია ა) და ბ) პასუხები; 

ე) სწორია ა) და გ) პასუხები. 

პას შხები 

ამოცანები და სავარჯიუოები 

IL. ა) 150 ტომრით; ბ) 10 დოლარით; 

გ) 2500 დოლარი; დ) 1250 დოლარი; ე) 

750 დოლარი. 

2. წ0 მლნ. დოლარი. 

ვ. 25%. 

ტესტები 
1 გა; 2. ბ); 3. ბ); 4) ე. 
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თავი V 

თავი V. 

პალუდტების ბასჭარი 

ვალუტების ბახარი არის ადგილი, 

სადაც მიმდინარეობს ვალუტის ყიდვა 

და გაყიდვა (გაცვლა) ვალუტებით 
ვაქრობის დროს სავალუტო გარიგებები 

წარმოიქმნება. სავალუტო გარიგებისას 

უროთი ვალუტის გარკვეული რაოდენობა 

იცვლება მეორე ვალუტის გარკვეულ 
რაოდენობაზე. რომლის დროსაც წარ- 

მოიქმნება ვალუტის გაცვლითი კურსი 

ანუ სავალუტო კურსი, 

გაცვლითი კურსი ყველაზე მარტი- 
ვად განისახღვრება გაცელაში მონაწი- 

ლე ვალუტების რაოდენობრივი რმე- 

ფარდებით მაგალითად. თუ თქვენ 

გაქვთ 100 ამშ დოლარი და ბანკი მათ 

გიცვლით 260 ლარხე, მა'მინ 

100 L-5ს0) VII) 
–“––- =008--–. ამ შემთხევევაშ 
260 CI. CL ეშ გევბში 

გაცვლითი კურსის (სავალუტო კურსის) 

კოტირება არის 38 აში დოლარი! 

ერთეულ ლარზე. 

კოტირებები. ზჩე;ვნ მაგალითში 

ლარის გაცვლითი კურსი მოცემულია 

დოლარებში 1 ლ. -– 0.38 აშშ დოლარი, 

სინამღვილეში და კონკურენტულ შემ- 

«ხვევაში შესაძლებელია პირიქით 

გვქონღეს ანუ ჩვენ” “შეგვიძლია 
მევაბრუნოთ გამოსახულება 

17100 LV510/260CL = 

= 260CL7/1001751) = 2.64L/V50. 

მოცემულ შემთხვევაში 1 აშშ დოლა- 

რის ღირებულება გამოსახული ლარებ- 

მი არის ლარის აშუ დოლარებში 

გამოსახული ღირებულების 'მებრუნე- 

ბული სიდიდე. 

1ლ.=0,38 ამმ დ. ხოლო 1 აშშ დ.=2,6 ლ. 

ბანკები ერთმანეთთან ურთიერთო- 

ბისას ჩვეულებრივ სავალუტო კურსე- 
ბის კოტირებებს დოლარებში ახდენენ. 

ასე ხდება მაშინაც, როდესაც გერმა- 

ნული ბანკი ბანკთამორის ბაზარჩე 

ლონდონში გერმანული მარკების (ან 

ევროების) კოდირებას დოლარები ახ- 

დენს და არა ფუნტ სტერლინგებში. 

––” 

1 
= ! 

საერთაშორისო. ეკონობიკა 

კოტირებისას, რომლის დროსაც აშშ 

დოლარები ქართულ ლარებში გამო- 

ისახება, ამერიკული ეკვივალენფი ან 

ამერიკული პირობები ეწოდება. კოტი- 

რებას, როდესაც უცხოური ვალუტის 

ერთეული (მაგალითად ლარი) აშ'მ დო- 

ლარებში გამოისასება, ქართ 

რობები ეწოდება. 

ბანკთაშორისი ბახრის სა ხღვრებს 

გარეთ სავალუტო დილერები ჩვეუ- 

დაპირ კოფირებას იყენებენ. პირდაპი- 

რი კოტირების დროს გაცვლითი კურსი 

ქვეყნის ვალუტის ერთეულებში გამო- 
ისახება. მაგალითად, საქართველოშმი 

გერმანული მარკის ლღირებულებ. – 

პირდაპირი კოტირება მყიდველისათვის 

არის 0,9მ ლარი მარკაში, ხოლო 

უკუკოტირება 1,02 გერმანული მარკა 

ერთ ლარში, მაგრამ ეს კოტირებები 

გერმანიაში შესაძლებელია სულ სხვა 

იყოს (ან სულ არ არსებობდეს). უკუ- 

კოტირებები აშმს-სა ღა დიდი ბრიტა- 

ნეთის საზღვრებს გარეთ იშვიათად 

გამოიყენება. 

სა და მისი კოტირების ტიპის ცოდნა 

საშუალებას გვაძლევს განვსაზღვროთ 

ეროვნული ვალუტის ერთეულებში 
საზღვარგარეთული საქონლისა და 

მომსახურების ღირებულება. რაც თავის 

მხრივ საშუალებას იძლევა დავინახოთ 

პოტენციური სარგებელი, რომელიც სა- 

ერთაშორისო ოპერაციების გატარებას 

მოჰყვება. 

ვალუტების ბაზრის მონაწილენი 

არიან ქვეყნების ცენტრალური ბანკები, 

ტრანსეროვნული ბანკები, ტრანსეროვ- 

ნული კორპორაციები, სავალუტო დი– 

ლერები ვალუტით სპეკულანტები, 

ტურისტები და სხვა იურიდიული და 

კერძო პირები. 

სავალუტო ბაზარხე ხორციელდება 

სამი ტიპის ოპერაციები: კლირინგი, 

ჰეჯირება (სადახღვევო ოპერაციები) 

და სპეკულაცია. 

LI პი- 
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თავი V 

კლირინგული ოპერაციები სავალუ- 

ტო ბაზრის მნიშვნელოვან სეგმენტს 

იკავებენ. მათი განხორციელების შედე- 

გად შესაძლებელი ხდება ქვეყნის რე- 
ზიდენტების მიერ საგარეო სავაქრო 

ოპერაციებს წარმართვა სავალუტო 
ბახარხე რომელიმე ვალუტაზე მო- 

თხოვნასა და მიწოდებას საგარეო სა- 
ვაქრო ოპერაციები განაპირობებენ. 

კლირინგული ოპერაციების წარმატე- 

ბით განხორციელებისათვის აუცილებე- 

ლია გაცელითი კროს-კურსის კონცეფ- 

ციის ცოდნა. 

I. პროს-პურსები 

დავუშეათ გესურს ამერიკული დო- 

ლარების გაცვლა ფრანგულ ფრანკებ- 
ზე. ჩვენი ბანკი გვაუწყებს, რომ დო- 

ლარი შეიძლება გაიცვალოს წ ფრან- 

კზე. ამასიან, გიცით, რომ დოლარიც 

და ფრანკიც შეიძლება გაიცვალოს 

იტალიურ ლირებზე. ფრანკებზბე დო- 

ლარის უშუალო გადაცვლის ალტერ- 

ნატივას წარმოადგენს შემდეგი ხერხი: 

თავდაპირველად თქვენ ცვლით დოლა– 
რებს ლირებზე, შემდეგ კი – ლირებს 

ფრანკებზე. ნებისმიერ შემთხვევაში გა- 

ცვლის ოპერაციის დასაწყისი დაკავში- 

რებული იქნება დოლარებთან, ხოლო 

მისი ბოლო – ფრანკებთან. ბანკთან 

კონსულტაციის შედეგად გამოვარკვი–- 
ეთ, რომ 1000 ლირა შეიძლება გადაიც- 

ვალოს 1! დოლარზე, ხოლო ! ლირა 

იცვლება 0,0062 ფრანკზე. 

ვისარგებლოთ გაცვლითი კურსის 

პირველი განსაზღვრით და დავიმახსოვ- 

როთ, რომ შესაძლებელია გაცვლითი 

კურსებით, როგორც რაოდენობრივი მი– 

მართებებით მანიპულირება. მაშინ დო- 

ლარის კროს-კურსი ფრანკის მიმართ 

შეიძლება ამგვარად გამოვხატოთ: 

(ვრანკები/ლირა) (ლირები/დოლარი)= 

=სცრანკები / დოლარი. 

ამ განტოლების მარცხენა ნაწილის 

"მნიშვნელსა და მრიცხველში აღნიშნუ- 

ლი ლირები იკვეცება. შესაბამისი რი- 

ცხვითი მნიშვნელობების ჩასმისას მი- 

ვიღები»: 

(ი,0062X1000) = 6.2. 

„აააღლი ალფესი 

საერთაშორჩსო მკონოჭიპა 

აქედან გამომდინარე გაცვლითი 
კროს-კურსი მოცემულ შემთხვევაში 

უდრის წ,2 ფრანკს 1 დოლარში. მაშასა– 

დამე, ლირის გაცვლითი კროს-კურსის 

გამოყენებისას 1 დოლარში მეტი რაო- 

დენობის ფრანკებს მივილებთ. 
ფრანკებისა ღა დოლარების ლირე- 

ბით განშუალებული კროს-კურსი უჯფ- 

რო მაღალია, ვიდრე ფრანკის და ღო- 

ლარის გაცვლითი კურსი. ამასთან, მი- 

სანშეწონილია ფრანკისა და დოლარის 

სხვა კროს-კურსების განხილვაც. შე- 

საძლებელია ფრანკებისა და დოლარე- 

ბის გადაცვლა რომელიმე სხვა ვალუ- 

ტაზე. რამდენი ვალუტაცაა, იმდენი 

კროს-კურსი არსებობს განვიხილოთ 
ყველა შესაძლებელი ვარიანტი. პრო- 

ცეღურა უცვლელი რჩება. "მეადღარეთ 
4 ვალუტის 8 ვალუტად კონვერტირე- 
ბის გაცვლითი კურსი იმ კროს-კურსის 

მეშვეობით, რომელიც ხორციელდება 

თავდაპირველად 4 ვალუტის C ვალუ- 
ტად კონვერტირების, შემდეგ კი C” ვა– 
ლუტის 8 ვალუტად კონვერტირების 
მეოხებით. ამ ოპერაციის ალგებრული 

გამოსახულებაა: 

(/41/C' XC / 83) =(478). 

ნებისმიერი ორი (#4/8) ვალუტის 

კროს-კურსები მიიღება ნებისმიერი მშე– 

სამე (C) ვალუტის ალგებრული შე–- 

კვეცის გზით. 

კროს-კურსის წინამორბედი გან- 

ხილვა უგულვებელყოფს, არ ითვალის- 
წინებს ოპერაციულ დანახარჯებს. სა- 

ვალუტო ოპერაციების განხორციელე- 

ბის ღირებულებამ შეიძლება განაბირო–- 

ბოს გაცვლითი კურსისა და გაცვლითი 

კროს-კურსების გარკვეული განსხვა- 

გება- 

2. სამმსრივპ0 არბიტრაში 

დავუშვათ, ბანკში მუშაობისას შე- 

ამჩნიეთ, რომ დოლარის გაცვლითი 

კურსი შეადგენს ნ ფრანკს, ხოლო მისი 

კროს-კურსი – წ,22 ფრანკს. თქვენ შე- 

გიძლიათ, გაამდიდროთ თქვენი სამუ- 

შაოს მიმცემი და დაწინაურდეთ სამსა- 

ხურში, რისთვისაც უნდა მიმართოთ 

დოლარების შესყიდვას ხნ-6 ფრანკად, 

შემდეგ – გაყიდოთ თითო დოლარი 
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100ი-1000 ლირად. ხოლო ლირების გა- 

ყიდვისას. გაცვლითი კურსის თანახმად, 

1 ლირაში 0,00ს2 „რანკს აიღებთ. თი- 

თოვული დოლარის სანაცვლოდ თქვენ 
მიიღებთ ს> ფრანკის ოდენობის მოგე- 

ბას. ამ ტიპის ოპერაციებს უწოდებენ 
სამეხრივ არბიტრაჟს. 

ტერმინი ,არბიტრაყი“ გამოიყენება 

მომგებიანი პრაქტიკის დასახასიათებ- 

ლად, რაც ნიშნავს რაიმეს შესყიდვას 

და შეძენის შემდგომ დაუყონებლივ გა- 

ყიდვას უფრო მაღალ ფასად. არბიტრა- 

ჟის სიბრძნეს კარგად გამოხატავს ბიზ- 
ნესის ცნობილი წესი: „იაფად იყიდე და 

ძვირად გაყიდე“. სამმხრივი არბიტრა- 

უს ზემოთმოყვანილ ნიმუშში ჩვენ 

ვყიდულობდით დოლარებს ნწ ფრანკად, 

ხოლო ვყიდდით ნ,2 ფრანკად. თუ 

გაცვლითი კურსი აღემატება კროს- 

კურსს მაინც მოგებული ვიქნებით 

კროს-კურსით შესყიდვისს ლდა გა- 

ცელითი კურსით გაყიდვისას. არბიტ- 

რაყი სამმხრივია, რადგან მასში გამოი- 

ყენება 3 ვალუტა. 
ამასთან, იმის გამო, რომ არბიტრა- 

ჟერები ყიდულობენ და ყიდიან ვალუ- 
დას მოგების მიღების მიზნით, ისინი 

ხელს უწყობენ გარკვეული ვალუტების 
დამატებით მიწოდებას და სხვა ვალუ- 
ტებხე დამატებითი მოთხოვნის წარ- 

მოქმნას. ეს დამატებითი მოთხოვნა და 

მიწოდება ზემოქმედებს ვალუტათა სა- 

ბახრო ფასებზე. 

ორი ფასის “შემცირებით გამოწვეუ- 

ლი კომბინირებული ეფექტი, რომელიც 

განსაზღვრავს შესაბამის კროს-კურსს, 

კერძოდ, ნ,.2 ფრანკს 1 დოლარში, აგ- 

რეთვე – გაცვლითი კურსის გაზრდა 

(დაწყებული იმ პუნქტიდან, როდესაც 
ერთი დოლარი ექვს ფრანკად იყიდებო– 

და) გამოიწვევს არბიტრაჟერების შე- 

მოსავალთა მე კვეცას ნებისმიერი დამა- 

ტებითი გარიგებების განხორციელები- 

სას. არბიტრაჟერია ურთიერთკონკუ- 

რენციის მედეგად გაცვლით სავალუტო 
კურსებზე კროს-კურსები და გაცვლითი 

კურსები პრაქტიკულად ერთმანეთს 

„აცი (ირა. ალეა) , 
4 სამძხრივი არბიტრაჟი იმგვარი მე- 

ქანიზმია, რომლის წყალობით ერთ ბა- 

ხარზე ვალუტის მიწოდებისა ღა მო- 

თხოვნის ძალები უკავშირდება სხვა 
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საერთაშორისო ეკონომიპა 1 

ბაზრებზე მიწოდებისა და მოთხოვნის 

ფაქტორებს. პრაქტიკა მოწმობს, რომე 

ქვეყნის კქსპორრი წარმოქმნის მო- 

თსოვნს მის ვალუტაზე ხოლო 

იმპორტი განაპირობებს საკუთარი ვა- 

ლუტის მიწოდებას. ამიტომ აუცილებე- 

ლი როდია, ვიცოდეთ, რომელი ქვეყ- 
ნისთვისაა გამიხნული ექსპორტი ან 

რომელი ქვეყანა გვაწვდის საქონელსა 

და მომსახურებას. სამმხრივი არბიტრა- 

ჟი აქტუალურია ყველა მოქმედ ბასარ- 
სე. აქ წმინდა ეფექტს წარმოადგენს 

ის, რომ ექსპორტი “სრდის ქვეყნის ვა–- 

ლუტის ღირებულებას (როდესაც მას 
ვაფასებთ სხვა სახელმწიფოთა ვალუ- 

ტებთან მიმართებაში), სოლო იმპორტი 

ამცირებს მის ღირებულებას. 

ვ, საპმალუტო სპოტ-პურსები 

დროთა განმავლობაში გაცვლითი 

კურსები იცვლება, ამიტომ ვალუტათა 

გაცვლასთან დაკავშირებულ კონტრაქ- 
ტებში ყოველთვის აღინიშნება ამ გა- 

ცვლის თარიღები ბოლო ხანებამდე 

შეუძლებელი იყო ვალუტათა მყისიერი 

გაცვლა: სავალუტო ოპერაციის გან- 

ხორციელებას სჭირდებოდა, სულ ცო- 
ტა, ორი სამუშაო დღე. ამჟამად მრა- 

ვალეროვნულ ბანკების უმრავლესობა 
სთავაზობს თავიანთ მსხვილ კლიენ- 

ტებს მათი სურვილისამებრ, ვალუტათა 

კონვერტირებას (საბანკო უზრუნველ- 

ყოფის ელექტრონული საშუალებების 
მეშვეობით) გაცვლის დღის განმავლო- 

ბაში. „სავალუტო სპოტ-კურსის“ ცნება 

შეესაბამება ვალუტის იშ ფასს, რომ-' 

ლის მიხედვითაც ის იცვლება დაუყო- 
ნხებლივ ან მაქსიმალურად სწრაფად. 

ამგვარი გარიგებები შეადგენს ნაღდი 

სარს. I. 

4. ვალუტის მიწოდებისა და 
ეოთსხოჭნის პურსები 

ხშირად განიხილება სიტუაცია, 

როდესაც საზღვარგარეთული ვალუტის 
ყიდვა ღა გაყიდვა ერთი ღა იმავე 
ფასად ხორციელდება. ამგვარი დაშვე- 

ბა, ჩვეულებრივ, გამოიყენება საქონლი- 

სა და მომსახურების ფასების ანალი- 

“ისას. ამასთან, მომხმარებლები თით-
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ქმის ყოველთვის იძულებულნი არიან, 

უფრო მეტი ფული გადაიხადონ საქონ- 

ლის შეძენისას, ვიდრე ისინი მიიღებ- 

დნენ ამ საქონლის გაყიდვის შემთხვე- 

ვაში. 

საქონლის “შესაძენი და გასაყიდი 

ფასების განსხვავება წარმოქმნის ოპე- 

რაციულ დანამატს ანუ მარყას; სწო- 

რედ ეს მახასიათებელი წარმოადგენს 

საბითუმო და საცალო ვაჭრობის მუშა- 

ობის წამმართველ ფაქტორს. მსგავსი 

სიტუაცია შეინიშნება აგრეთვე საზღ- 

ვარგარეთული ვალუტების გაცვლისას. 

ბანკისაგან ან დილერისაგან ვალუტის 

შესყიდვისას უფრო მაღალი ფასის 

გადახდა მოგვიხდება, იმ ფასთან შედა- 

რებით, რომელსაც შემოგვთავა'ხებ- 

დნენ იგივე ბასკი და დილერი ჩვენს 

მიერ ვალუტის გაყიდვისას. 

ვალუტის გაცვლისას შყიდველის 

სადილერო კურსი ის ფასია, რომელსაც 

დილერი გვთავა ხობს საზღვარგარეთუ- 

ლი ვალუტის სანაცვლოდ. გამყიდვე- 
ლის კურსი ან მიწოდების კურსი ის 

ფასია, რომელსაც დილერი აწესებს მის 

ხელთ არსებულ გასაყიდ საზღვარგა- 

რეთულ ვალუტაზე, მაგალითად, თუ 

საერთაშორისო აეროპორტის ტერიტო–- 

რიაზე მომუშავე დილერს სურს მარკის 

შესყიდვა 0,6, დოლარად, მა'მინ ჩვენ 

რმეგვიძლია, მივყიდოთ მას გერმანული 

მარკები აე ფასაღ თუ ეს დილერი 

აწესებს გამყიდველის ფასს გერმანულ 

მარკაზე 0,56 დოლარის ოდენობით, ამ 

შემთხვევა?ი შეგვიძლია, შევიძინოთ 

მისგან გერმანული მარკები დასახელე– 

ბულ ფასად. 
ტერმინები „გამყიდველის კურსი“ 

და „მიწოდების კურსი“ სინონიმებია. 

პირველი მათგანი ფართოდ გამოიყენება 

სავალუტო ბაზარზე, განსაკუთრებით – 

ლონდონში. 

§. განსხვავებები გამყიდვეელისა და 
მყიდველის ფასებს შორის 

ვინაიდან ვალუტების გაღამყიდ- 

ველმა დილეერებმა წინასწარ არ იციან, 

მოინდომებს თუ არა მათი კლიენტი 

ვალუტის შეძენას ან მის გაყიდვას, 

მყიდველისა და გამყიდველის ფასები 

ჩვეულებრივ ღაწყვილებულად კოტირ- 

საერთაშორისო ეპონიომიძა 

დება. მაგალითად, თუ ბანკი მიმართავს 

ინგლისური გირვანქა სტერლინგის კო– 

ტირებას, 1,8810-1,მ88#5 დოლარად და 

გაყიდის მას 1L8მ#5 დოლარად. ასეთ 

შემთხვეეაში აუცილებელი როდია ვი- 
ცოდეთ, რომელი ფასი დადგინდა 

უფრო ადრე გირვანქის “შესყიდვის 

ფასი თუ მისი გაყიდვის ფასი. გამყიდ- 

ველის მიერ დაწესებული ფასი ყოველ– 
თვის ჭარბობს მყიდველის ფასს. ეს 

რომ ასე არ იყოს, ნებისმიერი კლიენტი 

შეძლებდა დილერების გაკოტრებას. ამ 

დილერისგან იაფად ვალუტის შეძენისა 
ღა მისთვის ამავე ვალუტის უფრო 

ძვირად მიყიდვის მეშვვობით. 
აღსანიშნავია, რომ არსებობს ერთი 

აშკარა გამონაკლისი. ეს ხდება გა- 

ცვლითი კურსების შებრუნებული კო- 

ტირებისას (მაგ., აშშ-ში ყველა ვალუ- 

ტისთვის, ინგლისურ გირვანქა სტერ- 

ლინგის გარდა). 

ადვილი შესამჩნევია, რომ იაპონუ- 

რი იენის (რომლის კოტირება შეადგენს 

უ5 იენს 1! დოლარში) მყიდველის 

კურსი უფრო მაღალი იქნება, ვიდრე 

გამყიდველის კურსი შებრუნებული 

კოტირებისას (120 იენა 1 დოლარის სა– 

ნაცვლოდ). ამასთან, ზოგადი წესიდან 

ეს აშკარა გამონაკლისი ილუზორულია, 

რადგან შებრუნებული კოტირება გაი- 

ანგარიშება როგორც პირდაპირი კოტი- 

რების შებრუნებული სიდიდე, ე.ი. რო–- 

დესაც იენს გააჩნია პირდაპირი 

კოტირება, გამყიდველის კურსი უდრის 

(1/120) = 0.0083 დოლარს 1 იენში, ხო- 

ლო მყიდველის კურსი – 
(1/120) = 0.0080 დოლარს |! იენაში. 

სპ. იედი, ე-ი. გამყიდველისა და 

მყიდველის ფასებს შორის არსებული 

განსხვავება (რომელიც გაითვლება 

მყიდველის ფასის მიმართ ან პროცენ- 

ტულად) ამგვარად გაიანგარიშება: 

((გამყიდველის ფასი) – (მყიდველის 
ფასი)1/(გამყიდველის ფასი) = (სპრედი), 

მაგალითად, თუ ფრანგული ფრან- 

კის კოტირებაა §0,1950-0,1985 სპრედი 

გაიანგარიშება, როგორც 

((0,1985) – (0,1950))/(0,1985) = 0.0176, 
ე-ი. ს76% სპრედი შეიძლება განვიხი- 

ლოთ როგორც კურსი ფასდაკლებისა, 
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რომლითაც სავალუტო გაცვლითი ოპე– 

რაციების დილერები სარგებლობენ ვა- 

ლუდის შესყიდვისას. სპრედი წარმო- 

ადგენს აგრეთვე კლიენტის შეფარდე- 

ბირ ოპერაციულ დანახარჯებს ვალუ- 

რის კონვერტაციისას. 

სხ. სპრელფხე ჯჭემოქვედების ფაქტორები 

სპრედებს გააჩნიათ მნიშვნელობათა 

ფართო დიაპაზონი არა მარტო სხვადა- 

სხვაგვარი საზღვარგარეთული ვალუ- 

რებისათვის. არამედ – ერთი და იმავე 

ვალუტის მიმართაც, რომელსაც დილე- 

რები ურთიერთ უცვლიან. 

სპრედის სიდიდე დამოკიდებულია 

როგორც დილერთა ურთიერთკონკუ- 

რენციაზე. ასევე – კონკურენტულ ვა- 
ლ”ეტასთან მომუშავე დილერების და- 

სახარდჯებზე და რისკზე. ფართო სპრე- 

დი. ჩვეულებრივ, არახელსაყრელია 

სახღვარგარეთული ვალუტის მყიდვე- 

ლებისთვისაც და გამყიდველებისთვი- 

საც. რადგან ამგვარ შემთხვევაში მში- 

წოდების ფასი უფრო მაღალია, ხოლო 

მესყიდვის ფასი – დაბალია ჩვეულებ- 

რივ სპრედებთან შედარებით. როგორც 

წესი, დილერებს არ შეუძლიათ დაად- 

გინონ მათთვის ხელსაყრელი კურსი და 

მყიდველისათვის არახელსაყრელი 

კურსი (ღა პირუკუ). ასეთ შემთხვევაში 

ეს დილერი მიიზიდავს იმ კლიესტთა 

უვრო მეტ რაოდენობას, ვისაც სერს 

ხელსაყრელი კურსით ვალუტის გა- 

ცვყლა, ვიდრე იმათ, ვინც ვალუტას 

ცელის მათთვის არახელსაყრელი კურ- 

ანგარიშმი ამგვარი 

პრაქტიკა მალე გამოიწვევს ლდისბა- 

ლანსს “მესყიდვის 'მეკვეთებსა ღა გა- 

ყიღვის შეკვეთებს შორის, რაც აიძუ- 

სითი". საბოლოო 

ლებს დილერს, “მეაგსოს თავისი ვალუ- 

ტის მარაგი სხვა დილერისაგან მისი 

შესყიდვის ან ნაჭარბის მისთვის მიყიდ–- 

ვის მეშვეობით. 

თუმცა არახელსაყრელი სპრედები 

ხსოგჯერ გარდაუვალია, მათი ცვლილე- 

ბების მიხეზთა ცოდნა დაგგეხმარება, 

შეყარჩიოთ უფრო ხელსაყრელი კოტი- 

რებები. კალუტათა გაცვლით. დაკაგე- 

ბ-ელი დილერები, რომლებიც მუ მაობენ 

საერთა მორისო სასტუმროებსა , და 

აჟროპორტებში და, ძირითადად, ემსა- 
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საერთაშორისო ეკონომიკა | 

ხე მაღალ სპრედებს. ასეთ შემთხვევაში 

დილერის დანახარჯები შედარებით მა- 

ღალია. ხოლო გარიგებათა მოცულობა 

სიმცირით და მაღალი რისკით გამოირ- 

ჩევა. დილერის დანახარჯები აიხსნება 

იმით, რომ გამუდმებით უნდა ქონდეს 

სხვადასხვა ღირებულების მრავალი 

განსხვავებბული ვალუტა. ყოველი გა- 
რიგებისას მას საქმე აქვს კონკრეტულ 

კლიენტთან, რომელსაც სურს დიდი 

რაოდენობის ვალუტის დაუყოვნებელი 

გადაცვლა. იმის გამო, რომ დილერი 

იძულებულია გამუდმებით იქონიოს 

მრავალგვარი ვალუტები, მას ემუქრება 

გარკვეული საფრთსე. კერძოდ, ვალუ- 
ტების საბახრო ფასი შეიძლება შეიც- 

ვალოს დილერის მიერ მარაგის შესავ- 

რეალიზაციას ფორის განვლილ პერი- 

ოდში. გარდა ამისა, ამგვარ სამუშაო 

ადგილებმი დილერთა ურთიერთკონკუ- 

რენცია, ჩვეულებრიგ, შესღუდულია, 
ხოლო სასტუმროთა ვესტიბიულებ'ში 

ვალუტის გაყიდვისას კლიენტებს უფ- 
რო მეტად აინფერესებთ სწრაფი და 

მოხერხებული მომსახურება, ვიდრე – 

ვალუტის მაქსიმალურად მომგებიანი 

გადაცვლა. 
ბანკთაშორის ბაზარზე სპრედი 

ყველაზე შეხღუდულია. აქ ბანკები 
ცვლიან ვალუტის ღიღ რაოდენობას 

მომსახურების ელექტრონული საშუა- 

ლებების გამოყენებით და ამიტომ მათ 

მომარაგება. ბანკს შეუძლია, გაყიდოს 

ებლუტა, რომლის მი„ლლობელსაც თვი- 

თონ არ წარმოადგენს, და აანაზღაუ- 

ვისას. ამგვარ პრაქტიკას ეწოდება 

შესყიდვა ვადიანი გარიგებებით გათვა- 
ლისწინებფლი ვალდებულებების დასა– 
ფარავად დაქყეითება ჩე თამაშის დროს. 
გარიგებები მყისიერად ხორციელდება 

და არ მოითხოვს ვალუტის ფიხიკურ 

გადაადგილებას, ბანკესს შეუძლიათ, 

ხმირაღდ ცვალონ კოტირებები წინას- 

წარი 'მეტყობინებების გარეშე. გარდა 

ამის, ყოველი გარიგებისას გადა- 

ცვლილი ვალუტის რაოდენობა ძალ'ზე 

დიდღია ღა უმნიშვნელო სპრედებსაც კი 

არსებითი “რმემოსავლები მოაქვთ. მაგა–-
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ლითად, ასმილიონიანყჭ გარიგებისას 

ბროცენტის ერთი მესამედის ოდენობის 

სპრედს მოაქვს 10000 დოლარის მოგება. 

ვალუტის გასაცვლელ ბაზრებზე 
სპრედის ოდენობის კონტროლში გარ- 

კვეულ როლს ასრულებს ტერიტორიუ- 

ლი არბიფრაჟიც. დავუშვათ, რომელიმე 

მრავალეროვნული კორპორაციის სავა– 

ლუტო გაცვლითი ოპერაციების მენე- 

ჯერმა გამოარკვია რომ ერთსა და 

ამავ დროს ლონდონში ბანკი მში- 

მართავს ინგლისური სტერლინგის 

მყიდველის ფასის კოტირებას V,9360 

დოლარი 1 გირვანქა სტერლინგში. 

ასეთ “შემთხვევაში მას შეუძლია ნიუ- 

იორკში იყიდოს 1 მილიონი ინგლისუ–- 

რი გირვანქა სტერლინგი (1 გირვანჭა 

სტერლინგი 1,9310 დოლარად) და მა– 

შინვე გაყიდოს ეს თანხა ლონდონში (1 

გირვანქა სტერლინგი 19360 დოლა- 

რად). მისი კორპორაცია ამ ფერიტო- 

რიული არბიტრაუის მეშვეობით მი- 

იღებდა "მემოსავალსს (1 

(4 0,0050) = 4 5000 ოდენობით. 

კომპანიებსა და ბანკებს შეუძლიათ, 

მიიღონ მოგება ტერიტორიული არბიტ- 

რაჟისგან ნებისმიერ დროს, როდესაც 

ერთ ადგილას ვალუტის მყიდველის 
ფასი მეტი იქნება, ვიდრე – მისი გასა- 

ყიდი ფასი სხვა ადგილას. ამასთან, არ- 

ბიტრაჟერების მიერ უფრო დაბალ ფა- 

სად მიწოდებულ ვალუტაზე მოთხოვნა 

გამოიწვევს ამ ფასის გაზრდას, ხოლო 

არბიტრაჟერების მიერ ვალუტის მიწო- 

დება (უფრო მაღალ მყიდველის ფასად) 

გამოიწვევს ამ ფასის შემცირებას. მა–- 

ფმასადამე, ტერიტორიული არბიტრაჟის 

არსებობა იკავებს გამყიდველის ფასებს 

დაცემისაგან იმის გამო, რომ ისინი გა– 

ცილებით ჩამორჩებიან მყიდველის ფასს 

სხვა ადგილას, როდესაც კურსი მნიშ- 

ვნელოვნად აღემატება გამყიდველის 
კურსს სხვა ადგილას, მაშინ ასეთი სი- 

ტუაციის ანალიზი ააშკარავებს, რომ ან 

არსებოს ერდთდროული გადაცვლის 

შემაფერხებედი დაბრკოლებები ან 

ამგვარი გადაცვლისათვის საჭირო და- 

ნახარჯები აღემატება ტერიტორიული 

არბიტრაჟისაგან მიღებულ მოგებას. 

მილიონი) 

საერთაშორისო ეკონომიგა 

7. ფორმარდულ კურსებთან 
დაკავშირებული კონქრაქტები 
სპოტ-გარიგებები გულისხმობს ვა– 

ლუტების დაუყოვნებელ გაცვლას ორ 
მხარეს შორის, ხოლო ფორვარდული 

ოპერაციები იმგვარი კონქტაქტებია, 
რომლის თანახმად ორი მხარე იღებს 

ვალდებულებას ურთიერთშორის გა- 

ცვალოს ვალუტის გარკვეული რაოღე- 
ნობა მომავალში დათქმულ დროს. თუ 

გაცვლითი სპოტ-კურსი – ესაა გა- 

ცვლითი კურსი გარიგების დაუყონებ- 

ლივ განხორციელებისას ფორვარდუ- 

ლი გაცვლითი კურსი – ესაა გაცვლ- 

ითი კურსი ვადიანი გარიგების პირო–- 

ბებში. ქვემოდასახელებული მიზეზების 

გამო სპოტ-კურსები (ერთი და იმავე 

ვალუტისთვის) შეიძლება ჩამორჩებო- 

ღეს ან აღემატებოდეს ფორვარდულ 
კურსებს. 

ფორვარდული გადაცვლების ბაზა– 

რი ამცირებს გაურკვევლობას, რომელ- 

საც იწვევს გაცვლითი კურსების გაუთ- 

ვალისწინებელი მერყეობა განვიხი- 

ლოთ ხე-ტყის ამერიკელი ექსპორტი– 

ორის წინაშე წამოჭრილი სიძნელეები. 

დავუშვათ, მან ეს-ესაა დადო ხელშეკ–- 

რულება იაპონიისთვის 130 მილიარდი 

იენის ღირებულების ხე-ტყის მიწოდე- 

ბის შესახებ. თუ კონტრაქტში დათქმუ- 

ლია დაუყოვნებლლი ანაზღაურების 

პირობა, ექბორტიორს შეუძლია იენების 

დოლარებდ კონვერტირება გადა- 

ცვლის სპოტ-კურსის თანახმად, მაგრამ 

თუ კონტრაქტი ითვალისწინებს ანა–- 

ზღაურებას 90 დლის შემდეგ, ექსპორ– 

ფიორი ზუსტად ვედ განსა'ხღვრავს ამ 

გარიგების შედეგად მიღებული ფულა–- 
დი თანხის ოდენობას, რადგან გარ- 

კვეულ წლებში იენის შეფარდება დო- 
ლართან ვ თვის განმავლობაში 90%-ით 

იზრდებოდა და კლებულობდა. ამგვარი 

რისკის გამო, შესაძლოა, ბევრმა ექს- 

პორტიორმა უარი თქვას გარიგებებზე. 

საბედნიეროდ, ექსპორტიორებს შეუძ- 

ლიათ რისკის ამ სახეობის თავიდან 

აცილება, თუ ისინი, ძირითად გარიგე- 

ბასთან ერთად, დადებენ ხელშეკრუ- 

ლებას ბანკთან 3 თვის შემდეგ 130 მი- 

ლიონი იენის გაყიდვის ფორვარდული 

გადაცვლის შესახებ. 
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ჩვეულებრივ ბანკები უზრუნველ- 
ყოფენ მიმდინარე კოტირებებს რო- 

გორც გაცვლით სპორ-კურსზე, ასევე – 

დოლარებისა და სხვა ძირითადი ვალუ- 

ტების გადაცვლის რამდენიმე ფორვარ- 

დულ კურსზე. როგორც წესი, ბანკი 

ადგენს გადაცვლის ფორვარდულ კურ- 
სებს ისეთი გარიგებისათვის, რომლებიც 

განხორციელდება ერთი თვის, ორი 

თვის, სამი თვის, ექვსი თვისა და ერთი 

წლის შემდგომ. მსხვილ ბანკთა უმრავ- 

ლუსობა მსაღაა. დადოს შეთანხმებები 

იე ფორვარდულ გარიგებებთან დაკავ- 

შირებით, რომლებიც ითვალისწინებს 

ნაკლებად გაკრცელებულ ვალუტებს ან 
არატიპაურ ვაღებს ფზოგიერთი ბანკი 

ღეს ფორვარდღულ კონტრაქტებს, 
რომლებიც ითვალისწინებს გარიგებათა 

განხორციელებას 7 წლის შემდეგ. 

ბანკები და დილერები ზოგჯერ 
ადგენენ ფორვარდული გაღაცვლების 
კურსებს სპოტ-კურსს მიმართ ყო- 

გელდღიური დანამატების ან ჩამოფასე– 

პის ერთეულებში. დავუშვათ, დადგენი– 
ლია 30 დღიანი ფორვარდული კურსი 

1919 დოლარი 1 ინგლისური გირვანქა 

სტერლინგ ი და სპოტ-კურსი Vს900 

დოლარი 1 გირვანქა სტერლინგში. წი- 

ლი. რომლითაც ფორვარდული კურსი 

აღემატება სპოტ-კურსს განისახზღ- 

ვრება. როგორც: 

(ფორვარდული კურსი)– 

– (სპოტ-კურსი)|/ (სპოტ- კურსი)= 

=(ცვლილების %) 
და ჩვენი მაგალითისათვის გაიანგარი- 

“მება, როგორც: 

((1.919) – (1.900)| /(1.900) = 0.01. 

რაც "მვადგენს 1I% თვიურ დანამატს. ვი- 

ნაიდან წელი შედგება “ი თვისაგან, ამ- 

დენად წლიური დანამატი 12%-ის ტო- 

ლია. თუ სპოდ-კურსი აღემატება ფორ- 

ვარდულ კურსს, მაშინ გაანგარიშებუ- 

ლი წილი უარყოფითი იქნება ღა მას 

ჩამოცასება ეწოდება. 

ფორვარდული კონტრაქტები ყო- 

ყელთვის როდია ხელსაყრელი ან ხელ- 

მისაწყღომი ბი'ზნესის ცალკეული სახე- 

ობებისთვის და ყველა ცი ხიკური პი- 

რისთვის. ხე-ტყის ზემოხსენებული 

ექსპორტიორის ნიმეშთას დაკაგშირე- 

ბით აუცილებელია იმის გათვალისწი- 
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საერთაშორისო ეკონომიკა ე 

ნებაც, რომ შესაძლოა, გარიგება არ 

შედგეს ან იაპონელმა იმპორტიორმა, 

შეიძლება, არ შეასრულოს თავისი 

ვალდებულებები. ამასთან, ამგვარ შემ- 

თხვევებშიც ამერიკელმა ექსპორტი- 

ორმა უნდა შეასრულოს თავისი ვალ- 

დებულებები სავალუტო გაცვლასთან 
დაკავშირებით, თუმცა მას არ ექნება 

იენების სახით მიღებული შემოსავალი. 

ბანკთან დადებული კონტრაქტით გა- 
თვალისწინებული ვალდებულებების 
შესაბამისად ექსპორტიორს მოუხდება 

სამი თვის შემდეგ იენების ყიდვა 

სპოტ-კურსის მიხედვით. ის, შესაძლოა, 

მეტი ოღესობის დოლარებს გადაიხდის 

იენების შესასყიდად, ვიდრე – თავისი 

ფორვარდული კონტრაქტის ძალით მი- 

იღებს. 

ბანკიც სარიკსო მდგომარეობაშია, 

ჩვეულებრივ, ბანკები მიმართავენ ფორ- 

ვარდული გადაცვლებით გათვალისწი- 
ნებული ვალღებულებების კომპენსა- 
ციას საპირისპირო ფორვარდული კონ– 

ტრაქტების მეშვეობით ან, როგორც 

ქეემოთ ვნახავთ, მოკლევადიანი კაპი- 

ტალის საერთაშორისო ბაზრებზე მათი 

ჰეჯირების წყალობით. თუ არ სრულ- 

ღება ფროვარდული გადაცვლის ერო- 
ერთი კონტრაქტი, ბანკს ემუქრება გა- 

ცვლითი კურსის შეცვლის საფრთხე, 

რომელსაც თავს ვერ არიდებს ის ექს- 

პორტიორიც, რომლის გარიგება ჩაიშა- 

ლა. ამის შეღეგად ბანკები მოითხოვენ 

შეორე მხარისგან (თუ ეს არაა მსხვილი 

კორპორაციები ან მყარი საკრედიტო 

რეიტინგის მქონე ბანკები· ფორვარ- 

დულ გადაცვლებთან დაკავშირებული 
კონტრაქტების უზრუნველყოფას. აღსა–- 
ნიშნავია, რომ ბანკები თითქმის არასო– 

დეს არ დებეს ფორვარდულ გადა- 
ცვლებთან დაკავშირებულ არაუზრუნ- 

ველყოფილ კონტრაქტებს ფიზიკურ 
პირებთან სწორედ ამიტომ ბიზნესის 

მრავალ სახეობას დღა ფიზიკურ პირთა 

უმრავლესობას უხღება ფორვარდულ 

გაღაცვლებთან დაკავშირებული კონ- 
ტაქტების ალტერნატივათა ძიება. 

მ. სავალუტო ფიშჩერსების ბაჭრები 

ფორვარდელ გაცვლასთან დაკავ- 
შირებული კონტრაქტის ერთ-ერთ ალ-
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ტერნატივას წარმოადგენს სავალურო 

ლი გარიგების მსგავსად, ფიუჩერსული 

კონტრაქტებიც ითვალისწინებეს ორი 

ვალურის დადგენილი რაოდენობის გა- 

დაცვლას მომავალში, დათქმულ დროს. 

ამასთან, სავალუტო ფიუჩერსების ყიდ- 

ვა-გაყიდვა ძალუძს ბიზნესის სახეობა- 

თა და კერძო პირთა უმრავლესობას. 

გარდა ამისა, ფიზიკურ პირებსაც და 

კომპანიებსაც იოლად შეუძლიათ, გაყი- 

დონ თავიანთი ფიუჩერსული სავალუ- 

ტო კონტრაქტები ფიუჩერსულ ბაზარ- 

'ხე ღა ამიტომ აუცილებელი არაა, 

"შენარჩუნებული იქნას ამგვარი კონ- 

ტრაქტები მათი აღსრულების ვადამდე. 

სავალუტო ფიუჩერსული კონტრაქ- 

ტები, რომლებიც აშშ-ში იყიდება, ით- 

ვალისწინებს, რომ? მათი მილობელი 

გარკვეულ დროს გადაიხდის საზღვარ–- 

გარეთული ვალუტის განსაზღვრული 

რაოდენობის (დოლარებში დაფიქსირე- 

ბულ) ფასს. თუ საზღვარგარეთული ვა- 

ლუტის დოლარებში გაანგარიშებული 
ღირებულება იზრდება, მაშინ ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტის (რომელიც მის 

მფლობელს საშუალებას აძლევს შეი- 

ძინოს ვალუტა უფრო დაბალ ფიქსი- 

რებულ ფასად) ღირებულებაც გაიზ- 

რდება ფასების განსხვავებით განპირო– 

ბებული ოდენობით. დავუშვათ, თქვენ 

ფლობთ ფიუჩერსულ კონტრაქტს, რო- 

მელიც ითვალისწინებს 125 ათასი გერ- 

ერთი მარკის ღირებულებაა 0,§50 დო- 

ლარი. თუ მარკის ლირებულება გა- 

იზრდება 0,01 დოლარით, თქვენი ფიუ- 

ჩერსული კონტრაქტის ღირებულება 

გაიზრდება (0,01X125000) =1250 დო–- 

ლარით. 

გარკვეულწილად, განსხვავება გა- 
ცვლის ფორვარდულ კურსებთან დაკავ– 
შირებულ კონტრაქტსა და სავალუტო 

ფიუჩერსულ კონტრაქტს “მორის ანა- 

ლოგიურია განსხვავებისა საბანკო სეს- 

ხსა და მოკლევადიან კომერციულ თა- 

მასუქს ან ობლიგაციას შორის. საბანკო 

სესხი – ესაა კონტრაქტი ბანკსა და 

მსესხებელს შორის, რომლის პირობები 

განისაზღვრება მხარეთშორისი მოლა- 

პარაკებებსს„ გზით. თუ მსესხებელს 

ხოლო 

საერთაუორისო ეკონომიკა 

სურს, ღაფაროს სესხი დათქმულ ვადა- 

ზე ადრე, ბანკი განსაზღვრავს გადახ- 
დის პირობებს. ზემოთაღნიშნული სა- 

მართლიანა გაცვლის ფორვარდულ 
კურსებთან დაკავშირებული კონტრაქ- 

ტისათვისაცკ პირობები აქ წინასწარ 

დაითქმებ,ა მაგრამ ბანკია -–ნღა 
დათანხმდეს კონტრაქტის ანულირება- 

ზე მისი აღსრულების ვადის გასვლამ- 

დე, თუ კლიენტი ამას მოისურვებს. 

მეორეს მხრივ, თუ მსესხებელი ყიდის 

ისეთ ფასიან ქაღალდებს, როგორიცაა 

მოკლევადიანი კომერციული თამასუქე- 

ბი ან ობლიგაციები, სესხის პირობები 

მოლაპარაკებებში არ განიხილება. კრე– 

დიტორები ან ყიდულობენ ამ ფასიან 

ქაღალდებს ან – არა. თითოეულ 

მხარეს - შეუძლია, თავი აარიდოს თავისი 

ვალდებულებების შესრულებას შეორად 

ბაზარზე ფასიანი ქალალდების გამოს- 

ყიდვის ან გაყიდვის მეშვეობით. ფიუ- 

ჩერსები წ წარმოადგენს „ზეკიურირიზე= 

ონ, ბ“, ე.ი. 

აიბი“ გაადთრთ  ღიპურვნენ 

ფასიანი ქაღალდების თვისებებით, ობ- 

ლიგაციების ან მოკლევადიანი კომერ–- 

ციული თამასუქების მსგავსად. მათი 

პირობები არ მოითხოვს მოლაპარაკე– 

ბებსა და თითოეულ მხარეს შეუძლია 

ამ კონტრაქტებით გათვალისწინებული 

ყალდებულებებისგან თავის არიდება 

მეორად ბაზარხე მათი გამოსყიდვის ან 

გაყიდვის გზით. 

9. ფიუჩერსული პონქტაქტი 
ფორვარდული პონტრაქტის 

სანაცვლოდ 

Iს/2 წელს /იკაგოს სასაქონლო 

ბირჟამ (ჩსბ) რომელიც 191) წლიდან 

ობერირებს სასაქონლო ფიუჩერსებით, 

განახორციელა საერთაშორისო სავა- 

ლუტო ბახრის (სსბ) ორგანიზება, რაც 

მისნად ისახავდა სავალუტო ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტებით ვაქრობას. ამის 

საშუალებით ინვესტორებს და კომპა- 

ნიებს მიეცათ მათი ფიუჩერსული კონ- 

ტრაქტების სწრაფი გადაყიდვის საშუ- 

ალება (კონტრაქტების აღსრულების 

ვადამდე). სავალუტო ფიუჩერსების 

ბაზრის წარმატებულ საქმიანობას უზ- 
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რუნველყოფს კონტრაქტების სტანდარ- 

დრაზაცია ღა მათი აღსრულების გარან- 

ია. 

მაშინ,როდესაც ფორვარდული კონ-– 

დრაქტები სელსაყრელია იმდენად, 

რამდენადაც ორივე მხარე მზადაა, შე- 

ასრულოს თავიანთი ვალდებულებები, 

ფიუჩერსული კონტრაქტების აღსრუ- 

ლების (ორივე მხარის მიერ) გარანფს 

სსა წარმოადაენს. ფაქტიურად, ფიუ- 

ხერსული კონტრაქტის მყიდველსაც და 

გამყიდველსაც შე-ეძლიათ, არ შეწუს- 
დნენ ერთმანეთის კეთილსაიმეგდობის 

გამო. მათი თვალსაზრისით, ეს ეკის- 

რება შხოლოდ ჩსბ-ს. იმისთვის, რათა 

ჩსა-მ თავიდან აიცილოს “შესაძლო 

რისკი, ის მოითხოვს, რომ ფიუჩერსული 

კონტრაქტების მყიდველებმაც და. გამ- 

მუ'მაობისას, უზრუნველყონ მინიმალუ- 

რი საგარანტიო შენატანი. ესაა ნაღდი 

ფულის დეპოზიტი, რომელიც კლიენ- 

ტებმა უნდა შეიტანონ. ჩსბ ყოველ- 

დღიურად გაითვლის ფიუჩერსული 

კონტრაქტების საბახრო ღირებულების 

მოგებასა და დანაკარგებს და, აქედან 
გამომდინარე, ამცირებს ან “სრდის ამ 

დეპოხიტის სიდიდეს. თუ კერძო დეპო- 

ხიტის ოდენობა ეცემა დადგენილ დო- 

ნეზე ღაბლა, ინვესტორმა უნდა შეიტა- 

ნ.ს დამატებითი თანხა კონტრაქტის 

შესანარჩუნებლად. 

ინვესტორის ან ბიზნესის ამა თუ იშ 

სახეობის თვალსახრისით, ფიუჩერსული 

კონტრაქტები უფრო საიმედოა ფორ- 

ვარდულ კონრტრაქტებთან შედარებით, 

რადგან ისინი გამორიცხავენ მეორე 

მხარის მიერ ვალღებულების შეუსრუ- 

ლებლობის რისკს. გარდა ამისა, სა- 

გარანსნტიო 'მენატანის მოთხოვნა შეად- 

კონტრაქტების 

დადებისას) საქირო უზრუნველყოფის 

მხოლოჯ უმნიშვნელო ნაწილს. ამას- 

თან, «ფიუჩერსული კონტრაქტების ნაკ- 

ლია ის, რომ “ხარალი ყოველდღიურად 

უნდა დახფაროს საღდი ფულის სახ- 

სრებით, ხოლო ფორვარდული კონ- 
ტრაქტების 'შემთხვევა'მი ზარალის ანა- 

ზღაურება გადაიდება კონტრაქტის აღ- 
სრულების ვადამდე. დაგუშეაი» თქვენ 

გაქვთ ფორვარდული კონტრაქტი, რო- 

გენს (ფორვარდული 

58 

სამრთაშორისო ეძონომიკა ? 

მელიც ითვალისწინებს იენათა შესყიდ- 

ვას დათქმულ ფასად და იენების სა- 

ბაზრო ფასი ეცემა. შეგიძლიათ, არ 

იფიქროთ, ზარალის თაობაზე იმ მომენ- 

ტამდე, სანამ არ დადგება კონტრაქტის 

აღსრულების ვადა და მოგიხდებათ 

იენების შესყიდვა უფრო მაღალ ფორ- 

ვარდულ ფასად. თუ, მეორე მსრივ 

თქვე ფლობთ ფიუჩერსუ–ლ კონ- 
ტრაქტს, როშელიც ითვალისწინებს 

იენათა შესყიდვას იმავე ფასად, ამგვა- 

რი კონტრაქტის ღირებულება შემცირ- 

დება იენის ღირებულების დაცემასთან 

ერთად და მინიმალური გარანტირე- 

ბული შენატანის შენარჩუნებისას 

თქვენ ყოველდღიურად დახსარალდებით 
ნაღღი ფულის დამატებითი თანხების 

გაღასდის აუცილებლობასთან დაკაგში– 
რებით. 

ერთნაირი კონტრაქტების საკმარი– 

სი რაოდენობის უზრუნველსაყოფად და 

მათთან დაკავშირებული უწყვეტი ოპე– 

რაციების განსახორციელებლად ჩსბ მი- 

მართავს ფიუჩერსული კონტრაქტების 

სტანდარტიზებას მათი აღსრულების 

ვადებისა და საზღვარგარეთული ვა- 
ლუტის რაოდენობის მიხედვით აშშ-ს 

ყველა ფიუჩერსული კონტრაქტი აიძუ- 
ლებს კლიენტს, შეისყიდოს საზღვარ- 

გარეთული ვალუტა დოლარებად. ეს 
სოგჯერ განიხილება, როგორც სახღ- 

ვარგარეთული ვალუტის მიწოდების 
განხორციელება, სავალუტო ფიუჩერსე- 

ბის საანგარიშსწორებო დღეებია მარ– 

ტის, ივნისის, სექტემბრისა და დეკემ- 

ბრის მესამე ოთხშაბათები, ვალუტის 

რაოდენობა დამოკიდებულია მის ტიბ– 

ზე. მაგალითად, ტიპიური ფიუჩერსები 

ითვალისწინებსს გარიგებათა დადებას 

ამგვარი კონტრაქტებით. თითო ფიუ- 

ჩერსიდ 62500 ინგლისური გირვანქა 

სტერლინგი, 100000 კანადური ღოლარი, 

125000 გერმანული მარკა, 125800000 

იაპონური იენი ღა თუმცა ყოველი ამ 

კონტრაქტის ღირებულება იზომება 

ათეულ ათასობით დოლარებით, კლიენ- 

ტის მიერ გადასასდელი საგარანტიო 

შენატანი არ აღემატება 2000 დოლარს. 

ფიუჩერსების სტანდარტიზება უზ- 

რუსევლყოვს მათ გარკვეულ რაოდე- 
ჩობას, რომელიც აუცილებელია ამ 

კონტრაქტებით უწყვეტი ვაქრობისა–
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თვის. ამასთან, ეს აიძულებს ინვეს- 

რფორსა და საწარმოებს, შეასრულონ 

ვალუტის დადგენილი ოდეწობების მი– 

წოდებასთან დაკავშირებული კონ–- 

ტრაქტები დათქმულ დღეებში; ფორ- 
ვარდული გაღაცვლებისათვის კი შეიძ- 

ლება შმშემუშავებულ იქნას იმგვარი 

კონტრაქტები, რომლებიც ითვალისწი- 

ნებენ ვალ-ეტის რაოდენობის შერჩევისა 

ღა მისი მიწოდების ვადების ინდივი– 

დუალურ უფლებებს. მაგრამ კლიეს– 
ტები იძულებულნი არიან, ფულადი 

სახსრებით აანაზღაურონ ეს უპირატე- 

სობები. ფორვარდულ ბასარზე გან- 

სხვავება შყიდველისა და გამყიდველის 

ფასებს შორის მნიშვნელოევსად აღემა- 

ტება საკომისიო გასამსჯელოებსა და 

ანალოგიურ ფასებს შორის არსებულ 

განსხვავესას ფიუჩერსთა ბაზარზე, 

გარდა ამისა, თუ განვიხილავთ ფასე– 

ბისა და საკომისიო გასამრჯელოების 

განსხვავებებს, რომელიც შეიძლება და- 

ვაფიქსიროთ ფიუჩერსული კონტრაქტის 

"შესყიდვისას, ეს განსხვავებები პრაქტი- 

კელად უცვლელი რჩება, თვით იმ 
შემთხვევაშიც, თუ კონტრაქტი იყიდება 

მისი აღსრულების ვადის დადგომამდე. 

მართლაც, ხორციელდება ბეყრი კონ- 

ტრაქტის გაყიდვა მათი აღსრულების 

ვადამდე. მეორეს მხრივ, ფორვარდული 

კონტრაქტის მყიდველს ხშირად უხდე- 

ბა უზარმა'ხარი სპრედის ანაზღაურება, 

თუ მას სურს ამ კონტრაქტის გაყიდვა 

ან ანულირება აღსრულების ვადის 

გასვლამდე. სწორედ ამიტომ ამგვარ 

კონტრაქტებს, ჩვეულებრივ, ინარჩუნე– 

ბენ მათი მოქმედების ვაღის ბოლო მო- 

მენტამდე. 

10. საჯალუტო ფიუჩერსებით ვაჭრობა 

ვინაიდან ფიუჩერსულ კონტრაქ- 

ტებში იგ·ელისხმება მხოლოდ სახღ- 

ვარგარეთული ვალუტის შეძენა, ამგვა- 

რი კონტრაქტებით მოვაჭრე ინვესტო- 

რებმა და საწარმოებმა უნდა გაითვა- 

ლისწინონ გარიგებების ვაღებთან და- 

კავშირებული პოზიციები მომატებაზე 

ან შემცირებაზე თამაშისას. ფიუჩერსუ- 

ლი კონტრაქტის შეძენისას თქვენ 

იკავებთ ვაღიან პო ზიციას, რომელიც 

არმოიქმნება მომატებაზე _ თამაშის 

საერთაშორისო, ეკონ(იიმიკა 

ღროს. ფიუჩერსული კონტრაქტის გა- 

ყიდვისას თქვენ იკავებთ ვადიან პოზი- 

ციას, რომელიც წარმოიქმნება დაქვეი–- 

თებაზე თამაში! დრო. ლამის განმავ- 

ლობაში ფიუჩერსული ბირჟა ახორციე- 

ლებს ინვესტორების ყველა პოზიცი- 

ების კლირინგს,დ როდესაც ორივე ბო- 
ზიცია ნაწილობრივ აბათილებს ურთი- 

ერთს. მაგალითად, თუ სავაქრო დღის 

ბოლოს თქვენ შეიძინეთ 10 ან გაყიდეთ 

ნ «„იუჩერსული კონტრაქტი, მაშინ 

თქვენ დაიწყებთ ახალ დღეს მომატება- 

ზე თამაშის პოზიციაზე 4 კონტრაქტის 

მიხედვით. თუ უფრო მეტი კონტრაქტი 

გაყიდეთ, ვიდრე “შეიძინეთ, ახალი დღე 

დაიწყება დაქვეითებაზე თამაშის პოხი- 

ციაზე. 

ბირუის მოთამაშეებს, რომლებიც 

მიიჩნევენ რომ ვალუტა გაძვირდება, 

ტრაქტების შესყიდვა და მომატებაზე 

თამაშის პოზიციაზე ყოფნა, რადგან 

კონტრაქტების ღირებულება იზრდება 

ვალუტის ღირებულების ზრდასთან 

ერთად. თუ ისინი მოელიან ვალუტის 

ღირებულების დაცემას, მათ სურთ თა- 

ქვეითებაზე თამაშის პოზიციის დაკა- 

დად ერკვევა დაქვეითებაზე თამაშ'მი, 

ქვემომოყვანილ მაგალითში გამოვავ- 

ლინეთ სავალუტო ფიუჩერსების იმ 

გამყიდველის მოქმედების დინამიკას, 

რომელიც შემცირებასე თამაშობს. 

განვიხილოთ ინვესტორის მოქმედე- 

ბა 1002 წლის იანვრის დასაწყისში. და- 

ვუშვათ, ის მიიჩნევს, რომ დოლარებში 

თვის განმავლობაში Lნწმ დოლარზე 

ნაკლები იქნება. „უოლ სტრიტ ჯორ- 

ნელში“ სავალუტო ფიუჩერსების ფას- 

თა ანალიზი ააშკარავებს, რომ მარტის 

ფიუჩერსული კონტრაქტები ინგლისურ 

გირვანქა სტერლინგებზე გაყიდულია 

ამგვარი კოტირებით: 19050 დოლარი 1 

გირვანქა სტერლინგში ინვესტორის 

ბროკერი განმარტავს რომ მარტის 

ფიუჩერსული კონტრაქტი ინგლისურ 

გირვანქა სტერლინგებზე მოითხოვა 62 
წი0 გირვანქას მიწოდებას მარტის 

მესამე ოთხშაბათს ინ ვესტორისთვის 
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სავალდებულო საგარანტიო შენატანი 

უდრის 2ს0იცს დოლარს, ზოლო კონტრაქ- 

ტის ამარებითი უზრუნველყოფის 

ოდენობა 1500 დოლარის ტოლია. 

ვინაიდან ჩვენი ინვესტორი მიიჩ- 

ნევს. როშ ინგლისური გირვანქა სტერ- 

ლინკის ღირებულება დაეცემა, მას შე- 

უძლია გაყიდოს ფიუჩერსული კოს- 

რა: ი მუმოსავლი ი: ი. იხ- ტრაქტები 'მემოსაკლის მიღების მიხ 

ჩით. თ მისი აზრით, გირვან'ა თაძიირ- ა) გიოჭ. გაძვ 
დება, ის ამ კონტრაქტების შეძენას შე- 

უდგება. ამიტომ ინვესტორმა შეიტანა 

პმსს დოლარი როგორც საწყისი საგა- 

რანტიო შმენატანი და დაავალა ბრო- 

კერს. დაეკავებინა შემცირებაზე თამა- 

შის ვადიანი პოზიცია და გაეყიდა მარ- 

ტის 1 ფიუჩერსული კონტრაქტი 

ინგლისურ გირვაჩმქა სტერლინგებზე 

ამგვარ ფასად: 19040 დოლარი 1 გირ- 

ეანქა სტერლინგის სანაცვლოდ, ან უფ” 

რო ძვირად. ვინაიდან ესაა გაყიდყა ყა- 

ლის დაფარვის გარეშე, ე.ი. გამყიდ- 

ჭელს გაყიდვის მომენტმი კონტრაქტი 

არ გააჩნია, 1 გირვანქა სტერლინგის 

190#ს დოლარად ან უფრო ძვირად გა- 

ყიდვის იჩსტრუქცია აღნიშნავს, რომ 

ბროკერი განახორციელებს გაყიდვას 

მხოლოდ იმ “შემთხვევაში, თუ ფიუჩერ- 

სის ფასი გაუტოლდება 1,000 დალარს 

1 გირვანქაში, ან უფრო გაძვირდება. 

ინვესტორის ბროკერი ღებულობს (15 

დოლარის ოდენობის საკომისიო გასამ- 

რდჯელოს და ავალებს სსბ-ის საბირჟო 

ღარბასმი მომუშავე ბროკერს ერთი 

ყვიუჩერსული კონტრაქტის გაყიდვას, 

რასაც ეს უკანასკნელი ახორციელებს 

ხმ მყიდველის მოძებნის საშუალებით, 

რომელიც მზადაა იყიდოს კონტრაქტი 

და გადაიხადოს I,ე0/მ დოლარი 1 

გირვანქა სტერლინგში. 

დავყუმვათ, როს დღის ბოლოს 'ვიუ- 

ჩერსებით ბოლო გარიგება შედგა და 1 

გირყანქაში L903ვს დოლარი გაღაიხა- 

ჯსეს. სსბ მოქმედებს საანგარიშო 

პალატის მსგავსად და ახორციელებს 

ყველა. ფიუჩერსული კონტრაქტის გა- 
დაყახებას მიმდინარე ფასების შესაბა– 

მისად. ელექტროსული სა'მუალებების 
წყალობით ინვესტორების ყველა 

კონტრაქტი იცელება ახლებზე და 

ღირს 1,9030 დოლარი 1 გირვანქა 

სტერლინგში. ჩვენი ინვესტორის მიერ 
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საერთაშორისო ეპონომიკა. 1 

დაკავებული ვადითი პოზიცია შემცი- 

რებაზე თამაშისათვის როდესაც ინ- 

გლისური გირვანქა სტერლინგი 1,90#8 

დოლარი ღირდა, შეიცვალა ახალი პო- 

ზსიციით შემცირებაზე თამაშისათვის, 
როდესაც 1 გირვანქა ღირს 1,9030 დო- 

ლარი და სსბ ამატებს ინვესტორის ან- 

გარიშზე 0,0018 დოლარს 62500 გირვან- 

ქა სტერლინგიდან თითოეულის სანა- 

ცვლოდ ან (0,001მ) (62500) = 112,50 დო- 

ლარს. თუ ინვესტორს ეს სურს, მას 

შეუძლია შეორე დღეს მოხსნას დანამა– 

ტი თავისი ანგარიშიდან. 

მეორე დღეს კონტრაქტების ფასია 

19030 დღოლარი ერთ გირვანქა სტერ- 

ლინგში. დავუშვათ, ბირჟის დახურვის 

მომენტში ფასმა მოიმატა და გახღა 

19160 დოლარი ერთ გირვანქა სტერ- 

ლინგში. სსბ კვლავ განახორციელებს 

ყველა კონტრაქტის გადაფასებას მიმ- 

დინარე ფასების გათვალისწინებით. ყო- 

ველი გირვანქა სტერლინგის შესაბამი- 

სი დანაკარგი (1,9160-1,0030) = 0,0130 

დოლარი გამოიწვევს ინვესტორის ან- 

გარიშიდან (0,0130) (62500) = 812,500 დო–- 

ლარის მოხსნას. მისი ბალანსი გაუ- 

ფტოლდება (2112,50-812,50) = 1300 დო- 

ლარს, რაც აუცილებელ საყრდენ ბა- 

ლანსზე (15000 დოლარზე) ნაკლებია. 

ჩვენი ინვესტორი მიიღებს დამატებითი 

უზრუნველყოფის შეტანის მოთხოვნას, 

რომლის თანახმად, ინვესტორმა უნდა 

შეუსაბამოს თავისი საყრდენი ბალანსი 

საჭირო ოდენობას – 1500 დოლარს, ე.ი. 

მან უნღა მიმართოს 200 დოლარის 

დეპონირებას. თუ ის ასე არ მოიქცევა, 

მისი კონტრაქტი ლიკვიდირებული იქ- 

ნება, ხოლო ანგარიში 1300 დოლარით 

“შემცირდება, რასაც შეიძლება მეორე 

დღეს დაემატოს ნებისმიერი დანაკარ- 

ტი, 

დავუშვათ, ჩვენს ინვესტორს დამა- 

ტებითი უზრუნველყოფის შეტანის მო- 
თხოვნის საპასუხოდ "შეაქვს 200 დოლა–- 

რი, მაგრამ მან დაკარგა ნდობა ბირუა- 
ზე თამა'მისადმი და სურს, მეორე დღეს 

გააუქმოს თავისი პოზიცია. ამისთვის 

მას 'მეუძლია, იყიღოს მარტის 1 ფიუ- 

ჩერსული კონტრაქტი ინგლისურ გირ- 

ვანქა სტერლინგებზე, რაც არ საქი- 

როებს სახსრების დამატებით დეპონი-
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რებას. დღის ბოლოს სსბ-ს საანგარიშო 

პალატა გამოიხმობს ამ კლიენტის ან- 

გარიშს, შეადარებს მის პოზიციებს მო- 

მატებაზე და შემცირებაზე თამაშისას 

და გააუქმებს ორივე კონტრაქტს. 

როგორც ზემოთ აღვნიშნეთ, სწო- 

რედ ამგვარად უქმდება ფიუჩერსული 
კონტრაქტების უმრავლესობა. აღსრუ- 

ფულად გადასაქცევად ბირუაზე მოთა- 

მამეებს არ სჭირდებათ საზღვარგარე–- 

თული ვალუტის მიწოდება. ღამის გან- 

რინგული ოპერაციები ყოველდღიურად 
აქცევენ „ცოცხალ“ ფულად ფიუჩერ- 
სული ოპციონების მფლობელთა შენა- 

ძენებსა და დანაკარგებს. 

II. სავალუტო ოპციონები 

ფორვარდული ღა ფიუჩერსული 
კონტრაქტები ავალდებულებენ ინვეს- 
ტორს, გადაცვალოს ერთი ვალუტის 

გარკვეული ოდენობა მეორე ვალუტაზე 
დათქმულ ვადაში. ინვესტორმა უნდა 

შემთხვევაშიც კი, თუ გარიგება მის- 

თვის ხელსაყრელი აღარაა. ამასთან, 

ბევრი ინვესტორი ამჯობინებს იმგვარ 

სიტუაციას როდესაც ვალუტის გა- 

ცვლის განხორციელება მათ ვალდებუ– 

ლებას კი არა, უფლებას წარმოადგენს. 

კერძოდ, თუ დაგეგმილი გარიგება მომ- 

გებიანი აღმოჩნდა, მათ უნდა შეძლონ 

იმ გადაცვლის რეალიზება, თუ გარიგე- 

ბა არახელსაყრელია, მათთვის დასა- 

შვები უნდა იყოს ვალუტის გადა- 

ცვლისგან თავის შეკავება. 
კონტრაქტს, რომელშიც გათვა– 

ლისწინებულია ესოდენ მიმზიდველი 

პირობები, ოპციონი ეწოდება. ამ სახის 

კონტრაქტების თანახმად, იწვესტორს 

უფლება (და არა ვალდებულება) აქვს 
განახორციელოს ვალუტის გადაცვლა. 

ობციონური კონტრაქტის ნაკლს შეად- 

გენს ის, რომ ინვესტორმა უნდა გადა- 

იხადოს მაღალი დანამატი, რათა აიძუ- 

ლოს მეორე მხარე ხელი მოაწეროს 

ამგვარ კონტრაქტს. 

საერთაშორისო ეკონომძყა, · 

12. როპციონებში გამოყენებელი 

ტერმინოლობია 

ოპციონი, რომელიც ითვალისწი- 

ნებს 3 თვის შემდეგ 31250 ინგლისური 

გირვანქა სტერლინგის შესყიდვას (#90 

დოლარი 1 გირვანქა სტერლინგის სანა– 

ცვლოდ) თპციონის მფლობელს უფლე- 

ბას აძლევს, იყიდოს 31250 ინგლისური 

გირვანქა სტერლინგი ოპციონის გამ- 

ყიდყელისაგან. ეს უფლება შეზღუდუ- 

ლია გადახდის იმ პირობით, რომ ყოვე- 

ლი გირვანქა სტერლინგი უნდა იქცეს 

190 დოლარად. მაშასადამე, ოპციონის 

მფლობელს არ შეუძლია, გამოიყენოს 

თავისი უფლება გირვანქა სტერლინ– 

გებზე, თუ არ აანაზღაურებს მათ შესა- 

ბამის ფასად (90 დოლარი 1 გირვანქა 

სტერლინგში,კ| რომელსაც ეწოდება 

ოპციონის აღსრულების ფასი. შემ- 

ზღუდველი პირობის მოქმედების დას- 

რულების ვადას (მოცემულ ”შემთხვე- 

ვაში 3 თვის) ეწოდება ოპციონის დღა- 

ფარვის ვადა. 

ოპციონის შიდა ღირებულება წარ- 

მოადგენს განსხვავებას ვალუტის შესა– 

შენად ოპციონის გარეშე გადასახდელ 

ფასსა და (საბაზრო გაცვლით კურსსა) 

და ოპციონით სარგებლობის შემთხვე- 

ვაში გადასახდელი ფასს (აღსრულების 

ფასს) შორის დავუშვათ, ამჟამად 1 

ინგლისური გირვანქა სტერლინგი იყი- 

დება 2,00 დოლარად. ოპციონის შიდა 

ღირებულება უდრის 0.10 დოლარს ერთ 

გირვანქა სტერლინგში (2,00-1,90). ვინა– 

იდან აუცილებელი არაა ოპციონის აღ- 

სრულება, მისი შიდა ღირებულება არ 

შეიძლება წარმოადგენდეს უარყოფით 

სიდიდეს თუ ინგლისური გირვანქა 

სტერლინგის საბაზრო ფასი 1,90 

დოლარზე დაბლა დაეცემა, ოპციონის 

შიღა ღირებულება ნულოვან სიდიდედ 

იქცევა- 
ოპციონის დანამატი – ესაა გან- 

სხვავება ოპციონის საბაზრო ფასსა და 

მის შიღა ღირებულებას შორის. მაგა- 

ლითად, თუ ოპციონი იყიდება და მისი 

ფასია 01, დოლარი ერთ გირვანქა 

სტერლინგში, დანამატი შეადგენს 0,05 

დოლარს 1 გირვანქა სტერლინგში. 
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13. სსალუტო ოაპციონთა სასეობანი 

ნებისშიერ ორ მხარეს შეუძლია 

დადოს სავალუტო ოპციონური კონ- 

ტრაქტი. რომელშიაც, შეთანხმების შე- 

დეგად. განსახღვრული იქნება ვალუ- 

ტის ოდეწობა. ოპციონის დაფარვის ვა- 

და და აღსრულების ფასი. ზოგიერთი 

ბანკი თავისი საუკეთესო კლიენტებისა- 

თვის (კორპორაციებისთვის) შეკვეთით 

ამსადებს კონტრაქტებს. 

ამასთან, თითოეული მხარე ვალდებუ- 

ლია, დაიცვას მოცემული კონტრაქტის 

პირობები მისი მოქმედების ვადის გა- 

სვლამდე, თუ ვალუტის გაცვლის ამ 

სახეობის მაგივრად არ მოიძებნება სხვა 

ფორმა. რომელიც სელსაყრელია ორივე 

მხარისთვის. 

როდესაც განაცხადთა რაოდენობა 

საკმარისად დიდია. შესაძლებელი ხდე- 

ბა ოპციონური კონტრაქტებით ვაჭრო- 

ბის მეორადი ბაზრის ორგანიზება. ის 

წააგავს იმე ბაზარს, რომელზეც ვაჭ- 

რობენ ფიუჩერსული კონტრაქტებით. 

ამე-ში ჩიკაგოს სასაქონლო ბირჟა 

(ჩსბ) ახორციელებს აქციონერული 

ოპციონების ორგანიზებულ გაყიდვას, 

ხოლო ფასიანი ქაღალდების ფილა- 

დელფიის ბირყა ყიდის სავალუტო ოპ- 

ციონებს. 

ოპციოსურ 

მათი მსგავსი ოპციონები (სავალუ- 

ტო ფიუჩერსულ კონტრაქტებზე) იყი- 

დება საერთამორისო სავალუტო ბა- 

ხარზე. თუმცა ოპციონის ეს სახეობა 

დაკავმირებულია არა ვალუტასთან, 

არამედ საყალუტო ფიუჩერსთან, 

ობპციონებით მოვაჭრეებისათვის აქ 

პრაქტიკული განსხვავება არ არსებობს. 

ამჟამად ლონდონში ორგანიზებუ- 

ლია ჟვყროპული ოპ 'კიოჩების სახელწო- 

დებით ცნობილი სავალუტო ოპციონე- 

ბის ბაზარი. მათი აღსრულება “მესაძ- 

ლებელია მხოლოდ გარკვეულ ვადაში, 

ეს მათ განასხეავებს ამერიკული 

თოპცითნებისაგან, რომელთა აღსრულე- 

ბაც მესაძლებელია ამ ვადის დადგო– 

მამდე. ევროპული ჯია ამერიკული სავა- 

ლუტო ოპციოსების ღირებულების გან- 

საზღვრისა! ას განსხვავება „უმნიშვნელოა, 

ციონერული პციონები თავიანთ ღირე- 
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საერთაშორისო ეკონომიკა 

ბულებას სხვადასხვაგვარად განსაზღ- 

ვრავენ. 

ოპციონები, რომლებითაც. ბირყაზე 

ვაქრობენ, მოითსოვენ კონტრაქტების 
სტანდარტულ ფორმებს და მათი აღ- 

სრულების გარანტირებას, ისევე, რო- 

გორც – ფიუჩერსული კონტრაქტების 

მიმართ. სავალუტო ოპციონების მოქმე- 

დების ვადა მთავრდება პარასკევ დღე– 
ებში, რომლებიც წინ უძღვის თვეების 

მესმე ოთსხშაბათებს. იმ ვალუტის 

ოდენობა, რომლითაც ოპერირებს თი- 

თოეული ობციონი, უდრის ფიუჩერ- 

სული კონტრაქტებისთვის დადგენილი 

ოდენობის ნახევარს. სავალუტო ოპცი- 

ონების აღსრულების გარანტს წარმო- 

ადგენს ოპციონური კლირინგული კორ- 
პორაცია. ფიუჩერსული კონტრაქტების 

მახასიათებლებისადმი სავალუტო ფიუ- 

ჩერსული ოპციონების მისადაგებასა და 

მათი აღსრულების გარანტირებას 

ახორციელებს საერთაშორისო სავალუ- 

ტო ბაზარი. 

14. პუტ და კოლ-ოპციონები 

არსებობს ოპციონური კონტრაქტე- 

ბის ორი ძირითადი ტიპი კოლ- 

ოპციონები მათ მფლობელს უფლებას 

ანიჭებს, იყიდოს მომავლის განსახღ- 

გრულ დღეს საზღვარგარეთული ვა- 
ლუტის გარკვეული რაოდენობა დად- 
გენილ ფასად. პურ-ოძციონები მათ 
მფლობელს უფლებას აძლევს, გაყიდოს 
მომავლის განსახღვრულ დღეს სა'ხღ- 

ვარგარეთული ვალუტის გარკვეული 
რაოდენობა დათქმულ ფასად. 

თუ გსურთ თქვენი უფლების რეა- 
ლისება კოლ-ოპციონთან დაკავშირე- 

ბით, უნდა გადაიხადოთ აღსრულების 
ფასი, ხოლო პუტ-ოპციონის წყალობით 

მიიღებთ აღსრულების ფასს. ოპციონის 

მეორე მხარეს, რომელიც ვალდებულია 

შეასრულოს პირობები ოპციოსის 

მფლობელის მოთხოვნით, ეწოდება ოპჰ- 

იონის ვამყიდ ი. ის ოპციონში მო- 

ნაწილეობს იმ დანამატის გამო. რო- 

მელსაც მას უხღის ოპციოსის მომავა- 

ლი მფლობელი. 
განვიხილოთ მოქმედება ინვესტო- 

რისა, რომლის აზრით, ინგლისური 

გირვანქა სტერლინგის ღირებულება



თავი V 

მომავალი წ თვის განმავლობაში ახ- 

ლანდელი 1,95 დოლარიდან 2,110 დოლა– 

რამდე გაიზრდება. მან აგრეთვე იცის, 
რომ შესაძლებელია გირვანქა სტერ- 

ლისგის ღირებულების მოულოდნელი 

ნანსური სახსრები შეზლუდულია, მას 

სული კონტრაქტის შესყიდვა სტერ- 

ლინგებად. ის ურეკავს თავის ბროკერს 

და აგროვებს ცნობებს კოლ-ობციონე- 

ბის შესახებ (ინგლისურ გირვანქებად), 

რომელთა აღსრულების ვადა ივნისში 

დგება. (თუ) ინვესტორის აზრით, მოსა–- 

ლოდნელია გირვანქა სტერლინგის ღი– 

რებულების დაცემა, ის დაინტერესდება 

პუტ-ოპციონებით). ბროკერი აცნობებს 

მას რომ კოლ-ოპციონი, რომლის 

აღსრულების ფასია. 2,00 დოლარი, 

ამუამად იყიდება 0,0950 დოლარის 

ოდენობის დანამატით. ვინაიდან აღ- 

სრულების ფასიცა ღა დანამატიც დო- 

ლარებში გაიანგარიშება, ინვესტორი 

ავალებს ბროკერს ერთი კოლ-ოპცი– 

ონის შესყიდვას და იხდის (31250)X 

(0,0350) = 1093,7§ დოლარს (აქ გამოყე– 

ნებულია წინამორბედი მაგალითის 

ბის საკომისიო გასამჯელოს. 

თუ ოპციონის აღსრულების ვადის 

მოახლოებასთან ერთად გირვანქის 

სპოფ-ფასი გაიზრდება, ოპციონის ფა- 

სიც გაიზრდება, ხოლო თუ მითითე– 

ბული ფასი შემცირდება, ოპციონის ღი– 

რებულებაც დაეცემა. ამასთან, ფიუჩერ- 

სული გარიგებებისაგან განსხვავებით, 

ამ შემთხეევაშმი საჭირო არ იქნება 

დამატებითი თანხის შეტანა. ინვესტო- 

რი იმ თანხაზე მეტს არ დაკარგავს, 

რაც მან თავდაპირველად დახარჯა ოპ- 

ციონზე. აქ განუსაზღვრელი დანაკარ– 

გების რისკი ემუქრება მხოლოდ ობცი- 

ონთა გამყიდგელებს, და მხოლოდ მათ 

უნდა უზსრ-ენველყონ საგარანტიო შე- 

ნატანის ან საგირავნო მარჟის მო- 

თხოვნის შესრულება. 

თუმცა შესაძლებელია, სავალუტო 

ოპციონების შენახვა მათი აღსრულების 

ვადამდე, შემდეგ კი – რეალიზება, 
მაგრამ ჩვეულებრივ, მფლობელები ოპ- 

ციონებს უფრო ადრე ყიდიან. დავუშ- 

საერთაშორისო მძონომიკა ს 

ვათ, ინგლისური გირვანქა სტერლინ- 

გის ღირებულება აპრილში 2,0 დოლა–- 

რამდე გაიზარდა. ამასთან, ინვესტორს 

ზება ამ ოპციონის მოქმედების ვადის 

გასვლამდე. ზემოთქმულის თანახმად, 
ოპციონის “შიდა ღირებულება უდრის 

განსხვავებას გირვანქის საბაზრო ლღი- 

რებულებასა და აღსრულების ფასს შო- 

რის, ეი. (2,10–2,00) = 0,10 დოლარს ერთ 

გირვანქა სტერლინგში ანუ (0,10#(81250) 

= 3125 დოლარს, მაგრამ როგორც წესი 

ოპციონების გასაყიდი ფასი რამდენადმე 

აღემატება მათ შიდა ღირებულებას და 

ამიტომ ჩვენს ინვესტორს შეუძლია, 

უბრალოდ, გაყიღოს თავისი ოპციონი 

15. ოპციონთა ფასების განმსაზღვრელი 

ფაქტორები 

5-1 ნასახზე მოცემულია გრაფიკე– 

ბი, რომლებზეც სავალუტო კოლ-ობპბ- 

წარმოდგენილია, როგორც ოპციონის 

აღსრულების თარიღში მოსალოდნელი 

ოპციონის შიდა ღირებულებაც და მისი 

ფასიც გამოხატულია დოლარებში, სა–- 

ზღვარგარეთული ვალუტის ერთეულის 
შესაბამისად. ოპციონის ფაქტიური ღი- 

რებულება და ფასი, რომელიც გადახ– 

დილ უნდა იქნეს მის შესაძენად, განი- 

საზღვრება ვალუტის ერთეულის ღირე- 

ბულების გამრავლებით მის ერთეულთა 

იმ რაოდენობაზე, რომელიც გათვალის– 

წინებულია ოპციონურ კონტრაქტში. 

ოპციონის შიდა ღირებულება უდრის 

განსხვავებას მიმდინარე სპოტ-კურსსა 

და აღსრულების ფასს შმორის, მაგრამ 

არასოდეს არ წარმოადგენს უარყოფით 

სიდიდეს, რადგან, ინვესტორი ვალდე- 

ბული არაა, შეასრულოს ვალუტის 

კონტრაქტის ამგვარი სახეობა. სწორედ 

ამიტომ ნახაზის უწყვეტი ხაზი, რომე- 

ლიც მიუთითებს ოპციონის შიდა ღირე- 

ბულების ცვლილებაზე, არ სცილდება 

აბსცისათა ღერძს და მხოლოდ აფიქსი- 

რებს მასზე ოპციონის ნულოვან ღირე– 

ბულებას. ეს მანამ ხდება, სანამ სპოტ- 

კურსი არ გადააჭარბებს ოპციონის აღ- 
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თავი V. 

სრულების ფასს ლს. ინგლისური 

გირვანქა სტერლინგის სპოტ-კურსის 

ყოველი პენსით მატება ოპციონის შიდა 

ღირებულებასაც თითო პენსით ზრდის. 

ამიტომ ოპციონის შიდა ღირებულების 

მაჩვენებელი ხაზი (MX) წერტილიდან 

ზემოთ აღის და სუსტად შეესაბამება 

სხრდას სპოტ-კურსისა, რომელიც 

აღემატება აღსრულების „ფასს. 

    

  

შიდა 
ღირებულება 

-V მოსალოდჩელი გაცვლითი 
სპოტ-კურსი 

ჩახ. 5.1. კოლ-ოპციონის ღირებულება 

ბპუნქტირი ასახავს ოპციონის სა- 

ბახრო ფასს სპოტ-კურსის ყველა 

მნიშვნელობებისთვისს ოპციონის ფასი 

აღემატება მის იდა ღირებულებას. 

განსხვავება ოპციონის იმ ფასსა რომ- 

ლის გადახდახეც ინგესტორები თანახ- 

მანი არიან. და. მეორეს მხრივ მის 

შიდა ღირებულებას შორის წარმოად– 

გენს ოპციონურ დანამაც ს. 

ინყესტორები მზად არიან გადაიხა- 

დონ ეს დანამატები, რადგან არსებობს 

დიდი მოგების მიღების ალბათობა გა- 

ცვლითი კურსის გახზრდის შემთხვევაში. 

ამასთან. მესაძლო ზარალი შეზღუდუ- 

ლია კურსის “მემცირების შემთხვევაში, 

თუ გაცყლითი კურსი აღსრულების 

კურსის ტოლია ოპციონური დანამატის 

ოდენობა მაქსიმალურია. 

ამასთან, როდესაც სპოტ-კურსის 

ობციონის აღსრულების ფასზე დაბალია 

და სპოტ-კურსის მიერ ამ ფასის 

გადაქარბება ნაკ ლებსავარაუდოა, დანა- 

მატის სიდიდე მცირდება, როდესაც 

სპოტ-კურსი ქარბობს 

ფასს, დანამატი მაინც მცირდება, რად- 

აღსრულების 

გან ოპციონის ფასი (რომელიც მცლო- 

ბელის მიერ მასში დაბანდებული ფუ- 

ლაღი თასხის ოდენობის ტოლია) იხ- 

რდება. 
, , 

ოპციონურ ღანამატხე ზემოქმე- 

დებს აგრეთვე მისი აღსრულების ვადა 
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საერთაშოდშირ მპრმიბია ე 
და იმ სახღვარგარეთული ვალუტის 

ღირებულების მერყეობა, რომლითაც ის 

ოპერირებს. ვინაიდან მოლოდინის უფ- 

რო სანგრძლივი პერიოდი ზრდის აღ- 

სრულების ფასზე გაცვლითი კურსის 

გადაქარბების ალბათობას, ინვესფრორე- 

ბი უფრო ძვირად ყიდულობენ აღსრუ- 

ლების შედარებით ხანგრძლივი ვადის 

მქონე ოპციონებს. ანალოგიურად, ვა- 

ლუტას, რომლის ღირებულება უფრო 

დინამიურად იცვლება, მეტი შანსი 

დააქარბებს აღსრულების ფასს. 

5-2 ნახახზე ნაჩვენებია პუტ-ოპცი- 

ონის შიდა ღირებულება დღა საბახრო 

ფასი, როგორც მომავალში მოსა–- 

ლოდსელი სპოტ-ფასის ფუნქციები. 

პუტ-ოპციონეს ღირებულება გააჩნი- 

ათ მხოლოდ მაშინ, როდესაც სპოტ- 

კურსი აღსრულების ფასხე დაბლა 

ეცემა. შიდა ღირებულება უდრის 

აღსრულების ფასს მინუს გაცვლითი 

კურსი. ვინაიდან აღსრულების ფასზე 

სპოტ-კურსების გადაჭარბების” შემ- 

თხვევაში ოპციონის მფლობელი, უბრა- 

ლოდ, არ მიმართავს თავის უფლების 

რეალიზაციას, ამდენად ოპციონის “ფმიდა 

ღირებულება არა უარყოფით, არამედ 
ნულოვან სიდიდედ მიიჩნევა. 
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მოსალოდნელი გაცვლითი 
სპოტ-კურსი. 

ნას, 5.2. პუტ-ოპციონის ღირებულება 

ისევე, როგორც კოლ-ოპციონების 

შემთხვევაში, პუტ-ოპციონის საბა'ხრო 

ფასი, ჩვეულებრივ, აღემატება მის 

შიდა ღირებულება. ინვესტორები 

მზად არიან, გადაიხადოს დანამატი. 

პუტ-ოპციონებზე იმავე მიზესების ზე- 

გავლენით, როგორც კოლ-ოპციონების 

შემთხვევაში. ოპციონის“ აღსრულების 

ვაღის გასვლაზდე გაცვლითი კურსების 

ცვლილებებისას მათი “მესაძლო შე- 

მოსავლები აღემატება შესაძლო დანა-



თავი V 

კარგებს, რომლებიც შემოსაზღვრულია 

საწყისი დანახარჯებით. დანამატი მაქ- 

სიმალურია, როდესაც გაცვლითი კურ- 

სი აღსრულების ფასის ტოლია. ის 

აღმავალი ფუნქციაა, რომელიც დამო- 
კიდებულია როგორც ობციონის აღსრუ- 

ლების ვაღაზე, ასევე – იმ ვალუტის 

არასტაბილურობაზე, რომლითაც მოცე- 

მული ოპციონი ოპერირებს. 

16. 306 ღეგულობს მოგებას სამალუტო 
ოპციონებიდან? 

ვალუტით მოვაქრე სპეკულანტებს 
მოსწონთ ოპციონები, რადგან მათ მო- 

აქვთ განუსასღვრელი პოტენციური შე- 
მოსავლები და, ამავე დროს, მკვეთრად 
ზღუდავენ დანაკარგებს. ამასთან, თუ 

ოპციონის ფლობა ესოდენ მომგებიანია, 

რატომ პყიდიანნ ხოლმე მასა? ამ 

კითხვის პასუხად უნდა აღვნიშნოთ, 

რომ ოპციონის გამყიდველის მიერ მი- 

ღებული დანამატის რაოღენობა ვერ 
შეედრება განუსაზღვრელი დანაკარ- 
გების საფრთხეს. 

მაშ საქიროა ოპციონური კონ- 

ტრაქტები? ინვესტორებს შეუძლიათ 

მოგების მიღება, თუ მათ გააჩნიათ 

იმგვარი ინფორმაცია გაცვლითი კურ- 

სების მომავალი ცვლილებების შესახებ, 

რომელსაც სხვა არავინ ფლობს. საპი– 

რისპირო “ემთხვევაში სავალუტო გა- 

რიგებები“ დანარჩენი მონაწილეებიც 

მოინდომებდნენ, მიეღოთ შოგება, რო- 

მელიც მნიშვნელოვნად აღემატება 
ოპციონურ დანამატს. 

თუმცა ზოგიერთ კომპანიას მარ- 

X პროდუქტის 

ფასი აშშ-ში 

) 
სავალუტო კურსი 

თლაც შეუძლია გარკვეული მოგება 
მიიღოს ამგვარი ინფორმაციის წყალო- 

ბით, მაგრამ ისინი, უპირველეს ყოვლი– 

სა, ობპციონებს სხვა მიზნებისთვის იყე- 

ნებენ. განეიხილოთ აშშ-ს ერთი კომ- 

საერთაშორისო ეკონომიკა 

პანია, რომლისთვისაც ცნობილია, რომ 

3 თვის შემდეგ ის მიიღებს 31250 

ინგლისურ სტერლინგს. თუ გირვანქის 

ღირებულება L90 დოლარზსე დაბლა 

დაეცემა, ეს კომპანია, ალბათ, არაგა- 

დახდისუნარიან კომპანიად იქცევა. არა- 

გადახდისუნარიანობით გამოწვეული 
დანაკარგები ბევრად სქარბობს 31250 

ინგლისური გირვანქა სტერლინგის 

ოპციონირებასთან დაკავშირებულ და- 
ნაკარგებს, სწორედ ამიტომ კომპანია 

გადაიხდის მნიშვნელოვან დანამატს, 

მაგრამ თავს აარიდებს არაგადახდის- 

უნარიან კომპანიად გადაქცევის საფ- 

რთხეს. 

ამოცანები და სამარჯიშოები 

L ა) დავუშვათ, რომ გერმანიას 

აშშ-დან X პროდუქტი იმპორტში შე- 

მოაქვს. ამშ-ში ამ პროდუქტის ფასი 5 

დოლარია. რა ეღირება იგი გერმანიაში 

თუ სავალუტო კურსი არის 1 აშშ 

დოლარი = 3 გერმანულ მარკას? თუ ! 

აშშ დოლარი უდრის = # გერმანულ 

მარკას? 1 აშშ დოლარი = 2 გერმანულ 

მარკას? 

ბ) მოცემულ ცხრილში ნაჩვენებია 

დამოკიდებულება გერმანიაში X პრო- 

დუქტზე მოთხოვნის მოცულობასა და 

მის ფასს შორის (მარკებში). ცხრილში 

მოცემულია აგრეთვე გერმანელი მოქა- 

ლაქეების სავარაუდო დანახარჯები .V 
პროდუქტის შესაძენად განსხვავებული 

სავალუტო კურსების დროს. ჩაწერეთ 

ცხრილში გამოტოვებული მონაცემები. 

ცხრილი 

X პროდუქტის 

ფასი გერმანია- მოცულობა 

) 

  

გ) ააგეთ და აჩვენეთ გრაფიკზე 
კავშირი დოლარის ფასსა (მარკებში) 

ღა დოლარების რაოდენობას შორის, 

რომლებზედაც წარმოიქმნება მოთსოვნა 
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თ», ვი V 

.-V პროდუქტის გერმანელი იმპორტიო- 
რების მხრიდან. 

2. ას დავუშვათ. რომ აშუ-ს ) პრო– 
დუქტის იმპორტი აქვთ გერმანიიდან. 

ცხრილში ილუსტირებულია აუშ-ში ამ 

პროდუქტზე მოთხივნა. ნაჩვენებია აგ- 

რეთვე სხვადასხვა სავალუტო კურსე- 

ბის პირობებში ) პროდუქტის შეძენაზე 

ამერიკელი მოქალაქეების სავარუადო 
დანახარჯები. ჩაწერეთ ცხრილში გა- 
მოტოვებული მონაცემები. 

საერთაშორისო ეკონომია ქ 

ბ) როგორია შვეიცარული ფრანკის 

წონასწორული კურსი? 

გ) რა რაოდენობით დოლარებს შე- 

ისყიდიან სავალუტო ბაზარზე? 

დ) რა რაოდენობით შვეიცარულ 

ფრანკებს შეისყიდიან სავალუტო ბა- 

“სარზე? 

#. თითოეული 4, 8 და C ქვეყანა 

ინფლაციის მაღალი დონით ხასიათ–- 

დება. ქვეყნებს შორის სავალუტო კურ- 

სების თავისუფალი ცურვის რეჟიმია 

  

  

  

    

ცხრილი 

I პროდუქტის | I პროდუქტის მოთხოვნის მოქალაქეთა 

სავალუტო კურსი ფასი გერმანია- | ფასი აშშ-ში მოცულობა დანახარჯები 

ში (მარკებში) (დოლარებში) (ერთეულებში) (დოლარებში) 

„” მარკა <=! დოლარს 2 – 2000 – 

3 მარკა = I დოლარს IX – 1250 – 

12 მარკა = 1 დოლარს ML – 500 –           
  

ბ) ააგეთ და აჩვენეთ გრაფიკზე 

კავშირი დოლარის ფასსა (მარკებში) 

და დოლარების რაოდენობას შორის, 

რომელსაც ) პროდუქტის ამერიკელი 

იმპორტიორები სთავაზობენ გერმანელ 

მწარმოებლებს. 

ბ) თუ დავუშვებთ, რომ 

საერთაშორისო ვაჭრობა აშშ-სა და 

გერმანიას “შორის შემოსაზღვრულია 

მხოლოდ + და ) პროდუქტების ყიდვა–- 

გაყიდვით როგორი იქნება მაშინ 

წონასწორული სავალუტო კურსი? 

ვ. მოცემულია შვეიცარულ ფრან- 

კებზე მოთხოვნისა ღა მათი მიწოდების 

'მესაძლებლობები. 

  

  

  

  

  
        

ცხრილი 

შე. ფრანკების | "9; ფრანკებზე | ფე. ფრანკების 
„ასს ' ს მიწოდება 
ყ · მიცალობა დე 

(დოლარებში) (9ლნ. ფრანკი) (მლნ. ფრანკი) 

L 0.) · __ 100 #00 
2 ხჟჰს | _ ვ00 370 
18 ხ.სს 340 340 

#. _ 0,0 |, 300 310 
ყ. 0,.#0 380 კაი 

გამოთვა: ს) 

ა) როგორია დოლარის წონასწო- 

რული კურსი? 

დაწესებული. 4 ქვეყანა ცდილობს შე- 
ამციროს ინფლაციის დონე და ატარებს 

რესტრექცცსულ ფულად-საკრედიტო 
პოლიტიკას (ძვირი ფულის პოლიტიკა). 

ა) როგორ იმოქმედებს # ქვეყნის 

მცღელობა მისი ვალუტის გაცვლით 

კურსზე 8 დღა C” ქვეყნების ვალუტების 
მიმართებით? 

ბ როგორ იმოქმედეს ეს “#4 

ქვეყნის პროდუქციის კონკურენტუნა- 
რიანობასე? 

გ) რა მოუვა ინფლაციის დონეს 8 

ღა C ქვეყნებში? 

ტესტები 

L თუ გერმანული მარკის ფასი 

დოლარებში 50-დან #5 ცენტამდე (ერთ 

მარკაზე) დაეცემა მაშინ 150 მარკად 

ღირებული მაგნიტოფონის 

(დოლარებში) გერმანიაში . . . 

ა) დაეცემა 10 დოლარით; 

ბ) დაეცემა 7,50 დოლარით; 

გ) დაეცემა 5,00 დოლარით; 

დ) გაიზრდება 7,5 დოლარით; 

ე) ყველა პასუხი 
არასწორია. 

2. როგორ იმოქმედებს აშშ-ს ექს- 

პორტისა და იმპორტის ფიზიკურ მო- 

ფასი 

ჩამოთვლილი 
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თაეი V 

ცულობაზე უცხოურ ვალუტაში დოლა- 

რის ფასის საგრძნობი შემცირება (მა- 

გალითად, ფუნტ სტერლინგებში)? 

ა) ექსპორტი და იმპორტი გაის- 

რდება; 
ბ) ექსპორტი გაიზრდება, იმპორტი 

შემცირდება; 

ბგ) ექსსბორტი და იმპორტი შემცირ- 

დება; 
დღ) ექსპორტი შემცირდება, იმ- 

პორტი გაიზრდება; 

ე) პრ იმოქმედებს არც ექსპორტზე 

და არც იმპორტზე. 

3. თუ ამერიკული კორპორაციები 

უცხოელებს უსდიან მაღალ დივიდენ- 
დებს (დოლარებში) მაშინ 

ა) ამას მივყავართ დოლარის გაუ–- 

ფასურებამდე; 

ბ) ამას მივყავართ დოლარის გა- 

ცვლითი კურსის “ხხრდამდე; 

გ) სახღვარგარეთ გასული დოლა- 

რების საკომპენსაციოდ აშშ-ში გაიზ- 

რდება იმპორტი; 

დ) ყველა პასუხი სწორია. 

#. თუ შვეიცარული ფრანკების გა– 

ცვლითი კურსი აშშს დოლართან 

მიმართება ი შეიცვალა 4 ფრანკიდან 3 

ფრანკამდე 1 დოლარში, მაშინ ფრან- 

კების ფასი: 

ა) გაიზრდება 25 ცენტიდან 33 ცენ– 

ტამღე დოლარის კურსი გაიზარდა 

ფრანკთან მიმართებაში; 

ბ) დაეცა 33 ცენტიდან 25 ცენტამ- 

დე, დოლარი გაუფასურდა ფრანკის მი- 

მართებით; 

გ) გაიხარდა 25 ცენტიღან 83 ცენ- 

ტამდე, დოლარი გაუფასურდა ფრანკის 

მიმართებიი:; 

დ) გაი'ხარდა 25 ცენტიდან ვე ცენ- 

ტამდე, დოლარის კურსი არ შეიცვალა. 

პასუხებს 

სავარჯაიშოები 

1. ა) 15 მარკა. 20 მარკა. 10 მარკა; 

საერთაშორისო ეპრირეიძა 
25.29 “._–.__ 

  

  

  

  

  

  

  

  

ბ) X პროდუქტის გერმანელი 

ფასი მოქალაქეთა 
გერმანიაში დანახარჯები 

(მარკებში) (მარკებში) 

20 2500 

15 5000 

10 L2IIIII) 

2. ა) V პროდუქტის აშშ-ს 

ფასი აშშ-ში მოქალაქეთა 
(დოლარებში) დანახარჯები 

(დოლარებში) 

ვ ნ000 

# 5000 

ნ 3000 
        
  

გ) 1 მარკა = 1 დოლარს. 

ვ. ა) დოლარი გაიყიდება 12/3 

ფრანკად; 

ბ) LLIII ცენტი; 

გ) 340 მლნ. ფრანკი X ჩი ცენრზე 

= 204 მლნ. დოლარი; 

დ) 340 მლნ. ფრანკი. 

#. ა) რესტრექციული ფულად სა- 

კრედიტო პოლიტიკა ზრდის 4 ქვეყნის 

ვალუტის გაცვლით კურსს; 
ბ) კონკურენტფუნარიანობა ქვეით- 

დება; 
გ) 8 და C ქვეყნების ვალუტების 

ღაც იზრდება ამ ქვეყნების საქონლის 

კონკურენტუნარიანობა და ფასების 

ზრდის ტენდენციები ძლიერდება. 

ტესტები 

1 ბე 2. ბ; 3. ა; 4. გ. 
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თავი VI 

თავი VI 

სავალუტო პოლიტიკის 
სასეროებები და საგადასასდელო 
ბალანსი 

. ოვიციალური, უიდა ბაზრისა და 
იფყორული გაივლითი კურსები 

გაცვლითმა კურსებმა რომელთა 
მერყეობას სავალუტო ბაზრებზე განა- 
პირობებს მოთხოვსისა და მიწოდების 
უკონომიკური, არასახელმწიფოებრივი 
წარმომავლობის ძალები, შეიძლება 
(ეკონომიკური გზიი) დესტაბილიზაცი- 
აც განიცადონ. გაცვლითი კურსების 
მნიშვნელოვანი არაპროგნოზირებადი 
მერყეობა ხშირად წარმოშობს მრეწვე- 
ლობის საექსპორტო დარგებში (ან იმ 
დარგებში, რომლებიც კონკურენტულ 
ზემოქმედებას განიცდიან იმპორტის 
მხრივ) ბუმების ციკლებს და, "შემდგომ, 
დებრესიებს. ამგვარი სიტუაციები ხში- 
რად განაპირობებენ სეწოლას მთავრო- 
ბებზე გაცვლითი კურსების სტაბილი– 
ზების ან მათხე ზემოქმედების მო- 

გაცელითი კურსის რეგულირების 
უმარტივესი სერხი შემდეგში მღგომა- 
რეობს: მთავრობა გამოსცემს კანონს, 
რომელიც კრძალავს ვალუტის გა- 
ცვლას მის მიერ ღადგენილისგან გან- 

სხვავებული კურსით. გაცვლივი კურ- 
სების რეგულირების ამგვარ მეთოდებს 
ეწოდება ოფიციალური ან სა კანონ- 

ძშდებლო გ ზით დაწესებული გაცვლითი 

კურსის შემოღება. ოფიციალური 

გაცვლითი კურსი, ჩვეულებრივ, დგინ- 
დება ძირითადი სარეზერვო ვალუტის 

ერთეულებმი. ნაკლებად განვითარე- 

ბული ბევრი ქვეყანა აკავშირებს თავი- 
სი ვალუტის კურსს დოლართან, მაგ- 

ალითად, ღიდი ბრიტანეთისა და საფ- 

რანგეთის მრავალი ყოფილი კოლონია 

აკაყმირებს თავის ვალუტას, მშესაბამი- 

სად, გირვანქა სტერლინგთან და ფრან- 
კთას; ამგვარ “შემთხვევებში ოციცია- 

ლური გაცვლითი კურსები სხვა ვალუ- 
ტების მიმართ გასისა'ხღვრება კროს- 

კურსების მეშვეობით (იხ. თავი VI). 
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საერთაშორისო ეპონოვიკა 2 

ზოგჯერ, გაცვლის მიზნების მი- 
ხედვით, მთავრობა აწესებს რამდენიმე 
ურთიერთგანსსვავებულ ოფიციალურ 
სავალუტო გაცვლით კურსს. მაგალი–- 
თად, სასღვარგარეთის საქმიანი წრე- 
ებისათვის, რომელთაც სურთ ამ ქვეყა- 
ნაში ინვესტირება, შეიძლება დადგე- 
ნილ იქნას უფრო ხელსაყრელი გაც- 
ვლითი კურსი, ვიდრე ტურისტებისა- 
თვის ან იმ მოქალაქეებისათვის, რო- 
მელნიც აპირებენ სახსრების დაბანდე– 
ბას ქვეყნის საზღვრებს გარეთ. ცალკე- 
ული ძალზე მსხვილი ან არარეგულა– 
რული ოპერაციების შემთხვევაში ზო- 
გიერთ (განსაკუთრებით – ლათინური 
ამერიკის ან აფრიკის) ქვეყნის მთავრო- 
ბას შეუძლია, სპეციალურად დაადგი- 
ნოს (დაინტერესებულ პირებთან ერ- 
თად) გაცვლითი კურსი სწორედ ამ გა- 
რიგებისთვის, მაგრამ ამგვარი მაგალი– 
თები იშვიათად გეხვდება. 

ოფიციალურ გაცვლით კურსებთან 
დაკავშირებული პრობლემა იმაში 
მდგომარეობს, რომ ამგვარ კურსს თით- 
ქმის ყოველთვის თან ახლავს ან ჭარბი 
მოთხოვნა, ან ეარბი მიწოდება. როდე- 
საც ოფიციალური გაცვლითი კურსი 
ჩამორჩება საბაზრო კურსს, მოქალა- 
ქეებს შეუძლიათ, გადაცვალონ საზღ- 

ვარგარეუთულ ვალუტაზე თავიანთი 
ქვეყნის ვალუტის ნებისმიერი რაოდე- 
ნობა, მაგრამ არ შეუძლიათ იმდენი ვა- 
ლუტის ყიდეა, რამდენიც მათ სჭირდე- 
ბათ. როდესაც ოფიციალური გაცვლივი 
კურსი აღემატება საბაზრო კურსს, სი- 
ტუაცია საპირისპირო ხასიათისაა. თუ 
არსებობს ქარბი მოთხოვნა ან მიწო- 
დება, ადამიანებს უჩნდებათ სურვილი, 
მიმართონ ვალუტის არალეგალურ 
კონყერტირებას ჰშავი ბაზრის - 
თი კურსით. თუ “შეიმჩნევა ვალუდტის 

ქარბი მოთხოვნა ოფიციალური კურსით, 
შავი ბაზრის კურსი ოფიციალურს



თავი VI 

აჭარბებს, ხოლო ჭარბი მიწოდებისას 

ოფიციალურ კურსსე უფრო დაბლა 
ეცემა. 

თუ ვალუტაზე ჭარბი მოთხოვნა და 

ოფიციალური კურსით მისი მიწოდება 
მნიშვნელოვან სიდიდეს აღწევს, არა- 

ოფიციალური კურსით ვაჭრობა შეიძ- 
ლება განხორციელდეს სხვა ქვეყანა- 
შიც. 

ტერმინი ოფშორული გაცვლითი 
კურსი აღნიშნავს იმ კურსს, რომელსაც 

ამგვარი გარიგებები ემყარება. ამასთან, 

ამგვარი ოფშორული გაცვლითი კურსე- 

ბის გამოყენება შეზღუდულია; ჩვეუ 

ლებრივ, არაოფიციალური კურსების 

ამკრძალავი ქვეყნები ზღუდავენ აგ- 
რეთვე ვალუტის შემოტანასა და მის 
გაზიდვას. 

2. საბასრო ინტერვენციები 

ოფიციალურ გაცვლით კურსებთან 

დაკავშირებული სიძნელეების (ჭარბი 
მოთხოვნით ან მიწოდებით გამოწვეული 

ოფშორული გადაცვლები, შავი ბაზრის 

გაცვლითი კურსები) გამო განვითა- 

რებული ქვეყნების უმრავლესობა თავის 
ვალუტას „ცურვის“ საშუალებას აძ- 

ლევს. მცურავი სავალუტო კურსის 

სისტემა გულისხმობს, რომ მთავრობა 

იძლევა ვალუტის კონვერტირების უფ- 
ლებას – ბაზრის მიერ განსახღვრული 

ნებისმიერი კურსით. 

ამასთან, ის მთავრობები, რომლე- 

ბიც მცურავი გაცვლითი კურსის არსე- 

ბობის ნებართვას იძლევიან, აწყდებიან 

ორ პრობლემას. ჯერ ერთი, გაცვლითი 

კურსის მერყეობა იწვევს გაურკვევლო- 
ბის გაძლიერებას საერთაშორისო გარი- 

გებების დადებისას. გარდა ამისა, გა– 

ცვლით ი კურსებს მნიშვნელოვანი 

ცვლილებები ხშირად იწვევს აღმავ- 

ლობის ციკლებს და, შემდეგ, დეპრე- 
სიებს მრეწველობის იმ დარგებში, 

რომლებიც განიცდიან კონკურენციას. 

მითითებული ფაქტორების ზემო- 

ქმედების შესასუსტებლად მთავრობე- 

ბის უმრავლესობა, თავიანთი ვალუტე- 

ბის ღირებ-ეელების სტაბილიზების მი%ს- 
ნით ახორციელებს ინტენვენციებს სა- 

ვალუტო ბაზრებზე. არსებობს შეხედუ- 

ლება, რომ სავალუტო ბაზრის საქმია- 

საერთაუორისო ეკონომიკა 

ნობაში მთავრობათა ამგვარი ჩარევა 

ამახინჯებს გაცვლითი სავალუტო 

კურსების სისტემას და უპირისპირდება 
გაცვლითი კურსების თავისუფალი ცვა- 

ლებადობის სისტემას, რომლის ბაზარ- 

ზე მოქმედებს მხოლოდ არასახელმწი- 

ფოებრივი წარმომავლობის ეკონომიკუ- 
რი ძალები. 

3. რესერვები 

სავალუტო ბაზარზე ინტერვენციის 

უმარტივესი ფორმა მდგომარეობს 

მთავრობის მიერ ვალუტის მნიშვნე- 

ლოვანი რაოდენობის შესყიდვასა ან 

გაყიდვაში. ვინაიდან ამა თუ იმ ქვეყნის 

ვალუტის ჭარბი მიწოდება იწვევს ამ 

ვალუტის ღირებულების დაცემას, 
მთავრობას შეუძლია ვალუტის ღირე- 

ბულების შენარჩუნება მისი ჭარბი 

რაოდენობის შესყიდვის მეშვეობით და 

პირიქით: მთავრობას შეუძლია შეაჩე- 

როს თავის ვალუტის ღირებულების 

ზრდა მისი საკმარისი რაოდენობის გა–- 

ყიდვის მეშვეობით (ჭარბი მოთხოვნის 

დასაკმაყოფილებლად). 

ვალუტის შესყიდვა ან გაყიდვა 
მოითხოვს რომ მთავრობამ გადაცვა- 

ლოს ვალუტა გარკვეულ ფასეულო- 
ბებზე. ყველაზე ხშირად მთავრობა სა- 

ნაცვლოდ ღებულობს ან იხდის სახღ- 

ვარგარეთულ ვალუტებს. მაშასადამე, 

იმ ქვეყნებს, რომლებიც ახორციელებენ 

ინტერვენციებს სავალუტო ბაზრებზე, 

უნდა გააჩნდეთ საზღვარგარეთული ვა- 

ლუტების საკმარისი რეზერვები. ყვე- 

ლაზე ხშირად გამოყენებად სარეზერვო 

ვალუტას წარმოადგენს აშშ დოლარი. 

ამასთან, სარეზერვო ვალუტის სახით 

ისმარება აგრეთვე ინგლისური გირ- 

ვანქა სტერლინგი, იაპონური იენი და 

ევრო. 

თუმცა მთავრობები, ჩვეულებრივ. 

ყიდულობენ და ყიდიან ვალუტას სხვა 

ვალუტების სანაცვლოდ, არსებობს 

სხვა ალტერნატივებიც. მთავრობას შმე- 

უძლია, გამოიყენოს თავისი ოქროს მა–- 

რაგი საკუთარი ვალუტის შესაძენად 

და გახარდოს თავის ოქროს მარაგი ამ 

ვალუტის გაყიდვისას. მთავრობებს შე- 

უძლიათ აგრეთვე იყიდონ თავიანთი ვა- 
ლუტა სესხების სპეციალური უფლების 
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იავი VI 

“ასს სანაცვლოდ. სესხების სპეცია- 

ლური უფლებები შექმნილია საერთა- 

შორისო სავალუტო ფონდის მიერ, ამ 

უფლებებით სარგებლობენ ფონდის 

წევრი ქვეყნები. ერთი სსუ-ს ღირებუ- 
ლება უდრის ძირითადი განვითარებუ- 

ლი ქვეყნების ვალუდფტათა საშუალოდ 

შეწონილ ღირებულებას საშუალოდ 

შეწონილი განსხვავდება ჩვეულებრივი 

საშუალო სიდიდისაგან. რომლის დრო- 

საც ყველა ვალუტა ერთნაირად ზე- 
მოქმედეს საშუალო ღირებულების 
განსაზღვრის“ პროცესზე საშუალოდ 

'მეწონილი სიდიდის განსაზღვრისას 

ისეთი ძირითადი ვალუტის ღირებულე- 

ბას,ს როგორიც დოლარია, სხვებზე 

უფრო მეტი მნიშვნელობა ენიქება. 

სსუ და ოქრო ერთნაირ როლს ას–- 

რულებეჩ გაცვლის პუნქტების სტაბი- 

ლურობის შენარჩუნებაში. სსუ-ს გამო- 

ყენების უპირატესობა ისაა, რომ სა- 

ხელმწიფოს არ სქირდება ოქროს ძვი- 

რად ღირებული მარაგის აკუმულირება. 

#. არბანრდაპირი ი0ნტერჭენციები 

სავალუტო ბაზრებზე ვალუტათა 

ყიდვა-გაყიდვის მემვეობით ინტერვენ- 

ციების უმუალო განხორციელების ნაც- 

ვლად მთავრობებს შეუძლიათ, გამოი- 

ყენონ ინტერვენციის არაპირდაპირი მე– 

თოდებიც. ამისთვის ისინი მიმართავენ 

იმგვარ მოქმედებას, რომელიც აიძუ- 

ლებს სავალუტო ბაზრების სხვა მონა- 

წილეებს, 'მეასრულონ ამ ბაზრებზე 

ყიდეა-გაყიდეათა ოპერაციები. არაპირ– 

დაპირი ინტერვენციის სამი ძირითადი 

ფორმაა ფულად-საკრედიტო პოლიტი- 

კა, ფისკალური პიალიტიკა ღა „დაპი- 

რებებითა და მუქარით მანიპულირება“. 

5, ფულად.საკრყეღიტოუ პოლიტიკა 

სამთავრობო ინტერვენციები, რომ- 

ლებიც ხორციელდება სავალუტო ბა- 

იარხე ამ სახელმწიფოთა ვალუტების 

შესყიდვისა და გაყიდვის მეშვეობით, 

მეზღუღულია მოცემული მთავრობის 

ხელქვეშ არსებული რეზხერვების მოცუ- 

ლობით. ინტერვესციის არაპირღაბირ, 

მაგრაშ უვრო ქმედით ფორმას წარშო- 

ადგენს ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა, 
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რომელსაც ატარებს ქვეყნის ცენტრა- 

ლური ბანკი სახელმწიფოს საზღვრებში 

მოქმედი საპროცენტო განაკვეთების 

ვარირების მიზნით. 

მაგალითად, თუ ფედერალური სა- 

რეზერვო სისტემა მიისწრაფვის, შეაჩე- 

როს დოლარის ღირებულების დაცემა, 

მას შეუძლია, გაყიდოს აშშ-ს სახაზინო 

თამასუქები ღია ბაზარზე. ამ ფასიანი 

ქაღალდები დამატებითი მიწოდება 

გამოიწვევს მათი ფასის შემცირებას და 

გაზრდის მათ საპროცენტო განაკვე- 

თებს. უფრო მაღალი საპროცენტო გა– 

ნაკვეთები მათკენ მოიზიდავს საზღვარ- 

გარეთელ კრედიტორებს. ამის შედეგად 

ამერიკული სესხები გაიზრდება, რაც 

სავალუტო ბაზრებზე წარმოშობს და- 

მატებით მოთხოვნას დოლარებზე, სო- 

ლო უცხოელთა დაკრედიტება შემცირ- 

დება, რაც გამოიწვევს ამერიკული დო– 
ლარების მიწოდების “ფმემცირებას იმავე 

ბახარსე. გახრღილი მოთხოვნა დოლა- 

რებზე და მათი შემცირებული მიწოდე- 

ბა სავალუტო ბახრებზე გამოიწვევს 

დოლარის ღირებულების გაზრდას. 

ამასთან, თუ ფედერალური სარე- 

ზერვო სისტემა მიზნად დაისახავს დო- 

ლარის ღირებულების შემცირებას, მას 

შეუძლია სასაზინო ბილეთების შეს-: 

ყიდვა. ამ ფასიანი ქაღალდების მიწო- 

დების შემცირება გამოიწვევს საპრო- 

ცენტო განაკვეთის შემცირებას აშშ-ში 

დაეცემა, რომ ამერიკელი ინვესტორები 

დაიწყებენ თავიანთი დაბანდებების გა- 

დანაცვლებას იქითკენ, სადაც ეს სა- 

პროცენტო განაკვეთი მაღალია, ხოლო 

საზღვარგარეთელი ინვესტორები ნაკ- 

ლებ სახსრებს დააბანდებენ აშშ-ს ეკო- 

ნომიკაში. 

გაცვლითი კურსის სიდიდეზე ზე- 
მოქმედებისათვის ფულად-საკრედიტო 

პოლიტიკის გამოყენების არსებით 

ნაკლს წარმოადგენს ის, რომ ღია ბა- 

ზარზე ჩატარებული ოპერაციები, რომ– 

ლებიც ამცირებენ ან ზრდიან საპრო- 

ცესტო განაკვეთს, ამასთან ერთად, ამ- 

ცირებენ ან ”"რდიან ფულაღი სახ- 

გლებში, რაც იწვევს ბრუნვიდან და 

საქმიანი ოპერაციებიდან ისეთი დეპო- 

ზიტების ამოღებას, როგორიცაა მიმდი-



თავი VI 

ნარე ანგარიშები ბანკებში. ქვეყანაში 

ცვლილებებს შეიძლება მოჰყვეს ინ- 

იწვევს ხოლმე ინფლაციას ან დეფლა- 

ციას, არსებითად ზღუდავს მთავრობის 

მიერ ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის 

თავისუფალ გამოყენებას გაცვლითი 

კურსების დასარეგულირებად. 

ნ. ფისკალური პოლიტიკა 

გაცვლივი კურსის კონტროლირე- 

ტიკის გამოყენებისას მთავრობა მრა- 

ვალ პრობლემას აწყდება, ამიტომ ის 

ხშირად იძულებულია მიმართოს ფისკა- 

ლურ მეთოდებს, ფისკალური პოლიტი- 

კა ნიშნავს დაბეგვრისა და სამთავრობო 

დანახარ ჯების დონის ცვლილებებს, აგ- 

რეთვე ბიუჯეტის დეფიციტებს ან სი- 

ქჭარბეს, რაც ამ ცვლილებების შედეგს 

წარმოადგენს. ვალუტის ღირებულების 

გასახრდელად მთავრობამ შეიძლება 

განახორციელოს შემზღუდეელი ყფისკა- 

ლური პოლიტიკა. და, პირიქით, ფისკა- 

ლური ექსპანსის პოლიტიკას მოჰყვება 

ხოლმე ვალუტის ღირებულების შემ- 

შემზღუდველი ფისკალური ბოლი- 
ტიკა ფარდღება მთავრობის ხარჯების 

შემცირების, გადასახადების გაზრდის 

ან ორივე ამ მეთოდის ერთდროული 

გამოყენების მეშვეობით. ასეთ შემთხვე- 

ვაში მთავრობები ამცირებენ ნებისმი- 

ერი სახის დეფიციტებს, ხოლო აქტი- 

ური ბალანსის მუხლებს ზრდიან. ეკო- 

ნომიკაში ასეთი ფისკალური პოლიტიკა 

განაპირობებს საქონელსა და მომსახუ- 

რებაზე საერთო მოთხოვნის დაქვეი– 

თებას. ეს უკანასკნელი აისახება იმ- 

პორტის შემცირებაში, რაც, შესაბა- 

მისად, იწვევს სავალუტო ბაზარზე ვა- 

ლუტის მიწოდების კლებას და მისი 

ღირებულების გახზრდას. 

ფისკალური ექსპანსიის პოლიტიკას 

საპირისპირო შედეგებამდე მივყავართ. 

იზრდება მოთხოვნა საქონლის მიწო- 

დებაე, ხოლო ხელმისაწვდომი ნაცი- 

ოჩალური კრედიტების მიწოდება იკვე- 
ცება. იზრდება იმპორტი, რაც იწვევს 

"საერთაშორისო ეპონომიპა 

ვალუტის მიწოდების მატებას ღა 

გაცვლითი კურსის დაცემას, 

7. „“აპირებებითა და ეჟქარით 

მანიპულირება“ 

ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის 

მსგავსად ფისკალური პოლიტიკის გა- 

მოყენება ხშირად განაპირობებს იმგვარ 

თანმდევ შედეგებს, რომლებიც არც ისე 

პოპულარულია მოსახლეობისა და 

შეეხება გადასახადების გაზრდას ან 

სამთავრობო დახმარებების გაცემის შე- 

ზღუღვას. ამიტომ მთავრობა ხშირად 

მიმართავს ისეთ მოქმედებას, რასაც 

პოლიტიკურ ჟარგონზე ეწოდება „და- 

პირებებითა და მუქარით მანიპული- 

რება“, 

მმართველი წრეების ამგვარი ნაბი– 

ჯები გულისხმობს, რომ ხელისუფლე- 

ბის უმაღლესი ეშელონების წარმომად- 

გეწლები დაჟინებით და საჯაროდ აც- 

ხსადებენ გაცვლითი კურსის მიმართ 

საგანგებო სტრატეგიის გაფარების 

განზრახვის შესახებ. ამ ნაბიჯების მი- 

სზანია სავალუტო ბაზრის მონაწილეთა 

მოლოდინზე მოქმედების მოსდენა. თუ, 

მაგალითად, დოლარის ღირებულება 

კლებულობს საკმარისად ხანგრძლივი 

პერიოდის განმავლობაში, სავალუტო 

ბაზრის მონაწილეებს გაუჩნდებათ სავ- 

სებით საფუძვლიანი მოლოდინი, რომ 

ეს პროცესი მომავალშიც გაგრძელ- 

დება. ამ მოლოდინის ზეგავლენით მათ 

შეიძლება, გაყიდონ მათი დოლარების 

მარაგი, რათა თავი აარიდონ შესაძლო 

ზარალს. დოლარების დამატებითი გა- 

ყიდვის შედეგად მსგავსი იმედები ხმი- 

რად თვითახდენადია.ა ამ პროცესის 

შესუსტების ან შექცევის მიზნით აშმ-ს 

საზინის მდივანსა და ფედერალური 

სარეზერვო სისტემის თავმჯდომარეს 

შეუძლიათ, საჯაროდ განაცხადონ, რომ 

შემუშავებულია სტრატეგია დოლარის 

კურსის შემდგომი დაცემის საწინაალღ- 

მდეგოდ. 
სავალუტო ბაზრის მონაწილეთა– 

თვის ცნობილია, რომ მთავრობას გააჩ- 
ნია მისი მიხნების განსახორციელებე- 

ლი შესაძლებლობანი, თუ ის გამოიყე- 
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იავი VI 

ნებს ფულად-საკრედიტო, ფისკალური 
და სარეზერვო პიალატიკის იარაღებს. 

თუ მონაწილეები ირწმუნებენ, რომ 

მთავრობა შართლაც მიმართავს ამ %ზო- 

მებს, შეიცვლება მათი დამოკიდებუ- 

ლება დოლარის კურსისადმი. ისინი 

აღარ გაყიდიან დოლარების მარაგს და 

თუ მთავრობა პრაქტიკულად არ 

გაატარებს შესაბამის ღონისძიებებს, 

დოლარის ღირებულების დაცემა მაინც 

'მეჩერდება. 

პრობლემა იაში მდგომარეობს, 

რომ ქმედება ეფექტიანი იქნება მხო- 

ლოდ ერთ შემთხვევაში – კერძოდ, მა- 

მას. როდესაც სავალუტო ბაზხრის 

მონაწილეები ქეშმარტად დაიჯერებენ, 

რომ მმართველ წრეებს გააჩნიათ აუცი- 

ლებელი საშუალებები ფულად-საკრე- 
დიტო ღა სარეზერვო პოლიტიკის გა- 

სატარებლად და რომ ისინი რეალურად 

შხად არიან ამისთვის, სამწუხაროდ, 
უკანასკნელი წლების პრაქტიკა აღას– 

ტურებს. რომ მთაერობები სშირად არ 

ასრულებენ თავიანთ დაპირებებს. აში- 

ტომ სავალუტო ბაზრის მონაწილეებს 

ხმირად არ სჯერათ, საჯარო განცხადე- 

ბებისა და „დაპირებებითა და შუქარით 

მანიპულირებას“ სათანადო ეფექტი არ 

მოსდეეს. 

მთავრობის არარეალიზებული სა- 

ჯარო განცხადებების "შესანიშნავ ნი- 

მუ'მს წარმოადგენს პრეზიდენტ კარტე- 

რს მმართველობის ბოლოს გამო- 

თქმული დაპირებები. საზღვარგარეთის 

ცენტრალურმა ბანკებმა მხარი არ 

დაუჭირეს კარტერის ადმინისტრაციის 

მიერ დოლარის ღირებულების გასაზ- 

რდღელად გამიზხნუელე ძალისხმევას. ამე- 

რიკული ვალუტისაღმი ნდობა აღდღგე- 

ნილ იქნა მხოლოდ მა'მინ, როდესაც 

კარტერმა ფედერალური სარეზერვო 

სისტემის თავმჯდომარე უილიამ მი- 

ლერი შმეცვალა პოლ ვოლკერით. 

ფულთან დაკავშირებული საკითხების 

მიმართ გოლკერი (რომლის დანიშვნაც 

ამ პოსტზე კარტერის ადმინისტრაციას 

მანაქდე არ სურდა) კონსერვატიულ 
დამოკიდებულებას იჩენდა. 

საერთაუორისო ეკონოჭიპა 

მ. მრაპალეროვნული შეთანხვებები 

სავალუტო ბაზარზე სამთავრობო 

ინტერვენციები” ეფექტიანობას გააძ- 

ლიერებსს მათი კოორდინირება სხვა 

ქვეყნების მთავრობებთან. თუ, მაგალი- 

თად, იაპონიის მთავრობა ცდილობს 

იენის ღირებულების შემცირებას და, 

იმავდროულად, აშშ-ს მთავრობა ეს- 

წრაფვის დოლარის ღირებულების გა- 

“სრდას, მათი ძალისხმევა ხელს უწყობს 

ორივე მიზნის მიღწევას და ისინი ერთ- 

მანეთს ხელს არ შეუშლიან. სავალუტო 

ბაზრის მონაწილეებიც, ალბათ, დაიჯე- 

რებენ საჯარო განცხადებებს საერთო 
მიზნების შესასებ. 

გაცვლითი კურსების რეგულირები–- 

სას საერთაშორისო კოორდინირების 

ხარისხი სხვადასხვაგვარია. ზოგჯერ, 

ექსპორტის გასაადვილებლად, ქვეყნები 

მიმართავენ თავიანთი ვალუტების დე- 

ვალვაციას. სხვა შემთხვევებში ისინი, 

ურთიერთმოლაპარაკებათა გხით, აკონ- 

ტროლებენ გაცვლით კურსებს. მომ- 

დევნო პარაგრაფებში გავეცნობით 

ოქროს სტანდარტსა და ბრეტონ- 

ვუდსის სისტემას. თუმცა ამჟამად არ 

გამოიყენება არც ოქროს სტანდარტი 

და არც ბრეტონ-ვუდსის სისტემა, 

მაგრამ ბევრი წამყვანი ეკონომისტისა 

და პოლიტიკოსის აზრით, საჭიროა 

მსგავსი მექანიხმის აღდგენა, რათა 

თავიდან იქნას აცილებული სავალუტო 

კურსებს არაპროგნოზირებად მერ- 

ყეობასთან დაკავშირებული ეკონოში- 

კური არასტაბილურობა. ამგვარი შე- 

თანხმებების მისაღწევად გამიზნული 

ზსოგიერთი ძალისხმევის რეალიხება 

სავსებით მოსალოდნელია. 

9. ოქროს სტანდარტი 

XIX საუკუნეში და XX საუკუნის 

დასაწყისში განვითარებული მრეწვე- 

ლობის მქონე ბევრ ქვეყანაში მოქმე- 

ღებდა ოქროს სტანდარტი. ეს იმას 
ნიმნავდა, რომ თითოეულ მათგანში გა–- 

რანტირებული იყო მისი ვალუტის 

კონვერტირებადობა ოქროს გარკვეულ 
რაოდენობაზე, ამ გარანტიის ძალით, 

მთავრობები ყიდულობდნენ და ყიღღნენ 

ოქროს ჩებისმიერ რაოდენობას ფიქსი- 
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თავი VI 

რებულ ფასად, ყოველი ვალუტის 
გაცვლითი კურსი არბიტრაუული წესით 

განისახღვრებოდა (ყოველი ვალუტი- 

სადმი ოქროს 1 უნციის შესაბამისობის 

ღადგენის გზით) მაგალითად, დიღი 

ბრიტანეთის მთავრობამ დაადგინა ოქ- 

როს ფასი, როგორც 10 გირვანქა სტერ– 

ლინგი ერთ უნცია ოქროში, ხოლო 

აშმ-ს მთავრობამ განსაზღვრა ოქროს 

ღირებულება, როგორც 20 დოლარი 1 

უნციაში. მაშასადამე, 

(დოლარები/უნციაXგირვანქები/უსცია) = 

= (დოლარები / გირვანქები). 

დოლარებისა და ინგლისური გირ- 

ვანქების განსასახღვრავ ტოლობას ამ- 

გვარი რიცხობრივი გამოსახულება შე- 
ესაბამება: 

(20) / (10) =(2). 

ე-ი. 2 ღოლარი 1 გინვანქაში. 

თუ გაცვლითი კურსი გაიხრდება 

და შეადგენს, მაგალითად, 2.0! დო- 

ლარს I გირვანქა სტერლინგში, ასეთ 

შემთხვევაში არბიტრაჟერებს შეუძლი- 

ათ, იყიდონ ოქრო ამერიკელებისაგან 

(20 დოლარად 1 უნციაში), მიყიდონ ის 

ინგლისელებს (10 გირვანქად 1 უნცი- 

აში) და განახორციელონ გირყანქების 

კონვერტირება 200 დოლარალღ. ისინი 

მიიღებენ მოგებას 0,100 დოლარის ოდე- 

ნობთ (ოითოეული 

ცვლოდ). ამასთან, ვინაიდან ასეთ შემ- 

თხვევაში არბიტრაჟერები გაიტანდნენ 

გირვანქებს სავალუტო ბაზარზე, მათი 

ღირებულება მალე დაეცემოდა 2,00 

დოლარაზლე (1 გირვანქაში), რაც 

გამოიწვევდა არბიტრაუული მოგების 

გაქარწყლებას. 

მეორე მხრივ, გირეანქის გაცვლითი 

კურსი 2,0ი დოლარზე ნაკლები რომ 

ყოფილიყო, არტიტრაყერები შეძ- 

ლებდხსენ მოგების მიღებას დიდ ბრი- 

ტანეთში ოქროს შესყიდვის, აშშ-'მი 

მისი გაყიდვისა ღა გირვანქებზე ოქროს 

გადაცვლის” მეოხებიის. გირვანქებზე 

მოთხოვნა სწრაფად გაზრდიდა გირ- 

ვანქის ღირებულებას 2,00 დოლარამდე. 

ოქროს სტანდარტის გამოყენებისას 

წარმოიქმნება რამდენიმე პრობლემა. 
ჯერ ერთი, ქვეყნები იძ-ელებულნი 

არიან, მოიმარაგონ ოქროს მნიშვჩელო- 

უნციის სანა- 

საერთაშორისო ეკონომიკა : 

ვანი რეზერვები, რაც გადასახადთა 

გადამსდელებს ძვირად უჯდებათ. გარ- 

და ამისა, ვინაიდან ცალკეული ქვეყნე- 
ბი არ დებენ ფორმალურ ხელშეკრუ- 

ლებებს ოქროს ფასის შენარჩუნების 

შესახებ, მთავრობები ხშირად თანხმდე- 

ბიან (მათხე პოლიტიკური ზეწოლის 

გამო) თავიანთი ვალუტების ოქროს ექ- 

ვივალენტის შეცვლაზე და, ზოგჯერ 
ვალუტის ოქროზე კონვერტირება%ეც. 

ბოლოს, ვინაიდან ყველა ქვეყანას უნდა 

გააჩნდეს ოქროს რეზერვები, ისინი მი- 

ისწრაციან მისი მარაგის შექმნისაკენ, 

გაურკვევლობის ოქროს 

აკუმ-ელირებისკენ. ამის შედეგად პირ- 

გველი მსოფლიო ომის წინ ოქროს 

სტანდარტის მოქმედებას ბოლო მო- 

ეღო. 

პერიოდში 

10. ბრეტონ-ვუდსის შეთანხმება 

მეორე მსოფლიო ომის ბოლოს 

აშშ-მ და დიდმა ბრიტანეთმა დაიწყეს 

გაცვლითი კურსების საერთაშორისო 

რეგულირების ახალი სისტემის შემუ- 

შავება, დასავლეთის მოკავშირე ქვეყა- 

ნათა უმრავლესობასთან ერთად მათ 

სელი მოაწერეს ხელშეკრულებას, რო- 

მელიც ცნობილია 19#4 ის ბრეტონ- 

ამ შეთანხმების ძირითადი დებულებები 

ითვალისწინებდნენ სავრთაშორისო ხა- 

ვალუტო ფონდისა (სსაფ) და რეკონ- 

სტრრუქციისა და განვითარების საერთა- 

შორისო ბანკის (რგსბ) შექმნას, აგრეთ- 

ჭე – გაცვლითი კურსების სტაბილიზა- 

ციის ჩამოყალიბებას. 

ბრეტონ-ვუდსის სისტემის ძირეულ 

თავისებურებას ის წარმოადგენდა, რომ 

თითოეული ქვეყანა დათანხმდა, შეე- 

ნარჩუნებინა თავისი ვალუტის დოლა- 

რებში დაფიქსირებული კურსი, რო- 

მელსაც ვალუტის პარიტეტული კური - 

სი უწოლღა. თითოეულ ქვეყანას უნდა 

ჰქონოდა დოლარების მარაგი სარეზერ- 

ვო ვალუტის სახით, რომელსაც გამო- 

იყენებდა საკუთარი ვალუტის შესას- 

ყიდად მისი ღირებულების დაცემისას. 

ში საქირო იქნებოდა საკუთარი ვალუ- 

ტის გაყიდვა. აქედან გამომდინარე, 
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გარდა, 

კურსი 

დოლარს ყველა ვალუტის 

გაცვლითი ფიქსირდებოდა, 

დღოლარისადმი მათი კროს-კურსების 

სამპხრივი არბიტრაჟის მეშვეობით. 

მაგალითად. თუ ინგლისური გირვანქა 

სტერლინგსის პარიტეტული ღირე- 
ბულებაა 2.00 დოლარი. ხოლო ფრან- 

გული ფრანკისა – 0.25 დოლარი, სამ- 

მხრივი არბატრაუი განსახღვრავს, რომ 

გირვანქსა ლდა «ფრანკის გაცვლითი 

კურსი შეადგენს: 

(დოლარები / გირვანქები) (დოლარები / 

„რანკები) = (ფრანკები / გირვანქა) ან 

(2.00) » (0.25) = 8,00 

ე.ი. წ ორანკს ერთ გირვანქაში. 

ქვეყნების მიერ დოლარების, რო– 

გორც სარეზერვო ვალუტის აღიარების 

საპასუხოდ აშშ-მ იკისრა სხვა ქვეყნე- 

ბის ცენტრალური ბანკებისაგან ოქროს 

წესყიდვისა და მათთვის ფიქსირებულ 

ფასად (415 დოლარი |! უნციაში) მიყიდ- 

ვის ვალდებულება. თუ ქვეყნებს წარ- 

მოექმნებოდათ დროებითი სიძნელეები 

და გაუჭირდებოდათ რეზერვების “მე- 

ნარჩუნება სათანაღო დონეზე, ისინი 

“შეძლებდნენ ამ რეხერვების სესხად 

აღებს საერთამთორისო სავალუტო 
ფონდიდან. 

თავდაპირველად სსფ-ს რეზერვები 

ოქროსგან და დოლარებისგან შედ- 

გებოდა, მაგრამ ს0-იან წლებში სსი-შ 

დაიწყო სესხების სპეციალური უფ- 

ლებების (სსუ) გამოშვება. მათი ღირე– 

ბულება უტოლდებოდა ძირითადი ვა- 

ლუტების სამუალოდ შეწონილ ღირე– 

ბულებებს. ახლა ქვეყნებს შეუძლიათ 

თავიანთი ვალუტის ყიღვა-გაყიდვისას 

სსუ-ს გამოყენება საკუთარი რეზერვე- 

ბის სახით. სსფ-ს შეეძლო ამა თუ იმ 

ქვეყნისთვის რეზერეებს კრედიტად 

მიცემა მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ 

ეს ქვეყანა თავის ვალუტაზხე ხან- 

გრძლივი ხეწოლის მესამცირებლადღ 

იყენებდა ფულად-საკრედიტო და ფის- 

კალური პოლიტიკის აუცილებელ სა– 

'მუალებებს. , 

გინაიღან ქვეყნები დამოუკიდებ- 

ლიდ აგებდნენ პას-ეხს თავიანთი ვალუ- 

ტების პარიტეტული კურსის მენარჩუ- 

ნების გამო, ხოლო მათი რეზერვებით 

“შეიძლებოდა მხოლოდ მოთხოვნისა ღა 
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საერთაშორისო ეპონოქიკა ' 

მიწოდების დროებითი დაბალანსების 

კომპენსირება ამდენად, ამ ქყეყნებს 

უხდებოდათ თავიანთი საგადასახდელო 

ბალანსების მისადაგება მათ ვალუტაზე 

არსებული მოთხოვნისა და მისი 

მიწოდების მიმართ. საგადასახდელო 

ბალანსების ანგარიშები 3 ნაწილად გა- 

იყო: მიმდინარე ანგარიშები, რომლებ- 

ზეც ფიქსირდებოდა ვალუტაზე მო- 
თხოვნა დღა მისი მიწოდება ქვეყნის 

მიერ საქონელითა და მომსახურებით 

საგარეო ვაქრობის პირობებში; ძირითა- 

დი კაპიტალის ანგარიშები, სადაც 

აისახებოდა ვალუტაზე მოთხოვნა და 

მისი მიწოდება საერთაშორისო საკრე– 

დიტო ნაკადებიდანს, და სარეზერვო ან- 

გარიშები, სადღაც გათვალისწინებული 

იყო რეზერვების სამთავრობო შესყიდვა 

და გაყიდვა ვალუტაზე მოთხოვნისა და 

მისი მიწოდების წონასწორობის უზ- 

რუნველსაყოფად, ე.ი. პარიტეტული 

კურსის უზრუნველსაყოფად. 

XX საუკუნის 40-იანი წლების ბო- 

ლოდან 70-იანი წლების დასაწყისამდე 

ბრეტონ-ვუდსის შეთანხმება წარმატე– 

ბით უწყობდა ხელს ფიქსირებულ 

გაცვლით კურსს. ხანდახან ფულად- 

საკრედიტო და ფისკალური პოლიტი– 

კის საშუალებათა გამოყენების პოლი- 

ტიკური შეუძლებლობის გამო ზოგი- 

ერთ ქვეყანას უხდებოდა დოლარისადმი 

საკუთარი პარიტეტული კურსების კო- 

რექტირება. ამასთან, არ სურდა ფუ- 

ლად-საკრედიტო ღა ფისკალური პო- 

ლიტიკის გატარება ოქროს ფასის შე- 

სასარჩუნებლად, რამაც 70-იან წლებში 

გამოიწვია ამ სისტემის კრახი. პრეზი- 

დენტმა ნიქსონმა უგულებელაყო ღო- 
ლარის კონვერტირებადობა ოქროდ, 

ფიქსირებულ ფასად, და ძირითადმა 

განვითარებულმა ქვეყნებმა თავიანთ 

გაცვლით კურსებს თავისუ'ვალი მერყე- 

ობის (ცურვის) საშუალება მისცეს. 

11. საგადასასღელო ბალანსი 

ტერმინი „საკაღასახღელო ბალან- 

სი“ დაკავშირებულია ტერმინთან „სა- 

აღრიცხვო სისტემა“. რომელიც თავის 

მხრივ წარმოადგენს ფულადი სახსრე- 

ბის გამოყენების საშუალებებისა და 

წყაროების განსაზღვრას და გამოიყენე-
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ბა ფირმის კომერციული საქმიანობის 

დასახასიათებლად. სახელმწიფოს საგა–- 

დასახდელო ბალანსის მეშვეობით ეს 

მახასიათებლები დაკავშირებულია ფუ- 

ლადი სახსრების გადახდისა და მიღე- 

ბის ოპერაციებთან. საგადასახდელო ბა- 

ლანსის ტიპიური ანალიზისას ხშირად 

იგულისხმება, რომ თითოეულ ოპერა- 

ცვლა, მაგრამ სინამდვილეში ასეთ გა–- 

ცვლას ყოველ შემთხვევაში ადგილი 
არ აქვს. ასე, მაგალითად, კომპანიას 

სავაჭრო ინვესტიციები მიმღებ ქვეყანა- 

ეი წარმოების საშუალებების ექსპორ- 

ტის ფორმით, რაც არ საჭიროებს ნაღ– 

დი ფულადი სახსრების ტრანსფერს. 

მიღების ოპერაციები შეიძლება ვუ- 

წოდოთ ისეთ ოპერაციებს, რომლებიც 

დაკავშირებულია რეზიდენტის მიერ 

ფულადი სახსრების მიღებასთან, ხოლო 

გადასახდელების ოპერაციები – ის 

ოპერაციებია, რომლებსაც მივყავართ 

რეზიდენტის მხრიღან განხორციელე- 

ბულ ფულადი სახსრების გადახდასთან. 

მაგალითად, თუ ექსპორტი 500 მლნ. 

აუუ დოლარია, ხოლო იმპორტი 600 

მლწ. აშშ დოლარი, ეს ნიშნავს, რომ 

რეზიდენტებმა პირველ შემთხვევაში 

მიიღეს 500 მლნ. აშმ დოლარი უცხო- 

ელი რეზიდენტებისაგან და შმშეორე 

შემთხვევაში გადაუხადეს წ00 მლნ. აშშ 

დოლარი უცხოელ რეზიდენეტებს. 

მიღების ოპერაციებია: საქონლის 

ექსპორტი, მომსახურების ექსპორტი 

(გადაზიდვებისა და ტურიხმი” ჩა- 

თვლით), უცხოური ინვესტიციებიდან 

მიღებული "შემოსავალი და კაპიტალის 

შემოდინება (უცხოური კომპანიების 

მიერ შიგა აქტივების შესყიდვა). 

გადასახდელებს მიეკუთვნება: სა- 

ქონლის იმპორტი, მომსახურების იმ- 

პორტი, კაპიტალის გადინება (რეხი– 

დესტების მიერ უცხოური აქტივების 

შესყიდვა). 

საგადასახდელო ბალანსში გამო- 

იყენება ორმაგი ჩაწერის სააღრიცხვო 

პრინციპი. შესაბამიად თითოეულ 

ოპერაციას გააჩნია ორი მხარე დებეტი 

და კრედიტი. ასეთი სააღრიცხვო სის- 

ტემის მიხედვით დებეტის საერთო თან- 

საერთაშორისო ეკონომიკა · 

ხა უნდა უღრიდეს კრედიტის საერთო 

თანხას. დებეტისა და კრედიტის ასეთი 

ტოლობა სპეციალური მნიშვნელობის 

მქონე არ არის, მაგრამ იგი ეფუძნება 

სააღრიცხვო ლოგიკას, რომლის მიხედ- 

ვით დებეტის თანხები (გადასახღელები) 

უნდა უდრიდეს კრედიტის თანხებს 

(შემოსავლები). 

საგადასახდელო ბალანსის სააღრი- 

ცხვო სისტემა ეკონომისტების მიერ გა- 

მოიყენება, როგორც შეფასებების მექა– 

ნიზმი და ანალიხის ინსტრუმენტი. 

მიღების (შემოსავლები), ოპერაცი- 

ებში შედის: საქონლისა და მომსახუ- 

რების ექსპორტი და კაპიტალის შემო- 

დინება. ეს ოპერაციები ფულადი სახ- 

სრების წყაროებს წარმოადგენენ 

(ქმნიან). გადასახდელების ოპერაციებში 

შედის საქონლისა და მომსახურების 

იმპორტი და კაპიტალის გადინება. ეს 

ოპერაციები ფულადი სახსრების გამო– 

ყენების საშუალებებს ქმნიან. 

12. საბადასახღელო ბალანსში 

არსებული ინფორმაციის გამოყენების 

საშუალებები 

მრავალი ბანკი, საფინანსო ინსტი- 

ტუტი, კომპანიები და სამთავრობო 

სამსახურები მუშაობენ საგადასახდელო 

ბალანსმი მოყვანილი მონაცემებით და 

გამოიყენებენ მათ სხვადასხვა მიზხზნები- 

სათვი. საგადასახდელო ბალანსის 

მონაცემები 

1) ქვეყნის კრედიტუსარიანობის შე- 

ფასებისათვის გამოიყენება; 

2) ქვეყნის ეკონომიკური განვითა- 

რების ტენდენციების ანალიზისას ეკო- 

ნომიკური ციკლის ინდიკატორს წარ- 

მოადგენენ; 

3) სავალუტო კურსებზე ზ%ემოქმე- 

დების პროგნოზირების შედგენისას გა- 

მოიყენება; 

”) სახელმწიფოს შემდგომი პოლი- 

ტიკის პროგნოზირების შესაძლებლო- 

ბას იძლევა; 

§) გვეხმარება უკეთ გავიგოთ ქვეყ- 
ნის მასშტაბით რისკის ანალიზი; 

წ) გვეხმარება სახელმწიფოს ეკო- 

ნომიის მდგომარეობის შეფასების 

პროცესში. 
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თავი VI 

13. საგალასახლელო ბალანსის 

ანგარიშები 

მიმდინარე ოპერაციების ბალანსი 

და კაპატალების მოძრაობის ბალანსი. 

მიმდინარე ოპერაციების ბალანსი 

ჩაირთვება ყველა ის ოპერაცია, რომე- 

ლიკც ზემოქმედებს საგადასახდელო 

ბალანსზე მათი განხორციელების წელს 

ან პერიოდში და არა შემდგომ (წლებ- 

ში და პერიოდები, ანუ ერთჯერადი 

ზემოქმედება გააჩნიათ). კაპიტალების 

მოძრაობის ბალანსის ოპერაციები კი 

ზემოქმედებენ შემდგომი წლებისა და 

პერიოდები საგადასახდელო ბალან- 

სებზეც (ანუ მრავალჯერადი ზ%ემოქმე- 

დება გააჩნიათ ბალანსზე). 

მიმდინარე საგადასახდელო ბალასნ- 

სმი ჩართულია: საქონლის ექსპორტი 

და იმპორტი (მათ “ორის სამხედრო სა– 

ქონელი), მომსახურების ექსპორტი ღა 

იმპორტი (ტურიწზმა, გადაზიდვები, და- 

ფზღვევა), შემოსავალი უცხოური ინვეს- 

ტიციებიდან, ცალმხრივი ტრანსფერები 

(მათ შორის სამთავრობო სუბსიდიები 

და დახმარებები უცხოელთა მიმართ, ან 

პირიქით). 

კაპიტალების მოძრაობის ბალანსში 

“მედის მოკლევადიანი და გრძელვადი– 

ანი ინყესტიციების ოპერაციები. ისინი 

ინვესტიციებში ქვეყნების საერთაშორი- 

სო პიხიცხებხე მოქმედებენ. 

14. საგადასახლუელო ბალანსში 

გამოყენებული ტერეშნოლობია 

კაბისტალების მომრაობის ბალანსში 

ჩართულია საკრედიტო და საინვესტი- 

ციოი ობერაციების განსხვავებული სახე– 

ორტები. კაპიტალის გადინება ასახავს 

ფულადი სახსრების გადაყვანას (აქტი- 

ვებში დაბანდებას) სხვა ქვეყნებში. კა- 

პიტალის “ემოდინება ასახავს კაპიტა- 

ლური სახსრების გადაყვანას, გადარი- 

ცხვას იმ ქვეყნებში, რომლის საგაღა– 

სახღელო ბალანსის შეფასებაც. მიმდი- 

ნარეობს ანუ მოცემულ ქვეყანაში, რო- 

მელიც ყიღის თავის აქრიცებს. 

კაპიტალური ოპერაციები ხორცი- 

ელდება კერძო და სახელმწიცო სექ- 
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საერთაშორისო ეკონომიკა 

ტორები” მიერ. მაგრამ ამასთანავე 

უნდა განვასხვავოთ სახელმწიფო კრე- 

დიტები, რომლებიც გაიცემა ექსპორტ- 

იმპორტ (ექსიმ-ბანკი) ბანკის მიერ ან 

სხვა სპეციალიზირებული საკრედიტო 

ორგანიზაციების მიერ ოფიციალური 

ანგარიშებიდან. სახელმწიფო კრედი- 

ტები ხმირად განსაზღვრულ ფსემოქმე- 

დებას ახდენენ საგარეო პოლიტიკაზე, 

რაც ვლინდება ეკონომიკურ განვითა- 

რებასა და ორმსრივი ურთიერთობების 
გაუმჯობესებაში. 

კაპიტალის გადინებაში შედის შემ- 
დეგი ოპერაციები: 

ს მოცემული ქვეყნის მიერ გან- 

სორციელებული პირდაპირი უცხოური 
ინვესტიციები; 

2) რეზიდენტ-ინვესტორების მიერ 

უცხოური აქციებისა და ობლიგაციების 

შეძენა (საპორტფელო ინვესტიციები); 

3) ქვეყნის კრედიტორების მიერ 

უცხოელ მსესხებლებსე კრედიტების 
გაცემა; 

#) ქვეყსის რეზიდენტების მიერ სა- 

ბანკო დეპოზიტების შეძენა (ფულის 

ბანკებში განთავსება) სხვა ქვეყნებში. 

კაპიტალების “მემოდინებას წარმო- 

ადგენს შემდეგი ოპერაციები: 

ა) უცხოური ფირმების მიერ ქვე- 

ყანაში განხორციელებული პირდაპირი 

უცხოური ინვესტიციები; 

2) უცხოელი ინვესტორების მიერ 

მოცემული ქვეყნისს აქციებისა ლდა 

ობლიგაციების შესყიდვა (საპორტფე- 

ლო ინვესტიციები); 
3) მოცემული ქვეყნის მსესხებლე- 

ბისათვის უცხოელი კრედიფორების 

მიერ შემოთავაზებული კრედიტები; 

#4) მოცემული ქვეყნის ბანკების დე– 

პოზიტების 'მეძენა სხვა ქვეყნების რე- 

ზიდენტების მიერ. 

საგადასახდელო ბალანსის ყველა–- 

ზე გავრცელებული და მიღებული ცნე- 
ბაა მიმდინარე საგაღასახღელო ბალან- 

სი, რადგან მასმი აისახება რეალური 
რესურსების საერთაშორისო ტრანსჯყე- 

რების ელემენტები: საქონელი, მომსა- 

ხურება, 'მემოსავლები. მეორე ცნობილი 

ცნებაა საბაზისო ბალანსი რომელიც 

განისახღვრება, როგორც მიმდინარე



თავი VI 

ოპერაციების (ანგარიშების) ბალანსის 

თანსა (ჯამური თანხა) ღა კაპიტალების 

მოძრაობს ბალანსის გრძელვადიანი 

ობერაციების თანხა. მასში ყურადღება 

კონცენტრირებულია საერთაშორისო 

ოპერაციების გრძელვადიან ძირითად 

ტენდენციებზე. კერძო კაპიტალის მოძ- 

რი ანგარიშსწორების მოკლევადიანი 

ოპერაციები გამორიცხულია საბაზისო 

ბალანსიდან მათი არამყარი, ცვალე- 
ბაღი ხასიათის გამო. საგადასასდელო 

ბალანსის შესამე ცნებას წარმოადგენს 

ოფიციალური ანგარიშების ბალანსი, 

რომელმიცკც ასახულია ცენტრალური 

ბანკისა და მთავრობის ძალისხმევა და 

რომელიც მიმართულია საკმარისი სა- 

ვალუტო რესურსების უზრუნველყოფი- 
სათვის. ეს აუცილებელია, რათა დაბა- 

ლანსდეს და მოისსნას ვალუტაზე მო- 

თხოვნის ნაშთი (ნარჩენები), რომელიც 

შეუძლებელია სასწრაფოდ დაკმაყო- 

ფილდეს კერძო სექტორიდან შემოსუ- 

ლი საფინანსო საშუალებების ნაკადე- 

ბის საშუალებით. 

15. ოფიციალური ანგარიშსწორება 

ოფიციალური ანგარიშსწორების 

ბალანსი ყველა სამთავრობო ოპერაცი- 

ების წმინდა შედეგს წარმოადგენს. 

მასში მოცემულია ამ ოპერაციებზე სა- 

ბოლოო ანგარიშსწორება, რომელთა 

დასრულებისათვის საქიროა ოფიცია- 

ლური რეზერვების გამოყენება. მაგა- 

ლითად, ცენტრალურმა ბანკმა შეიძ- 

ლება შესთავაზოს სავალუტო სახსრები 

კომერციულ ბანკებს იმ შემთხვევაში, 

როდესაც “შეიმჩნევა იმპორტის გაფარ- 

თოება და კაპიტალის გადინება. ამ 

შემთხვევაში ცენტრალური ბანკის გან- 

კარგულებაში მყოფი ოფიციალური რე- 

'ზხერვები საერთაშორისო გადასახდე- 

ლებზე არსებული ნარჩენის ანგარიშ- 

სწორების (წმინდა გადასახდელების 

ანგარიშსწორება), საშუალებას წარმო- 
ადგენს. 

ოფიციალურ ანგარიშსწორებაში 

შეიძლება ჩაითვალოს სამთავრობო 
ხარჯების რეზერვები. ეს ხდება იმ შემ- 
თხვევაში,თუ კერძო სექტორის საერთა- 

  

საერთაფორისო ეკონომიკა 

შორისო ხარჯები აჭარბებენ მათ შემო- 

სავლებს (ვალუტაში). ოფიციალურ ას- 

გარიშსწორებაში შეიძლება ჩაირთოს 

აგრეთვე სამთავრობო აკუმულირებული 

რეზერვები. ეს ხდება მაშინ, თუ კერძო 

სექტორის შემოსავლები (სავალუტო) 

აჭარბებენ მის ხარჯებს. 
მნი შენელოვანია გავაცნობიეროთ, 

რომ ოფიციალური ანგარიშსწორება 

აუცილებელი ხდება მხოლოდ მაშინ, 
როდესაც სახელმწიფოს საერთაშორისო 

ოპერაციებში წონასწორობის დარღვევა 

შეიმჩნევა. თუ საგადასახდელო ბალან- 

სის აქტიური სალდო წარმოიქმნება, 

მაშინ ოფიციალური რეზერვები აკუმუ- 

ლირდება. ეს სიტუაცია კაპიტალის შე- 

მოდინების ექვივალენტურია (სავალუ- 

ტო მოთხოვნათა აკუმულირება უცხო- 

ელ რეზიდენტთა მიმართ) თუ საგა- 

დასასდელო ბალანსის დეფიციტი 

გვაქვს, მაშინ ოფიციალური რეზერვე- 

ბის გამოყენება და შემცირება მიმდინა–- 

რეობს. ეს სიტუაცია კაპიტალის გადი– 

ნების ექვივალენტურია (მცირდება სა- 

ვალუტო მოთხოვნათა რაოდენობა 

უცხოელ რეზიდენტთა მიმართ). 

16. საგაღასასდელო ბალანსის შედგენა 

პიპოთეტიკური ქვეყნის მაგალითზე 

აღვწეროთ რამდენიშე ოპერაცია, რო- 

მელთა საფუძველზე შევადგენთ საგა- 
დასახღლრელო ბალანსს აუცილებელია 

აღენიშნოთ, რომ ქვეყნის საგადასახდე- 

ლო ბალანსი შეუძლებელია შევაფა- 
სოთ, თუ თითოეულ ოპერაციას ცალკე 

განვიხილავთ და მათ საფუძველზე 

შემდეგ ავაგებთ საგადასახდელო ბა- 

ლანსს. პირიქით ოპერაციების თითოე- 

ული ძირითადი კატეგორია ცალკე 

ფასდება დღა ჩაირთვება მთლიანობაში 

საგადასახდელო ბალანსის შესაბამის 

მუხლებში. ყველა მიმდინარე ოპერაცი- 

ებზე ორი ჩანაწერი კეთდება: პირველი 

ჩანაწერი გასსაზღვრასს მიმდინარე 

ოპერაციას, ხოლო მეორე მიგვითითებს 

მის დაფცინანსებაჭე ანუ ოპერაციის სა- 

ფცინანსო მხარეს ასახავს მაგალითად, 
როდესაკცკ ჩვენ მივუთითებთ, რომ 

უცხოელს„ს რეზიდენტმა მოცემული 

ქვეყნის ობლიგაციები იყიდა (საპორ- 
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თავი VI 

ტცფელო ინვესტიციების შემოდინება) 

ჩვენ აგრეთვე უნდა მივუთითოთ რომ 

მენაძენი დაფინანსდა იშ უცხოური ბან- 

კების დეპოზიტების შემცირების ხარ- 

საერთაშორისო ეკონომიპა 4 

დავუშვათ, როშ ჩვენს მიერ მოყვა- 

ნილი შემდეგი ოპერაციები ხორციელ- 

დებოდა იკენაში მითიურ ქვეყანაში, 

რომელშიც შიგა ვალუტას ღოლარი 

«ზე, რომლებიც საპორტფელო ინვეს- წარმოადგენს. 

ტიციების მიმღები ქვეყნის ტერიტო- 

რიაზე იმყოფუბიან. 

რაციები: 

+ ეკროპელი იმპორტიორი ყიდულობს აღქურვილობას იკენელი მწარმოებლი- 

საგან 3. მლნ. დოლარის თანხაზე. გადახდა დაფინანსდა დოლარებში დეპოზიტების 

შემცირების ხარეჯხე, რომლებიც ევროპის ბანკებს ეკუთვნით იკენის ბანკებში. 

კრედიტი – საქონლის ექსპორტი 3. 000 000 დ 

დებეტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 
კომპანიების (მიმართ) 3. 000 000 დ 

2. იკენელი იმპორტიორები ყიდულობენ პროდუქტებს ლათინურ ამერიკაში 1,2 
მლნ. დოლარის თანსაზე. გადახდა განხორციელდა დოლარების გადარიცხვით ლათი- 
ნური ამერიკის ექსბორტიორებზე, რომლებმაც ეს თანხა ლათინური ამერიკის ბანკებს 
მიყიდეს. 

კრედიტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 
კომაანიების მიმართ 1 200 000 დ 

დებეტი – საქონლის იმპორტი 1 200 000 დ 

3. იკენელი ტურისტები მოგზაურობენ ევროპაში და ხარჯავენ (საგზაო ხარჯები, 
სასტუმროები, საქმელი) #00 000 დ. ისინი საგზაო ჩეკებს (ღოლარებმი) ცვლიან ევ- 
როპულ ვალუტაზე ევროპის სხვადასხვა ბანკებში. ევროპის ბანკები თავის მხრივ საგ- 
ხაო ჩეკების დეპონირებას ახორციელებენ იკენის ბანკების სხვა ანგარიმებზე. 

კრედიტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 
კომპანიების მიმართ 

დებეტი – სასღვარგარეთ ტურისტული ხარჯები 
(მომსახურების იმპორტი) 

#00 000 დ 

400 000 დ 
#. იკენელი რეზიდენტები საპორტცელო ინვესტიციებზე ლონდონში, ციურიხსა 

და „რანკვურტში იღებენ გადასახღდელებსა და დივიდენდებს 200 000 დ. ეს სახსრები 
შეიძლება მიღებულ იქნას ევროპის ბანკების ანგარიშების საშუალებით იკენას 
ბანკებში. 

კრედიტი – ინვესტიციებზე შემოსავალი 200 000 დ 

დებეტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 
კომპასიების მიმართ 200 000 დ 

ჟ. იკენას ფირმა ყიდულობს ევროპის სამრეწველო კომპანიის ხმის მქონე აქციე- 

ბის 60% 900 000 დ'ილარად. გადახდა სწარმოებს გამყიდველზე იკენადან დოლარების 

გადარიცხვის გზით. გამყიღველი ცყლის დოლარებს თავის ეყროპულ ვალუტაზე, ხო- 
ლო ევროპის ბანკები აკუმულირებენ მიღებულ დოლარებს დეპოზიტებზე იკენას ბან- 

კებმი. 
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თავი VI საერთაშორისო ეჰრნოეიჰა ; 

კრედიტი – მოკლევადიანი ვალღებულებები უცხოური 
კომპანიების მიმართ 800 000 დ 

დებეტი – პირღაპირი ინვესტიციების გადინება 

(იმპორტი) მეი 000 დ 

წ. იკენას მთავრობა ეხმარება რუსეთს სასოფლო-სამეურნეო პროდუქციის ტრანს- 

ფერის ფორმით 300 000 დ. ღირებულებით. რუსეთი ამ დანახარჯებიდან არაფერს იხ– 

დის, მაგრამ ცალმხრივი ტრანსფერი გამოისახება იკენას საგადასახდელო ბალანსში. 

კრედიტი – საქონლის ექსპორტი 

დებეტი – ტტრანსფერი 

300 000 დ 
300 000 ღ 

7. ინგლისის ბანკი (დიდი ბრიტანეთის ცენტრალური ბანკი) ყიდულობს იკენას 

100 000 ღოლარს ბრიტანეთის კომერციული ბანკებისაგან. გადახდა სწარმოებს ბრი- 

ტანულ ვალუტაში (ფუნტ სტერლინგებში). 

კრედიტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები 
ოფიციალური უცხოური კომპანიების მიმართ 10ი 000 დ 

დებეტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები კერძო 
უცხოური კომპანიების მიმართ 100 000 დ 

მ. იკენას ბანკები აძლევენ კრედიტს არგენტინას 50 000 დ. ოდენობით. მსესხებე- 

ლი არგენტინიდან დოლარებს დროებით დეპონირებას უკეთებს იკენას ბანკში. 

კრედიტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 
კომპანიების მიმართ 50 000 დ 

სებერტი –- საშუალოვადიანი მოთხოვნა ხოური დებეტ უალოვად ვნა უცხოუ 
კომპანიების მიმართ 50 000 დ 

9. ევროპელი ინვესტორი ახორციელებს ჩვეულებრივი აქციების შესყიდვას, რომ- 

ლებიც რეგისტრირებულია და მონაწილეობენ იკენას საფონდო ბირჟის ვაქრობებში, 

80 000 დ. ოდენობით, ევროპელი ინვესტორი ახორციელებს გადახდას ევროპის ბანკე- 

ბისაგან წაყიდი დოლარებით, რისთვისაც ეს ბანკები იკენას ბანკებში თავიანთ (დო– 

ლარების) ანგარიშებზე მყოფ სახსრებს ხარჯავენ. 

რედიტი – საპორტთ: ინვესტიციების შემოდინება 80 000 კრედიტ ტცელო ინვესტიც ემოდინე დ 
ღებეტი – მოკლევადიანი ვალდებულებები უცხოური 

კომპანიების მიმართ 80 000 დ 

ჩვენ ავიღეთ 9 ტიპიური ოპერაცია, 

რომლებიც იკენას საგადასასღელო ბა– 

ლანსს წარმოადგენენ. დასრულებული 

საგადასასდელო ბალანსი მოცემულია 

ცხრილში M#M 1. I. II და III ნაწილები 

მიმდინარე ოპერაციების ანგარიშებს 

წარმოადგენენ, რაც არის მიმდინარე 

საგადასასყჯელო ბალანსი. მიმდინარე 

ოპერაციება»· 1900 ათასი დოლარის 

ტოლ აქტიურ სალდოს წარმოქმნიან, 

ხოლო ტცტრანსფერეი 300 ათასი 

დოლარის ტოლ დეფიციტს ქმნიან, 

რაც ჯამში 1600 ათასი დოლარის ტოლ 

მიმდინარე საგადასახდელო ბალანსის 

სალდოს წარმოქმნის. აღსანიშნავია, 

რომ სადებეტო ოპერაციები ჩაიწერება 

განცალკევებით, ისევე როგრც წმინდა 

ა ძთი. 
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თავი VI საერთაშორისო ეპოსნოვიკა 

ცხრილი ·M 1. იკენას საგადასახდელო ბალანსი, რომელიც შედგენილია 8 ტიპიური 

ოპერაციის საფუძველზე 

  

  

  

  

  

  

          
  

ომერაციები კრედიტი დებეტი წმინდა 
1, მიმდანარე ოპერაციები (1,6) 3 300 000 – 8000 000 

CL. "1 საქონლის ექსპორტი – – – 
002. საქონლის იმპორტი (2) 1 2900 000| – 1 200 000 

_ შ. ტურაზმი (3) #000 000|  – #00 000 
14, ინვესტიციებიდან შემოსავალი (#4) 200 000 200 000 

_ | 9. სულ ჯამი 3.500 000 1600 000 1 900 იიი 

_ I. ცალმხრივი ტრანსფერები 

წ. ოფიციალური (6) 300 000|  – 300 000 
1 ' 7. მიშღინარე გადასახდელების 

_ ბალანსი 1 600 000 

IV : გრძელვადიანი კაპიტალი 

ლ მ. პირდაპირი ინვესტიციები (5) 800 0001 – 800 000 
_____, 9. სპორტფელო ინვესტიციები (9) 80 000 80 000 
CC 10. სხვა (საბანკო კრედიტები) (8) 50 000 – 60 000 

1. სულ ჯამი 80 000 მ50 000 -770 000 

V · საბაზისო ბალანსი 

12. მიმდინარე გადასახდელები 830 000 მეი 000 

– გრმელევადიანი კაპიტალი 

(II) 

_VIე კერძო მოკლევადიანი კაპიტალი 

13. უცხოური კომპანიების 930 000 – 100 000 

მიმართ ვალდებულებების 

_ წმინდა ცვლილებები 
VII . «ფციციალური სარეზერვო აქტი- 

_ _ ვები და პასივები 

1. მოკლეყადიანი ვალდებულე- (7) 100 000 
ბები უცხოური ოფიციალური 

კომპანიების წინაშე 

VIII სულ ჯამი 

1. სულ შემოსავლები და გადა–- 3. 680 000 3. 680 000 0 

_ სახდელები 

IV, V ღა VI ნაწილები კაპიტალე- კაპიტალების მოძრაობის ბალანსის 

ბის მოძრაობის ბალანსს წარმოადგენენ. 

კაპიტალის გრძელეყადიანი ნაკადები. 

IV ნაწილის მ, 9 ღა VM მუხლებშია 

წარმოღგენილი. ეს გასავალი 770 ათასი 

დოლარი, გრძელყადიანი კაპიტალის 

ბალანსს წარმოადგენს (წმინდა გასა– 

ვალი – 770 000 «.). თუ ჩვენ შევაჯა–- 

მებთ მიმდინარე საგადასახდელო ბა- 

ლანსის სექტორებსა და გრძელვადიანი 
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სექტორებს მივიღებთ საბაზისო ბა- 

ლანსს. საბაზისო ბალანსი დადებითია 

830 000 ლღოლარი. საბაზისო ბალანსი 

ქვეყნის რეზიდენტების მიერ გატარე- 

ბული საერთამორისო ოპერაციების 

(მიმდინარე ოპერაციები: გრძელვადიანი 

კაპიტალური ოპერაციები) ისდიკატორს 

წარმოადგენს. საბახისო ბალანსში ასა- 

ხულია საგადასახდელო ბალანსის ღა- 
ხასიათებები კერძო მოკლევადიანი კა-



თავი VI 

პიტალისა ღა ოფიციალური ანგარი- 

შების ოპერაციების ჩაუთვლელად. VI 

ნაწილში მოცემულია კერძო მოკლევა- 

დიანი კაპიტალის ნაკადები საზღვარ- 

გარეთული ბანკები (უცხოელი რეზი- 
დესტები) ფლობენ მოკლევადიან მო- 

თხოვნებს იკენასადმი (ეროვნული რე- 

ზიდენტებისადმი) საბანკო დეპოზიტე- 

ბისა და შიგა ფულად ბაზარზე ინვეს- 

ტიციების ფორმით. მოკლევადიანი მო–- 

თხოვნების რაოდენობის ზრდა ასახუ- 

ლია კრედიტის განყოფილებებში ჩანა- 

წერების სახით ან საგადასახდელო ბა–- 

ლანსის მოცემული 

მოკლევადიანი მოთხოვნების რაოდენო- 

ბის შემცირება გამოსახულია დებეტის 

განყოფილებებში ან საგადასახდელო 

ბალანსის გადასახდელებში. თუ იკენას 

ბანკები ინარჩუნებენ მოკლევადიან მო- 

თხოვნებს საზღვარგარეთ, მაშინ კრე- 

დიტშმი საზღვარგარეთულ საფინანსო 

ცენტრების განკარგულებაში მყოფი აქ- 

ტივების შემცირება აისახება. დებეტში 

კი სახღვარგარეთულ საფინანსო ცენ- 

ტრების განკარგულებაში მყოფი აქტი- 

ვების ზრდა აისახება. 

ოფიციალურ სარეზერვო აქტივებსა 

და პასივებში ცვლილებები, რომლებიც 

განეკუთვნება ოფიციალურ ანგარიშებს, 

ნაჩვენებია #) 1 ნახაზის M მუხლში. 

მოცემულ შემთხვევაში ინგლისის ბანკი 

ყიდულობს ბრიტანული ბანკებისაგან 

დოლარებს ბრიტანეთის მთავრობის 

რეზერვების ეს დანამატი იკენაში მოკ- 

ლევადიანი კაპიტალის შემოდინების 

ტოლცასია. მეორეს მხრივ, თუ იკენას 

ცენტრალური ბანკი გაზრდის თავის 

ოფიციალურ სარეზერვო აქტივებს სა- 

ზღვარგარეთ უცხოური ვალუტაში დე- 
პოზიტების ფორმით, მაშინ ეს ოპერა- 

ცია ჩაიწერება მე-14 მუხლის ანგარი- 

შის დებეტზე. 

შემოსავლებში. 

ამოცანები და სამარჯიშოები 

.L დავუშვათ რომ? / და 8 

ქვეყნებში მოქმედებს ოქროს სტანდარ– 

ტი. # ქვეყნის ვალუტის ერთეული 
უტოლდება V40 უნცია ოქროს (უნცია 

აერო: 

საერთაშორისო ეკონომიკა ) 

= 28 გრ.), ხოლო 8 ქვეყნის ვალუტის 

ერთეული V8 უნცია ოქროს. 

ა) რა ღირს #4 ქვეყნის ვალუტის 

ერთეული 8 ქვეყნის ვალუტაში? 
ბ) რა ღირს 8 ქვეყნის ვალუტის 

ერთეული #4 ქვეყნის ვალუტაში? 
გ) თუ 8 ქვეყნის ვალუტის ერთეუ- 

ლი გაიყიდება # ქვეყნის ვალუტის 3 
ერთეულად, მაშინ თავიდან როგორ 

წარმოიქმნება წონასწორული გა–- 

ცვლითი კურსი; 

2 მოცემულია ბრეტონ-ვუდსის 

სისტემის პირობებში მოთხოვნა ფუნტ 

სტერლინგზე. 

  

ფუნ 

არგ 2,00 | 2,0. | 2,20 | 2.30 | 2/0 | 20 

(დოლა- 
  

  ცულობა | იე | ჯეი. | Iყ0. | 170 | 160 | ჯი             
  

ა) დავუშვათ, რომ დიდი ბრიტა- 

ნეთის მთავრობა ადგენს ვალუტის გა- 

ცვლით კურსს 1 ფ.სტ- = 2,400 დოლარს. 

ამ კურსით შემოთავაზებული ფუნტი 

სტერლინგების რაოდენობა ფოლია 180 

მლნ. ამ სიტუაციაში დიდი ბრიტანეთის 

მთავრობა უნდა ყიდულობდეს თუ ყიღ- 
დღეს ფუნტ სტერლინგს? რა რაოდე- 

ნობით? 

ბ) თუ დიდი ბრიტანეთის მთავრო- 

ბამ უნდა იყიდოს ფუნტ სტერლინგები, 

მაშინ სად უნდა აიღოს მან დოლარები? 

მ. პირობითი ქვეყნის საგადასახდე– 

ლო ბალანსის მონაცემების საფუშველ- 

%სზე გამოთვალეთ ა) კაპიტალის მოძრა- 

ობის ბალანსის სიდიდე; 

ბ) მიმდინარე ობერაციების ბალან- 

სის სიდიდე; 

გ) საგადასახდელო ბალანსის სი- 

დიდე (სალდო). 

  

(1 

 



თავი VI 

სასაქონლო ექსპორტი + 40 

სასაქონლო იმპორტი – 30 

მომსახურების იმპორტი +15 

მომსახურების ექსსორტი –IM 

წმინდა შემოსავლები 5 

ინვესტიციებიდან · 
წმინდა გულადი გადარიცხვები +410 

კაპიტალის შემოდინება +10 

კაპიტალის გადინება –”0 

ოფიციალური რეხერვები +10 

#. მოცემულია I ქვეყნის საგარეო 

ეკონომიკური ოპერაციების ჩამონათვა- 

ლი (მლნ. დოლარებში). 

I ქვეყნის რეზიდენტების მიერ 

უცხოური ფირმების ფასიანი 

ქაღალდების ყიდვა 50 

საქონლისა და მომსახურების 

იმპორტი III II 

საქონლისა და მ.იმსახურების 

ექსპორტი 120 

ფულადი გზხავნილები სხვა 

ქვეყნებიდან 41 ქვეყანაში 30 

-I ქვეყნის ფირმების ფასიანი 

ქალალდების გაყიდვა 

უცხოელებზე წს 
4 ქვეყნაში ოქროს იმპორტი (VIII 

შეადგინეთ # ქეეყნის საგადასახ–- 

დელო ბალანსი. 

ტესტები 

+ მოქმედებს ოქროს სტანდარტის 

სისტემა. 4 ქვეყანამ მნიშვნელოვნად 

გააყართოვა საქონლის ექსპორტი 4 

ქვეყანაში. ამ სიტუაციაში: 

ა) 4 ქვეყანაში ფასების დოწე დღაე- 

ცემა, 8 ქვეყანა'მი 'მესაძლებელია შმეი- 

ცყალოს ან არ “მეიცვალოს; 

ბ) # ქვეყანაში «ფასების დონე შე- 

საძ«ებელია შეიცყალოს ან არა; 8 

ქვეყანაში შემცირდება; 

გ) 4 ქვეყანაში ფასების დონე გა- 

იზრდება, # ქვეყანაში მემცირდება; 
ღ) 4 ქვეყანამი ფასების დონე დაე- 

ცემა, 8 ქვეყანში გაიზრდება: 
ე) ყველა პას-ეხი არასწორია, 
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საერთაშორისო ეკონომიკა.“ 

2. თუ აშშ-სა და კანადას შორის 

დამყარებულია სავალუტო კურსების 

თავისუფალი ცურვის რეჟიმი და მო- 
თხოვნა კანადურ დოლარებზე იზრდება, 

ეს ნიმშსავს: რომ: 

ა) კანადური დოლარების მიწოდება 

შემცირდა ან შემცირდება; 

ბ) აშშ-ს ვალუტაში კანადური დო- 

ლარების ფასი დაეცემა; 

გ) აშშ-ს დოლარების მიწოდება 

შემცირდება; 

დ) აშშ-ს დოლარის ფასი კანადურ 

დოლარებში დაეცემა. 

3. მიმდინარე ოპერაციების ბალან- 

სის ანგარიშებში არ არის: 

ა) სასაქონლო ექსპორტი; 

ბ) ინვესტიციებიდან წმინდა შემო- 

სავალი; 

გ) სატრანსპორტო მომსასურება 

უცხოელი რეზიდენტების მიმართ; 

დ) საზღვარგარეთ ქვეყნის აქტი- 

ვებში ცვლილებები; 
ე) ცალმხრივი ტრანსფერული გა–- 

დასახდელები. 

# ჩამოთვლილი მოსაზრებებიდან 

რომელია არასწორი: 

ა) კაპატალებს მოძრაობის ბა- 

ლანსის დადებითი სალდო არის შიგა 

ინეესტიციების გადამეტება შიგა დანა- 

ზოგებზე; 

ბ) კაპიტალური ანგარიშებისა და 

მიმდინარე ანგარიშების ჯამი წარმო- 

ადგენს წმინდა ექსპორტს; 

გ) ეროვსული ანგარიშების სტა- 

ტისტიკის შესაბამისად კაპიტალის 

მოძრაობის ანკარიში და მიმდინარე 

ოპერაციების ანგარიში დაბალანსებუ- 

ლია: 

დ) მიმდინარე ოპერაციების ანგა- 

რიშების სალდო წმინდა ექსპორტის 

ტოლია. 

პასუხები 

სავარჯიშოები 

L ა) /# ქვეყნის ვალეტის ერთეული 
უდრის 8 ქვეყნის ვალუტის ერთეულის 
1/5 -ს;



– უოთლღლეეალთი, – თაფლი 
თავი VI სამრთაფშორისო ეკონომიპა 

––_– 

ბ) 8 ქვეყნის ვალუტის ერთეული 
უდრის 4 ქვეყნის ვალუტის § ერთე- 

ულს; 
გ) 8 ქვეყნის მოქალაქეებს შეუძ- 

ლიათ გადაცვალონ თავიანთი ვალუტის 

ერთეული I/8 უნცია ოქროზე და გადა- 

იტანონ იგი 4 ქვეყანაში, სადღაც იგი 

შეიძლება გაიყიდოს ადგილობრივი ვა–- 

უტის წ ერთეულად, ამიტომ ჩ 

ქვეყნის მოქალაქეები არ გადაცვლიან 

ნის ვალუტის ვ ერთეულხე. 

2? ა) იყიდოს 20 მლნ. ფუნტი 

სტერლინგი; 

ბ) თავისი რეზერვებიდან; 

8. ა) – 30; ბ) + 20; გ) – 10. 

  

  

#. 

_შუხლები __| დებეტი __| კრედიტი | 
იმპორტი 100 მლწ.ღ 
ექსაორტი 120 მლნ.ღ 

«ცასიანი 
ქაღალდის 50 მლწჩ.დ 

ყიდვა 
ფასიანი ნ0 მლნ.დ 

ქაღალდის 

გაყიდეა 
„«ეულადი · 

გზაყნილები 30 მლნ.დ 

ოქროს 
იმპორტი 60 მლწხ.დ 

სულ | 210 მლნ.დ | 2I0 მლნხ.დ           

ტესტები 

1. გ; 2. დ; 3. დ; 4. ბ. 
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თავი წII 

თავი VII 

საპროცენტო არბიტრაჟი, 
მსყიდველობითი უნარის 
პარიტეტის თეორია და ფიშერის 
საერთაშორისო ეფექტი 

# სპჰეპულაციები ააცვლით კურსებფე 

თუ თქვენ იმედოვნებთ, რომ ამა თუ 
იმ საზღვარგარეთული ვალუტის (დო- 
ლარებში გაანგარიშებული) ღირებუ- 
ლება გაიზრდება, შეგიძლიათ მიიღოთ 
მოგება დოლარის შედარებით დაბალ 

მასი შენახვის წყალობით, სანამ დო- 
ლარი კვლავ არ გაძვირდება; ხოლო 
თუ მიგაჩნიათ, რომ სახღვარგარეთული 

ვალუტის ღირებულება შემცირდება, 
შეგიძლიათ, გაყიდოთ ის ლდღოლარებზე 
და კელავ იყიდოთ, მისი ფასის დაცემის 
შემდგოშ. მაგრამ თქვენ არ მიმართავთ 
ამგვარ ოპერაციებს მანამ, სანამ მათი 
მომგებიანობა არ გადაწონის სხვა შე- 
საძლო ინვესტირებიდან მოგების მი- 
ღების შანსებს დღა ვალუტის ღირებუ- 

საზღვარგარეთულ ვალუტაში 
თქვენი კაპიტალის ინვესტირებასთან 
დაკავ მირებული ხარჯების თავიდან 
აცილების ერთ-ერთ ხერხს წარმოად- 

გენს კონტრაქტის დადება, რომელიც 
ითვალისწინებს მომავალში ვალუტის 
ყიდვას ან გაყიდეას „ფორვარდული გა- 
ცყლითი კურსით. (სავუ'შვათ, თქვენ მი- 

იღეთ ინფორმაცია იმის შესახებ, რომ 
გერმანული მარკის ღირებულება. 8 

თვის შემდეგ. გაუტოლდება 0,ს0 დო- 
ლარს. მიღებული ინფორმაციის საფუძ- 

ველზე შეგიძლიათ დადოთ კონტრაქტი 

თქვენს ბანკთან, ამ უკანასკნელის მეშ- 

ჭყობით სამთვიანი ფორვარდული კურ- 

სით (რაც 0აეს დოლარს ”შეადგენს) 
გერმანულიი მარკების “შმესყიდვის “რმესა- 

ხებ. სამის თვის მემდგომ, თუ თქვენი 

ვარაუღი გამართლდება, შეძლებთ ამ 
ფორვარდული კონტრაქტის გამოყენე- 

ბას გერმანული მარკების მესასყიდად 

(1 მარკაში 0,58 დოლარის ფასად) და ამ 

მარკების დაუყოვნებელ გაყიდვას. (! 
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საერთაშორისო ეკონომიკა 

მარკაში 0,80 დოლარის ფასად). მოგება 
გაუტოლდება ორ ცენტს თითოეული 
მარკიდან, ხოლო თუ ფიქრობთ, რომ 
გერმანული მარკა სამი თვის შემდეგ 
0,წ8 დოლარზე უფრო იაფი ეღირება, 
დადებთ კონტრაქტს ფორვარდული 
კურსით მარკების გაყიღვის თაობაზჭე, 

ფორვარდულ სავალუტო ბაზრებზე 
ამგვარი სპეკულაციების წყალობით მი- 
ღებული მოგება თქეენგან არ მოითხოვს 
არავითარ დაბანდებებს 3 თვის გან– 
მავლობაში. არსებობს რისკი, რომ 
თქვენი ვარაუდი არ გამართლდება. 
ზუსტად დარწმუნებული ვერ იქნებით, 
რომ შეძლებთ ვალუტის ყიდვას ან გა–- 
ყიდვას მოსალოდნელი სპოტ ფასის 
შესაბამისად. თუ თქვენ დადეთ კონ- ტრაქტი, რომელიც ითვალისწინებს ვა- 
ლუტის გაყიდვას კონკრეტული ფორ- 
ვარდული კურსის მისედვით, მოგიხდე– 
ბათ მისი სპოტ კურსით ყიდვა, მიუხე- 
დავად იმისა, როგორი იქნება ეს კურსი 
კონტრაქტის აღსრულების დღეს. და, 
ვინაიდან ვარაუდები მომავალი სპოტ 
კურსის შესახებ სმირად არ მარ- 
თლდება მათზე არაპროგნოზირებადი 
ეკონომიკური მოვლენების ზემოქმე- 

ღების გამო, ამდენად სპეკულაციებს 
ფორვარდული სავალუტო ბაზარზე 
თან ახლავს მნიშვნელოვანი რისკი. 

შესაძლებელია ამ რისკის შემცი- 
რება ღივერსიფიკაციის წყალობით. ვა- 
ლუტით მოვაჭრე პროფესიონალი სპე- 
კულასტი დებს ათასობით ფორვარდუ- 
ლი სავალუტო გარიგებებს. და თუმცა 

ის ხშირად ცდება ხოლმე სპოტ კურ- 
სების მომავალი ღირებულების შეცასე- 
ბისას, დროთა განმავლობაში, როდესაც 

მისი გარაუღები გაცვლითი კურსების 

ცვლილებათა ზოგადი ხასიათის შესა- 

ხებ საერთო ანგარიშში მართებული იქ-



თავი VII 

ნება, მისი სპეკულაციები მოგებას მოი– 
ტანს, 

ღავუშვათ, თქვენ დადეთ კონტრაქ- 

ტი გერმანული მარკების შესყიდვასთან 
დაკავმირებით, ფორვარდული კურსით 

0,0ას დოლარი ერთ მარკაში. კონტრაქ- 

ტი თქვენთვის მომგებიანი იქნება მანამ, 
სანამ სპოტ კურსი მეტი იქნება, ვიდრე 

– ნაზ დოლარი 1 მარკაში. და რაც 
უფრო მაღლა აიწევს ის, მით მეტ 

მოგებას მიიღებთ. დროთა განმავლობა- 

ში მცდარი ვარაუდებით განპირობებულ 

თქვენს ყოგელგვარ ზარალს აანაზღაუ- 

რებს მოულოდნელი მოგებები იმის 

გამო, რომ თუმცა სწორად ივარაუდეთ 

სპოტ კურსისა და ფორვარღული კურ- 

სის ურთიერთმიმართება, მაგრამ შე- 

ცდით ამ კურსების განსხვავებულობის 

პროგნოზირებისას. 

1LL სპეკულაციათა ჭეგაპლენა 

ფორვარდულ კურსებზე 

იმ ადამიანებს, რომელთაც გააჩ– 

ნიათ ინფორმაცია ან ტექნიკური შესაძ- 

ლებლობა სპოტ კურსისა და ფორვარ- 

დული კურსის »ურთიერთმიმართების 

პროგნოსხირებისათვის, შეუძლიათ მნიშ- 

ვნელოვანი მოგების მიღება ფორვარ–- 

დული კურსებით ვალუტის ყიდვა-გა- 
ყიდვის მეშვეობით თუ სავალუტო 

ბაზრის აშ მონაწილეთა აზრით, მიმდი– 

ნარე ფორვარდული კურსი ნაკლებია 

სამომავლო სპოტ კურსზე, ისინი და- 

იწყებენ ვალუტის შესაძენი ფორვარ- 

ღული კონტრაქტების ყიდვას. ამგვარ 

კონტრაქტებზე გაზრდილი მოთხოვნა 

გამოიწვევს ფორვარდული კურსის 

ზრდას მანამ, სანამ ბირჟაზე მოთამა- 

შეები არ გადაწყვეტენ, რომ ვალუტის 
კურსის მეფასება მის ფაქტიურ ღირე– 

ბულებაზე დაბალია. იმ შემთხვევაში, 

როდესაც ყალუტით მოვაჭრეთა შორის 

გაბატონებულია შეხედულება მოსა– 
ლოდნელი სპოტ კურსთან შედარებით 

ფორვარდული კურსის მეტობის შესა- 

ხებ, ისინი დაიწყებენ ვალუტის გასაყი- 
დად გამისნული კონტრაქტების დადე– 
ბას. ვალუტის მზარდი მიწოდება გამო- 

იწვევს ფორვარდული კურსის შემცი- 
რებას. 

ვინაიდან საზღვარგარ; თ ალი - 

ტაზე მოთხოვნასა და მის მიწოდებას 

საერთაშორისო ქკონოეიჰა 

(რომლებზეც ზემოქმედებს ვალუტით 
მოვაჭრე სპეკულანტების ქმედებები) 
მიშყავთ წონასწორული ფორვარდული 

კურსი საბაზრო მორიგებამდე სამომავ- 

ლოდ მოსალოდნელ სპოტ კურსთან, 

ამიტომ, ფართოდ გავრცელებული ჰი- 

პოთეზის თანასმად, ითვლება, რომ ვა- 

ლუტის სამომავლო ღირებულების 

ყველაზე ზუსტ შეფასებას წარმოაღ- 
გენს სწორედ მისი ფორვარდული კურ- 

სი. ფინანსური ანალიტიკოსები ამ ჰი- 

პოთეზას „არაგადანაცვლებული ფორ- 

ვარდული კურსის თეორიას“ უწოდებენ. 

ამ თეორიის უგულებელყოფა ძხნე- 

ლი საქმეა. იმის განსასაზღვრად, აღე- 

მატება ფორვარდული კურსი, საშუა- 

ლოდ, სპოტ კურსს თუ, პირიქით, ის 

უმეტესად ჩამორჩება მას, ეკონომის- 

ტებმა ჩაატარეს მრავალი სტატისტი- 

კური გამოკვლევა. მაგალითად, შეგვიძ- 
ლია თვალი მივადევნოთ ერთიჯვიან 

ფორვარდულ კურსებს ყოველი თვის 
პირველ რიცხვში 1980 წლის იანვრიდან 

1991 წლის იანვრამდე. ასევე, შეგვიძ- 

ლია, მოვიპოვოთ მონაცემები ყველა 

სპოტ კურსის შესახებ 10მ0 წლის თე- 

ბერვლიდან 1991 წლის თებერვლამღე. 

შემდეგ კი სტატისტიკური ტესტების 
შეშვეობით განვსაზღვროთ, აღემატება 

საშუალოდ თვიური ფორვარდული 

კურსები სპოტს თუ ჩამორჩება მას. ღა 

მონაცემები იმის შესახებ, რომ საშუ- 

ალოდ, ეს გადახრები ნულს გაუტოლ- 
ღება, დაადასტურებენ არაგადანაცვლე- 
ბული ფორვარდული კურსის თეორიას. 

ამასთან, თუ მითითებული გადას- 

რები, საშუალოდ, მართლაც უახლოვ- 

დება ნულს, განსახილველი თეორია, 

შეიძლება, მაინც მცდარი იყოს. ტესტე- 

ბის მეორე ტიპი აფიქსირებს განსხვა- 

ვებათა ღროით სერიებს ფორვარდულო 

კურსებსა და, შესაბამისად, არსებულ 

სპოტ კურსებს შორის და ამოწმებს იმ 

თეორიებს რომლებიც განმარტავენ 

უკვე ამ განსხვავებებს. 

დავუშვათ, განსხვავება ფორვარ- 

დულ კურსსა და სპოტ კურსს შორის 

დადებითია ექსპორტის გაზრდისას და 

ეარყოფითია, როდესაც გაზიდული სა–- 

ქონლისა და მომსახურების საერთო 

მოცულობა მცირდება. შეგვიძლია, შე- 

ვაჯეროთ, ერთი მხრივ, მონაცემები 
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ექსპორტის ცვლილების დინამიკის შე- 
სახებ. მეორეს მხრივ კი – აფორვარ- 
დულ და მის შთუსაბამის სამომავლო 
სპოტ კურსს შორის არსებული გან- 
სხვავების ცვლილების ხასიათი. და თუ 
ჩვენ ვარაუდი ამ მონაცემებით დადას- 

ტურდა, შევძლებთ არაგადანაცვლებუ- 
ლი ფორვარდული კურსის თეორიის 
უარყოფას. რადაგან ფორვარდული კურ- 
სისა და ექსპორტის ცვლილებათა შე- 
სახებ ცნობების საფუძველზე უფრო 
ხუსტად განესაზღვრავთ სამომავლო 
სპოტ კურსების სიდიდეს, ვიდრე – 
მხოლოდ ფორვარდული კურსების სა- 

ფუმკელზე. 
თუმცა ბევრი მეცნიერული გამო- 

კვლევა მართლაც ადასტურებს არაგა- 
დანაცვლებული ფორვარდული კურსის 
თეორიას. მაგრამ არსებობს მრავალი 
გამონაკლისიც სპო,ტ კურსის შესაფა- 
სებლად. ამ თეორიის მოწინააღმდეგენი 
თავიანთ მოსა'ხრებებს და მოტივაციას 
უკავშირებენ სპეკულაციური ოპერაცი– 
ების თანამდევ ისეთ მოვლენებს, რო– 
გორიცაა დამატებები რისკის გამო და 
აშ გარიგებათა განხორციელებისათვის 
საქირო ხარჯები. მყიდველისა ღა გამ- 
ყიღველის კურსების სპრედებთან (გან– 
სხვავებებთან) დაკავშირებული ოპერა- 
ციული ხარჯები იწვევენ არბიტრაყერ– 
თა შემოსავლების "შემცირებას, ხოლო 
გარიგებების თანამდევი რისკი აიძუ- 
ლებს მათ, უარი თქვან ფორვარდული 
და სპოტ კურსების განსხვავების წყა- 
ლობით მიღებულ წვრილმან შემოსავ- 
ლებხე- 

ის ეკონომისტები, რომელთა 
თვალსა ხრისით, არაგადანაცვლებული 

(ვორყარდული კურსის თეორია უტყუ- 
არია, გამოვლენილი გადახრებს სტა–- 
ტისტიკური ცდოშილებებით განმარტა- 

ვენ. რაც შეეხება ფინანსურ მენეჯე- 
რებსა და ინყესტორებს, ისინი ალბათ, 

ერთმნიშვნელოვნად არ უნდა დაეთან- 

ხმონ არც ერთ მხარეს, არამედ უნღა 

მიიჩნიონ, რომ ფორვარდული კურსის 

მეშვეობით ფმეიძლება საკმარისად კარ- 

გად შეცასღეს სამ'იმაყვლლო სპორტ კურ- 

სი, ხოლო მსგავსი მიდგომების გამოყე- 

ნებისას სათანადო წინდახედულება უნ- 

და გამოიჩინონ. 

საერთაუორისო ეჰონოვიკა 1 

1.2. საპროცენტო არბიტრაშ0 

მაშინ, როდესაც სპეკულაციური 
ოპერაციები პოტენციურ შემოსავლებს 
უქადის სავალუტო ბაზრის იმე მონაწი– 
ლეებს, რომლებიც დებენ ფორეარდულ კონტრაქტებს და ურიგდებიან ამგვარ 
კონტრაქტებთან დაკავშირებულ რისკს, 
საპროცენტო აბრიტრაჟის წყალობით 
ფორვარდული საყალუტო ბაზრის მო- 
ნაწილეებს შეუძლიათ უსაფრთხო მო- 
გების მიღება. სამწუხაროდ, ამგვარი 
მოგება იმდენად უმნიშვნელოა, რომ 
მსგავსი ოპერაციების (მსხეილი მას- 
შტაბით) განხორციელება ძალუძთ 
მსოლოდ მსხვილ ფინანსურ ინსტიტუ- 
ტებს. პრაქტიკულად მხოლოდ ამ შემ- 
თხვევაში იძენს მიმსიდველობას სა- 
პროცენტო არბირტაჟი. მიუხედავად 
ამისა, ასეთი გარიგებების ტექნიკის 
დაუფლება ძალზე სასარგებლოა. 

#3. საერთაშორისო სესხები და 
დაპრედიტება 

სხვადასხვა ქვეყნებში საპროცენტო 
განაკვეთების ოდენობები ურთიერთგან- 
სხვავებულია. ვთქვათ, მაგალითად, 
თქვენ გაიგეთ, რომ შეიძლება კრელდღი- 
ტის მიღება გერმანიაში წლიური 68%- 
ით, ხოლო კრედიტის გაცემა აშშ-ში – 
8%-ით. სტრიქონქვემა „“ ნიშანი ქვე- 
მოთ მოყვანილ მაგალითებში მიუთი- 
თებს დროის ახლანდელ პერიოდზე, 
ხოლო „/+I“ ნიშანი შეესაბამება მომა- 
ვალ წელს. თქვენ შეგიძლიათ ისესხოთ 
ერთი მილიონი გერმანული მარკა 
წლიური ნწ%-ით და მიმართოთ მათ 
კონვერტირებას ღოლარებააღდ სპოტ 
კურსით (0,58 დოლარი ერთ მარკაში), 
ე.ი. 

(0XM, X§/ხMიე) = (§,), ან 

(1000000X0.58) = 580000 , 

რაც მოგცემთ წ80 000 დოლარს. ამ 

ფულს კრედიტაღდ გასცემთ ერთი 
წლით, წლიური 9%-ით. 

(3, X1+ ”) =5§,,), ან 

(580000X!1 + 0,09) = 632200, 

სადაც ” საპროცეჩტო განაკვეთია, ხსო- 

ლო V§ მიუთითებს, რომ ეს მნიშვნელო- 

ბა განეკუთვნება ამერიკულ. მაჩვენებ- 
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ლებს. ჩატარებული გათვლები ააშკა- 

რავებს, რომ წლის ბოლოს ეს ობერა- 

ცია მოგცემთ წვ2 200 დოლარს, ამას- 

თან, გერმანიაში აღებული კრედიტის 

დასაფარავად თქვენ დაგჭირდებათ 

ტის ნომისალისა და პროცენტის გა- 

დახდის გათვალისწინებით: 

(0M,)0 +/„>) =(LსM,,,), ან 

(1000 000XI1 + 0.06) = 1 060 000, 

ე.ი. კრედიტის დასაფარავად დაგჭირ- 

დღებათ 100600000 მარკა. ნიშანი „ლე,“ 
მიუთითებს, რომ მოცემული მნიშვნე- 

ნებლებს. 

ამგვარი სტრატეგიის გამოყენე–- 

მდგომარეობს, რომ დოლარების გერმა– 

ნულ მარკებად კონვერტაციის სამომავ– 

ლიო სპოტ კურსი წლის ბოლოს (რო– 

დესაც თქვენ სესსულობთ გერმანულ 
მარკებს და კრედიტად გასცემთ თქვენს 

დოლარებს) უცნობია. დავუშვათ, სპოტ 

კურსი ერთი წლის შემდეგ გაუტოლ- 

დება 0,59 დოლარს ერთ მარკაში. 

თქვენი ნ32 200 დოლარი კონვერტი- 

რებული იქნება 

(4,)/(§/სIM,,,) =(0M,,),. ან 

(632 200) /(0,59) = 1 071525.5 მარკად. 

ამგვარად, მიიღებთ 1071525,// მარ- 

კას. მიღებ-ელი კრედიტისთვის ნომინა– 

ლისა და პროცენტის გადახდის შემ- 

დგომ თქვენი მოგება გაუტოლდება 
115265გ გერმანულ მარკას (1071525,4 

– 1060000) := 11525,4 და შეიძლება, თუ ეს 

გსურთ, ამ თანხის კონვერტირება დო- 

ლარებად. მაგარამ შეიძლება ისიც 

მოხდეს, რომ ერთი წლის შემდეგ გა- 

ცვლითი სპოტ კურსი გაუტოლდება 

0,წ0 დოლარს 1 მარკაში. მაშინ, კონ- 

ვერტაციისას, თქვენი 632200 დოლარი 

იქცევა 
(632200) /(0,60) = 1053666.7 მარკად. 

ვინაიდან თქვენ გექნებათ მხოლოდ 

1053666,7/ მარკა, ნომინალისა და პრო- 

ცენტის გადახდისას ეს გარიგება მოგი- 

ტანთ 6333,3 მარკის ოდენობის “სარალს. 

ამგვარი გაურკვევლობის თავიდან 

ასაცილებლად მარკების სესხად აღები- 

სა და დოლარების კრედიტად გაცემას- 

საერთაშორის) ეკონომიკა 

თან ერთად შეგიძლიათ დადოთ კონ- 

ტრაქტი რომელიც ითვალისწინებს 
გერმანული მარკების შესყიდვას ფორ- 

ვარდული კურსით. თუ ფორვარდული 

კურსის დაზუსტების შემდეგ გამო- 

არკვევთ, რომ შეიძლება იზარალოთ 

მარკების სესხად აღებისა და დოლა- 

რების კრედიტად გაცემის შემთხვევაში, 
მაშინ შეგიძლიათ მიიღოთ მოგება 

დოლარების სესხად აღებისა და მარ- 

კების კრედიტად გაცემის მეშვეობით. 
დავუშვათ, მარკის ფორვარდული 

კურსია 0,860 დოლარი. როგორც ზემოთ 

აღვნიშნეთ, ამ შემთხვევაში თქვენ და- 

კარგავთ წ333,ე მარკას, თუ ისესხებთ 

მარკებს წ%-ით, ხოლო დოლარებს სეს- 

ხად გასცემთ 9%-ით. მაგრამ თუ ისეს- 

ხებთ 1000000 დოლარს, შეგიძლიათ ამ 

თანხის კონვერტირება სპოტ კურსით 

(0,§8 დოლარი ერთ მარკაში). 

(34,)/(§/,XM,) =(0M,), ან 

(1000000) /(0,58) =1724137,93 მარკად. 

ახლა გექნებათ 1724137,მ93 მარკა და 

შეგეძლებათ მათი კრედიტად გაცემა 

6%-ით. ერთი წლის შემდეგ გექნებათ 

(0M,X1+7„,) =(CM,,,), ან 

(1724137.9X1 + 0.06) = 1827 586.21 მარკა. 

თქვენ შეგიძლიათ ამ მარკების 

კონვერტირება ფორვარდული კურსით 

(0,60 დოლარი 1 მარკაში). 

(იM,,ც)§/ 05M/ა) =(5,.,), ან 

(1827 586,21X0,60) = 

=1096551,72 დოლარად. 

ახლა გაქვთ 190655172 დოლარი. 

კრედიტის ნომინალისა და პროცენტის 

გადასახდელად გქირდებათ 109090000 

დოლარი. 

(§,)/(1I+/,,) =(3,.)), ან 
(1000000X1 + 0.09) = 

=1090000 დოლარი. 

ამ ვარიანტში თქვენი მოგება შე- 

ადგენს 655172 დოლარს. 

არბიტრაყჟყერისათვის სულ ერთია, 

კრედიტად იძლევიან თუ სესხულობენ 

საკუთარ ვალუტას. მათ მხოლოდ პო- 

ტენციური მოგება აინტერესებთ. მათ- 

თვის საკმარისია, იცოდნენ მსოლოდ 

საპროცენტო განაკვეთები, აგრეთვე 

ფორვარდული და სპორ კურსები, რათა 
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თავი წ?! 

განსაზღვრონ შემდგომი მოქმედების 

ხელსაყრელი სტრატეგია. 

1.4. საპროცენტო არბიტრაშის 

სეგავლენა გაცვლის ფორპარდულ და 

საოტ პურსებზე 

ვინაიდან სავალუტო ოპერაციების 

დაწყებისასს ცნობილია საზღვარგარე- 

თული და ნაციონალური საროცენტო 

განაკვეთები, აგრეთვე გაცვლის ფორ- 

ვარდული ღა სპორ კურსების განაკვე- 
თხები. ამდენად საპროცენტო არბიტრა- 

უი უსაფრთხო საქმეა. არბიტრაყჟყერების 

საქმიანობა გამოისატებ ვალუტათა 

ცორვარდული და სპოტ გაცვლების 

განხორციელების მოთხოვნასა და წინა- 

დადებაში. რაც ზემოქმედებს გაცვლის 

ფორვარდულ და საოტ კურსებზე. 

განვიხილოთ რომელიმე საერთაშო- 

რისო ბანკის საქმიანობა საპროცენტო 

არბიტრაეის სფეროში. ბანკს სურს 

შემდგომი ობერაციის ჩატარება: დო- 

ლარების სესხად აღება. მათი კონვერ- 

ტირება XV ქვეყნის ვალუტად, კრედი- 
ტის გაცემა -V ქვეყანაში, ფორვარდუ- 
ლი კონტრაქტის დაღება (კრედიტის 
დამთავრების მომენტისათვის), რაც 

ათვალისწინებს V ქვეყნის ვალუტის 

ხელახალლ გადაცვლა“ დოლარებზე. 
კრედიტის დამთავრების შომენტისა– 

თვის (/-1) ბანკის ყალი იქნება (დოლა- 

რებმი) 

%(1 +”) 

(აქ მეორდება წინამორბედ პარაგრაფში 

გამოყენებელი სრრიქონქვეშა ინდექსე- 

ბი: ინდექსი „I აღნიშნავს ჩ4 ქვეყნის 

პარამეტრებს). 

ბანკი მოიპოვებს VMV ვალუტის 

XCI+”+ჯ) ერთეულს. 

შეიძლება ამ ვალ-ეტის კონვერტირება 

ფორვარდული კურსით (57 X),.) დღო- 

ლარებაჯი, რომელთა რაოდენობა იქნება 

„VII +”, X577), 

ყინაიდან საზღვარგარეთული ვალუტის 

რაოდენობა (წ) ტოლია ნასესხები დო– 
ლარების რაოდენობის (5) შეფარდებისა 

სპორ კურსთან (%, X),: 

X 5(5/X),. 

სბერთაფორისო ეკონოსიპა 1 

ამდენად, მოგება (დოლარებში) გაუ- 

ტოლდება: 
(§/(§ / X),XI +”XX8%7 X),„. 

ბანკის არბიტრაჟული მოგება უდ- 

რის მოპოვებული დოლარების რაოდე- 

სობს მინუს ვალის შემადგენელი 

დოლარების რაოდენობა, ე-ი. 

მოგება = ((§/(§/ X),XI1 +I'– X8 / X),,, – 

-50+/,)) LI1 
სპოტ გაცვლების ბაზარზე დოლა- 

რებს X ვალუტაზე გადაცვლისას 

წარმოიქმნება დამატებითი მოთხოვნა X 

ვალუტაზე და, შესაბამისად, იზრდება 

ამ ვალუტის ღირებულება დოლარებში 

(677X),. ფორვარდულ ბაზარზე X ვა- 

ლუტა იცვლება დოლარზე, რაც აქ იწ- 
ვევს X ვალუტის დამატებით მიწო- 

დებას და მისი ღირებულების შემცი- 

რებს სავალუტო გაანგარიშებისას 

(37 X),,. გაცვლითი სპოტ კურსის 

(§/»), გაზრდისა და ფორვარდული 

კურსის (§5/ X),, დაცემის ეს ორმაგი 

ეფექტი განაპირობებს არბიტრაჟერების 

მოგების შემცირებას იმ სიღიდემდე, 

სანამ მოგება არ გაუტოლდება არბიტ- 

რაყერის მშიერ ვალად აღებულ ფულად 
სახსრებს, ეი. იწვევს პოტენციური მო- 

გების ლიკვიდაციას. 
(§/(§/ X),XI+”X;X§/ X),,, = 

=%(1+/.,.). 2) 
ამგვარად, არბირტაჟულ საქმიანო– 

ბას ვალუტების საბაზრო ფასებზე სე- 

დეეს დიდი არბიტრაუჟული მოგების 
ლიკვიდაცია. მკითხველებს შეუძლიათ 
დამოუკიდებლად შეამოწმონ, რომ თუ, 

ბანკისთვის ცნობილი ინფორმაციით, Xჯ 

ქვეყნის ვალუტის სესხად აღება და 
დოლარების კრედიტად გაცემა მომგე- 
ბიანია, სპოტ კურსი დაეცემა, ხოლო 

ფორვარდული კურსი მაინც აიწევს სა- 

ნამ შესაძლო მოგება სულოვანი არ 

გახდება. 

(2) განტოლება აღწერს წონასწო- 

რობას, რომელიც გამოწვეულია არ- 

ბიტრაჟული საქმიანობით, იმისდა მიუ- 

ხედავად, რომელი სტრატეგია იყო 
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თავი VII 

მომგებიანი თავდაპირველად. თუ გან- 

როლების ორივე მხარეს გავყოფთ 

§/(1+7+) -ზე, 

მაშინ გამოვლინდება, რომ ფორვარდუ- 

ლი კურსის შეფარდება სპორტ კურსთან 

უდრის აშშ-ში შემოსავლიანობის შე- 

ფარდებას X ქვეყანაში შემოსავლიანო– 

ბასთან, ე.ი. იგი: 

(5/ X),.) / 57 X), =(1+/კ)/(1+/ჯ)- (31 
(31 ტოლობით გამოხატულ ურთი- 

ერთშეფარდებას ფორვარდულ კურსებს, 

სპორ კურსებსა და პროცენტულ განა- 

კვეთებს შორის ეკონომისტები უწოდე- 

ბენ საპროცენფო განაკვეთების პარი- 

ტერს. 
საპროცენტო განაკვეთების პარი- 

რეტი ხშირად გამოისახება შემდეგი 

ფორმულიი!: 

(1+ /1=(01+”,)/01+7/»), 

სადაც / ქვეყნის ვალუტის ფორვარდუ– 
ლი დანამატს ან დაკლებას აღნიშნავს. 

# =(87/X),, =(§/X),)#5/X),. 
მაგალითად, თუ აშშ-ში საპროცენ- 

რტო განაკვეთია 8%, ხოლო გერმანიაში 

– 6ნ%, მაშინ საპროცენტო განაკვე– 

თების პარიტეტი განაპირობებს გერმა–- 

ნული მარკის ფორვარდული კურსის 

გაყიდვას 1,09%-იანი დანამატით, ე-ი.: 

(1+I,.)/(1+I,) –1= /, ან 

(1 + 0.08) /(1 + 0,06) – I = 0.0189 

ფორვარდული შეფარდება 

სპოტ კურსთას გერმანული მარკისა- 

თვის გაუტოლდება I,0189, ე.ი. 

(1 +#„)/(1+ 'V-) = 

= ((5/6M),,, /(§/ 9M),),. ან 
(1 +0,08) /(I + 0.06) = I,0189. 

კურსის 

1.5. საპროცენტო განაპვეთთა 
პარიტეტის გამოყენება ფორვარდული 

პურსების პრტირებისათვის 

იმისათვის, რომ ყოველთვის გააჩ- 

ნდეთ ფორვარდული კურსების განაკვე- 
თები თავიანთი კლიენტებისთვის, ბან- 

კები ემყარებიან საპროცენტო განაკვე- 

თების პარიტეტს. ორი ქვეყნის სპოტ 

კურსებისა და საპროცენტო განაკვეთე- 

ბის ცოდნის საფუძველზე ბანკებს შე- 

უძლიათ გაიანგარიშონ და განსა'ხღ– 

–-– ეეეღეღუეე–დაა 
საერთაშორისო ეკონომიკა. . 

ვრონ თავიანთი კლიენტებისათვის 

ფორვარდული კურსი, თუ კლიენტი ყი– 
დულობს ამა თუ იმ ვალუტას ფორვარ- 

დული კურსით, ბანკს შეუძლია შემ- 

დგომ სცადოს ამ ვალუტის ისეთივე 

რაოდენობის გაყიღვა ოღნავ უფრო მა- 

ღალ ფასად. თუ ბანკი ვერ ყიდის ამავე 

რაოდენობის ვალუტას ფორვარდული 

კურსით, მას შეუძლია თავისი რისკის 

ჰეჯირება ორი ვალუტის შესაბამისი 

სესხად აღებისა ღა კრედიტად გაცემის 

მეშვეობით. 

დავუშვათ, რომ მსხვილმა ამერი- 

კულმა კორპორაციამ სთხოვა ბანკს იმ- 

გვარი ფორვარდული კონტრაქტის და- 

დება, რომელიც ითვალისწინებს ამ 

კორპორაციისათვის 10 მილიონი გერმა- 

ნული მარკის მიყიდვას ერთი წლის 

შემდეგ. ბანკისთვის ცნობილია, რომ 

ამჟამად საპროცენტო განაკვეთი გერ–- 

მანიაში შეადგენს ნწ%-ს, ხოლო აშშ-ში 

– 8%-ს. მან აგრეთვე იცის, რომ გერ- 

მანული მარკის მიმდინარე გაცვლითი 
სპოტ კურსი 0,58 დოლარის ტოლია. 

ბანკის თანამშრომლები იყენებენ 

საპროცენტო განაკვეთთა  პარიტეტრს 

ფორვარდული კურსის გამოსაანგარი- 

შებლად: 

0(+ჩ,)/0+ჩ+)6/0M), = 
=(5/0M),), ან 

(I + 0,08) /(1 + 0.06X0,58) = 0.5909. 

გერმანული მარკის 

ფორვარდულ კურსს 0,60 დოლარის 

ოდენობით, რაც, რისკისა და მოგების 

მიღების გათვალისწინებით, რამდენად- 

მე აღემატება გაანგარიშებულ სიდი- 

დეს. ამის შემდგომ ბანკს შეუძლია თა- 

ვიდან აიცილოს რისკი 11 მილიონი 

მარკის ფორვარდული 

კურსით (0,59 დოლარი 1 მარკაში) 

ყიდვის მეშვეობით, რის შედეგათაც მი- 

მარკაზე. თუ ბანკი ვერ იპოვის გამყიდ- 

ველს, რომელიც აწარმოებს ამგვარი 

შეუშლია პროცენტული არბიტრაჟის 

გამოყენება თავისი მოგების ფიქსაცი- 

ისათვი. ამიტომ საქირო იქნება 

947169810 დოლარის სესხად აღება: 

ისინი ადგენენ 

გერმანული 

ვა



თავი 'VII 

(5 2), (1+”.. X§7 0), =%,. ან 

(10მილიონი) ”(1 + 0.06X0.53) = 

=547)698.10. 

მას შეუძლია 547169მ.0 დოლარის კონ- 

ვერტირება მარკებად სპოტ კურსით და 

მარკების ინვესტირება გერმანიაში, რაც 

ბანკს შისცემდა 10 მილიონ გერმანულ 

მარკას: 

1(5,) (5 ILIM1),I(1+ ჩა.) =(LM,,,), ან 

((54716959.10) /(0.5§)1(1 + 0.06) = 

=10 მილიონ გერმანულ მარკას, 

რომლებიც შეიძლება მიეყიდოს ამერი- 

კულ კორპორაციას ნ მილიონ დოლა– 

რად: 

(12XMI,.,X5 7 ს0IX1),,, = (8),.,, ან 

(10 მილიონიX0.60) = 6 მილიონს. 

ფულის სესხად აღების გამო ბანკს 

გადასახადი ექნება მხოლოდ 6964150,90 

დოლარი: 

(5,X1 +”) = (§,.,), ან 
(5 471 698.10)() + 0.09) V5 964 150.90. 

მაშასადამე. ბანკს შეუძლია კიღევ 

მოიპოვოს 35849.10 (6000000–5964#150,90) 

დოლარის რადენობის ურისკო მოგება. 

1.6. ბალახრები საპროცენტო 

განაპკვეთთა პარიტეტიდან 

საპროცენტო განაკვეთთა პარიტე- 

ტის თეორიას ადასტურებს თითქმის 

ყველა სტატისტიკური გამოკვლევა. ამ 

პარიტეტიდას გადახრები იშვიათად 

აღემატება იმ ოპერაციულ ხარჯების 

ოდენობას, რომლებიც რმედის მყიდვე- 

ლისა და გამყიდველის ფასთან გან- 

სხვაყებაში. გარდა ამისა, ბევრი ბანკი- 

რს იტყობინება, რომ ისინი ამყარებენ 

„ვორვარდულ გაცვლით კურსებს თავი- 

ანთი კლივნტებისა«ივის (საბაზრო განა- 

კვეთების არ არსებობისას) სწორელღ სა- 

პროცენტო განაკვეთთა პარიტეტის სა- 

ფუძველზე. 

სპ ასთან, ხმირად ვაწყდებით ისეთ 

მოვლენებს, რომლებიც პარიტეტისაგან 

მნიმვჩელოვან გადახრებად გვეჩვენება. 

მათი წარმოშობის მიზეზია, ჩვეულებ- 

რივ. სავალუტო ბა ხრის ზოგიერთი მო- 

ნაწილის მიერ პროცენტული არბიტ- 

რაფის მიმართ არსებითი ფუძემდე - 

9ს 

საერთაუორისო ეკონომიკა ” 

ლური დაშვების აღიარების უუნარობა. 

საპროცენტო არბიტრაჟის აღწერი- 

სას თავისთავად ცხად ფაქტად მივიჩ- 

ნეკდით, რომ საგარეო სესხის აღუსრუ- 

ლებლობა შეუძლებელი რამაა. ჩვენ 

დავუშვით, რომ კრედიტორი შეიძლება 

სავსებით დარწმუნებული იყოს გაცე- 

მული კრედიტის ნომინალისა და პრო- 

ცენტების მიღებაში და რომ მას, აუცი- 

ლებლობის შემთხვევაში, შეუძლია გა- 

დაცვალოს ვალუტები ფორვარდული 
ან სამომავლო სპოტ კურსების მიხედ- 

ვით. გარდა ამისა, ვეარაუდობდით, რომ 

კრედიტორი დარწმუნებულია მსესხებ- 

ლის მიერ ნომინალისა და პროცენტე- 

ბის განაღდებაში. 

რეალურ ცხოვრებაში არც ერთი 

ამგვარი დაშვება არაა მთლიანად სარ- 

წმუნო. ყოველთვის არსებობს იმის ალ–- 

ბათობა, რომ ხელშეკრულებაში მონა–- 

წილე რომელიმე მხარე არ შეასრუ- 

ლებს თავის ვალდებულებებს. ხდება 

ისიც, რომ მთავრობები მოულოდნელად 

ახორციელებენ ბაზრებზე ინტერვენცი- 

ას დღა ხელს უშლიან კრედიტებისა და 

ვალუტების თავისუფალ გადანაცვლე- 

რეალური მდგომარეობის მიმართ 

საპროცენტო განაკვეთების პარიტეტის 

შესაბამისობის შემოწმებისას, ჩვეუ- 

ლებრივ, მიმართვენ იმგვარ დაშვებებს, 

რომლებიკც უსაცრთხო საპროცენტო 

არბიტრა-ეის საფუძველს წარმოადგენს. 

ამ შემოწმებისას გამოყენებული ფორ- 

ვარდული და სპოტ კურსები აღებულია 

ბანკთაშორისი ბაზრიდან, რომელზეც 

ფიქსირდება ყველა'ხე მსხვილი და საი- 

მედო ბასკების დადგენილი განაკვეთე– 

ბი. საპროცენტო განაკვეთები, რომელ– 

თაც ჩვეულებრივ შეისწავლიან, წარ- 

მოადგენს ევროდეპოზიტების მოკლევა- 

ღიან განაკვეთებს, ე.ი. იმგვარ განაკვე- 

თებს, რომელთა მისედვითაც მსხვილი, 

საიმედო საერთაშორისო ბანკები ერთ- 

მანეთს სესხად აძლევენ ფულად თან- 

ხებს 1-დანს 12 თვემდე ვადით. 

როდესაც კონტრაქტებს თან ახ- 
ლავს მნიშვნელოვანი რისკი, საპრო- 
ცენტო განაკვეთთა პარიტეტი მხოლოდ 

მიახლოებით “შეესაბამება ფორვარდუ- 

ლი და საპროცენტო განაკვეთების ურ- 
თიერთმიმართებას. ის მხარეები, რომ-



თავი VII 

ლებიც რისკს ეწევიან, მათ მიერ 

დადგენილ განაკვეთებში ითვალისწი- 
ნებენ ამ რისკის ასანაზღაურებელ მრა- 

ვალფეროვან და მნიშვნელოვანს დანამა- 

ტებს, რომლებიც არბიტრაჟის შესაძ- 

ლებლობას იძლევიან და იწვევენ არსე– 
ბით გადახრებს თეორიულად გათვლი- 

ლი პარიტეტისაგან. 

2. გაცვლითი პურსები, ინფლაციის 

ტევგები და სახღვარგარეთული 

კონპურენცია 

ექსპორტირებისას საწარმოები აწყ- 

დებიან კონკურენციას, ხოლო ქვეყნის 

ფარგლებში საქონლისა და მომსახუ- 

რების შეთავაზებისას მათ საქმე აქვთ 

შიდა კონკურენციასთან და იმპორტთან. 

კონკურენციის ორივე სახეობაში მნიშ- 

ვნელოვანი როლი განეკუთვნება გა- 

ცვლით კურსებს. თუ საწარმოსათვის 

ხელსაყრელია თავისი პროდუქციის 

ექსპორტირება, მაშინ დოლარის ღირე- 

ბულების დაცემა მას საშუალებას მის- 

ცემს შეამციროს გასაყიდი ფასი საგა– 

რეო ბაზარზე ან გაზარდოს თავისი სა- 

ექსპორტო ოპერაციების მომგებიანობა, 

მაგალითად, თუ ამერიკელ მწარ- 

მოებელს შეუძლია, გაყიდოს მის მიერ 

დამზადებული მიკროჩიპები (ნახევრად- 

გამტარული კრისტალები ინტეგრალუ- 

რი სქემებით) საფრანგეთში (თითო მიკ- 

როჩიპი წმ დოლარად), ხოლო დოლა- 
რის გაცვლითი კურსი წ ფრანკის ტო- 

ლია, მაშინ კომპანია მიიღებს 

(ფრანკები) / (ფრანკები / დოლარი) = 

= (დოლარი), ან (60) / (6) = 10 დოლარს 

თითოეული გაყიდული ჩიპის სანა- 

ცვლოდ. ერთი ჩიპის საწარმოებლად 9 

დოლარის ოდენობის თანხის განსაზღ- 

ვრისას, მწარმოებელი ღებულობს 1 

დოლარის მოგებას საფრანგეთში გაყი- 

დული თითოეული ჩიპიდან. 

თუ დოლარის ღირებულებ”. წ 

ფრანკამდე შემცირდება და კომპანია 

შეინარჩუნებს საფრანგეთში გასაყიდი 

თითოეული ჩიპის ფასს წ0 ფრანკის 

ოდეწობით, მაშინ დოლარების შემოსუ- 

ლობები გაიზრდება და მიაღწევს V 
დოლარს თითოეული ჩიპისაგან. 

(ფრანკები) / (ფრანკები / დოლარი) = 

საერთაშორისო ეძონომიკა 

= (დოლარი), ან (ჩ0) / (5)=12 დოლარი 

და საფრანგეთში გაყიდული თითოეუ- 

ლი ჩიპისგან მიღებული მოგება 3-ჯერ 
გაიზრდება რადგან მისი საწარმოთ 

ხარჯები კვლავ მ დოლარის ტოლი იქ- 
ება. 

კომპანის “შეუძლია, შეამციროს 

კიდეც თავისი ჩიპების ფასი საფრან- 

გეთში §5 დოლარამდე. ამ ვარიანტში 

ის თოთოეული გაყიდული ჩიპის სანა- 
ცელოდ მიიღებს 

(ფრანკები) / (ფრანკები / დოლარი) = 

= (დოლარი), ან (55) / (5)=11 დოლარი. 

კომპანიის მოგება ასეთ შემთხვევაში 

თავდაპირველს ორჯერ გადააჭარბებს 

და მიაღწევს 2 დოლარს თითოეული 

გაყიდული ჩიპის სანაცვლოდ. ამასთან, 

გაყიდვის მოცულობა საფრანგეთში, შე- 

დარებით დაბალი ფასის გამო გაიზ- 

რდება. 

ეს მწარმოებელი წარმატებით 

წარმართავს თავის საქმიანობას აშშ- 

შიც, თავის ფრანგ მეტოქესთან კონკუ- 

რენციისას. დავუშვათ, ფრანგმა კონკუ- 

რენტმა უნღა მიიღოს ნწ0 ფრანკი გაყი- 

დული ჩიპის სანაცვლოდ, რათა დაფა– 

როს თავის საწარმოო ხარჯები, როდე– 

საც გაცვლითი კურსია მ ფრანკი ერთ 

დოლარში, ის ვერ გაყიდის აშშ-ში 

ჩიპებს 10 დოლარზე ნაკლებ ფასად, 

მაგრამ თუ გაცვლითი კურსი იქნება § 

ფრანკი ერთ დოლარში, მას მოუხდება 

ფასის გაზრდა 

(ფრანკები) / (ფრანკები / დოლარი) = 

=(დოლარი), ან (60)/ (5)=12 დოლარამდე 

ერთ ჩიპში, მისი დანახარჯების დასა– 

ფარავად. 

თუ ამ დროს სხვა პარამეტრები არ 

შეიცვლება, დოლარის ღირებულების 

შემცირება გაზრდის ამერიკული სა- 

წარმოების კონკურენტულ შესაძლებ- 

ლობებს, როგორც აშშ-ს ფარგლებში, 

ისე მის საზღვრებს გარეთ. მეორე 

მსრივ, დოლარის ღირებულების გა- 

ზრდა უარყოფითად ზემოქმედებს ამე- 

რიკული ბიზნესის კონკურენტუნარია- 

ნობაზე. ამასთან, გაცვლითი კურსები 

იშვიათად იცვლება, თუ გარიგებათა 

დანარჩენი მახასიათებლები იგივე რჩე- 

ბა. 

გაცვლითი კურსების ცვლილებებს 
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თავი VI1 

თითქმის ყოველთვის თან ახლავს ინ- 

ფლაციის ეფექტები. დავუშვათ, დროის 

ერთი და იშავე შუალედის განმავ- 

ლობაში დოლარის ლირებულებ წ 

«კრანკიდან 2 ფრანკამდე დაეცა, ხოლო 

აფშუ-ში ინფლაციის ფემპები (#,.) შე- 

ადგენს 30%-ს. თუ ყველა საქონლისა 

ღა მომსახურების ფასი 30%-ით იზრდე- 

ბა, მიკროჩიპების სწარმოებელს მოუხ- 

დება მაოხზე 13 ღოლარის ოდენობის 

ფასის დაწესება. რათა მისი შემოსავა- 

ლი არ შემცირდეს: 

(დოლარები) %1 + /,) = (დოლარები,,,), 

ან (10) (1+0,30)=13. 

ამიტომ მიკროსიპის გასაყიდი ფასი 

საფრანგეთში ნე ფრანკს უნდა გაუ- 

ტოლდეს. 
( დოლარები .,) (ფრანკები/ 

დოლარები), ,, = (ფრანკები),,,. 

ან (13) (5)=65. 

თუ ინფლაციამ საფრანგეთში ამ 

პერიოდი განმავლობამი შედაგინა 

მხოლოდ 95%. ამერიკელი ექსპორტიორი 

დაზარალადება, რადგან ფრანგები, სხვა 

პირობების უცელელობისას, გადაიხდიან 

ამ მიკროჩიპმი მხოლოდ ნვ ფრანკს: 

(ფრანკები) (1+ 2,,)= (ფრანკები,,,) , 

ან (ნ0) (I+0,05)=63. 

სტრიქონქვეშა “ჩი” ნიშანი შეგსაბამე- 

ბა ყველა ფრანგულ მაჩვენებელს. 

მაგრამ, თუ ინფლაციამ საფრან- 

გეთმი ამ პერიოდის განმავლობაში შე- 

ადგინა 10%, მა'მინ მიკროჩიპის ფასი 

შეიძლება გაიზარჯოს 86 ფრანკამდე, 

რაც სრულიად არ დააზარალებს ამე- 

რიკელი მწარმოებლის კონკურენტუნა- 

რიანთბას. 

(ფრანკები) (1 + //,„) = (ფრანკები,.,), 

ან (წ0) (1+0,10)=6წ. 

2.1. რეალური გაცვლითი პურსი 

გაცვლითი კურსის ცვლილებათა 
კონკურენტული 'ხეგავლესის განსა– 

ზღვრისათვის უნდა განვიხილოთ ორ 

ქვეყანაში ახყეად ჯეადგენილი გაცვლი- 

თი კურსის და ინფლაციის რტემბების 

ერთობლივი მოქმედების ხასიათი. აძ 

ამოცანის გასამარტივებლად ფინანს-ერი 

საერთაუორისო ეპონომიკა ; 

ანალიტიკოსები იყენებენ რეალურ გა 

ცვლით კურსს 0:L / 3),ცს სადაც „LL“ 

სიმბოლო შეესაბამება ფრანგულ 

ფრანკს: 

(LL / ა)ია =(IL / §)(1+ ი,,1/(1+ 7“) · 
რეალურ გაცვლით კურსად შეიძლება 

ჩაითვალოს ისეთი კურსი, რომლის 

დროსაც შეეფარდება 

დოლარის ღირებულება 

(3/0 + ი”,), და ფრანკის რეალური 

ღირებულება 1LIL/(1+ 8,,)): 

0LL73),ს = (LI"/1+ ნ,»)17(3/0 + #,.)) · 
იმის გასარკვევად, გაზარდა გაცვლითი 

კურსებისა და ინფლაციის ტემპების 

ახალმა კომბინაციამ საქონლის კონკუ- 

რენტუნარიანობა თუ შეამცირა ის, 

საკმარისია დოლარებში გაანგარიშე- 

რეალურ გაცვლით კურსხე. თუ მიღე- 

პროდუქციის ფასს ფრანკებში) გადა- 

აჭარბებს წინანდელ ფასს ფრანკებში, 

მაშინ ეს ნიშნავს, რომ გასაყიდი პრო– 

ღუქტი ნაკლებად მიმზიდველია მყიდ- 
ჭელთათვის, ხოლო თუ ახალი ფასი 

პროდუქციის კონკურენტული შესაძ- 

მაგალითად, წინამორბედ მაგალით- 

ში დოლარის ღირებულება დაეცა 5 

ფრანკამდე, ხოლო ინფლაციამ შეად- 

გინა 30% ამშ-ში და 10% საფრანგეთში. 

რეალური გაცვლითი კურსის გამრავ- 

ლებისას მიკროჩიპის წინანდელ ფასზე, 

რომელიც 10 დოლარს შეადგენდა. 

(§X§/LI'X1+ #,.)/0 + ი,,) =(წ1, ან 

(10X(:5XI1 + 0,30) (1 + 9,10) = 59,09 ფრანკი, 

დაერწმუნდებით, რომ საფრანგეთის ბა- 

ხარხე პროდუქტი ახლა უფრო მიმ- 

ზიდღველია, რადგან მისი რეალური ფა- 

სი დაეცა >1IIIIII ფრანკამდე. ამასთან, სა- 

ფრასგეთში მხოლოდ 95%-იანი ინფლა- 

ციისას მიკროჩიპის ფასი იქნება 

(5X§5/ LLIII+ ი, )/(I+ ი,„) = (Iს, ან 

(10X5)(I + 0.30) /() + 0,05) = 61,90 ფრანკი. 

ეი. ეს პროდუქტი ახლა ნაკლებად 
კონკურენტუნარიაჩია, ვინაიდან მისი 

რეალური ფასი აღემატება ძველ ფასს. 

ურთიერთს 

რეალური 
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თავი VII 

2.2, ერთიანი ფასის კაჩონი 

წინამორბედ მაგალითებში განვიხი- 

ლეთ გაცვლითი კურსის ცვლილების 
ზემოქმედება საქონლის კონკურენტულ 

მახასიათებლებეზე. თავისთავად იგუ- 

ლისხმებოდა, რომ თუ კომპანიის ექს- 

პორტის რეალური ფასი იზრდება, მა– 

შინ კომპასიას წარმოექმნება დაბრკო– 

ლებები გასაღებასთან დაკავშირებით, 

თუმცა ეს, რა თქმა უნდა, არ ნიშნავს 

„სასიკვდილო განაჩენის“ გამოტანას 

მისთვის ფასის ცვლილებათა მიმართ 

კომპანის გამძლეობას განმარტავს 

სხვა მახასიათებლები რომლებითაც 

(ფასის გარდა) განსხვავდება სხვადასხვა 

სახის საქონელი და მომსახურება. 

მაგალითად, დოლარის ღირებულე– 
ბის დაცემის გამო „მერსედეს ბენცის 

ფასი შეიძლება გაიზარდოს 10%-ით, 

„კადილაკის“ ფასთან შედარებით. მაგ- 

რამ ბევრი მყიღველი კვლავინდებურად 
შეიძენს „მერსედესს და არა „კადი- 

ლაკს", რადგან ავტომანქანათა ეს ორი 

ტიპი მთლიანაღ »ურთიერთშენაცვლე- 

ბადი როდი გახლავთ. 

რა მოხდება, თუ საქონლის რომე– 

ლიმე სახეობები მთლიანად ურთიერთ- 

შენაცვლებადია? ასკთდთ შემთხვევებში 

მათ განსხვავებას განაპირობებს მხო- 

ლოდ ფასი და გაცვლითი კურსის 

ცვლილებამ შეიძლება გამოიწვიოს მა- 

თი კონკურენტულობის სრული გაქარ- 

წყლება. სინამდვილეში არბიტრაჟე- 

რებს შეუძლიათ მომგებიანი ოპერაცი- 

ლის ამგვარი სახეობების ბაზრებზე, 

რომლებიც სრულიად ურთიერთშენა- 

ცვლებადია. 
მაგალითი. არაბული ნავთობით და- 

ტვირთული ტანკერი დგას როტერდა- 
მის ნავსადგურში. დავუშვათ, ეს ნავ- 

თობი ეკუთვნის ამერიკულ ნავთობის 
კომპანიას და ამერიკელებმა განსაზღ- 
ვრეს მისი გასაყიდი ფასი 20 დოლარის 
ოდენობით (ერთ ბარელში). წარმოვიდ- 
გინოთ, რომ ამგვარივე ნავთობით და- 
ტვირთულია ინგლისური ტანკერი და 

ინგლისელებმა განსახღვრესსს, მისი 
გასაყიდი ფასი 1 გირვანქა სტერლინ- 

გის ოდენობით (1 ბარელში). 

ა სთ თითო მიუოლო იზ 

საერთაშორისო ეპონომიკა 

არბიტრაჟერს შეუძლია, შეამოწ- 

მოს გირვანქების მიმართება დოლარებ–- 

თან. თუ გაცვლითი კურსი უტოლდება 
100 ღოლარს ერთ გირვანქა სტერლინ- 

გში, მაშინ არბიტრაჟერს შეუძლია 

იყიდოს ამერიკული ნავთობი 20 დოლა- 

რად (ერთ ბარელში) და გაყიდოს ის 

ღიღ ბრიტანეთში 12 გირვანქა სტერ- 

ლინგად (ერთ ბარელმი) მნავთობის 

ყოველი ბარელის გაყიდვის შედეგად 
მიღებული !I2 გირვანქა სტერლინგის 

21,ჩ0 დოლარზე კონვერტირებისას 

(ინგლ. გირვანქები / ბარელი) 

(დოლარები / ინგლ. გირვანქა) = 

= (დოლარები / ბარელი), 

ან (12) (1,80) =21,წ0 დოლარს. 

მისი მოგება გაუტოლდება 1,წ0 დო- 

ლარს ერთ ბარელში. 

ინგლისური ნავთობის ბაზარზე ამ- 

გვარი მოქმედება გამოიწვევს მიწოდე– 

ბის გაზრდას და ერთი ბარელი ნავთო- 

ბის ფასის დაცემას. ამერიკული ნავთო- 

ბის ბაზარზე მომატებული მოთხოვნა 

ნავთობზე განაპირობებს ფასის მომა- 

ტებას. ვალუტების ბაზარზე არბიტრა– 

ჟერები მიაწოდებენ გირვანქებს დოლა–- 

რების სანაცვლოდ, რასაც მოჰყვება 

გირვანქის ღირებულების დაცემა. სამი–- 

ვე ბაზარზე ფასის ზემოქმედების გამო 

არბიტრაჟერის შემოსავლები დაეცემა 

და ეს პროცესი გაგრძელდება მანამ, 

სანამ ნავთობის ფასი (გირვანქებში), 

გამრავლებული დოლარის გაცვლით 
კურსზე ინგლისური გირვანქა სტერ- 

ლინგის მიმართ არ გაუტოლდება მის 

დოლარებში გამოხატულ ფასს, რაც 

საბოლოოდ გააქარწყლებდა არბიტრა- 
ჟერის ყოველგვარ მოგებას. 

თუ გაცვლითი კურსია 1,60 დოლა-– 

რი 1 გირვანქა სტერლინგში, სიტუაცია 

საპირისპირო ხასიათს მიიღებს. ასეთ 

შემთხვევაში არბიტრაჟერი იყიდის ინ- 

გლისურ ნავთობს 12 გირვანქა სტერ- 
ლინგად 1 ბარელში. მიჰყიდის მას ამე– 
რიკელებს 20 დოლარად 1 ბარელში და 

განახორციელებს ყოველი ბარელის გა– 

ყიღვის შედეგად მიღებულ 20 დოლა- 
რის კონვერტირებას გირვანქა სტერ- 

ლინგებში 

(დოლარები/ბარელი)Xდოლარები/ინგლ. 

გირვანქა) = (ინგლ. გირვანქა/ბარელი), 
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თავი ზ%II 

ან (20) (1.60) = 12,50 გირვანქად. 

ეს ოპერაციები გამოიწვევს ნავთო- 

ბის ფასი გაზრდას ამერიკულების 

მიერ და ინგლისში დადგენილი ფასის 

შეპცირება.· დოლარების გაღაცვლა 

გირვანქებად გამოაწვევს გირვანქებზე 

მოთხოვნის“ გაზრდას ვალუტათა გა- 
ცვლის ბაზარზე, რასაც მოჰყვება გირ– 

ვანქის ღირებულების გაზრდა (დოლა- 

რუბში!. 

წინამორბედი მაგალითიდან გამოჭ- 

დინარე, ფასების ყოველგვარი ცვლი- 

ლებების შედეგად არბიტრაჟყერთა მო- 

გება ჩულამდე დაეცემოდა. 
წონასწორობის მდგომარეობის 

მიღწევისას, როდესაც არბიტრაყერმა 

მოგება გააქარწყლა, ნავთობის ფასი, 

გაცელითი კურსით მისი კონვერტაცი- 

ისას, ერთნაირი იქნება აშშ-შიც და 

დიღ ბრიტანეთშიც. ამგვარ მდგომარე- 

ობას ეკონომისტები ერთიანი ფახის კ) - 

ჩოჩხ უწოდებენ. 

თუ ერთიანი ფასის კანონს ციფრე- 

ბით გამოვხატავთ. მამინ გაცვლითი 

კურს უდრის საქონლის ერთეულის 

დიოლარებით აღრიცხული ფასის შე- 

ფარდებას ამავე საქონლის გირვანქებით 

აღრიცხულ ფასთან. 

(ღოლარები / ინგლ. გირვანქები) = 

= დოლარები / საქონლის ერთ.) / 

(ინგლ. გირვასქები/საქონლის ერთ.). 

ეს პირობა აუცილებელია ნებისმიე- 

რი გაცვლითი კურსისთვის. გერმანული 

მარკის ღირებულება იენებმი უღრის 

იაპონელების მიერ საქონლის ერთეულ- 

გერმანელების მიერ ამავე საქონელზე 

(47 8)=(1/ X)/((87X) I1I 

ერთიანი ფასის კანონი, ოპერატიუ- 

ლი ხარჯების. დროებითი შეყოვნებები- 

სა და სავაყქრო შეზღუდვების გამო, 

რაც ხმირად იჩენს თავს არბიტრაკულ 

ოპერაციებში, სრული სახით არასოდეს 

არ ვლინდება ყოველგვარი საქონლისა 

და მომსახურების მიმართ, აშ კანონის 

გამოყენების საუკეთესო , მაგალითს 

წარმოაღგენს ოქრო, რომლისთვისაც 
არბიტრაჟული შეზღუდვები შეადგენს 
ღირებულების ძალზე მცირე სახიდ 
ერთიანი ფასის კანონი 'შემწეობას ვერ 
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საერთაშორისო ეკონომიკა · 

უწევს საქონლის იმგვარ სახეობებს, 

რომლებიც მთლიანად ურთიერთშენა- 

ცვლებადი არაა და იმგვარ მომსახურე- 

ბას, რომლის იმპორტირება და ექსშორ- 

ტირება ძნელი საქმეა. მიუხედავად ამი- 

სა, არსებობს საფუძველი ამ კანონის 

ღასაღასტურებლად. 

2.3. პალუტების ესყიდველობითი 

შნარნანობის პარიტეტი 

ახლა განვიხილოთ, როგორ ზემო- 

ქმედებს ინფლაცია არბიტრაჟულ ოპე- 

რაციებსე საქონლის იმ სახეობებით, 

რომლებიც მთლიანად ურთიერთშენა- 

ცვლებადია. სიმარტივისათვის დავუმ- 

ვათ, რომ საქონლისა და მომსახურების 
ყოველი სახეობის ფასები რომელიმე 

ქვეყანაში იზრდება ინფლაციის შესაბა- 

მისი სისწრაფით, დღა რომ ერთიანი ფა– 

სის კანონი სრულდება. მაშასადამე, 

დროის | მომენტში ამ ურთიერთმიმარ- 

თებას ექნება ამგვარი სასე: 

(478), =(4/X),(8/X),.... () 
ხოლო ერთი პერიოდის შემდეგ, /+1 
დროს – 

(478),, =(47X),,,(87X),.. (3) 
წინამორბედ , პარაგრაფებში ვნახეთ, 

რომ დროის მომდევნო პერიოდის ფასი 

უღრის წინამორბედი პერიოდის ფასს, 

გამრავლებულს ერთისა და ინფლაციის 

ტემპების ჯამზე. ამიტომ 

(4/ X),,, =(477%),(1+ ი.) (4) 

(87X),,, =(8/ X),(1+ #7,) (51 
საღაც #, დღა /, აღნიშნავს თ და ხ 

ვალუტების ინფლაციის ტემპებს (3) 

განტოლებაში (4) და (5) განტოლებათა 

ჩასმის მეშვეობით მივიღებთ გაცვლითი 

კურსის მომავალი ღირებულების გან- 

რტოლებას »” საქონლის მიმდინარე ფა- 

სების და ინფლაციათა ორი ტემპის ერ- 

თეულებში. 

(4/8),., =(4/7X),(1+ ჩ,)/ 

((8/ X),(1+ ი,). (6) 
მომავალი გაცვლითი კურსისა და მიმ- 
დინარე გაცვლითი კურსის ურთიერთ- 
მიმართების განხილვისას მივიღებთ მის
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განტოლებას. (6) განტოლების (#1) გან- 

ტოლებაზე გაყოფის მეშვეობით: 

(417 8),,, /(47/ 8), = ((4/ X),(1+ »,)/ 

/(8/ X),(1+ ი,)) /((47/ #7), /(8/ X),). 

X საქონლის ფასების შეკვეცის მშეშვეო- 

ბით ამ განტოლებას დავიყვანთ შემდეგ 
სახეზე: 

(47 8),., /(4/ 3), =(1+ #/,)/01I + #,). (7) 

რომელსაც ეკონომისტები უწოდებენ 

ვალუტების მსყიდველობითი უნარის 
პარიტედრს. 

ეს პარიტეტი ჩვეულებრივ გამოი- 

სახება დროის / პერიოდის განმავლო- 

ბამი, გაცვლითი კურსის პროცენტული 

ძ, = LC47/8),,, –(47 8),1/(478),. (8) 

მაგალითად (4/მ) გაცვლითი 

კურსი გაიხარდა 10-დან 1I-მდე ერთი 

წლის განმავლობაში პროცენტული 

ცვლილება (”,), ასეთ შემთხვევაში 

იქნება 10% (= (11 –10)/101. (მ) განტო- 

ლება შეიძლება ამგვარად წარმოვად- 

გინოთ: 

0(+9)=((4/ 8),I/(4/8),). (9) 
I71 განტოლებაში (9) განტოლების 

ჩასმის მეშვეობით გამოვხატოთ ვალუ- 
ტების მსყიდველობითი უნარის პარი- 

ტეტი, როგორც ი და ჩხ ვალუტების 

გაცვლითი კურსის პროცენტული 

ცვლილებისა და ორივე ვალუტის ინ- 

ფლაციის ტემპების დამაკავშირებელი 

განტოლება 

(1+0,)=(1+ /,)/(1+ ი,). (10) 

ვალუტების მსყიდველუნარიანობის 

პარიტეტი საშუალებას იძლევა, წინას- 

წარ განვსაზღვროთ გაცვლითი კურ- 

სების მომავალი ცვლილებები (ინფლა- 

ციის მიმღინარე კურსების ცოდნის პი- 

რობებში). დავუშვათ, რომ აშშ-ში ინ- 

ფლაციის მიმდინარე დონეა წ%, ხოლო 

დიდ ბრიტანეთში – 90%. მოსალოდნე- 

ლია, რომ გირვანქის ღირებულება დაე– 

ცემა 2,75%-ზსე ოდნავ დაბლა, რადგან 

(I –0,0275) = (I + 0,06) /(1+0,09). 

ვალუტების მსყიდველუნარიანობის 

პარიტეტიდან გამომდინარეობს ის არ- 

სებითი დასკვნა, რომ საწარმოს კონკუ- 

რენტული მდგომარეობა არ შეიცვლება 

საერთაშორისო ეპონომიძა 

გაცვლითი კურსის შეცვლისას. ამის 

მიზეზი ისაა, როგმ გაცვლითი კურსის 

ცვლილების ზემოქმეღება მთლიანად 

კომპენსირდება ხარჯებისა და შემოსავყ- 

ლების ცვლილებებით (ინფლაციის ურ- 

თიერთგანსხვავებული ტემპების ზეგავ- 

ლენის წყალობით). მაგალითად, ამერი– 

კულ ქარხანას შეუძლია აწარმოოს ფა- 

ნერის ფიცარი 3 დოლარად და გაყი- 

დოს ის ამშ-ში #4 დოლარად, რისი მე- 

შვეობითაც ყოველი გაყიდული ფიცრი- 
დან მიიღებსს ! დოლარის ოდენობის 

მოგებს თუ მიმდინარე გაცვლითი 

კურსი უდრის 2,000 დოლარს 1 ინგლი- 
სურ გირვანქა სტერლინგში, ეს საწარ–- 

მო მიიღებდა ისეთსავე მოგებას ყოვე- 

ლი ფიცრის დიდ ბრიტანეთში 2 გირ- 

ვანქად გაყიდვისას: 

(დოლარები) / (დოლარები / ინგლ. 

გირვანქა) = (ინგლ. გირვანქები), 

ან (#) (2) = 2. 

თუ შემდგომი წლის განმვალობაში 

ინფლაციის ტემპი აშშ-ში გაზრდის გა- 

საყიდ ღირებულებას ნ%-ით, მაშინ სა- 

ჭირო იქნება ფანერის გაყიდვა 4.24 

დოლარად, რასაც ააშკარავებს ქვემოთ 

მოყვანილი გათვლები: 

(დოლარები / ფურცელი),(1+ #,.) = 

= (დოლარები / ფურცელი) ,,,, ან 

(4) (1+0,0წ) = 4,2#წ. 

თუ გირვანქის ღირებულება შემ- 

ცირდება 2,795%-ით, როგორც წინამორ- 

ბედ მაგალითში ვაჩვენეთ, მაშინ 1 

წლამდე გაცვლითი კურსი იქნება 1,945 

დოლარი ერთ გირვანქაში: 

(დოლარები / ინგლ. გირვანქა),(I+9) = 

= (დოლარები / ინგლ. გირვანქა) ,,,, 

ან (2,00) (1 – 0,0275) = 1,945. 

გირვანქის უფრო დაბალი ღირებუ- 

ლების პირობებში ქარხანას მოუხდება 

ფანერის თითო ფიცრის გაყიდვა დიდ 

ბრიტანეთში 2.18 გირვანქად: 
(დოლარები) / (დოლარები / ინგლ. 

გირვანქა) = (ინგლ. გირვანქები), 

ან (#,2#) (1,9#5) = 2,18. 

ვინაიდან ჩვენი მაგალითის მიხედ- 

ვით ინფლაცია დიდ ბრიტანეთში შეადღ- 
გენს ს%-ს, ფანერის ფასიც გაიზრდება 

28 ინგლისურ გირვანქამდე ფანერის 
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ერთ ფიცარში: 

(ინგლ. გირვანყებ..) ,(1 + 0,,) = (ინგლ. 

გირვანქები),,,. „ნ. (2) (1+0,09) = 2.18. 
მაშასადამე, როდესაც ვალუტების 

მსყიდველობიისი ფსარიანობის პარიტე- 
ტი არ იცვლება. კომპანიას კონკურენ- 
ტული მდგი.მარეობაც მდგრადობას 
ინარჩუნებს. 

2.#. გადახრები ქალუტის 

მსყედველობითი უხარის 

პარიტეტილან 

როგორ დონემდე ინარჩუნებს ვა- 
ლუტელის მსყიდველობიოი უნარის პა- 
რიტეტი თავის უტყუარობას? ვინაიჯან 
შეუძლებელია ინფლაციის ტემპების 
მ»ღალი სიზუსტით გაზომვა, ამდენად, 
ამ კითხვაზე პასუხის გაცემა ძნელია. 
ეკონომისტები ერთხმად აღიარებენ, 
რომ ინცლაცია წარმოადგენს ვალუტის 
მსყიდველობითი უნარის დაქვეითებას, 
მაგრამ ისინი სხვადასხვაგვარ თვალ- 

სახრისებს გამოთქეაშენ ამ უნარის გა- 
'სოშვის ხერხების “ესახებ. ამის მიზეზი 
ისაა, რომ ეკონომისტები ცდილობენ 
მსყიდველობითი უნარის განსაზღვრას 
მომხმარებელთა "შენაძენების იმ გან- 
სხვავებულ ერთობლიობათა საფუძველ- 
ხ., რომლებიც მკეეთრად განსხვავდე- 
ბიან ერთმანეთისაგან მათში შემავალი 
საქონლისა და მომსასურების ტიპების 
მიხეღვით. 

განვიხილოთ ისეთი ეკონომიკური 
სისტემა, რომელშიც მოხმარების სა- 

განს წარმოადგენს ერთადერთი საქონე- 

ლი, მაგალითად, რძე. ამგვარ შემთხვე- 
ევაში ისფლაციის დონის გაზომვა აღვი- 

ლია. ის, უბრალოდ, გაუტოლდება რძის 

ფასის პროცენტულ ცელილებას, ახლა 

დაყუშვათ, რომ ბაზარაზე გამოჩნდა 

მეორე საქონელი მაგალითად, თაცლი. 

როგორ გავზომოთ ისფლაცია? 

შეიძლება რძისა და თაფლის ფასე- 

ბის პროცენტული ცვლილებების სა- 

გუძველზე გამოვიყვანოთ საშუალო 
სიდიდე ამასთან, ამგვარი მიდგომა 
ჯერ განსაზღვრავს ვალუტის მსყიდვე– 

ლობითი უნარის ცელილებას იმ ადამი- 

ანისათვის, რომელიც ამჯობინებს, მო- 

იხმაროს ძალზე ცოტა თაფლი და ბევ– 
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რი რძე. ფაქტიურად, მსყიდველობითი 
უნარის ცვლილება დამოკიდებულია 
იმახე, თუ რა მოიხმარება, პრობლემა 
კიდევ უფრო რთულდება, როდესაც 
მოხმარებული პროდუქტების რაოდენო- 

ბა იცვლება მათი ფასების ცვლილებათა 

შედეგად. 
თანამედროვე ეკონომიკაში, რომე– 

ლიც ითვალისწინებს მილიონობით ურ- 
თიერთგანსხვავებულ მომხმარებელს, 
საქონელსა და მომსახურებას, უბრა- 
ლოდ, არ არსებობს ინფლაციის გაზომ- 
ვის მართებული ხერხი. ამასთან, ეკო- 
ნომისტები იყენებენ საშუალო ციფრებ- 
ზე დამყარებულ მრავალგვარ გაანგა– 
რიშებებს საქონლისა და მომსახურების 
შერჩეული ჯგუფების ფასთა ცვლილე- 
ბების გასაზომად. მათ 'მორისაა: მთლი- 

ი ეროყნული პრ. იხ (მეპ) დეფც- 

ლატორი რომელიც წარმოადგენს 
ერთი ორიენტირით გათვლილ ფასებად 
ღირებულებათა გადაანგარიშების კოე- 
ფიციენტს; მწარმოებლის ფასთა ინდექ- 

სი; სამომხმარებლო ფასების ინდექსთა 
ურთიერთგანსხვავებული ტიპები და სა- 
ბითუმო ფასთა ინდექსები. 

ვალუტების მსყიდველობითი უნა- 
რის პარიტეტის შესამოწმებლად გამო- 
იყენებოდა ინფლაციის გაზომვის მრა- 
ვალი განსხვავებული მეთოდი. ამ შე- 
მოწმებათა შედეგები არსებითად გან- 

სსვავდებოდა ურთიერთისაგან. ზსოგიერ- 
თი ტესტი ემყარებოდა ინფლაციის 
სპეციალურ ტემპს, რომელიც ფსომავს 
მხოლოდ იმ საქონელზე ფასთა ცვლი- 
ლებებს, რომლითაც საერთაშორისო 
ბახსრებზე ვაჭრობენ. მაგრამ ვერავინ 
ვერ შეძლო, დაესკვნა, რომ მსყიდვე- 
ლობითი უნარის პარიტეტი ზუსტად 
აღწერს ურთიერთკავშირს გაცვლით 
კურსებსა და ინფლაციის ტემპებს შო- 
რის. ამასთან, მკვლევართა უმეტესობის 
თვალსაზრისით, ესა ლღროის ხან- 
გრძლივი პერიოდის განმავლობაში ამ 
ორი პარამეტრის საშუალო ურთიერთ- 
შეფარდების სწორი აღწერა. 

რაც შეეხება დროის ხანმოკლე მო- 
ნაკვეთებს, აქ თითქმის არასოდეს არ 

'მეინიშნება მსყიდველობითი უნარის 
პარიტეტი. ეკონომისტების უმრავლე- 

სობა უგულვებელპყოფს ამ მოდელის 
გამოყენებას გაცვლით კურსებსა და ინ-
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ფლაციის ტემპებს შორის მოკლევადი- 

ანი ურთიერთზხეგავლენის აღსაწერად. 

თუმცა ზოგიერთი მკვლევარი არ იზხია- 

რებს ამგვარ მიდგომას და ვინაიდან 

აქამდე ვერავინ ვერ შესძლო, დამაჯე–- 

რებლად განემარტა ვალუტების მსყიდ- 

ველობითი უნარის პარიტეტიდან გა- 

დახრათა ხასიათი, შეიძლება დავას- 

კვნათ, რომ ეს პარიტეტი წარმოადგენს 

გაცვლითი კურსებს (ცვლილებათა 

არაგადანაცვლებულ შეფასებას. 

ამასთან, თვით ის ეკონომისტებიც, 

რომლებიც არ უგულვებელყოფენ ზე- 
მოაღნიმშნულ პარიტეტს, გვაფრთხილე– 

ბენ, რომ არ შეიძლება ცალკეული სა- 

'ხხღვარგარეთული საქონლის რეალურ 

ღირებულებათა შესაძლო ცვლილებე- 

ბის იგნორირება. ინფლაციის მოცემუ- 

ლი საშუალო ტემპისათვის ყოველთვის 

არსებობს შეფარდებითი ფასებიდან 

ფართო გადახრები მაგალითად, ინ- 

ფლაციის ტემპი, შეიძლება ძალზე ზო- 

მიერად იზრდებოდეს, როდესაც ადგი- 

ლი ექნება ენერგეტიკის პროდუქტთა 
ფასების სწრაფ დაცემას, და, ამასთან, 

სამედიცინო მომსახურების ფასების 

მკვეთრ ზრდას. ბიზნესის ცალკეული 

დარგების შესახებ მსჯელობისას საჭი- 

როა, გამოვიჩინოთ სათანადო სიფ– 

რთხილე, როდესაც ვვარაუღობთ, რომ 

ვალუტები“ მსყიდველობითით უნარის 

პარიტეტი არ იცვლება თვით დროის 

ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაშიც. 

მ. პაპიტალების საერთაშორისო 
ბახრმს წონასწორობა 

8.1. ფიშერის საერთაშორისო აშექტი 

ფიშერის თეორია – ესაა კონცეფ- 

ცია, რომელიც მიეკუთვნება (XX საუ- 

კუნის დასაწყისი) ეკონომისტს, ირვინ 

ფიშერს. ფიშერის თანახმად, ეროვნული 

საპროცენტო განაკვეთები ასახავს ინ- 

ლაციის ნავარაუდევ დონეებს. ამ 

ეკონომისტის დამსახურებაა აგრეთვე 

თეორიის ექმნა, რომელიც გაცვლითი 

კურსის მოსალოდნელ ცვლილებებს 

აკავშირებს იმ ქვეყნების პროცენტული 

განაკვეთების განსხვავებებთან, სადაც 

ხორციელდება ვალუტების გაცვლა. ამ- 

.-- ალოთლი= 

_ საექრთამრრისო ეპოიოვიკა ?· 

ჟამად ეს თეორია ცნობილია ფიშერის 

საერთაშორისო ეფექტის სახელწოდე- 
ბით. 

ფიშერის საერთაშორისო ეფექტის 

მოქმედეა შეიძლება გაგრძელდეს 

არაგადანაცვლებული ფორვარდული 

კურსებისა და საპროცენტო განაკვეთე- 

ბის პარიტეტის ურთიერთქმედების, ან 

კილვ – სარიკსო პროცენტული 

არბიტრაჟის განხორციელების შედე- 

გად. ჩვენ განვიხილავთ მის გამომწვევ 

ორივე მექანიზმის შედეგებს. 
უფრო ქვემოთ ამ თავში შევისწავ- 

ლით ფიშერის ობა, რ სა, 

რომელიც აკავშირებს განსხვავებას 

პროცენტულ განაკვეთებს შორის 

(სხვადასხვა ქვეყანაში) და ინფლაციის 

მოსალოდნელი ტემპების განსხვავე- 

ბებს ფიშერის ეფექტის გამოვლენის 

გაგებას, თუ რა გზით მყარდება კაპი- 

ტალების საერთაშორისო ბაზრის წო- 
ნასწორობა. 

ვ.2. არაბადანაცვლებული 

ფორვარდული პურსები და 

საპროცენტო განაპგეთთა პარიტეტი 

ფიშერის საერთაშორისო ეფექტის 

შესწავლას ვიწყებთ არაგადანაცვლე- 

ბული ფორვარდული კურსისა და სა- 

პროცენტო განაკვეთთა პარიტეტის თე- 

ორიების განმეორებით საპროცენტო 

განაკვეთთა პარიტეტის თეორია ამტკი- 

ცებს, რომ ვალუტის ფორვარდული 

კურსის #((4/ 8),,) შეფარდება გა- 

ცვლის სპოტ კურსთან (4/ 8), წარმო- 

ადგენს განსახილველ ქვეყნებში ვალუ– 
ტების საპროცენტო განაკვეთთა ფუნ- 

ქციას: 

”I(4/ 8),,,)((47 8), = 

=(1+/,)/(1I+”5). III 
სადაც ჩ() აღნიშნავს ფორვარდული 

კონტრაქტის განაკვეთს ფჩრხილებში 

მოთავსებული გაცვლითი სავალუტო 

კურსისთვის. 
არაგადანაცვლებული ფორვარდუ- 

ლი კურსის თეორიაში ნაჩვენებია, რომ 

ფორვარდული კურსი სამომავლოდ მო- 

სალოდნელი სპოტ კურსის ტოლია: 

LI
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#I(.1. 8), 1 = ჩV./ 8),.,1. 2) 
სადაც I) გამოიყენება ფრჩხილებში 

ჩასმული ცვლადის მოსალოდნელი ღი- 

რებულების აღსანიშნავად. 

თუ |2) განტოლების ორივე მხარეს 

(.I ჩ8),-%ზე გავყოფთ, მაშინ არაგადა– 

ნაცვლებული ფორვარდული კურსის 

თეორია შეიძლება ამგვარად გამოიხა- 

როს: 

L#IL.1 8),.,1/(.17 8), = 

= წ(LI7/ 8), )1((478),.. . L3 
თუ ვივარაუდებთ. რომ საპროცენ- 

რო განაკვეთთა პარიტეტიც და არაგა- 

დანაცვლებული ფორვარდული კურსის 
თეორიაც კვლავ ჭეშმარიტია, შეიძლე- 

ბა. |3) განტოლება ჩავსვათ (1) განფო- 

ლებაში ღა მივიღოთ ამგვარი გამოსა- 

#I(:17/ 8),.,1/(.47/ 8), = 

=(1+7/.X1+”M). I4) 

I#) განტოლების სახით წარმოდგე- 

ნილი გამოსახულება ცნობილია, რო- 

გორც ფიშყრის საერთაშორისო ეფექ- 

ფი, რომელსაკც “ზოგიერთი ეკონომის- 

ტი მოიხსენიებს ვიშერის ლია პირო- 

ბის“ სახელწოდებით, ფიშერის ღახუ- 

რული პირობისგან განსხვავებით, რო- 

მელიც შეესაბამება საპროცენტო განა- 

კვეთთა პარიტეტს. 

ვინაიდან სამომავლოდ მოსალოდ- 

ნელია გაცვლითი სპოტ კურსის შე- 

ფარდება მიმდინარე სპოტ კურსისადღმი 

მეიძლება გამოხატული იქნას, როგორც 

ურის პლუს სპოტ კურსის მოსალოდნე- 

ლი პროცენტული ცვლილება (#”I0)), 

ე“ 

IC) =1#I(47/78),. 1–(47/ 8),/((47 8), 

ან 

1+> #IC))=(1+ჩ,)/1+7/,). (5) 

ამ უფრო ფხოგადი ფორმით ფიშე- 

რის საერთა მორისი ეფექტი აჩვენებს, 

რომ გაცვლითი კურსის მოსალოდნელი გაცგი · არმ ააწს 
პროცენტული ცყლილება წარ აუბეს 

ორი ქვეყნის განსხყავებული საპროცე - 

ტო განაკყეთების ფუნქციას. მაგალი“ 

თად, თუ არაგადანაცვლებული ფორ“ 
ვარდული კურსის თეორია ღა საპრო- პარიტეტი მართე- 
ცენტო განაკვეთთა ე 
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საერთაუორისო ეპონოქიკა. 

ბულია, აშშ-სა და იაპონიისათვის, სა- 

დაც საპროცენტო განაკვეთები ”შეად- 

გენს, “შესაბამისად, 8 და 4 პროცენტს, 

მაშინ მოსალოდნელია, რომ იენის ლღი- 

რებულება მომავალი წლის განმავლო- 
ბაში 3,85%-ით გაი'ხრდება. 

0+/..X+7,)-1=#(თ ან 

CI +0.08) “(1 + 0.04) – 1 = 0,0385. 

თუმცა ნაკლებ სავარუადოა, რიმ 

გაცვლითი კურსი მართლაც შეიცვლება 
ამ სიდიდით, მაგრამ მსგავსი გაანგარი- 

შება ამჟამად მაქსიმალურად ზუსტია. 

ამასთან, სიდიდე შეიძლება ზედმეტად 

აღემატებოდეს ან ჩამორჩებოდეს რეა- 

ლურ ცვლილებას. 

3.3. სარისკო არბმტრა#ი 

თუ ფიშერის საერთაშორისო ეფექ- 

ტი დაცული არაა, არბიტრაჟერებს შე- 

უძლიათ, არსებითი მოგების იმედი 

ჰქონდეთ ურთიერთგანსხვავებულ ქვეყ- 
ნებში ფულის სესხებისა და კრეღიტად 

გაცემის მეშვეობით. დავუშვათ, იაპო- 

ნური იენისათვის მიმდინარე სპოტ 

კურსი (§/V) 0,0070 დოლარის ფოლია. 

თუ აშშ-სა და იაპონიაში საპროცენტო 

განაკვეთები, “შესაბამისად, უდრის 8%-ს 

და ი-ს მაშინ, ფიშერის საერ- 

თაშორისო ეფექტის მიხედვით, იენის 

ღირებულების სრადა 1 წლის შემდეგ 

3,75%-ს გაუტოლდება. 

ამასთან, ვივარაუღოთ, რომ არბიტ- 

რაჟყერის აზრით, იენი სინამდვილეში 

გაძვირდება #%-ით. შეიძლება თუ არა 

ამ შემთხვევაში მოგების მიღება, ან პი- 

რიქით, რომ არბიტრაყერი არ ცდება? 

თუ მისი ვარაუდი მართებულია, 1 წლის 

შემდეგ გაცვლითი კურსი იქნება: 

(§/ V),(I+ძთ) =(5/ V),,, ან 

(0,0070X1 + 0,04) = 0.00728 დოლარი. 

თუ არბიტრაჟერები ისესხებენ 1 მი- 

ლიონ დოლარს აშუ-ში, მაშინ ერთი 

წლის შემდეგ მათი ვალი გაუტოლდება 

1 080 000 დოლარს: 

(§,XI+”.,)=(§,,,), ან 
(I მლნ.X) + 0.08) = 1080000 დოლარი. 

თუ არბიტრაჟერები მიმართავენ 

ნასესხები მილიონისს კონვერტირებას



თავი VII 

იენებად მიმდინარე სპოტ კურსით, მათ 

ექნებათ: 

(§,)/(§7/V), =(%), 
(1 მილიონი) /(0,0070) = 142857143 იენი, 

მათ ექნებათ: 

(+, )/ +ჩ,») = (X),,, 

(142857143)X(1 + 0,04) = 148571429 იენი. 

სამომავლო სპოტ კურსით იენების დო- 

ლარებად კონვერტაციის შემდგომ არ- 

ბიტრაჟერები მიიღებენ 

(M,,,01/97M),,, = (რო, 

(148571429X0,00728) = 1081600 დოლარს, 

რაც ერთი წლის შემღეგ არბიტრა- 

ჟერებს მოუტანს 1600 დოლარის ოდე- 

ნობის მოგებას. ხოლო თუ არბიტრაჟე- 

რების აზრით, იენის ღირებულება 

3,8:%-ზე ნაკლებად გაიზრდება, მათ 

შეუძლიათ, ისესხონ ფული იაპონიაში, 

კრეღდიტად გასცენ ის აშშ-ში და მიი- 

ღონ თავიანთი მოგება. 

ამასთან, უნდა გვახსოვდეს, რომ ეს 

არბიტრაჟყული მოგება რეალიზდება 

მხოლოდ იმ შემთხვევაში, თუ სამომავ– 

ლო სპოტ კურსი გაუტოლდება 0,00728 

დოლარს ერთ იენში. თუ იენის ღირე- 

ბულება უფრო დაბალი აღმოჩნდება, 

ისინი ნაკლებ ფულს მოიპოვებენ, ხო–- 

ლო თუ ეს კურსი უფრო მაღალი იქნე– 

ბა, მათი მოგებაც გაიხზრდება. თუ იეწი 

გაძვირდება 3,85%-%ზე ნაკლები მაჩ- 

ვენებლით, მაშინ, ფაქტიურად, არბიტ- 

რაჟერები დაზარალდებიან. ფიშერის 

საერთაშორისო ეფექტი გულისხმობს, 

რომ 3,9§% – ესაა იენის მოსალოდ– 

წელი “ხრდა, რომელიც დროის 50%-ის 

განმავლობაში გადააჭარბებს ფაქტიურ 

მნიშვნელობას, სოლო დანარჩენი 60%- 

ის განმავლობაში ჩამორჩება მას. 

ინვესტორებმა და კომპანიებმა არ უნდა 

განახორციელონ ამცკვარი სპეკულაცი- 

ური ოპერაციები, თუ მზად არ არიან 

მათი თანმხლები რისკისთვის. 

ჩაინიშნეთ, თუ შეიძლება, რომ მო- 

ყვანილ მაგალითში, როდესაც ფიშერის 

საერთაშორისო ეფექტის შესაბამისად 

დადგენილი სპოტ კურსის ცვლილების 
სიდიდე უფრო ნაკლებია, ვიდრე ამას 

არბიტრაჟერები ვარაუედობენ, ისინი ყი- 

საერთაშორისო ეპონიეიჰა 
–– –>““ 

დულობენ იენებს სპოტ კურსით, ხოლო 
აწვდიან მათ სამომავლო სპოტ კურ- 

სით. სპოტ ბაზარზე იენის გაზრდილი 

მოთხოვა იწვეს ვალუტის ღი- 

რებულების გაზრდას, ხოლო სამომავ- 

ლო სპოტ ბაზარზე მისი გახრდილი 

მიწოდება განაპირობებს იენის ღირებუ- 

ლების დაცემას. ერთობლივი მოქმედე– 
ბის შედეგად იენის ღირებულების მო- 

სალოდნელი ცვლილებები მცირდება, 

სანამ არ გაუტოლდება ფიშერის საერ- 

თაშორისო ეფექტით პროგნოზირებულ 

ცვლილებას და არბიტრაჟერთა პოტენ- 

ციური მოგება ნულამდე ეცემა. 

ჩვენ გამოვავლინეთ, რომ არაგადა- 

ნაცვლებული ფორვარდული კურსებისა 

და საპროცენტო განაკვეთების პარიტე- 

ტის ერთობლიობა განაპირობებს ფიშე- 

რის საერთაშორისო ეფექტის რეალი– 

სებას, ამასთან; სამართლიანია” ისიც, 
რომ პარიტეტულობის ნებისმიერი ორი 

პირობის შესრულების შედეგად მესამე 

პირობაც ჭეშმარიტი პირობის სტატუსს 

იძენს. მაგალითად, ფიშერის საერთა– 

შორისო ეფექტისა და საპროცენტო გა- 

ნაკვეთების პარიტეტის არსებობის შე- 

დეგად გაცვლის ფორვარდული კურსი 
არაგადანაცღვლებული კურსის სახით 

გვევლინება. არაგადანაცვლებული 
ფორვარდული კურსი და ფიშერის სა- 

ერთაშორისო ეფექტი განსაზღვრავენ 

საპროცენტო განაკვეთთა პარიტეტის 

ტულობის ნებისმიერი ორი პირობის 

რწმენასაც, რომ პარიტეტულობის მე– 

სამე პირობა სრულდება. 

3.4. ციშერის გლობალური ეფექტი 

ახლა ფიშერის გლობალური ეფექ- 

ფის რაობს,ს რომელიც ურთიერთთან 

აკავშირებს“ განსხვავებას სხვადასხვა 

ქვეყნებში არსებულ საპროცენტო განა- 

კვეთებს ფორის და ამ ქვეყნებში მიე- 

დინარე ინფლაციის მოსალოდნელი 

ტემპების განსხვავებას. ფიშურის გლო- 

ბალური ეფექტის განხილვამდე კი და– 
ვაზუსტოთ მნიშვნელობა ფიშერის 

ქტისა, რომელიც ურთიერთთან 

აკავშირებს საპროცენტო განაკვეთებსა 
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და ინფლაციის მოსალოდნელ დონეს 

უროვნულ უკონომშიკაში. შეზდეგ ვაჩვე- 

ნებთ როშ განაპირობებს ფიშერის 

გლობალურ ეფექტს ფიშყრის საცრთა–- 

შორისო ეფექტი და ვალუტების 

მყიდველობითი უნარის პარიტეტი. 

ვ.5. მაქტიური შემოსამლიანობა 

ნომინალური ყემოსავლიანობის 
საპირისპიროდ 

პროცენტის რეალური განაკვეთი ! 

– ესაა მოგების ნორმა, რომელსაც 

გადაუხდიან მსესხებლები კრედიტო- 

რებს. თუ დაკრედიტება ხორციელდება 
უინფლაციოთო პირობებში ინფლაციის 

არსებობისას მსესხებლები გადაუხდიან 

კრედიტორებს ფულის იმგვარ რაოდე- 

ნობას, რომლის ღირებულება ნაკლებია 

კრეღდიტაღ აღებული თანხის ლირებუ- 

ლებასთან შედარებით. თუ, ორივე მხა- 

რის ვარაუდით, ინფლაცია გარდუვა- 

ლია. შამინ კრედიტორი მოითხოვს 

(მსესხებელი კი თანხმდება) მოგების 

ისეთი ნორმის გადახდას, რომელიც 

აანა'ხღაურებს ინცლაციის ზემოქმედე- 

ბას, 

მაგალითად, თ) თქვენ ვარაუდობთ, 
რომ მოსალოდნელია ინფლაციის და- 
დღებითი ფემპი (#(72)) და სესხად გას- 

ცემთ „ცულს, მაშინ თქვენ მოითხოვთ, 

რომ მსესხებელმა გადაგიხადოთ კრე- 

დიტის ოდენობა (ჭ) პლუს მოგების 

რეალური ნორმა იზ), პლუს კომპენსა- 

ცია იმის გამო. რომ კრედიტის ღირე- 

ბულების ნაწილი ინფლაციის გამო გა- 

უფგასურდა ((/2)%), პლუს კომპენსა- 

ცია იმის გამო, რომ კრედიტის პრო- 

ცენტების ნაწილი გაუფასურდა ინ- 

ფლაციის ზეკავლენით ( #(/2)/%1: 

5+/5+ #(/))ზ+ #(2XM5. 
ე.ი. თანხა, %-ის „კრჩხილებს გარეთ გა– 

ტანის შემდეგ “შეიძლება წარმოვიდგი- 

ნოთ ამგვარი სახით): 

%(1 +7 + /-( /1) + /-(/))!) = 

=%(1+7)(1+ #(/))). 

ამგვარი “მემოსაყლიასობის მისაღებად 

თქვენ უნდა დანი'მნოთ ნომინალური 

საპროცენტო განაკვეთი (”). რომელიც 

უზრუნველყოფს კრედიტის თანხის სო- 

(100 

საერთაშორისო ეპრნომიპა 

მინალისა (3) და მისი პროცენტების 

(C-§5) დაბრუნებას. 

§+/5=9%01+7), 

რაც ექვივალენტურია 
§(I +/-) =5(1+IXI+ ”(ი)). (6) 

(6) განტოლების ორივე მსარის (§) -ზე 

გაყოფისას მივიღებთ გამოსახულებას 

(1+”I1=(1+!X1+ ჩ(დ), (7) 
რომელიც აკავშირებს ნომინალურ სა- 

პროცენტო განაკვეთს (V/) რეალურ სა- 

პროცენტო განაკვეთთან (ლ) და ინ- 

ფლაციის მოსალოდნელ ტემპთან 

#(#). ამ ურთიერთშეფარდებას ეკონო- 

მისტები უწოდებენ ფიშერის ეფექტს. 
ფიშერის ეფექტი ხშირად გამოიყე- 

წება ფინანსებში. მაგალითად, თუ თქვენ 

გქირღებათ მოგების რეალური ნორმა 

ნ%-ის ოდენობით, ხოლო მოსალოდნე- 

ლი ინფლაცია შეადგენს 10%-ს, მაშინ 

თქვენ მოითხოვთ ნომინალურ საპრო- 

ცენტო განაკვეთს 16,6%-ის ოდენობით: 

(1+7XI1+ ს(/2)) –1 =”', 

(I +0,06X1 + 0,10) – 1 = 0,166. 

მეორეს მხრივ, თუ თქვენ მიიღებთ 

ნომინალურ შემოსავალს 10%-ის ოდე- 

ნობით და მოელით 8%-იან ინფლაციას, 

მაშინ მოგების მოსალოდნელი რეალუ- 

რი ნორმა იქნება წ,#8%: 

(1+/)/0 + MCნ))–1=7, 

(I + 0.15)/(1 + 0.08) – I = 0,0648. 

გახსოვდეთ, რომ ფაქტიურად თქვენ 

შეიძლება ვერ მიიღოთ მოგების რეა- 

ლური ნომინალური ნორმა ნ6,#0%-ის 

ოდენობით. თქვენ შეგიძლიათ, მსოლოდ 

მოელოდეთ მას. თუ ინფლაციის რეა- 

ლური ტემპები უფრო მაღალი იქნება, 

მაშინ მოგების რეალური ნორმა შემ- 

ცირდება, ხოლო თუ ინფლაცია უფრო 
ღაბალი იქნება მოგების რეალური 

ნორმა გადააქარბებს საანგარიშო ნორ- 

მას. 

ვ.6. ვალუტების ესყიდველობითი 
უნარის პარიტეტი და შიშერის 

საერთამორისო ეფექტი 

მაშინ, როდესაც ფიშერის ეფექტი 

ასასვს კავშირს საპროცენტო განა- 

კვეთებსა ღა ინფლაციის ტექბებს შო-
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რის, ვალუტების მსყიდველობითი უნა–- 

რის პარიტეტი და ფიშერის საერთაშო- 

რისო ეფექტი აკავშირებს ინფლაციის 

ტემპებსა და საპროცენტო განაკვეთებს 

პარიტერტულობის აე პირობების ერ- 

თობლივი ეფექტი იწვევს ფიშერის 

გ ლობალურ ეფექლს. ვნახეთ, რომ ვა- 

რიტეტი ალგებრული სახით შეიძლება 

ამგვარად ჩაიწეროს: 

(1+0) =(1+ #,)/(1+ ჩ,). 

თუ გამოვყოფთ ინფლაციის მოსა- 

ლოდსელ ტემპებს (#(#7)1, მაშინ შევ- 

უნარის პარიტეტის გამოხატვას სპოტ 

კურსის მოსალოდნელი ცვლილებების 

ერთეულებში: 

(1+ #(4)) = (1+ ჩC/2,))/0 + ჩ(/,)). (8) 
ფიშერის საერთაშორისო ეფექტის 

გამომხატველი |წ განტოლების Iმ) 
განტოლებაში ჩასმისას მივიღებთ: 

(1+/,)/(1+/,)= 

=0+(ი,))/I+ 50)... 91 
(9) განტოლებაში გამოხატულ ურ- 

თიერთმიმართებას ვუწოდებთ ფიშერის 

გლობალურ ეფექტს, რომელიც აკავში- 
რებს საპროცენტო განაკვეთებს ინ- 

ფლაციის შეფარდებით მოსალოდნელ 

ტემპებთან. 
ფიშერს გლობალური ეფექტის 

უფრო მარტივი განმარტება ემყარება 

ფიშერის ეფექტს. თუ გადავაჯგუფებთ 
(7) განტოლების წევრებს, მივიღებთ 

შემდეგ გამოსახულებას 

(1+1) =(1+7/)/(1+ ჩ(#ჩ)), (10) 

ხოლო I9) განტოლების წევრთა გადა- 

დჯგუფებისას მივიღებთ: 

0+”,)/0+ჩ(ი,))= 
=(01+#M)/(1+ ჩ(/,)) II) 

I101 განტოლების (III განტოლებაში 

ჩასმის შედეგად დავრწმუნდებით, რომ 

ფიშერის გლობალური ეფექტის თანას- 

მად, მოგების მოსალოდნელი რეალური 

ნორმები იგივეობრივი იქნება ნებისმიერ 

ორ (ყველა) ქვეყანაში, სადაც მოქმე- 

დებს ვალუტების მსყიდველობითი უნა- 

რის პარიტეტი ღა ფიშერის საერთაშო- 

რისო ეფექტი, ესე იგი 

საერთაშორის) ·ეკონომიპა 

I =ჩM. I12| 

საერთაშორისო ეფექ- 

ტისგან განსხვავებით (რომელიც ურთი- 

ერთთან აკავშირებს განსხვავებებს 

ეროვნულ საპროცენტო განაკვეთებში 

დღა გაცვლითი კურსის ლირებულების 

მოსალოდსელ ცვლილებებს), ფიშერის 

გლობალური ეფექტი ამ პარამეტრებს 

ინფლაციის მოსალოდნელ ტემპებს 

შორის. გარდა ამისა, ფიშერის ეს ორი 

ეფექტი ფაქტიურად, ერთსა და იმავეზე 
მეტყველებს. 

შორის აიხსნება განსახილველი ვალუ- 

საერთაშორისო ეფექტი გაიანგარიშებს 

ვალუტების შეფარდებითი ღირებულე- 
ბის ცვლილებებს გაცვლითი კურსის 

ცვლილებათა შეფასების მეშვეობით, 

ხოლო ფიშერის გლობალური ეფექტი 

განსაზღვრავს ვალუტების შეფარდე- 

ბითი ღირებულების ცვლილებებს ინ- 

ზომვის მეშვეობით მანამ, სანამ ურყე- 

ვია საერთაშორისო პარიტეტის პირო- 

ბები ცალკეული სახელმწიფოების 

მიერ გატარებული ეკონომიკურ პოლი- 

ტიკას ძალუძს მხოლოდ ზემოქმედება 

ინფლაციის ტემპებსა და ნომინალურ 

საპროცენტო განაკვეთებზე. 

რომ ვალუტების მყიდველობითი უნა- 

რის პარიტეტი და ფიშერის საერთაშო- 

რისო ეფექტი აშშ-ს, 

იაპონიის, გერმანიის, საფრანგეთის და 

დიდი ბრიფანეთისთვის. მაშინ რეალუ- 

რი საპროცენტო განაკვეთი ამ ქვეყ- 

ნებში იგივეობრივი იქნება, მათ მიერ 

გატარებული ფულად-საკრედიტო და 
ფისკალური პოლიტიკების, დანა'ხოგე- 

ბის ეროვნული ნორმების, ეკონომიკური 

განვითარების ტემპების და იმ უამრავი 

სხვა ფაქტორის ურთიერთგანსხვავებუ– 

ლობის მიუხედავად, რომლებიც საყო- 

ველთაოდ გავრცელებული თვალსაზ- 
რისის თანახმად, ზემოქმედებენ პრო–- 

ცენტის რეალურ განაკვეთზე. 

თუ ფიშერის გლობალური ეცექტი 

„მუშაობს“, მაშინ კაპიტალების ეროგ- 

ფიშერის 

მართებულია 
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ნული ბაზრები უნდა განვიხილოთ მხო- 

ლოდ როგორც ქეშმარიტად გლობა- 
ლური ეკონომიკური სისტემის ნაწილი. 

როდესაცკც სახელმწიფოები ცლილობენ 
დამოუკიდებლად მოახდინონ ზეგავლე- 

ნა მოგების, რეალურ ნორმებზე, მაშინ 

მათ უნდა გამოიყენონ ისეთი ინსტრუ- 

მენტები. გადასახადები, 

ფასების კონტროლი, კაპიტალების შე- 

ხღუდვა. რაციონირება, თუმცა ეს გა- 

მომიჯნავს ამ ქვეყნებს მსოფლიო ბაზ- 

რიდან. ბოლო დროის ზოგიერთი შოვ- 

ლენა ადასტურებს. რომ თვით ყოფილი 

კომუნისტური ბლოკის ქვეყნების 

თვალსაზრისით, ამგვარი მიდგომისას 

ძალზე ძვირი ჯდება საბახრო ზეგავ- 

ლენისგან დამოუკიღებლობის მოპოვება. 

როგორიცაა 

ჭ.7. კიდევ ერთი ეიდგომა 

საემერთაფორისო საალუტო პარიტეტის 

პირობებისადმი 

თუმცა, საერთაშორისო სავალუტო 

პარიტეტის პირობების გამოყენება ად- 

ეილი საქმეა (მათემატიკის თვალსაზ- 

რისით). მაკრამ მათი სირთულე აძნე- 

ლებს ამ პირობებით ყოველდღიურ 

ოპერირებას ან მათ განმარტებას სხვა 

ადამიანებისათვის. გარკვეულწილად, 

მესაძლებელია ამ სიძნელეთა თავიდან 

აციხლეუბა, თუ პარიტეტულობის პირო- 

ბებს გამოვხატავთ ცვლილებათა ტემ- 

პების უწყვეტი აღრიცხვის ტერმინე- 

ჟ .”". 

მომღევნო პარაგრაფში შემოტანი- 

ლია და მათემატიკურად განმარტებუ- 

ლია კომპაუნდინგის ანუ უწყვეტი აღ- 

რიცხვის არსი. გამარტივებული განტო- 

ლებები მიახლოებითი ხასიათისაა, მაგ- 

რამ მათი გამოყენება შესაძლებელია 

მანამ, სანამ არ გამოვიყენებთ უწყვეტი 

კომპა-ენდირების ხერხებს. 

ვ.ე, ყწყყერი კომპაუნდირება 

დავიწყოთ X-ის, როგორც 7-ის 

ცვლილების (ფრო) სიჩქარის განსა–- 

'ხღვრითს. მაშასადამე, 

X=(XV,, - X)/X,. 1) 
ან 

X=X,,, 72, –I). I14) 

სამრთაშორისო ეკონომიკა | 

როდესაც ესა თუ ის პროცენტი 

იცვლება (63) სიჩქარით, შეიძლება გან- 

ვსაზღვროთ მისი მნიშვნელობა მომ- 

დევნო პერიოდში, თუ წინამორბედ 

მნიშვნელობას გავამრავლებთ ერთზე 

პლუს ცვლილების სიჩქარე. ამგვარ 

ხერხს ეწოდება კჯომპაუდინგი. 

X,., = X,(1+X). I15) 

ვინაიდან საპროცენტო განაკვეთე- 

ბი, ინფლაციის რემპები და გაცვლითი 

კურსების ცვლილებები ერთი და იმავე 

კანონის მიხედვით წარმართული ცვა- 

ლებადი პროცესებია, ამდენად, აქ შე- 

იძლება გამოყენებულ იქნას ყველა ბო- 
ლო განტოლება. ამ მომენტამდე ყო- 

ველთვის ვვარაუდობთ, რომ დროითი 

ინტერვალების ხანგრძლივობის მიხედ- 

ვით / და /+I წლებია ანუ განეკუთვნე- 

ბა წლიურ კომპაუნდირებას. ხოლო თუ 

ცვლილებებს შორის განვლილი პბერიო- 

დები 1 წელზე ნაკლებ ხანს გრძელდე- 
ბა, მაშინ ცვლილების სიჩქარეს (» 

ვყოფთ 1 წლის განმავლობაში განვლი– 

ლი პერიოდების რაოდენობაზე (#I), რა- 

თა მივიღოთ ცვლილების სიჩქარე ერთი 

პერიოდის განმავლობაში (X / 1). 

თუ განვსაზღვრავთ დროით პერი- 

ოდს ცვლილებათა შორის, როგორც 

უსასრულოდ მცირე სიდიდეს, (რასაც 

ეწოდება უწყეეტი კომპაუნდირება), 
მაშინ სიჩქარე განისაზღვრება X-ის 

გამრავლებით (თ”) -ზე 

X,, =X,0", (16) 
სადაც (ი – წარმოადგენს ეილერის 

მუდმივას, რომელიც ნაწილობრივ წაა- 

გავს # მუღმივას და გააჩნია მიახლოე- 

ბითი მნიშვნელობა 2,71828. ბევრ კალ– 

კულატორს გააჩნია კლავიში ნიშნაკით 

(თ'). თუ კალკულატორში შეიტანთ (1) 

მნიშვნელობას და თითს დააჭერთ (§6') 

კლავიშს, მაშინ კალკულატორი აჩვე- 

ნებს 2,71028, რადგან პირველ ხარისხში 

აყვანილი ნებისმიერი რიცხვი თაცგისი 

იგივეობრივია (დ! =(). 

მაგალითად, დაგროვილი 1000 დო- 

ლარი 10%-იანი განაკვეთის ყოველ- 

წლიური კომპაუნდირებით იძლევა 1I00 

დოლარს; 
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§,0+7)=9,), 

(1000X1 + 0.10) = 1100. 

პროცენტული შემოსავლის 

უწყვეტი გაანგარიშებისას ერთი წლის 

განმავლობაში დაგროვილი ფულის 
ღირებულება შეადგენს 

4,(0”)=9,,, 

(1000)დ“'' = 1105,17. 

პროცენტული შემოსავლის დამა– 

ტებითი 5,I7 დოლარი გაჩნდა პროცენ- 

ტთა პროცენტის მიღების ”შელღეგად 

კომპაუნდირების ინტერვალის შემცი- 

რებისას და პროცენტების უწყვეტი და- 
რიცხვისას, 

ცვლილებების წლიური სიჩქარე 

(”) შეიძლეა გადაანგარიშებულ 

იქსა” ცვლილების უწყვეტ სიჩქარედ 
(CX), რისთვისაც იყენებენ ნატურალური 

ხოლო 

ლოგარითმის (III X) ფუნქციის კლავიშს 

კალკულატორზე. |I5) და (Iნ) განტო- 
ლებების შედარებისას ვამჩნევთ, რომ 

(I +X+“)=6%. 7) 

ნატურალური ლოგარითმის განსაზღ- 

ვრებიდან ცნობილია, რომ 

1ი(02%) =X. 18! 

II71)1 განტოლების (18) განტოლება– 

ში ჩასმისას ვლინდება, როგორ შეიძ- 

ლება ცვლილების წლიური სიჩქარის 

(X%)-ის გადაანგარიშება უწყვეტ (X)- 

ად: 

Iი(1+X') =X. (19) 

მაგალითად, ინფლაციის წლიური 10%- 

იანი ტემპი უწყვეტად გაანგარიშებული 

9,53%-იანი ტემპის ექვივალენტურია 

Iი(1+0.10) = 0.953. 

8%-იანი წლიური საპროცენტო განა– 

კვეთი იძლევა იმავე წლიურ შედეგს, 
რასაც – 7,7%, პროცენტების უწყვეტი 

დარიცხვისას: 

111 (1 + 0,08) = 0,0770. 

ერთი წლის განმავლობაში გაცვლითი 
კურსის გახრდა 12%-ით ექვივალენტუ- 

რია უწყვეტი ზრდისა და 11,39%-იანი 

განაკვეთიი): 

I0ი(1 + 0.12) = 0,1133. 

LI7) განტოლება გვიჩვენება, როგორ 

შეიძლება უწყვეტი პროცესის სიჩქა- 

საერთაშორისო ეკონობიპა ” 

რის გადაანგარიშება ცვლილების ყო- 

ველწლიურ განაკვეთად: 
0" –)=ჯ". (20) 

მაგალითად, უწყვეტი გაანგარიშების 

10%-იანი განაკვეთი წლიური 10.52%- 
იანის ექვივალენტურია: 

დის" _1=0.1052. 

ინფლაციის უწყვეტად გაზომილი წ%- 
იანი ტემპი წლიური ჩ,18%-იანი ტემპის 

ტოლია: 

დგის _1=0.0618. 

არსებობს ნატურალურ ლოგარით- 

მებთან დაკავშირებული ორი ალგებ- 

რული წესი, რომელთა გამოყენება სა– 

სარგებლოა პარიტეტის პირობების ახსა– 

ლიზისას. ორი თანამამრავლის ნამრავ– 

ლი ნატურალური ლოგარითმზე თანა- 

მამრავლთა ნატურალური ლოგარითმე- 

ბის ჯამის როლია. მაგალითად, 

Iი((1++XX1+ 7)) = 
= III + X) + III + #) (21) 

შეფარდების ნატურალური ლოგარითმი 

უდრის მრიცხველის ნატურალურ ლო- 

გარითმს მინუს მნიშვნელის ნატურა– 

ლური ლოგარითმი. მაგალითად, 

1ი1(I + X)/01 + >;); = 

= IIX1+ X) – 19(1 + +). 122| 

ვ.ე. საერთაშორისო სავალუტო 

იმარიტეტის პირობები 

განვიხილოთ საპროცენტო განა- 

კვეთთა პარიტეტი, რომელიც გამოსა- 

ხულია მოგების წლიური ნორმის გამო- 

ყენების მეშვეობით 

(1I+ /”)=(0+/:)/(I+7), 
სადაც /” – ესაა ფორვარდული გა- 

ცვლითი კურსის დანამატი, ხოლო ი და 

ხ ქვეყნების საპროცენტო განაკვეთები 

აღნიშნულია, შესაბამისად, როგორც ”, 

და ჩა. შეგვიძლია გავალოგარითმოთ 

წინამორბედი გამოსახულება: 

/-M-ი (23) 
და მივიღოთ საპროცენტო განაკვეთთა 
პარიტეტის განტოლება, რომელიც გა- 

მოსახულია მოგების უწყვეტ ნორმაში. 

ის გვარწმუნებს, რომ ორი ქვეყნის სა- 

პროცენტო განაკვეთთა განსხვავება 
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უღრის ვალუტის ფორვარდულ დანამშა- 
ტებს მაგალითად, თუ იაპონიაში 

საპროცენტო განაკვეთია წი. ხოლო 

აუშ-ში – 9%. შამინ იაპონური იენის 

სპორტ კურსისადმი 3%-იანი დანამატით. 

იმის უშეტესი ნაწილი. რასაც 

პოპულარულ პრესაში ვკითხულობთ, 

განეკუთვნება სწორედ საპროცენტო 

განაკვეთთა პარიტეტის ამ ფორმას. 

საპროცენტო განაკვეთთა პარიტე- 

ტის ამ ფორმის გაანგარიშება მარტივი 

დღა იოლია, მაგრამ მან შეიძლება შეც- 

დომაში შეგვიყვანოს, თუ ვერ ვიხსე- 

ნებთ ან არ ვფლობთ რთული პრო- 

ცენტრის გაანგარიჰების მათემატიკურ 

ხერხებს. მაგალითად, სპოტ კურსისად- 

მი 21:%-იანი (უშუალო კომპაუნდირების 

მეშვეობით გაანგარიშებული) დანამატი 

ცვლილებათა მ.05%-იანი წლიური კურ- 

სის ექცივალენტურია: 

V' –1= /". ან 

C''''' _ 1 =0.0205. 

წლიური საპროცენტო განაკვეთები, 

“მესაბამისად, უდრის 9,/2%-ს აშშ-ში 

და ნ.10%-ს იაპონიაში: 

«' -1=79. 

ცს –1 =0.0618. 

–0 ი” | =0.0942. 
ვალუტების მსყიღველობითი უნარის 

პარიტეტი ფმეიძლება გამოვსახოთ 

ცვლილებათა ტემპების უწყვეტი 
გაანგარიშების «ფორმით 

„ეე, ი 
რომელიც სპოტ კურსის მოსალოდნელ 
ცვლილებებს მიაწერს განსხვავებებს 

ისფლაციის მოსალოღნელ ტემპებს “მო- 

რის. ამასთან, უნდა გვახსოვღეს, რომ 
უნდა გადავიანგარიშოთ ინცლაციის ის 

ტემპები, რომლებსაც პრესაში წლიურ 

ტემპებს უწოდებენ, უწყვეტად გაანგა- 
რიშმებუ) ლ) ტემპებად. 

მაგალითად, ა“ !შ-'ეი მიმდინარე იჩ- 

ფლაციის 7%-იანი წლიური დემპები 

უნდა გადავიანგარიშოთ უწყვეტად გა- 

ანგარი მებულ ს,77 %-იან ტემპებად: 

)ი(1+ #7, | = ი, . 

1ი(1 + 0.07) = (ი.0677). 

საერთაუორისო. ეკონომიკა ” 

იაპონიაში მიმდინარე ინფლაციის 

წლიური 5%-იანი ტემპები უნდა გადა- 

ვიანგარიშოთ უწყვეტად გაანგარი– 

შებულ #.მ8%-იანი ტემპების სახით: 

1ი(01+ ჩ) =ჩ». 

IIMI + 0,05) = (0.0488). 

იენს ლღირებულების მოსალოდნელი 

ცვლილება, უწყვეტი კურსის გათვა- 
ლისწინებით, უდრის ინფლაციათა 

ტემბებსს განსხვავებას,ს სახელდობრ: 

0,00067-0,0#88=0,0189, ე.ი. 1,80%-ს, მაგ- 

რამ ეს შეესაბამება 1,9%-იანი ნამატის 
წლიურ ტემპს: 

#(C2)–I= (6"). 

ცს”) _ I =(0,0191). 
პარიტეტულობის დანარჩენი პირო- 

ბებიც შეიძლება გამოსახული იქნეს 

უწყვეტი განაკვეთები” გამოყენების 
მე'შვეობით. 

საერთაშორისო სავალუტო პარი- 

ტეტის ჯამური (ცვლილების უწყვე- 
ტად გაანგარიშებული ტემპებით გამო– 

სახული) პირობები შეიძლება ამგვარად 

წარმოვადგინოთ: 

რ, ანა, 2. 

ლი განაკვეთები 
/ = MI0); 

საპროცენტო ვანა, თ, “თ. - 
რი 

რყარდუ- 

MIV5სხ-ჩ 
ფალუფების მსყიდველობითი უნა- 

რის პარიტეტი 

#I0) = ჩ(ი,) – ხ(ჩ,); 
ფიშერის საერთაშორისო ეფექტი 

#16) =(1+/,)/(1+/,) –1; 

ს – ჩი.) =5 – L6ჩ,). 

#. საერთაშორისო სავალუტო 
ბაზწზრების პროგნოზირება. ემექტიანობა 

ღა წონასწორობა 

#.. მოგების მიღება გაცვლითი 
პუერსების პროგნოყირების მეევეობით 

სამომაველლო გაცვლითი კურსების 

პროგნოზირების მეშვეობით მოგების 

მიღება იგივეა, რაც “მმემოსავლების მი- 
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ღება ნებისმიერი სახის ინვესტიციების 

მეშვეობით თქვენ ცდილობთ იაფად 

იყიდოთ და ძვირად გაყიდოთ. გავეცა- 

ნით ფორვარდული გაცვლების ბაზარზე 

სავალუტო სპეკულანტთა საქმიანობას, 

როდესაკ ისინი ვარაუდობენ, რომ 
სამომავლო სპოტ კურსი გადააჭარბებს 

ფორვარდულ კურსს, ისინი იაფად ყი- 

დელობენ” ვალუტას ფორვარდული 
კურსით, ხოლო გაცვლითი კონტრაქ- 

ტის მოქმედების ვადის გასვლისთანავე 

მას ძვირად ყიდიან სამომავლო სპოტ 

კურსით პროგნოზების რეალიზების 

შემთხვევაში ისინი ღებულობენ შემო- 

სავალს. ამასთან, სპეკულანტები 

მოგებას ღებულობენ იმ დროსაც, 

როდესაც მათი ვარაუღები ბათილდება 

და პროგნოზირებული სპოტ კურსი 

სინამდვილეში ჩამორჩება 

დულს, რადგან ისინი, უბრალოდ, ოპე- 

რატიულად ცვლიან თავიანთ სტრა- 

ტეგიას საპირისპირო მიმართულებით. 

მიზეზების ძალით, ბევრ პოტენცი- 

ურ ვალუტით მოვაჭრე სპეკულანტს არ 

შეუძლია ფორვარდულ ბაზარზე ოპე- 

რირება. თუმცა, ამ კერძო პირებს და 

ფიუჩერსულ ბაზარზე ვალუტათა ლღი- 

რებულებების პროგნოზირების მეოხე– 

ბით. გამოიყენება ნაცადი სტრატეგია. 

„იაფად იყიდე და ძვირად გაყიდე“. თუ 
პროგნოზირებული ფიუჩერსული სპოტ 

კურსი ჩამორჩება ფიუჩერსული ფასებს, 

გაყიდეთ ფიუჩერსული კონტრაქტები 

შემცირება'ხე თამაშის მეშვეობით. 

სპოტ კურსის შემცირებისას ფიუჩერ- 

სული ფასიც ეცემა. ფიუჩერსული ბირ- 

ჟა ყოველდღე აწარმოებს კონტრაქ- 
ტების ხელახალ შეფასებას მიმდინარე 

ფასების შესაბამისად და გაღარიცხავს 

მოგებას ბირჟაზე მოთამაშეთა ანგა- 

რიშხე, როდესაც ფიუჩერსული ფასები 

ეცემა (ვალუტით მოვაჭრე სპეკულან- 
ტის ვარაუდის თანახმად), ის, უბრა- 

ლოდ ყიდულობს ისეთივე კონტრაქტს. 

მოცემული დღის დასასრულს ბირჟა 

დაფარავს მის ვალდებულებებს და მო- 

თამაშე დაუბრუნდება იმავე მდგომარე– 

ობას ორივე კონტრაქტის დახურვის 

მეშვეობით. 

ფორვარდულ ბაზარზე განხორციე- 

ლებული __ სავალუტო სპეკულაციის 

ფორვარ- 

საერთაშორისო ეპონომიძა “ 

მსგავსად, მოგების მისაღებად აუცილე- 

ბელი არაა, რომ თქვენი პროგნოზი აბ- 

სოლუტურად სწორი იყოს. თუ თქეენ 

ვარაუდობდით, რომ სამომავლო სპორ 

ფასებთან შედარებით, თქვენ გაყიდით 

საკუთარ ფიუჩერსულ კონტრაქტებს ღა 

ამის მეშვეობით მიიღებთ მოგებას 

მანამ, სანამ ფიუჩერსული ფასები ძველ 

დონეზე იქნება, ან, ყოველ შემთხვე- 

ვაში, არ გადააჭარბებს სბოტ ფასებს 

და პირიქით, თუ მიგაჩნიათ, რომ სამო- 

მავლო სპოტ კურსები გადააჭარბებს 

ფიუჩერსთა ფასებს, მაშინ იყიდით ფიუ- 

ჩერსულ კონტრაქტს და მიიღებთ მო- 

გებას მანამ, სანამ მისი ფასი არ დაიკ- 

ლებს ან სანამ ის შეინარჩუნებს თავის 

დონეს. 

ფორვარდულ ან ფიუჩერსულ ბაზ- 

რებზე ვალუტით სპეკულირებისას 

პრობლემა ისაა, რომ თქვენ მნიშვნე- 

ლოვანი ზარალის საფრთხე გემუქრე- 

ბათ, თუ გაცვლითი კურსი შეიცვლება 

თქვენი პროგნოზის საპირისპირო მი- 

მართულებით. ბირჟაზე მოთამაშეებს 

შეუძლიათ თავიანთი შესაძლო დანა- 

კარგების შემცირება, თუ ისინი დადე- 

თაობაზე ამასთან მათ მოუხდებათ 

ოპციონური დანამატების გადახდა. 

მაგალითად, თქვენ ვარაუდობთ, 

რომ სამომავლო გაცვლითი სპოტ კურ- 

სი გადააჭარბებს კოლ-ოპციონის აღ- 

სრულების ფასს. შეგიძლიათ, იყიდოთ 

კურსი აღსრულების ფასის ტოლი ან 

მასზე ნაკლები იქნება, შეგიძლიათ, 

ლებაზე. და დანაკარგები შეიზღუდება 

მხოლოდ ოპციონის შესყიდვის ფასით. 

ხოლო თუ სამომავლო სპოტ კურსი 

გადააჭარბებს აღსრულების ფასს, 

ოპციონის ღირებულება აიწევს და 

თქვენ შეძლებთ მის უფრო მაღალ 

ფასად მიყიდვას სავალუტო ბაზრის 

სხვა მონაწილისადმი, რომელიც 

მიიღებს თავის მოგებას ამ ოპციონის 

აღსრულებისას. თუ მიგაჩნიათ, რომ 

სამომავლო სპოტ კურსი პუტ-ოპციო- 

ნის აღსრულების ფასზე ნაკლები 

იქნება, იყიდეთ ასეთი ოპციონი. თქვენი 

დანაკარგები ასეთ შემთხვევაში შემო- 
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იფარგლება ოპციონის შესყიდვისას გა- 

დახდალი თანხიო. მაშინ, როდესაც 

თქვენს მოგებას განსაზღვრავს მსო- 

ლოდ სპორ კურსის დაცემის ხარისხი. 

/.. მალუტათა ბასრის ეფექტიანობა 

თვით მცირესახსრიან ინვესტორებ- 

საც არ უძნელდებათ მოგების მიღება 

სავაულლუტო ოპერაციების შეშვეობიო. 

როგორია ბირჟის მოთამაშის ყველაზე 

ეფექტიანი ქმედებები? ამ კითხვაზე პა- 

სუხი გასაცემად საჭიროა ვალუტათა 
გაცელის ბახრის ეფექტიანობის განსა- 
“ხდღვრა. 

ფინანსური ანალიტიკოსების აზ- 
რით, ხრულ. ილი ზარზ. ფასები 

ზუსტად ასახავენ მთელ შემოსულ ინ- 

«ყორმაციას. სიმარტივისათვის შეიძლე- 

ბა ითქვას, რომ სრულყოფილ ბაზარზე 

ფასები ისეთია, როგორიც უნდა იყოს 

საქმეთა საერთო ვითარების შესაბა- 

მისად: არ “შეიძლება არც მათი მო- 

მატება. არც – დაკლება. მაშასადამე, 

ყალუტათა გაცვლის სრულყოფილი ბა– 

გარი ისეიი ბახარია, რომელზეც ფასე- 

ბი არც მომატებულა, არც – დაკლე- 

ბულა. 
ვალუტათა გაცვლის სრულყოფილი 

ბა'ხრის ცნებიდან გამომდინარეობს, 

რომ ამ ბახრის არც ერთ მონაწილეს 

არ შეიძლება ჰქონდეს სპეკულაციური 

მოგების მიღების თმედი. გავიხსენოთ, 

რომ სპეკულაცია ემყარება იაფად ყიდ- 
ყისა ღა ძვირად გაყიდვის სავაქრო 

სტრატეგიას მაგრამ თუ არ იქნება 

ძალზე დაბალი გაცვლითი კურსები, 

ყერაცერს ვიყიდით. არ იქნება არც გა- 

საყიდი ვალუტა, რადგან არავინ გადა- 

იხდის საკმარისად დიდ თანხას მის შე- 

საძყენად. 

და მაინც. სრულყოფილი ბაზარი 

არ გამორიცხავს სავკულაციური შმემო- 

სავლის მიღების რმესაძლებლობას. ის 

მხოლოდ ამტკიცებს, რომ არავის არ 

უნღა ჰქონლეს ამგვარი "მემოსავლის 

მიღების იმედი. თუ LI /IIIII ფიზიკური პი- 

რი ცდილობს ვალუტების ღირებულე- 
ბით სპეკულირებას. მა' მინ, სრულყოიცი- 

ლი ბახრის თვალსაზრისით, მათგან 500 

კაცი მიიღებს “მემოსავალს (ხოგიყვრთი 

– მალხე მალალსაც). 900 და'ხარალ- 

საერთაუორისო ეკონომიკა 

დება (მათგან ზოგიერთი – მნიშვნე- 

ლოვნად) სრულყოფილ ბახარზე ამ- 

გვრრ შედეგებს განაპირობებს” არა 

ცოდნა, არამედ – იღბლიანობა. საშუა- 

ლოდ კი მოგება და ზარალი ერთმა- 
ნეთს უტოლდება. 

ვალუტის ბაზრის სრულყოფილება, 

ამავე ღროს აშკარად და აუცილებლად 

არ გულისხმობს, რომე სამომავლო სპოტ 

კურსები მიმდინარე სპოტ კურსის 

ტოლი იქნება. ამგვარი ბაზარი მხო- 

ლოდ იმას ამტკიცებს, როშ სამომავლო 

სპოტ კურსები საშუალოდ გაუტოლ- 

დება ფორვარლულ კურსებს, ფიუ- 
ჩერსთა ფასებსა და პარიტეტული ოპ- 

ციონების აღსრულების ფასს (ოპციონი 

პარიტეტულად ითვლება, როდესაც შე- 
საბამისი ვადიანი გარიგების ფასი ნო- 

მინალური საბირჟო ფასი ცოლია). 

ჩვენ შეგვეძლო, იმედი გვქონდა, რომ 

სამომავლო სპოტ კურსები გაუტოლ- 

დება მიმდინარე კურსებს მხოლოდ იმ 
შემთხვევაში, თუ ისინი დაემთხვეოდა 

ფორვარდული კურსებსაც, ფიუჩერსების 

ფასებსაც და პარიტეტული ოპციონების 
აღსრულების ფასებსაც. 

თუმცა ეს არ მოსწონთ ვალუტით 

მოვაქრე სპეკულანტებს, მაგრამ ოფი– 

ციალური სტატისტიკური გამოკვლევე– 
ბი ადასტურებენ თეორიას ვალუტის 

ბაზრის სრულყოფილების შესახებ. 
თვით იშ მკყლევარებმაც, რომლებმაც 
ნამდვილად აღმოაჩინეს სრულყოფილი 
ბაზრისგან სტატისტიკურად მნიშვნე- 
ლოვანი გადახრები, აღიარეს, როშ ამ 

გადახრათა სიდიდე (და, მაშასადამე, 

მოსალოდნელი სპეკულაციური მოგება) 

ძალზე უმნიშვნელოა. 

უნღა აღვნიშნოთ, რომ ბევრი ფი- 

ნანსური ანალიტიკოსი მაინც ხსნის ვა- 

ლუტის ბაზრის სრულყოფილებას სწო- 

რედ სპეკულაციური ოპერაციებით, მათ 

შორის მ. «„ფრიდმანიც. ვინაიდან ბირჟის 

მოთამაშეები ყიდულობენ ვალუტას ამ 

უკანასკნელის სიიაფის პერიოდში, ისი- 

ნი წარმოქმნიან ამ ვალუტებზე დამა- 
ტებით მოთხოვნას, რომელიც ზრდის 

მათ ღირებულებას იმ მნიშვნელობებამ- 

დე, რომლებიც ღაბალი აღარაა. ამგვა- 

რადვე, ვალ-ეტის ღირებულების ზეჯე- 

მეტაღდ გახრდის პერიოდებში სპეკუ- 
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ლანტები ყიდიან მას, რაც წარმოქმნის 

ჭარბ მიწოდებას და ამცირებს ვალუ- 

ტის ღირებულებას იმ დონემღე, რომე- 

ლიც მაღალ დონედ აღარ ითვლება და 

მხოლოდ საუკეთესოდ ინფორშირებული 

მოთამაშეები მოქმედებენ ყველაზე 
სწრაფად. ისინი მინიმალური დანახარ- 

ჯებით აწარმოებენ თავიანთ ოპერა- 

ციებს და მანამ ღებულობენ მოგებას, 
სანამ ვალუტები არ მიაღწევენ თავი- 

ანთ ქეშმარიტ ღირებულებებს. გასა- 
კვირი სულაც არაა, რომ სრულყოფილი 

ბახრისგან გადახრები ძნელი შესამჩნე- 

ვია, რადგან ისინი მოკლევადიანობითა 

და უმნიმენელო სიდიდით გამოირჩე- 
ვიან. 

#.8. პროგნოზები მალუტათა 

აპარიტეტულობის პირობათა 

საფუძველჭე 

ვინაიდან ვალუტათა საერთაშორი- 

სო პარიტეტულობის ზოგიერთი პირო- 

ბა აკავშირებს სამომავლო სპოტ კურ- 

სებს გაცვლის მიმდინარე სპოტ კურ- 

სთან დღა სხვა ეკონომიკურ ცვლადებ- 

თან, ბირჟის მოთამაშის პროგნოზი სა- 

მომავლო სპოტ კურსის მიმართ – სა- 

მომავლო სპოტ კურსად უნდა მივიჩნი- 

ოთ. არაგადანაცვლებული ფორვარდუ- 

ლი კურსის თეორია ამტკიცებს, რომ 

მომავალში მოსალოდნელი სპოტ კურ- 

სი ფორვარდული კურსის ტოლია. ამ- 

გვარი განმარტება ემთხვევა ვალუტის 

გაცვლების სრულყოფილი ბაზრის მიდ- 

გომას. რადგან არავინ არ უსდა მოე- 

ლოდეს მოგებას ყიდვისა და გაყიდვის 

ერთნაირი «ცასების პირობებში. 

ვალუტათა პარიტეტულობის სხვა 

პირობები აუცილებლად როდი მოი- 

თხოვენ ფორვარდული კურსის. და სა- 

მომავლოდ მოსალოდნელი სპოტ კურ- 

სის ტოლობას. 

#.#. ციშერის საერთაშორისო ეფექტი 

ფიშერის საერთაშორისო ეფექტი 

აკავშირებს სამომავლოდ მოსალოდნე- 

ლი სპოტ კურსისა დღა მიმდინარე გა- 

ცვლითი კურსის შეფარდებას ორი (ი 

და ჩხ) ქვეყნების საპროცენტო განაკვე- 
თებთან: 

საერთაშორისო ეკონტეიჰა 

#((47 8),,,)/C(4/ 8), = 

=(1+/,)/0 +”). "I 

ამ განტოლების ორივე მხარის გამრავ- 

ლებით მიმდინარე სპოტ კურსზე მივი- 

ღებთ სამომავლოდ მოსალოდნელი გა- 

ცვლითი სპოტ კურსის შეფასების ინ- 
სტრუმენტს: 

#ჩI(47 8),.,) =(4/ 8),(1 +7,)#1 +5). (2| 
მაგალითად, თუ გვსურს ფრანგული 

ფრანკის სამომავლო ლღირებულების 

(დოლარებში) პროგნოზირება, უნდა 

გავამრავლოთ ფრანკის მიმდინარე ღი–- 

რებულება (0,7 დოლარი) ერთს ბლუს 

აშშ-ს საპროცენტო განაკვეთზე (#7%) 

და გავყოთ ერთს პლუს საფრანგეთის 

საპროცენტო განაკვეთზე (9%). 

(§/-II>C),0 +/..)/1+”,,) = ((§/LL),,,) 

(0.1 7X1 + 0,071 /(1 + 0,09) = (0,1669) 

და გავაკეთებთ პროგნოზს, რომ ფრან- 

კის მომავალი ფასი იქნება 0,1660 დო- 

ლარი. 

ეს არის მხოლოდ ფრანგული 

ფრანკს სამომავლო ღირებულების 

ერთ-ერთი (შესაძლებელთაგან) ბროგ- 

ნოზი, რომელიც ემყარება ფიშერის ხა- 

ერთაშორისო ეფექტს. (2) განტოლება 
უცვლელია, მაგრამ პროგნოზირებისას 

შესაძლებელია მისი გამოყენება არა 

ერთი, არამედ – სხვადასხვაგვარი სა- 

პროცენტო განაკვეთების მიმართ. 

თუ ბანკთაშორისი ევროპული დე- 

პოზიტების განაკვეთები ორი ქვეყნის 

საპროცენტო განაკვეთების ტოლია, სა- 

მომაელო გაცვლითი სპოტ კურსის 

პროგნოზი ძალზე მიუახლოვდება ფორ- 

ვარდულ კურსს, საპროცენტო განა– 

კვეთების პარიტეტების იგივეობრიობის 

გამო. სხვა საპროცენტო განაკვეთების 

გამოყენება განაპირობებს ისეთი სამო- 

მავლო სპოტ კურსების პროგნოზირე- 

ბას, რომლებიც შეიძლება, არსებითად 

განსხვავდებოდნენ ფორვარდული კურ– 

სებისგან. პროგნოზის ხარისხს განსა–- 

ზღვრავს გამოყენებული საპროცენტო 

განაკვეთების შერჩევა. 
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#.5. პალუტების მსყიღველობითი 

უნარის პარიტეტი 

სამოვკავლო სპორტ კურსების პროგ- 

ნოზირებისათვის შეიძლება აგრეთვე 

ვალუტების მსყიდველობითი უნარის 

პარიტეტის გამოყენება. ის უთანაბრებს 

სამომავლოდ მოსალოდნელი გაცვლითი 

სპოტ კურსისა და მიმდინარე სპორ 

კურსის შეფარდებას ინფლაციის მოსა- 

ლოდნელი ტემპების ფუნქციასთან 

#I(.17 6), ,1(:4/ 8), = 

=(1+ სI9,1)#1+ ჩIი,))  I31 
განტოლების ორივე მხარის გაყოფა 

მიმდინარე სპოტ კურს%ე იძლევა სამო- 

მავლოდ მოსალოდნელი სპოტ კურსის 

'მეფასების მექანიზმის: 

LIC.47/3),.,) = 

=(4 8),(1+ ჩ1/,1)#1+ ჩL#,)). I4I 
მაგალითად, თ-ე ფრანგული ფრან- 

კის მიმდინარე ღირებულება 0,1 დო- 

ლარის ტოლია და, თქვენი აზრით, 

ა9იი-“მი ინფლაციის მოსალოდნელი 

ტემპები იქნება #%, ხოლო საფრან- 

ბეთი – 7%, შეგიძლიათ ივარაუდოთ, 

რომ ფრანკული ფრანკის სამომავლო 

ღირებულება იქნება 0,1652 ლღლოლარი: 

(571-I),(1+ 61/2„.1)/(1 + ჩI0/”)) = 

= ჩI5;1II),,)). 

(0.1 7MX1 + 0.01) /(1I + 0.09) = (0.1652). 

ისევე როგორც, ფიშერის საერთა- 

“ფმორისო ეფექტფხე დამყარებული პროგ- 

ნო'ხირების მოდელის “შემთხვევაში, I–) 

განფოლებაზხზე დაცუძმნებული მოდე- 

დები იძლევა მრავალი ურთიერთგან- 

სხვავებული პროგნოზის საშუალებას, 

იმისდა მიხედეით, ვინ აკეთებს პროგ- 

ნო'ხებს და აფასებს ინ,ვლაციის მოსა- 

ლოდნე თ.ა ტემბებს ორ “მესაბამის ქვე- 

ყანაში. 

ინცლაციის ტემპის პროგნოზხირე- 

ბის ყველახე მარტივი ტიპი გულის- 

ხმობს, რომ სამომავლოდ მოსალოდნე- 

ლი ინფლაციის ტემპი იგივეა, რაც 

CV ვლაციის ბოლო პერიოდში დაციქსი- 

რებული ტემპი. მაგრამ ამ მემთხგევა- 

შიც შმეიძლება არჩევანი გაკეთდეს 

პრაქტიკაში რეალიზებული ინფლაციის 

ტემპების დიდი რაოდენობიდან, რთოგო–- 

რიცაა: სამომხმარებლო ფასების ინდექ“ 
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საერთაუორისო ეკონომიკა ქ 

სი მთლიანი ეროვნული პროდუქტის 

(ემპ”„ გადაანგარიშების კოეფიციენტი, 

საბითუმო ფასების ინდექსი, აგრეთვე – 

ფასთან დაკავშირებული მრავალი სპე- 

ციალური ინდექსი საქონლისა და მომ- 

ხმარებლების ურთიერთგანსხვავებული 

ტიპებისათვის ინფლაციის პროგნოზი- 

რებისადმი მიძღვნილ ეკონომიკურ ნა- 

შრომებში ინფლაციის მოსალოდნელი 

ტემპების შესაფასებლად გვთავაზობენ 

უფრო რთულ მეთოდიკებს. 

რაც შეეხება ვალუტით მოვაჭრე 

სპეკულანტებს, ისინი გონივრულად 

მოიქცევიან, თუ "შეისწავლიან ინფლა–- 

ციის სამომავლო ტემპების შეფასების 

თანამედროვე სტატისტიკურ მეთოდი- 

კებს. სპეკულაციური გარიგებების მომ- 

გებიანობა დამოკიდებულია სამომავლო 

სპოტ კურსის პროგნოზირების სიზუს- 

ტეზე, ხოლო ეს უკანასკნელი, თავის 

მხრივ დამოკიდებულია ინფლაციური 

პროცესების მართებულ პროგნოზირე- 

ბახე. 

#.ნ6. პროგნოსირების ალტერნატიული 

მეთოდები 

უნდა გვახსოვდეს, რომ სამომავლო 

ვერ დაემყარება მხოლოდ ვალუტათა 

პარიტეტის ან თვით ეკონომიკური 

თეორიების პირობებს. არსებობს პროგ- 

ნოზული მოდელების ურიცხვი სიშრავ- 

ლე. მაგალითად, ამგვარი მოდელების 

მთელი რიგი ეფუმნება ტექნიკურ ანა- 

ლიწზს. 
რფექნიკური ანალიზი ეწოდება იმ- 

გვარ მიდგომას, როდესაც სამომავლო 
კურსების წინასწარმეტყველებისთვის 

გამოიყენება გაცვლითი კურსების წინა- 

მორბედი ცვლილებების“ შესწავლის 

შედეგები. მსგავსი გამოკვლევები ურ- 

თიერთისგან განირჩევიან სირთულის 

ხარისხის მიხედვით. მათში გამოიყენება 

წინამორბედი გაცელითი კურსების, 
როგორც ღროის ფუნქციის ამსახველი 

დიაგრამები, რომელთა მეშვეობითაც 

ავლენენ მათი ცვლილებების ძირითად 

ტენდენციას ან გამოპჰყოფენ გაცვლითი 
კურსების ცვლილებათა განმეორებად 

მონაკვეთებს; თანამედროვჯე მოდელები, 

რომლებიც იყენებენ ღროით რიგებს.
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ასეთია, მაგალითად, ავტორეგრესიული 

ინტეგრირებული მოსრიალე საშუა- 

ლოს მოდელი ან ფურიეს ანალიზზე 

დამყარებული მოდელი, რომლებიც 

იყენებენ მათემატიკურ ტცტოლობებს 

თვით ყველაზე რთული დროითი რი- 

გების მიმართ. 

ფილფრის წწესები – ესაა იმ 
პროგნოზული მოდელების კიდეე ერთი 

სახესხვაობა, რომლებიც ხშირად გამო- 

იყენება საბირჟო კურსების პროგნოზი- 

ემყარებოდეს მონაცემთა ნებისმიერ სა– 

ხესხვაობებს, ხოლო მისი სირთულის 

ხარისხი ვარირებას ექვემდებარება. მა- 

შინ, როდესაც ფილტრის 'ხოგიერთი 

წესი ეფუძნება დამოკიდებული ცვლა- 
დების ღრმა თეორიულ ანალიზს, 

შემთხვევისათვის გამოსადეგ დასაბუ- 

თებულობას. 

დავუშვათ, რომ ვალუტით მოვაჭრე 

სპეკულანტის ახრით, ვალუტათა ღი- 

რებულება უკავშირდება შესაბამისი 

ქვეყნების ეკონომიკურ სიმძლავრეს. ეს 

სპეკულანტი აგროვებს მონაცემთა მაქ- 

სიმალურ რაოდენობას იმ მოვლენების 

შესახებ, რომლებიც შეიძლება მეტ- 

ნაკლებად უკავშირდებოდეს ქვეყნის 

ტებას. ასეთებია, მაგალითად, მთლიანი 

ეროვნული პროდუქტის პროცენტული 

ცვლილებები, დანაზოგთა ნორმა ქვე- 

ყანაში, გამოკვლევებსა და საცდელი 

საკონსტრუქტორო სამუშაოებზე გამო- 

ყოფილი ეროვნული შემოსავლის ნაწი- 

ით. 

შეიძლება ქვეყნების რანჟირება მა–- 

თი ეროვნული შემოსავლის ზრდის შე- 

საბამისად. ამონაკრების ქვედა ნახევარი 

შემდგომ უნდა გადაიხაზოს (გაიფილ- 

ტროს). დარჩენილი ქვეყნები რანჟირე- 

ბული უნდა იქნან დანაზოგთა ნორმების 

მიხედვით და კვლავ გაიფილტრონ. ეს 

პროცესი გაგრძელდება მანამ, სანამ არ 

ამოიწურება პროგნოზისტთა განკარგუ- 

ლებაში არსებული ყველა ეკონომიკუ- 

რი მონაცემი ან არ დარჩება მხოლოდ 

ერთი ქვეყანა. ამ მეთოდის თანახმად, 

გაუფილტრავი ქვეყნების ვალუტათა 
ღირებულებები ყველაზე სწრაფად გა- 
იზრდება. 

საერთაუორხსო ეკონომიპა 

ფილტრების წესთა მრავალფეროვ- 

ნება უსასრულოა და მათში "შეიძლება 

შეტანილ იქნას იმდენი ოფიციალურად 

აღიარებული თეორიული დასაბუთება, 

რამდენიც სურს პროგნოზისტს. ფილ- 

ტრების წესის უტყუარობა შეიძლება 

შემოწმდეს მათ საფუძველზე გაკეთე- 
ბული წინამორბედი პროგნოზების შე- 

დარების მეშვეობით გაცვლითი კურსე- 

ბის მომდევნო ცვლილებებთან. 
პროგნოზირების აქ მოყვანილი მო– 

დელები არ ამოწურავს გაცვლითი 

კურსების ანალიზის ყველა შესაძლო 

ვარიანტს. ისინი მრავლად მოიპოვება, 

მაგრამ უნდა გვახსოვდეს, რომ პროგ- 

ნოზული მოდელის სირთულე აუცი- 

ლებლად როდი ადასტურებს მის მა- 

ღალ ხარისხს. სპეკულაციური პროგნო- 

'ზხირების ხარისხის საუკეთესო საზომს 

წარმოადგენს მიღებული მოგება. 

4.7. გაცვლითი პშრსების 

პროგნოზირების შეფასება 

შეფასება თითქმის შეუძლებელია, მაგ– 

ბულმა სავალუტო სპეკულაციებმა შე- 

იძლება განაპირობონ ინვესტორის ან 

საწარმოს ფინანსური კრახი. ამის თავი–- 

დან ასაცილებლად (ნაწილობრივ მა- 

ინც) აუცილებელია წარსულის! გა- 

ცვლითი კურსების შესახებ არსებული 

ცნობების გამოყენება და ზოგიერთი 

მარტივი წესის დაცვა. 

უპირველეს ყოვლისა, საჭიროა იმ 

გაცვლითი კურსების დროითი რიგების 

მიღება, რომელთა პროგნოზირებასაც 

თქვენ აპირებთ. თუ პროგნოზები ეხება 

ვალუტათა ღირებულებებს ერთთვიანი 

ინტერვალის შემდეგ, ღროითი რიგები 

უნდა შეიცავდეს ინფორმაციას ყოველ- 

თვიური დაკვირვებების შესახებ. დრო- 

ითი რიგები უნდა დასრულდეს პროგ- 

ნოზის დროსთან მაქსიმალურად ახ- 

ლოს, რაც შიმდინარე ეკონომიკური 

პროცესების შესახებ ცნობების მიღების 

საშუალებას იძლევა და თავიდან გვა– 

ცილებს პროგნოზირების მოძველებული 

მეთოდების გამოყენებას, დროითი რი- 

გები უნდა მოიცავდეს აგრეთვე შ ორე- 

ულ წარსულს, რათა მოგვცეს ცოდნა 
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სრულ ეკონომიკურ ციკლთან დაკავ– 

მირებული ნებისმიერი ფაქტორების 

შესახებ. 
გაცვლითი კურსების შესასებ მონა- 

ცემთა ფმეგროვების შემდგომ უნდა შე– 

აგროვოთ მონაცემები ფორვარდული 

კურსების შესახებ, ან ფიუჩერსთა ფასე- 

ბის შესახებ, ან ოპციონთა ფასების მე- 

სახებ დროის იმავე პერიოდის განმავ–- 

ლობაში, ამ მონაცემთა შერჩევა დამო- 
კიდღდებულია იმაზე, თუ რომელ ბაზარ'ხე 

აპირებო სავალუტო ოპერაციების გან- 

სირციელებას. შესაბამისი მონაცემები 

ეიძლება შიიღოთ ისეთ ღაწესებულე- 

ბებში. როგორიცაა საერთაშორისო სა- 

ვალურტო ფონდი, ან – კერძო წყარო- 

ებიდან, როგორიცაა ჩიკაგოს სასაქონ- 

ლო ბირეა, დი-ა-ეი ინკორპორეიშენ, 

კომპუსერვი და ბეყრი ბანკი ან საბრო- 

კერო კანტორა. 

დროითი რიგების აგების შემდგომ 

უნდა გამოიყენოთ გაცვლითი კურსების 

პროგნ-'ხირების შეთანხმებული ღრო- 

ათი რიგების წარმოების პროგნოზული 

მოდელი. ყოველი პერიოდისთვის საქი- 

როა გაცვლითი კურსის პროგნოზირება. 

გახსოვდეთ, რომ უნდა გამოიჩინოთ 

სიეხიხლე და არ გამოიყენოთ ის ინ- 

ფორმაცია. რომელიც თქვენთვის ხელ- 

მასაწყვდომი არ იქნებოდა პროგნოსი- 

რება პერიოდმი. მაგალითად, თუ 

თქვენ იყენებთ ვალუტათა მსყიდველო- 
ბის “უნარის პარიტეტს მექსიკური 

პესოს ღირებულების (1900 წლის 1 იან- 

კარს) პროგნოზირებისთვის, არ ისარ- 

გებლოთ მონაცემებით 1979 წლის ინ- 

ფლაციის რტემპების “შესახებ, რადგან 

ისინი ცნობილი გახლა მხოლოდ 1980 

წლის დასაწყისში. 

ყურადღებით „ენდა მოეპყრათ მო- 

ნაცემებს ეკონომიკური ისტორიიდან. 

მაგალითად, ვიცით. რომ 80-იანი წლე- 

ბის განმავლობაში მექსიკის საგარეო 

ვალი გაიზარდა, ხოლო პესოს ღირებუ- 

ლება დაეცა. ამიტომ 80-იანი წლები 

არ წარმოადგენს ხელსაყრელ პერიოდს 

პესოს ღირებულების პროგნოზირების 

იმ მოდელის გამოსაცდელად, რომელიც 

დაემყარება მექსიკის იმდროისდელი 

ვალის დონეს. - , 

დროითი რიგების მომ ხადღების “შმემ- 

დგომ უნდა გამოითვალოთ თქვენი 
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მოდელის გამოყენებისას იაფად 

მეშვეობით მოსალოდნელი მოგება ან 
ზარალი. გახსოვდეთ მხოლოდ, რომ 

თქვენ შეძლებთ ყიღვასა და გაყიდვას 
არა პროგნოზირებული კურსების 

მიხედვით, არამედ მხოლოდ მომდევნო 

პერიოდის სპოტ კურსების მიხედვიის. 

თქვენი პროგნოზირების ხარისხს 

გამოსატავს მოგების ან ზარალის სა- 
ერთო თანხა დროითი რიგების მოქმე- 

დების მთელი პერიოდის განმავლობაში. 

პროგნოზირებას მოცემული მოდელის 

გამოყენებასთან დაკავშირებული რის- 

კის საზომს წარმოადგენს მოგებისა და 

ზარალის სიდიდეთა მაღალი განფან– 

რტულობა. 

წ ვირად 

ამოცანები და საჭმარჯიშოები 

L მსყიდველუნარიანობის პარიტე- 

ტიდან გამომდინარე თუ ტელევიზორი 

იყიდება წ00 დღოლარაღ აშშ-ში და 2000 

იუანად ჩინეთში მაშინ: 

ა) დოლარის 

ცვლითი კურსი შეადგენს: 

ბ) იუანის ნომინალური გაცვლითი 

ნომინალური გა– 

2. დავუშვათ ვალუტების მსყიდვე- 
ლობითი უნარიანობის პარიტეტი მკაც- 

რად დაცულია. აშშ-ში ღა იაპონიაში 
საპროცენტო (სარგებლის) განაკვეთის 

სიდიდეებია 10% და 5%, ხოლო ინფლა- 

ციის დონე აშშ-ში 5%-ია როგორი 

უნდა იყოს ინფლაციის დონე იაპონია- 

ში, რომ საერთაშორისო ინვესტორები– 

სათვის სულერთი იყოს იაპონური თუ 

ამერიკული ფასიანი ქაღალდების შეს- 

ყიდვა. 

მ. დავუშვათ, რომ დიდ ბრიტანეო– 

ში რეალური ეროვნული შემოსავალი 

გაიზარდა #%-ით. მკაცრი ფულად-სა– 

კრედიტო პოლიტიკის გატარების შე- 

დეგად 2%-ით მემცირდა ფულის მასის 

ხრდის ტემპი. ამავე დროს აშშ-ში 

წარმოების “ხრდღის ტემპი 5%-ია, მოსა- 

ლოდსელი ინფლაციის დონე გაიზარდა 

3%-ით როგორ მეიცვლება ცუნტ-



თავი VII 

სტერლინგის კურსი დოლართან მიმარ- 

თებით? 

ტესტები 

. მსყიდველობითი უნარიანობის 

პარიტეტის თეორია: 

ა) სრელიად სწორ წარმოდგენას 

გვაძლევს ვალუტის გაცვლითი კურსის 
ფორმირების მექანიზმზე; 

ბ) აბსოლუტურად სწორი იქნება 

თუ ყველა საქონელი საერთაშორისო 

ვაქრობის «იბიექტი იქნება; 

გ) სწორი იქნება თუ ყველა მომ- 

სმარებელს ერთნაირი არჩევანი ექნება 

ცვალებადობა უმნიშენელოა და დროე- 

ბითი ხასიათისაა; 

დ) საცუძველს გვაძლევს ვიფიქ- 
როთ, რომ რეალური გაცვლითი კურ- 

სის ცვალებადობა უმნიშვნელოა და 
დროებითი ხასიათისაა. 

2 ფულის მასის უფრო ნელი 

ზრდის ტემპს იაპონიაში აშშ-სთან შე- დის ტე ე 
დარებით მივყავართ: 

ა) იაპონიაში ინფლაციის ზრდის- 

კენ; 
ბ) აშშ-ში ინფლაციის ზრდისკენ; 

გ) აშშ 1 დოლარის გაუ'ვასურების- 

კენ იაპონურ იენთან მიმართებაში; 

დ) ყველა შესაძლო შედეგი სწო- 
რია. 

პასუსები 

სამარჯიშოები: 1. ა) 1დ. = # იუანს; 

ბ) 1 იუანი = 0,25 დ; 2. 0%; 3. #%; 

ტესტები: L დ; 2. გ. 

საერთაშორისო მძონოყიკა 

 


