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ывалсазриси.

“савалуто фари” “ёоландиури сенис” фонзе

боло дрос саьарывелоши сул уфро популарули хдеба дискусиа имис шесахеб унда чаанацвлос 
ыу ара ьвеюнис централури банки – саьарывелос еровнули банки, е.щ. “савалуто фарма” (“Currency 
Board”)�. ам мизниы саьарывелос ещвиа кидец да хелисуфлебис сакмаод майал ешелонебши шехведреби 
ёьонда ам сакиыхебши цнобил америкел еьспертс стив ёеньс (Steve Hanke), ромелиц цдилобда саьары�
велос мыавроба даерщмунебина “савалуто фарис” упиратесобебши централури банкис институты�
ан шедаребиы. проблемис аьтуалуробидан гамомдинаре, эалзе моклед гвинда ганвихилоы ис, ыу рас 
нишнавс “савалуто фари” да риси момтаниа ис дйевандели саьарывелосывис.

“савалуто фарис” парадигма

“савалуто фарис” арси имаши мдгомареобс, ром еровнули валута фиьсиребули курсиы ебмеба ро�
мелиме стабилур уцхоур валутас ан валутаыа калаыс, холо миси гацвла айнишнул ан калаыши ше�
мавал валутебзе хорциелдеба юовелгвари шезйудвис гареше – автоматур режимши. ес уцилоблад 
моиыховс имас, ром ьвеюанас гаачндес диди оденобиы уцхоури валута, раыа ар шеферхдес фиьсире�
були курсиы валутебис гацвлиыи операциеби: рогорц щеси, сахелмщифос хелы арсебули уцхоури 
валутис резервеби емитиребули фулис 100 процентзе мети унда июос, ес ки уцхоури валутис мни�
швнеловани шемодинебис стабилури щюарос шемыхвеваши шеиэлеба иьнес мийщеули. “савалуто фарис” 
институти щминда еыикури ывалсазрисиы мисасалмебелиа, радганац ис моцемул сфероши сахелмщи�
фос дискрециул уфлебебс зйудавс.

“савалуто фарис” меьнизмис гамоюенеба гаморицхавс централури банкис миер мыавробисывис сесхис 
мицемас, ром арафери выьваы имазе, ром мыавробам уари унда ыьвас дефицитур сахелмщифо биуъет�
зе, да ёьондес мциреди профицити маинц, раыа шеьмнас сагангебо данишнулебис фондеби (магалиыад, 
стабилизациис фонди). саюурадйебоа исиц, ром амгвар виыаребаши комерциули банкеби амкацребен 
сакредито политикас, рац, схва ыанабар пиробебши, имашиц гамоихатеба, ром исини уарс амбобен ква�
зифискалури дефицитис проеьтебши монащилеобазе, роца сахелмщифо моущодебс маы даакредитон 
економикурад арамимзидвели проеьтеби (магалиыад, саьарывелоши сасофло-самеурнео щармоебиса 
да квебис мрещвелобис дакредитеба, русеыис миер шесабамис продуьциазе дащесебули саваяро ембар�
гос пиробебши).

“савалуто фарис” меьнизмис шемойеба, рогорц щеси, мизаншещонилиа машин, роца ьвеюанаши эалзед 
майалиа инфлациис доне, ану адгили аьвс ёиперинфлациас, рамеыу ерыдроулад стабилури гацлиыи 
курсиса да профицитури (ан арадефицитури маинц) сахелмщифо биуъетис ьона мароекономикури ста�
билизациис мийщевис ьмедиыи инструментиа. ес ки дадастуребулиа праьтикиыац, роца XX саукунис 
90-иани щлебис дасащюисши бразилиаши 2700 процентс мийщеули щлиури инфлациа сщоред ам меьниз�
миы моыокес; 1992-1995 щлебши естонеыши имаве меьанизмиы щлиури 1069-процентиани инфлациа 29 
процентзе даиюванес, холо литваши 1994 щелс щина щелыан шедаребиы 390.2-процентиани щлиури 
инфлациа 72 процентамде шемцирда.

 саюурадйебоа, ром саьарывелоши ёиперинфлациа мхолод 1993-1994 щлебши июо, роца ывиури ин�
флациа 50-70 процентс шеадгенда. миухедавад амиса, финансури стабилизациис програмаши ар иьна 
гаывалисщинебули “савалуто фарис” меьанизмис шемойеба (ыумца ес идеа машинац арсебобда), радга�
нац ьвеюанас ар гаачнда савалуто резервебис стабилури щюаро, холо хелисуфлебас мет-наклебад 
ефеьтиани фискалури политикис гатаребис унари. 

имасац унда гаесвас хази, ром “савалуто фари” сулац ар иэлева имис гарантиас, ром йиа типис еко�
номикис мьоне ьвеюнебс (дйевандели саьарывело ки сщоред асеыиа) даицавс схва ьвеюнебши мимдинаре 
сафинансо кризисисган, радганац ам шемыхвеваши стимули еэлева спекулациур операциебс. амис ывал�
сачино магалиыи ки 1994 щелс меьсикури песос девалвациаа, роца уцхоури капиталис гаьцевисган ар�
гентина “савалуто фармац” вер ихсна.

“савалуто фари”, рогорц институти макроекономикур стабилизациазе гардамавали периодисы�
висаа шесафери, да шеуэлебелиа, ром мыелс мсофлиоши ерыдроулад иьнес гамоюенебули, радганац 
ам шемыхвеваши економикурад ганвиыаребул ьвеюнебс моухдебаы оьрос стандартзе гадасвла, рац, са�
болоо ъамши, ам уканаскнелзе ювела схва ьвеюнис гадаюванис саяироебас щармоьмнис. 
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“ёоландиури даавадебис” рецидивеби

вардебис револуциис шемдег саьарывелос е.щ. “ёоландиури даавадеба” шееюара: даищюо дидэали 
уцхоури валутис (эириыадад, ашш доларис) шемодинеба, рамац саыаве даудо еровнули валутис 
– ларис гамюаребис грэелвадиан тенденциас�, ромелиц, ущинарес юовлиса, уарюофиыад аисахеба мим�
динаре ангаришис балансзе. ам даавадебис гамомщвеви мизезебидан айсанишнавиа: фискалури щесригис 
дамюареба ьвеюанаши, гансакуыребиы сабажозе, роца импортиореби адре дамалули да ашш доларебши 
акумулиребули шемосавлебидан сахелмщифос гадасахадебс ухдиан ларебши; уцхоури капиталис мо�
нащилеобиы ганхорциелебули мсхвилмасштабиани приватизациа да пирдапири уцхоури инвестициеби. 
ьвеюнис шигниы ам операциебис гансахорциелеблад уцхоелебс ухдебаы умыавресад ашш доларис кон�
версиа еровнул валуташи. ларис гамюаребис хелшемщюоби фаьториа агреыве сазйваргареы самушаод 
мюофи ьарывели мигрантебис фулади гзавнилеби (рогорц щеси, ашш доларебши, ромлебиц мимдинаре 
харъебис гансахорциелеблад ларебши гадаиюванеба).

цнобилиа, ром “савалуто фари” ерыоб моуьнелиа ама ыу им ьвеюанаши еровнули валутис реалури 
гаэвиребис мимары. схваыа шорис, ес июо еры-ерыи мизези, рис гамоц ыавис дрозе айнишнули меьанизми 
саьарывелоши ар гамоиюенес, радганац, моелоднен ром, финансур стабилизациас ларис реалури гаэ�
виреба моёювебода, рац нащилобрив мохда кидец, маграм ес ар июо “ёоландиури даавадеба.”

“ёоландиури даавадебиы” гамощвеули ларис гамюаребис процесис шеферхебис мизниы саьарывелос 
еровнули банки перманентулад юидулобс ьвеюанаши шемосул ашш доларебс. ес операциа, ерыи мхрив, 
зрдис еровнули банкис резервебс да шедаребиы “нарнарс” хдис ларис гамюаребас, маграм имавдро�
улад ларис даматебиыи масис брунваши гашвебиы хелс ущюобас инфлациас. амгвар виыаребаши диди 
мнишвнелоба аьвс имас, ром сахелмщифо биуъети профицитури июос, рац инфлациис моыоквис ьмедиы 
меьанизмад унда иьцес. синамдвилеши ки, сахелмщифо биуъети квлав дефицитуриа, холо цалкеули 
харъебис зрда инфлациас кидец ущюобс хелс. 

маинц рас гвиьадис “савалуто фари”? 

уцхоури валутис мсхвили накадебис шемодинеба, расац ыан сдевс “ёоландиури даавадеба,” ерыи 
шехедвиы, “савалуто фарис” режимис амоьмедебис щинапиробас ьмнис, радган уцхоури валутис диди 
оденобиы шемодинеба зрдис сахелмщифос хелы арсебул савалуто резервебс. ыумца сахелмщифо би�
уъетис дефицитуроба ара марто шеуэлебелс хдис “савалуто фарис” шемойебас, арамед ёоландиури 
даавадебис гамщвавебасац ущюобс хелс. да ыу “савалуто фарс” маинц шемовийебы, машин фиьсиребули 
гацвлиыи курсис пиробебши ларис сул уфро мети оденобиы емисиа иьнеба саяиро, рац инфлациас ки�
дев уфро гаайрмавебс.

им шемыхвеваши ки, ыу “ёоландиури даавадебис” земохсенебули мизезеби шесустда ан саерыод гаьра, 
машин саьарывелос мщири саеьспорто потенциалиса да русеыис миер дащесебули саваяро ембаргос 
гаывалисщинебиы, хсенебули савалуто резерви мюисиерад даицлеба, рац мэиме сафинансо кризисис 
мизези гахдеба.

аь исицаа гасаывалисщинебели, ром мыавроба, ущинарес юовлиса, политикури, холо централу�
ри банки ки професиули органоа. сщоред амитом аьвс централури банкис хелмэйванелобас дацвис 
беврад мети гарантиа, холо мыавроба ки политикури ситуациис небисмиери гамщвавебис шемыхвева�
ши шеиэлеба шеицвалос. аьедан гамомдинаре, зомиери инфлациис шенарчунебис амоцанис гадащюветис 
мхолод умыавресад политикури органос – мыавробис пасухисмгеблобазе гадатана (рац “савалуто 
фарис” институтис принципули моыховнаа), политикури хасиаыис сафрыхеебыанаа дакавширебули.

владимер папава
саредаьцио сабяос щеври 
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