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sa qar Tve los fis ka lu ri mdgra-
do bis uz run vel yo fi saT vis 
gan sa kuT re biT mniS vne lo va nia 
sa xel mwi fo va lis, da maT So-
ris sa Si nao va lis kom po nen tis, 
efeq tia ni mar Tva. 2015 wlis sa-
xel mwi fo biu je tis mi xed viT, 
sa Si nao va lis wi li sa xel mwi fo 
va lis por tfel Si 21%-s Sead-
gens. de ta lu rad ki sa xel mwi fo 
va lis struq tu ris cvli le bis 
di na mi ka war mod ge ni lia pir vel 
diag ra ma ze. 

sa qar Tve los mTav ro bam sa xel-
mwi fo sa Si nao fa sia ni qa Ral de-
bis emi sia 2009 wli dan daiw yo. 
sa xel mwi fo fa sia ni qa Ral de bis 
emi siiT mi Re bu li sax sre bi ga moi-
ye ne ba sa xel mwi fo biu je tis de-
fi ci tis an mok le va dia ni sa ka so 
sxvao bis da far vi saT vis. am Ja mad, 
fi nan sTa sa mi nis tro uS vebs 12 
Tvis va dis mqo ne sa xa zi no val-
de bu le beb sa da 2, 5 da 10 wlian 

sa xa zi no ob li ga ciebs, ro mel Ta 
di na mi ka war mod ge ni lia diag ra-
ma 2-ze. sa xa zi no val de bu le be bi 
war moad ge nen dis kon tur fa sian 
qa Ral debs, rom le bic ifa re ba 
no mi na lu ri Ri re bu le biT. sa xa-
zi no ob li ga cie bi ki ku po nis mqo-
ne fa sia ni qa Ral de bia, ro mel Ta 
ku po nis ga dax da xde ba 6 Tve Si 
er Txel. sa xa zi no fa sia ni qa Ral-
de bi ga mo dis erov nul va lu ta Si, 
ara ma te ria li ze bu li for miT da 
ma Ti ga yid va xde ba eleq tro nu-
li auq cio nis meS veo biT, mra va-
li fa sis me To dis ga mo ye ne biT. 
auq cion Si mo na wi leo bis uf le ba 
aqvT mxo lod ko mer ciul ban-
kebs. am de nad, sa xel mwi fo va lis 
aR niS nu li kom po nen tis da ga mo-
ye ne bu li fi nan su ri in stru men-
te bis efeq tia ni mar Tva gan sa-
kuT re bul mniS vne lo bas ata rebs, 
ro gorc fis ka lu ri mdgra do bis, 
ise fi nan su ri baz re bis gan vi Ta-
re bis uz run vel sa yo fad.

შესავალი
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ze moaR niS nu li sa kiT xis aq tua-
lo bi dan ga mom di na re, wi nam de-
ba re pub li ka cia mi moi xi lavs 
gan vi Ta re bul qvey neb Si ga mo ye-

ne bul sa xel mwi fo sa Si nao fa-
sian qa Ral debs da ma Ti mar Tvis 
ga moc di le bas.  

diag ra ma 1. sa xel mwi fo va lis struq tu ra (aTa si la ri)

diag ra ma 2. sa xel mwi fo fasiani qaRaldebis struqtura
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upir ve les yov li sa, sa yu rad Re-
boa, val de bu le be bis sa ga reo da 
sa Si nao va lad kla si fi ci re bis 
sa kiT xi. saer Ta So ri so praq ti-
kis gaT va lis wi ne biT, qvey nis ka-
non mdeb lo bi dan ga mom di na re, 
sa Si nao da sa ga reo va lis ga mij-
vna gan sxva ve bu li kri te riu me-
biT SeiZ le ba mox des. ker Zod:

 de no mi na ciis va lu ta - Tu va-
li de no mi ni re bu lia erov-
nul va lu ta Si, ma Sin is kla-
si fi cir de ba, ro gorc sa Si-
nao val de bu le ba;

 kre di to ris re zi den to ba - 
Tu kre di to ri aris re zi den-
ti, ma Sin va li ga ni xi le ba ro-
gorc sa Si nao, ara re zi den tis 
Sem Txve va Si ki -  sa ga reod;

 va lis ga moS ve bis ad gil mde-
ba reo ba da Se sa ba mi si sa va lo 
in stru men tis ma re gu li re be-
li ka non mdeb lo ba - am gva rad, 
sa ga reo va lad iT vle ba va-
li, Tu is ga moS ve bu lia saz-
Rvar ga reT da mas ze vrcel-
de ba uc xo qvey nis iu ris diq-
cia (Pa niz za, 2008).

qar Tu li ka non mdeb lo biT1 sa-
Si nao da sa ga reo va lis ga mij-
vni sas amo sa va li kri te riu mi 
de no mi na ciis va lu taa, am de nad 
qve moT mo ce mul naS rom Si es 
ter mi ne bi ama ve mniS vne lo biT 
iq ne ba ga mo ye ne bu li. sxva qvey-
nis ka non mdeb lo ba Si gan sxva ve-
bu li in ter pre ta ciis Sem Txve-
va Si, mi Ti Te bul iq ne ba Se sa ba-
mi si gan sxva ve ba. 

 საშინაო და საგარეო
ვალი

3  sa qar Tve los ka no ni `sa xel mwi fo va lis Se sa xeb“,   mux li 1
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rac See xe ba ar Ce vans sa Si nao da 
sa ga reo val de bu le bebs So ris, 
fis ka lu ri de fi ci tis da sa fi-
nan seb lad sa Si nao fa sia ni qa-
Ral de bis ga mo ye ne bas ri gi upi-
ra te so be bi axa sia Tebs, ker Zod:

 erov nul va lu ta Si de no mi-
ni re bu li va li am ci rebs sa
va lu to risks. sa Si nao va lis 
mom sa xu re ba, sa ga reo va li sa
gan gan sxva ve biT,  da mo ki de
bu li ar aris sa va lu to kur
sis cva le ba do ba ze. am gva rad, 
va lu tis kur sis mer yeo ba ar 
zrdis sa Si nao va lis mom sa
xu re bis xarjs. aR niS nu li ki 
mi ni mu ma de am ci rebs qvey nis 
de fol tis risks. am mo saz-
re bis ga sam ya reb lad SeiZ le-
ba Ra rib qvey neb Si da fiq si-
re bu li de fol tis ga mom wve-
vi mi ze ze bis sta tis kis moS-
ve lie ba,  rom lis mi xed vi Tac 
mwi ria sa Si nao va lis mo cu-
lo biT ga mow veu li sa xel-
mwi fo de fol tis Sem Txve ve-
bi (Ab bas,2005). gar da ami sa, 
va lu tis kur sze nak le bad 
da mo ki de bu le ba mTav ro bas 

ani Webs maq si ma lur Ta vi suf-
le bas, ga moi ye nos gac vli Ti 
kur si, ro gorc sta bi li za-
ciis me qa niz mi uc xou ri So-
ke bis wi naaR mdeg. am gva rad, 
mcir de ba fis ka lu ri do mi-
nan to ba gac vli Ti kur sis 
po li ti ka ze;

 
 da ba lia ka pi ta lis ga di ne bis 

ris ki, rad gan sa Si nao va lis 
in stru men tebs Zi ri Ta dad 
flo ben re zi den te bi. ase ve 
mniS vne lo va nia, in ves tor-
Ta struq tu ris ana li zic. 
in ves tor Ta jgu fis ga far-
Toe ba zrdis sa va lo por-
tfe lis di ver si fi ka ciis 
xa risxs, rac xels uw yobs 
sap ro cen to ga nak ve Te bi-
sa da re fi nan si re bis ris kis 
Sem ci re bas. Tum ca ar se bobs 
gar kveu li ris ke bic: ma ga-
li Tad, Tu sa Si nao va lis 
in stru men tebs flo ben Zi-
ri Ta dad ko mer ciu li ban-
ke bi, ma Sin iz rde ba ker Zo 
seq to ri dan in ves ti cie bis 
ga mo dev nis efeq ti (Crow ding 
out Ef fect). zo ga dad, sa ban ko 
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sfe ros aqvs Zlie ri sti mu-
li fu li daa ban dos sa xel-
mwi fo fa sian qa Ral deb Si da 
mo ge ba mii Ros sa ja ro seq-
to ris dak re di te biT. aman ki 
SeiZ le ba ga moiw vios ris kia ni 
ker Zo seq to ris da fi nan se bis 
Sem ci re ba, rac Sea sus tebs 
sa ban ko ope ra cie bis efeq-
tia no ba sa da ban kis, ro gorc 
fi nan su ri Sua mav lis rols. 
in ves ti cie bis ga mo dev nis 
efeq ti (Crow ding out Ef fect) 
gan sa kuT re biT sa zia noa da-
bal Se mo sav lia ni qvey ne bi saT-
vis, rad gan pa ta ra da sa Sua-
lo si di dis ker Zo kom pa nie bi 
da mo ki de bul ni arian sa ban ko 
da fi nan se ba ze. 

 
ko mer ciu li ban ke bis mxri dan 
sa xel mwi fo fa sian qa Ral deb Si 
fu lis da ban de bas sxva uar yo-
fi Ti mxa ree bic gaaC nia. ker Zod:

 ban kebs ur Cev niaT mok le-
va dia ni sa xa zi no fa sia ni 
qa Ral de bis Ses yid va, rac 
zrdis re fi nan si re bis risks 
mTav ro bi saT vis; 

 ban ke bi SeiZ le ba waa qe zon 
sam Tav ro bo av to ri te teb ma 
e.w. `mo ra lu ri dar wmu ne bis“ 
gziT, rom Sei Zi non War bi sa-
xel mwi fo sa Si nao va lis in-
stu men te bi, ra mac SeiZ le ba 
gaaR rma vos ar se bu li sa va-
lo kri zi si, Tu ki mTav ro ba 
gaa ta rebs aras ta bi lur po-
li ti kas (Pa niz za, 2008);

 eko no mi ku ri kri zi sis dros 
sa xel mwi fo fa sia ni qa Ral-
de bis di di ode no biT flo-
bam Se saZ loa Sea sus tos ko-
mer ciu li ban ke bis ga dax-
di su na ria no ba, rac po ten-
ciu rad waa qe zebs sis te mur 
sa ban ko kri ziss (Diouf and 
Duf ren se, 2012).

gar da Sem ci re bu li sa va lu to 
da ka pi ta lis ga di ne bis ris ki sa, 
sa Si nao va lis in stru men te bis 
ga mo ye ne bas Sem de gi upi ra te so-
be bi axa sia Tebs: 

 mTav ro bas SeuZ lia ise Ti mo-
ne ta ru li po li ti kis ga ta-
re ba, ro me lic Sea sus tebs 
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sa ga reo So ke bis gav le nas 
qvey nis eko no mi ka ze; 

 gaz rdi li sa Si nao va li sti-
muls aZ levs ad gi lob ri vi 
fi nan su ri baz ris gan vi Ta re
bas.

 
Tum ca, aR sa niS na via, rom Ca-
moT vlil upi ra te so bebs ad gi-
li aqvs mxo lod im Sem Txve va Si, 
Tu qve ya nas aqvs jan sa Ri in sti-
tu cio na lu ri da mak roe ko no-
mi ku ri ga re mo da op ti ma lu ri 
sa Si nao va lis struq tu ra (va-
dia no ba, in ves to re bis ti pe bi, 
in stru men te bis sa xee bi). 

ga daw yve ti le ba Tu ro go ri 
sa xel mwi fo va lis por tfe li 
un da hqon des qve ya nas da mo ki-
de bu lia kon kre tu li qvey nis 
eko no mi kur mdgo ma reo ba ze. da-
ba li Se mo sav lis mqo ne qvey ne bi-
saT vis xel mi saw vdo mia sa ga reo 
va li Se Ra va Tia ni sap ro cen to 
ga nak ve Ti Ta da xan grZli vi va-
diT. ami to mac, miu xe da vad imi-
sa, rom sa ga reo va li sa va lu to 
ris kis Sem cve lia, is war moad-

gens uf ro ia fi da fi nan se bis 
wya ros vid re sa Si nao va li. ag-
reT ve, grZel va dia ni, Se Ra va-
Tia ni sa ga reo va li uf ro usaf-
rTxoa, vid re  sa Si nao va li, 
rad gan sa Si nao va li Zi ri Ta-
dad xa siaT de ba mok le va diT da 
dgas re fi nan si re bis ris kis(rol
lo ver risk) wi na Se. gar da ma va li 
eko no mi kis qvey ne bi saT vis ar Ce-
va nis ga ke Te ba Se da re biT rTu-
lia. op ti ma lu ri sa xel mwi fo 
va lis por tfe lis gan saz Rvri-
sas au ci le be lia, Ca tar des de-
ta lu ri ana li zi yve la Se saZ lo 
ris kis, da na xar ji sa da ga re ga ni 
efeq ti sa ori ve sa xis va lis Sem-
Txve va Si (Pa niz za,2010).
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ame ri kis Seer Te bu li Sta te-
bi fa sia ni qa Ral de bis ba zar ze 
war mod ge ni lia mra val fe ro-
va ni fi nan su ri in stru men te-
biT, rom le bic emi ti re bu lia 
ro gorc ker Zo seq to ris, ase-
ve fe de ra lu ri, Sta ti sa da 
ad gi lob ri vi mTav ro bis mier. 
fe de ra lu ri mTav ro bis mier 
emi ti re bul sa xa zi no fa sian 
qa Ral debs do mi nan tu ri ro li 
uWi ravT aSS-is ba zar ze. ker-
Zod, 2000-2012 wleb Si aSS-is 
ob li ga cie bis baz ris mTlia ni 
sa vaW ro brun vis na xe var ze me ti 
sa xa zi no fa sian qa Ral debs uWi-
ravT, ma Ti sa Sua le biT mo bi li-
ze bu li Tan xe bi ki mii mar Te ba 
fe de ra lu ri biu je tis da sa fi-
nan seb lad. 

aSS-s sa xa zi no de par ta men tis 
mier ga moS ve bu li fa sia ni qa-
Ral de bi SeiZ le ba dai yos fiq

 ამერიკის შეერთებული
შტატები

საერთაშორისო 
გამოცდილება
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si re bu li Zi ri Tan xis mqo ne (Fi
xedPrin ci pal Trea su ries) da in
fla ciiT in deq si re bul fa sian 
qa Ral de bad(Inflation-Indexed
Trea su ries (TIPSs)). fa sia ni qa-
Ral de bis ti pe bi war mod ge ni-
lia diag ra ma ze.

fiq si re bu li Zi ri Tan xis 
sa xa zi no fa sia ni qa Ral de bi

fiq si re bu li Zi ri Tan xis mqo ne 
sa xa zi no fa sia ni qa Ral de bi (Fi
xedPrin ci pal Trea su ries)  Ta vis 
mxriv moi cavs sa xa zi no val de-
bu le bebs (Trea sury Bills  TBills), 
sa xa zi no bi le Teb sa (Trea sury 
No tes) da sa xa zi no ob li ga ciebs 
(Trea sury Bonds):

 sa xa zi no val de bu le be bi 
(Trea sury Bills) war moad ge-
nen dis kon tur mok le va dian 
(1 wlam de va dia no bis) fa sian 
qa Ral debs, ro mel Ta sap ro-
cen to Se mo sa vals (dis konts) 
war moad gens no mi na lur Ri-

re bu le ba sa da Ses yid vis 
fass So ris sxvao ba;

 sa xa zi no bi le Ti (Trea sury 
No tes) war moad gens 1-10ww. 
va dia no bis ku po nur fa sian 
qa Ralds. am Ja mad, 2, 3, 5 da 
7 wlia ni sa xa zi no bi le Te bis 
emi sia xde ba yo vel Tviu rad, 
xo lo 10 wlis va dia no bis 
sa xa zi no bi le Te bis ki kvar-

diag ra ma 3. aSS-is saxazino fasiani qaRaldebis mimoxilva
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ta lu rad. ku po nu ri fa sia ni 
qa Ral de bis fa si da mo ki de-
bu lia va dia no biT gan saz-
Rvrul Se mo sav lia no ba sa 
(Yield to ma tu rity) da sap-
ro cen to ga nak veTs So ris 
ar se bul kav Sir ze;

 sa xa zi no ob li ga cie bi (Trea
sury Bonds) ki war moad ge nen 
ku po nian 10 wel ze me ti va-
dis fa sian qa Ral debs. aSS-s 
xa zi nam 30 wlis va dis mqo ne 
sa xa zi no ob li ga cie bi bo-
los ga mouS va 2001 wels. 

in fla ciiT in deq si re bu li 
sa xa zi no fa sia ni qa Ral de bi

1997 wlis ian vri dan aSS-is xa-
zi nam daiw yo in fla ciiT in deq
si re bu li sa xa zi no fa sia ni qa
Ral de bis emi sia, ra mac  sa Sua-
le ba mis ca in ves to rebs daec-
vaT Ta vian Ti ka pi ta li ro gorc 
in fla ciu ri, ase ve def la ciu ri 
pro ce se bi sa gan. maT uwo de ben 
xa zi nis in fla cii sa gan da cul 

fa sian qa Ral debs (Trea sury In
flation Protection Securities 
(TIPS)), rom leb zec ku po nis ga-
nak ve Ti fiq si re bu lia da dgin-
de ba auq cio nis we siT, xo lo 
no mi na lu ri Ri re bu le ba/Zi ri 
Tan xa ko req tir de ba in fla-
ciis in deq sis2 cva le ba do bis 
mi xed viT. am gva rad, Zi ri Tan xa 
iz rde ba in fla ciis Sem Txve va-
Si da kle bu lobs def la ciu ri 
pro ce se bi sas, mag ram fa sia ni 
qa Ral dis mflo be li ga ran ti-
re bu lad iRebs mi ni mum Tav da-
pir ve lad gan saz Rvrul no mi na-
lur Ri re bu le bas. xa zi nis in-
fla cii sa gan da cul fa sian qa-
Ral deb ze fiq si re bu li ku po nis 
ga nak ve Tis ga dax da xde ba we li-
wad Si or jer, mag ram igi daian-
ga ri Se ba uk ve da ko req ti re bul 
Zir Tan xa ze. 

2  mTav ro ba in deq sa cii sas iye nebs sa mom xma reb lo fa se bis in deqss (Con su mer Pri ce In dex for All Ur ban Con su mers CPIU)
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sa xa zi no STRIPS-ebi

aSS-is xa zi na ar uS vebs ku pon-
ga re Se ob li ga ciebs (nu lo va ni 
ku po niTZe ro Cou pon Bonds)3, 
Tum ca sa zo ga doe bi dan aR niS-
nul in stru men teb ze ma Ra li 
moT xov nis ga mo, xa zi nam sam Tav-
ro bo di le rebs  mis ca sa Sua-
le ba Seeq mnaT ku pon-ga re Se(nu-
lo va ni ku po niT - Ze ro Cou pon 
Bonds) ob li ga cie bi xa zi nis 
mier emi ti re bu li ku po nu ri sa-
xa zi no fa sia ni qa Ral de bis da-
na wev re biT. ker Zod, ku po ni sa 
da Zi ri Tan xis da na wev re biT 
iRe ben ana lo giu ri ma xa sia Teb-
le bis in stru men tebs, rom leb-
sac ku po ni sa da Zi ri Tan xis 
STRIPS-ebs uwo de ben, Se sa ba mi-
sad. ku pon-ga re Se(nu lo va ni ku-
po niT) in stru men te bis ga moS ve-
ba xde ba sa xa zi no STRIPS (Tea
sury STRIPS  Trea sury’s Se pa ra te 
Tra ding of Re gis te red In te rest and 
Pron cip le Se cu ri ties) prog ra mis 
meS veo biT, rom le bic mTav ro-

bis pir da pir val de bu le bebs 
war moad ge nen. gan sxva ve bu li sa-
ga da sa xa do da beg vra aris mi ze-
zi, Tu ra to mac ga nas xva ve ben am 
or in stru ments  r Tma ne Tis gan. 
ker Zod, ga da sa xa diT da beg vras 
eq vem de ba re ba ku pon STRIPS-ze 
da ric xu li pro cen ti/dis kon ti, 
rac war moad gens no mi na lur Ri-
re bu le ba sa da yid vis fass So-
ris sxvao bas. aR niS nu li Tan xa 
ibeg re ba miu xe da vad imi sa, rom 
pro cen ti/dis kon ti faq tiu rad 
iric xe ba in stru men tis va dis 
gas vlis mo men ti saT vis. am gva-
rad, aR niS nul fa sian qa Ral-
dze va dis gas vlam de ad gi li 
aqvs uar yo fiT fu lis na ka debs, 
rad gan ga da sa xads ix dian mi si 
mflo be le bi, ma nam sa nam rea-
lu rad mii Rebs da ric xul pro-
cents. rig qvey neb Si sa ga da sa xa-
do ka no ni Zi ri Tan xis STRIPS-
gan mi Re bul sap ro cen to Se-
mo sa vals aRia rebs, ro gorc 
ka pi ta lur mo ge bas (ca pi tal gain) 
da uf ro da ba li sa ga da sa xa do 

3  ku pon-ga re Se ob li ga ciis (nu lo va ni ku po niT-ze ro cou pon bonds) mflo be le bi yi du lo ben mas Zi ri Tad Tan xa ze nak le bi 

fa siT, dis kon tiT. pro cents ki iRe ben ob li ga ciis va dis gas vlis mo men ti saT vis, rac war moad gens sxvao bas Zi ri Tad Tan xa sa 

da Ses yid vis fass So ris. 
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ga nak ve TiT ibeg re ba vid re Cveu-
leb ri vi Se mo sa va li. am de nad, 
uc xoe li in ves to re bi sa ku Tar 
qve ya na Si ar se bu li sa ga da sa xa-
do sis te mis ga mo am jo bi ne men 
Zi ri Tan xis STRIPS-is Se Ze nas.
 
2014 wlis ian vri dan aR niS nul 
in stru men tebs dae ma ta 2 wlis 
va dis mqo ne mco ca vi ga nak ve Tis 
bi le Te bi (Floating Rate Note
-FRN), ro mel Ta emi sias ax dens 
aSS-is xa zi na da  maT ze sap ro-
cen to ga nak ve Ti ic vle ba kvar-
ta lu rad, 13 kvi ria ni sa xa zi no 
val de bu le be bis auq cion ze da-
fiq si re bu li umaR le si dis kon-
tu ri ga nak ve Tis Se sa ba mi sad.  
mco ca vi ga nak ve Tis bi le Te bis 
fa si SeiZ le ba iyos no mi na lur 
Ri re bu le ba ze nak le bi, me ti an 
to li, xo lo va dis gas vli sas bi-
le Tis mflo bels ub run de ba no-
mi na lu ri Ri re bu le bis ode no-
bis Tan xa. ze mox se ne bu li fa sia-
ni qa Ral de bi war moad ge nen aSS-s 
mTav ro bis pir da pir val de bu-
le bas da ga ni xi le bian rea li ze-
bad aq ti ve bad, rac gu lis xmobs, 
rom Se saZ le be lia ma Ti Sem dgom-

Si ga yid va. am in stru men te bis 
mxo lod mci re na wi li aris ara-
rea li ze ba di, rac niS navs rom 
myid ve le bis mier ma Ti Sem dgo mi 
gas xvi se ba ne ba dar Tu li araa. 

na xev rad-sam Tav ro bo (Se mi
Go ver ment) an sam Tav ro bo 
uw ye be bis (Go ver nment 
Agency Bonds) fa sia ni 
qa Ral de bi

saer Ta So ri so praq ti kiT, sa-
xel mwi fo fa sia ni qa Ral de bis 
emi sia daS ve bu lia ara mxo lod 
cen tra lu ri xe li suf le bis, 
ara med mis mier gan saz Rvru li 
av to ri ze bu li sa xel mwi fo uw-
ye be bis/sa war moe bis mier.  aR-
niS nu li ob li ga cie bis gam ya re-
ba Se saZ loa mox des mTav ro bis 
pir da pi ri an  ara pir da pi ri ga-
ran tie biT. am in stru men tebs 
na xev rad-sam Tav ro bo (Se miGo
ver ment) an sam Tav ro bo uw ye be-
bis (Go ver nment Agency Bonds) 
fa sian qa Ral debs uwo de ben. 
aSS-Si na xev rad-sam Tav ro bo 
(Se miGo ver ment) ob li ga cie bi 
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ga ni xi le ba fe de ra lu ri uw ye be-
bis fa sian qa Ral de bad, rom le-
bic kla si fi cir de ba ga mom Sve bi 
or ga nos mi xed viT. emi tent or-
ga ni za cie bad miiC ne va fe de ra-
lu rad da kav Si re bu li uw ye be bi 
(Fe de rally Re la ted In sti tu tions)4 da 
sa xel mwi fos mier da fi nan se-
bu li sa war moe bi (Go ver nment
Spon so red En ter pri ces)5.

fe de ra lu rad da kav Si re bu li 
uw ye be bis (Fe de rally Re la ted In
sti tu tions) mier ga moS ve bu li 
fa sia ni qa Ral de bis6 upi ro bo 
ga ran to ria aSS-is mTav ro ba.

sa xel mwi fos mier da fi nan se-
bu li sa war moe bi (Go ver nment
Spon so red En ter pri ces  GSEs) 
ki ker Zo sa kuT re ba Si myo fi 
kor po ra cie bia, rom le bic Seq-
mni lia kon gre sis ini cia ti viT 
da em sa xu re ba sa ja ro miz nebs. 
ker Zod, aR niS nu li sa war moe-
bis ar se bo bis mi za nia Sem cir-
des da fi nan se bis da na xar je bi 

im seq to reb Si, sa dac mTav ro bis 
ga daw yve ti le biT mniS vne lo va-
nia dax ma re bis ga we va. Zi ri Ta-
dad, aR niS nu li seq to ris mo na-
wi lee bi arian stu den te bi, fer-

4  Ex portIm port Bank of the Uni ted Sta tes, Ten nes see Val ley Aut ho rity (TVA), Com mo dity Cre dit Cor po ra tion, Far mers Hou sing Ad mi nis

tra tion, Ge ne ral Ser vi ces Ad mi nis tra tion, Go ver nment Na tio nal Mor tga ge As so cia tion (Gin nie Mae), Ma ri tiem Ad mi nis tar tion, Pri vi te Ex port 

FundingCorporation,RuralElectrificationAdminisTration,RuralTelephoneBank,SmallBusinessAdministrationWashingtonMetropolitan

Area Tran sit Aut ho rity.

5  Fe de ral Na tio nal Mor tga ge As so cia tion (Fan nie Mae), Fe de ral Ho me Loan Mor tga ge Co po ra tion ( Fred die Mac), Fe de ral Ag ri cul tu ral 

Mor tga ge Co po ra tion (Far mer Mac), Fe de ral Farm Cre dit System, Fe de ral Ho me Loan Bank System, Stu dent Loan Mar ke ting As so sia tion 

(Sal lie Mae).

6  gar da Ten nes see Val ley Aut ho rity (TVA) da Pri vi te Ex port Fun ding Cor po ra tion mier ga moS ve bu li fa sia ni qa Ral de bi sa.

diag ra ma 4. federaluri uwyebisfasiani qaRaldebis mimoxilva
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me re bi da bi naT mflo be le bi. 
Fan nie Mae, Fred die Mac da Fe
de ral Ho me Loan Bank gas ce men 
ipo Te kur ses xebs. Far mer Mac 
uz run vel yofs ses xebs fer me-
ru li saq mia no bi saT vis sa Wi ro 
in fras truq tu ris Se sa Ze nad. 
Fe de ral Farm Cre dit System pa su-
xis mge be lia ag ra ru li seq to-
ri saT vis sak re di to baz ris uz-
run vel yo fa ze, xo lo Sal lie Mae 
ax dens fi nan su ri re sur se bis 
aku mu li re bas umaR le si ga naT-
le bis mxar da sa We rad.  

sa xel mwi fos mier da fi nan se-
bu li sa war moe bi (Go ver nment
Spon so red En ter pri ces _ GSEs) 
uS ve ben de ben tu reb sa (De ben tu
re) da dis kon tur bi le Tebs (Dis
count Note), ro mel Ta da far va 
da mo ki de bu lia aR niS nu li sa-
war moe bis saq mia no bi dan mi Re-
bul Se mo sav leb ze. de ben tu ra 
SeiZ le ba emi tir des ob li ga ciis 
an bi le Tis sa xiT. aR niS nu li 
sa war moe bis  mier ga moS ve bu li 
bi le Te bis va da mer yeobs er-
Ti dan 20 wlam de, xo lo ob li-
ga ciebs aqvT 20 wel ze me ti va-

dia no ba. dis kon tu ri bi le Te bi 
mok le va dia ni val de bu le be bia, 
ro mel Ta va da mer yeobs er Ti-
dan 360 dRem de.
  
ra mo de ni me sa war mo (maT So ris 
Fan nie Mae da Fred die Mac) di-
di in te si vo biT uS vebs fa sian 
qa Ral debs da ami to mac, maT Ca-
moa ya li bes  fa sia ni qa Ral de bis 
ga moS ve bis re gu la ru li prog-
ra me bi. ma ga li Tad, Fred die Mac 
uS vebs re fe rens bi le Teb sa (Re
fe ren ce Notes) da ob li ga ciebs 
(Reference Bonds), ga mos yid
vad re fe rens bi le Tebs(Cal lab
le Reference Notes), sa Sua lo
va dian (Medium-term Bonds) da 
glo ba lur ob li ga ciebs(Global
Bonds). Fan nie Mae ki ben Cmark 
bi le Teb sa (Benchmark Notes) 
da ob li ga ciebs (Benchmark
Bonds), ga mos yid vad ben Cmark 
bi le Tebs (Callable Benchmark
Notes), sa Sua lo va dian bi le
Teb sa (Medium-term Notes) da 
glo ba lur ob li ga ciebs(Global
Bonds). aR niS nu li fa sia ni qa-
Ral de bi dan  ori ve ben Cmark 
bi le Te bi (Ben chmark No tes) da 



sa xel mwi fo sa Si nao va lis 
fi nan su ri in stru men te bi

saer Ta So ri so ga moc di le ba

16

p
u

b
 l

i
 k

a
 c

i
e

 b
i

, s
a

u
 k

e
 T

e
 s

o
 p

r
a

q
 t

i
 k

i
s

 s
a

 x
e

l
 m

Z
R

v
a

 n
e

 l
o

e
 b

i

ob li ga cie bi (Ben chmark Bonds) 
da ase ve, re fe rens bi le Te bi 
(Re fe ren ce No tes) da ob li ga cie-
bi (Re fe ren ce Bonds) SeiZ le ba 
ga mo ye ne bul iq nen ku pon-ga re-
Se ob li ga cie bis sa war moeb lad 
daS lis (strip ping) sa Sua le biT.
Fan nie Mae-sa da Fred die Mac-is 
mier ga moS ve bu li fa sia ni qa-
Ral de bi ga ran ti re bu lia maT 
mier Ses yi du li an ga ce mu li 
ipo Te ku ri ses xe biT. am fa sian 
qa Ral debs uwo de ben saa gen toe-
bis ipo Te kiT-ga ran ti re bul 
fa sian qa Ral debs, rom le bic 
moi ca ven Mor tga ge Pas sthrough 
Se cu ri ties, Col la te ra li zed Mor tga ge 
Ob li ga tions (CMOs) da Strip ping 
Mor tga geBac ked Se cu ri ties. bo-
lo ori ti pis fa sia ni qa Ral de-
bi war moe bu li fa sia ni qa Ral-
de bia, rad gan iq mne ba Mor tga ge 
Pas sthrough Se cu ri ties-dan. 

Mor tga ge Pas sthrough Se cu ri-
ties, mar ti vad Pas sthrough, 
war moad ge nen fa sian qa Ral-
debs, rom le bic war moiq mne ba 
ma Sin, ro ca er Ti an uf ro me ti 
gi rav no bis (aq uZ ra vi qo ne bis) 

mflo be li qmnis ko leq tivs da 
yi dis aR niS nu li gaer Tia ne bis 
wils an wev ro bis/mo na wi leo-
bis ser Ti fi kats. gaer Tia ne ba-
Si SeiZ le ba Se dio des ram de ni me 
an aTa so biT gi rav no bis mflo-
be li. aR niS nu li gaer Tia ne bis 
mier ga moS ve bu li Pas sthrough-
is pro cen ti sa da Zi ri Tan xis 
da far va xde ba ga ce mu li ses xe-
bi dan mi Re bu li Se mo sav le biT. 
mag ram Pas sthrough-ze pro cen-
ti sa da Zi ri Tan xis ga dax da 
xde ba Cveu leb ri vi ku po nu ri 
ob li ga cii sa gan gan sxva ve bu li 
we siT, rad gan igi war moad gens 
amor ti ze bad fa sian qa Ralds. 
ker Zod, ma Ti Zi ri Tan xa ifa re-
ba eta pob ri vad yo vel Tviu rad 
pro cen tTan er Tad. Cveu leb-
riv ku po nur ob li ga cia ze ki 
Zi ri Tan xa va dis gas vlam de ar 
ifa re ba, xo lo ku po nu ri ga nak-
ve Tis ga dax da xde ba we li wad Si 
or jer.  
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mu ni ci pa lu ri fa sia ni   
qa Ral de bi

gar da ze moaR niS nu li saa gen-
toe bi sa, aSS-Si fa sia ni qa Ral-
de bis emi sias ax de nen Sta te bi 
da ad gi lob ri vi mTav ro be bi, 
rom leb sac mu ni ci pa lur fa-
sian qa Ral debs an mu ni ci pa lur 
ob li ga ciebs (Mu ni ci pal Bonds) 
uwo de ben. mu ni ci pa lur ob li-
ga cieb ze ga dax di li pro cen ti 
ume tes Sem Txve va Si ga Ta vi suf-
le bu lia fe de ra lu ri ga da sa xa-
di sa gan, mag ram ka pi ta lu ri mo-
ge ba (ca pi tal gain) ibeg re ba. sap-
ro cen to Se mo sav lis ga da sa xa-
di sa gan ga Ta vi su le bis po li ti-
ka ar vrcel de ba yve la Stat ze, 
rad gan Ti Toeul maT gans aqvs 
sap ro cen to Se mo sav lis da beg-
vris in di vi dua lu ri pi ro be bi. 
mu ni ci pa lu ri fa sia ni qa Ral-
de bis ti peb Si ga moar Ce ven ga da
sa xa de biT ga ran ti re bul val sa 
(Tax-Backed Debt)  da sa Se mo
sav lo ob li ga ciebs (Revenue
Bonds).  

ga da sa xa de biT ga ran ti re bu li 
va li (TaxBac ked Debt)

ga da sa xa de biT ga ran ti re bu li 
va li moi cavs zo ga di val de bu
le be bis vals (General Obliga-
tionDebt), asig ne be biT ga ran ti
re bul val de bu le beb sa(Approp-
riation-Backed Ob li ga tion) da 
sa ja ro kre di tis ga far Toe bis 
xel Sew yo bis prog ra miT mxar
da We ril sa va lo in stru men tebs 
(Debt Obligations Supported
by Public Credit Enhancement
Programs): 

 ga da sa xa diT ga ran ti re bu-
li va lis yve la ze far Tod-
gav rce le bu li sa xea zo ga di 
val de bu le be bis va li (Ge
neral Obligation Debt _ G.O.
Debt), ro me lic Ta vis mxriv 
iyo fa li mi ti re bul da uli-
mi to val de bu le be bad. uli
mi to zo ga di val de bu le be bi 
(Unlimited Tax General Obli-
gationDebt)  uz run vel yo fi-
lia ga mom Sve bis Seuz Ru da vi 
sa ga da sa xa do Za lauf le biT. 
am gva rad, aR niS nu li in-
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stru men tis ga mom Sve bi val-
de bu le bis da far vis upi ro-
bo ga ran to ria da ga ran tad 
sa ga da sa xa do Se mo sav le bi 
miiC ne va. sa ga da sa xa do Se mo-
sav le bis wya roa kor po ra-
cie bi sa (co po ra te in co me tax) 
da in di vi de bis sa Se mo sav lo 
ga da sa xa di (in di vi dual in co me 
tax), ga yid vis ga da sa xa di (sa
le tax) da qo ne bis ga da sa xa di 
(pro perty tax). li mi ti re bu li 
zo ga di val de bu le be bis (Li
mitedTaxGeneralObligation
Debt) mom sa xu re bis da na-
xar je bi uz run vel yo fi lia 

nor ma tiu lad dad ge ni li 
li mi ti re bu li sa ga da sa xa do 
ga nak ve Te bis far gleb Si mi-
Re bu li Se mo sav le biT. ri gi 
zo ga di ob li ga cie bi ga ran-
ti re bu lia ara mar to sa ga da-
sa xa do Se mo sav le biT, ara med 
gan saz Rvru li mo sak reb le-
biT, gran te bi Ta da spe cia-
lu ri ja ri me biT, rom le bic 
Se mo sav lis mi Re bis al ter-
na tiu li gze bia. ase Ti sa xis 
ob li ga ciebs uwo de ben Doub
leBar re led in Se cu ri ties, 
rad gan da fi nan se bis ori 
wya ro gaaC niaT.  

diag ra ma 5.  gadasaxadiT garantirebuli valis mimoxilva
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 asig ne be biT ga ran ti re bul 
val de bu le bebs (Ap prop ria tion
Bac ked Ob li ga tion) ga ne kuT-
vne ba e.w. mo ra lu ri val de-
bu le be bis ob li ga cie bi (Mo
ral Ob li ga tion Bonds), ro mel Ta 
ga ran ti re ba sa ga da sa xa do 
Se mo sav le biT araa sa val de-
bu lo. Tum ca, ma Ti mom sa xu-
re bis xar je bis da sa fa ra vad  
asig ne be bis ga mo ye ne ba un da 
daa das tu ros/daam tki cos 
Sta tis sa ka non mdeb lo xe li-
suf le bam. aR niS nu li sa xis 
ob li ga cie bis mi za nia ga zar-
dos ga mom Sve bi uw ye bis sak-
re di to san doo ba; 

 ga da sa xa diT ga ran ti re bu li 
va lis me sa me tips war moad-
gens sa ja ro kre di tis ga far
Toe bis xel Sew yo bis prog
ra miT mxar da We ri li sa va lo 
in stru men te bi  (Debt Obli-
gationsSupported byPublic
Credt Enhancement Prog-
rams), rom le bic Zi ri Ta dad 
Seq mni lia Sta te bis sas ko lo 
sis te mis sa va lo val de bu-
le be bis mom sa xu re bi saT vis. 

am prog ra mis ma ga liTs war-
moad gens vir ji niis ob li ga-
cie bis ga ran ti re bis prog ra-
ma (Vir gi nia’s Bond Gua ran tee 
prog ram), ro me lic uf le bas 
aZ levs Sta tis gu ber na tors 
Sea Ce ros mu ni ci pa li te ti-
saT vis ga da sa ce mi fi nan su ri 
dax ma re ba da mi mar Tos igi 
mu ni ci pa lu ri ob li ga cie bis 
pro cen ti sa da Zi ri Tan xis 
da sa fa ra vad, de fol tis Sem-
Txve va Si. te xa sis Stat Si ki 
Seq mni lia sko le bis mud mi-
vi fon di (Per ma nent School 
Fund), ra Ta uz run vel yo fil 
iq nes kva li fi ciu ri sko le-
bis raio nis (QualifiedSchool
Dis trict) sa va lo val de bu le-
be bis mom sa xu re bis xar je bis 
Seu fer xe be li anaz Rau re ba. 
fon dis Se mo sa vals ki war-
moad gens mi wi sa da mi ne ra-
lu ri re sur se bis ga mo ye ne-
bis uf le bis flo ba. 
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Se mo sav le bis ob li ga cie bi 
(Re ve nue Bond)

mu ni ci pa lu ri ob li ga cie bis 
meo re tips ga ne kuT vne ba Se mo-
sav le bis ob li ga cie bi (Re ve nue 
Bond), rom lis ga moS ve ba xde ba 
sa war moe bis da fi nan se bi saT vis. 
am ob li ga cie bis mom sa xu re bis 
xar je bi uz run vel yo fi lia an  
das ru le bu li proeq te bi dan 
mo bi li ze bu li Se mo sav le biT 
an  sa ja ro miz ne bi saT vis ga-
mo yo fi li Sta tis fi nan se biT, 
ro mel Ta na wils war moad gens 
ga da sa xa de bic. Se mo sav le bis 
ob li ga ciebs war moad ge nen sat-
ras por to Se mo sav le bis ob li-
ga cie bi (Tran spor ta tion Re ve nue 
Bond), jan dac vis Se mo sav le bis 
ob li ga cie bi (Health Ca re Re ve
nue Debt), sa war moo Se mo sav le-
bis ob li ga cie bi (In dus trial Re ve
nue Bond) da sxva:

 zog mu ni ci pa lur ob li ga-
cias aqvs spe ci fi ku ri sa-
xe, ma ga li Tad ar se bobs 
daz Rveu li ob li ga cie bi 
(In su red Bonds) da wi nas-

war anaz Rau re ba di ob li ga-
cie bi (Pre re fun ded Bonds). 
daz Rveu li ob li ga cie bi 
(Insured Bonds) emi ten tis 
Se mo sav le bis gar da ga ran-
ti re bu lia spe cia lu ri sa-
daz Rve vo po li se bi Tac. am-
gva rad, sa daz Rve vo kom pa nia  
iRebs  pa su xis mgeb lo bas Ta-
vad da fa ros fa sia ni qa Ral-
dis mom sa xu re ba-da far vis 
xar je bi, ob li ga ciis da far-
vis va dis dad go mi sas emi-
ten tis ga dax di su na ria no-
bas Tan da kav Si re bu li prob-
le me bis Sem Txve va Si;

 mu ni ci pa li te te bi uS ve ben 
wi nas war anaz Rau re bad ob li
ga ciebs (PrerefundedBonds), 
ra Ta ga mois yi don uk ve ar se-
bu li Se mo sav le bis an zo ga-
di val de bu le be bis ob li ga-
cie bi. wi nas war anaz Rau re ba 
Zi ri Ta dad xde ba ma Sin, ro ca 
Tav da pir ve li ob li ga cie bi 
uz run vel yo fi lia mTav ro-
bis mier ga ran ti re bu li pir-
da pi ri val de bu le be biT an 
war moad gens es qro in stru-



21

saxelmwifo auditis samsaxuri

ments.7 am gva rad, mTav ro biT 
ga ran ti re bu li fa sia ni qa-
Ral de bis por tfe li gan Tav-
se bu lia tras tSi da Sed ge-
ni lia im gva rad, rom fa sia ni 
qa Ral de bi dan mi Re bu li fu-
la di na ka di fa rav des val-
de bu le be bis mom sa xu re bis 
xar jebs, ris ga dax da sac emi-
ten ti axor cie lebs. wi nas war 
anaz Rau re ba di ob li ga cie bis 
mxar da We ra xor ciel de ba 
fa sia ni qa Ral de bis por tfe-
liT, ro me lic gan Tav se bu-
lia es qro fon dSi. aR niS-
nu li ob li ga cie bi war moad-
ge nen yve la ze da ba li sak-
re di to ris kis mqo ne fa sian 
qa Ral debs mu ni ci pa lur ob-
li ga ciebs So ris;

7  es qro aris fi nan su ri in stru men ti, ro mel sac flobs me sa me mxa re or mxa res So ris rai me tran zaq ciis gan xor cie le bi sas. 

mag., uZ ra vi qo ne bis yid vi sas ga da sax de li Tan xa SeiZ le ba gan Tav se bul iq nas ban kSi, es qro an ga riS ze, ma nam sa nam qo ne bis 

uf le ba ar ga dae ce ma myid vels. 
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ia po niis fi nan sTa sa mi nis tro 
uS vebs sxva das xva sa xis sam Tav-
ro bo ob li ga ciebs, rom le bic 
er Tma ne Ti sa gan gas xvav de ba sa-
mar Tleb ri vi ba zi si Ta da ob li-
ga ciis ma xa sia Te be li niS ne biT. 
sa mar Tleb riv ba za ze day rdno
biT ia po niis sam Tav ro bo ob li-
ga cie bi iyo fa or mTa var jgu-
fad: zo ga di ob li ga cie bi (Ge ne
ral Bonds) da fis ka lu ri in ves-
ti cii sa da ses xis prog ra mis ob-
li ga cie bi (Fis cal In ves tment and 
Loan Prog ram Bonds FILP Bonds). 
Tum ca, gar da am ori ti pis ob li-
ga cii sa ia po niis sam Tav ro bo ob-
li ga ciebs ga ne kuT vne ba ob li
ga ciasub si dia (Sub sidy Bonds), 
ob li ga cie bi sa wev ro an sxva 
Se na ta ne bis da sa fi nan seb lad 
(Sub scrip tion/Con tri bu tion Bonds), 
sam Tav ro bo ob li ga cie bi emi ti
re bu li ia po niis gan vi Ta re bis 
ban ki sa (Go ver ment Bonds is sued 
to De ve lop ment Bank of Ja pan) 

da bir Tvu li zia nis Sem su bu
qe bis fon di saT vis (Go ver ment 
Bonds Is sued to Nuc lear Da ma ge 
Lia bi lity Fa ci li ta tion Fund)  da ia
po niis Cqa ros nu li hol din gi sa 
(Ja pan Ex pres sway Hol ding Bonds) 
da va lis dab ru ne bis saa gen tos 
mier ga moS ve bu li ob li ga cie bis 
(Debt Re pay ment Agency Bond) 
kon ver ti re biT mi Re bu li sam-
Tav ro bo ob li ga cie bi.  

fasiani qaRaldebis 
klasificireba 
samarTlebrivi bazis 
gaTvaliswinebiT

zo ga di  ob li ga cie bi (General 
Bonds)

zo gad ob li ga ciebs (Ge ne ral 
Bonds) ga ne kuT vne ba axa li fi
nan su ri re sur sis ob li ga cie bi 
(New Fi nan cial Re sour ce Bonds)  

იაპონია
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(ro me lic moi cavs sam Se neb-
lo ob li ga ciebs (Con struc tion 
Bonds) da spe cia lur ob li ga-
ciebs de fi ci tis da fi nan se bis 
miz ne bis Tvis  (SpecialDeficit-Fi-
nan cing Bonds)), re kon struq
ciis ob li ga cie bi (Re con struc
tion Bonds) da ob li ga cie bi 
re fi nan si re bis miz ne bi saT vis 
(Re fun ding Bonds):

 sam Se neb lo da spe cia lu
ri ob li ga cie bis ga moS ve-
biT aku mu li re bu li Tan xe bi 
aRiar de ba, ro gorc mTav ro-
bis Se mo sa va li. ka non mdeb-
lo biT, mTav ro bis wliu ri 
da na xar je bi sru lad un da 
dai fa ros mTav ro bis wliu ri 
Se mo sav le biT da ara mTav ro-
bis ob li ga cie bi Ta an ses xe-
biT. Tum ca, ka non Si ga mo nak-
li sis sa xiT daS ve bu lia, rom 
mTav ro bas SeuZ lia ga zar dos 
fi nan se bi ob li ga cie bis ga-
moS ve biT an ses xe bis aRe biT, 
mxo lod sa zo ga doeb ri vi sa-
Wi roe be bi saT vis, ka pi ta lis 
mo zid vis an ga ses xe bis miz-
niT. am gva rad, aR niS nu li 
pi ro biT xde ba sam Se neb lo 

ob li ga cie bis ga moS ve ba, ro-
mel Ta mo cu lo bas ia po niis 
par la men ti gan saz Rvravs, 
xo lo maq si ma lu ri ode no ba 
sa biu je to ka no niT dgin de ba;

 sa xel mwi fo Se mo sav le bis 
uk ma ri so bis Sem Txve va Si ia-
po niis mTav ro bas SeuZ lia 
ase ve ga mouS vas spe cia lu
ri ob li ga cie bi de fi ci tis 
da fi nan se bis miz ne bi saT
vis, ro mel Ta emi sias gan-
saz Rvravs cal ke ka no ni da 
sam Se neb lo ob li ga cie bis 
miz ne bi sa gan gan sxva ve bu li 
miz nob rio ba aqvs. Tum ca, 
un da aRi niS nos, rom am in-
stru men tis ga moS ve ba xde ba 
ga mo nak lis Sem Txve veb Si da 
ia po niis mTav ro bis po li ti-
kaa, rom maq si ma lu rad Seam-
ci ros ma Ti mo cu lo ba;

 ob li ga cie bi re kon struq-
ciis/rea bi li ta ciis miz ne-
bi saT vis  (Re con struc tion 
Bonds) emi tir de ba ia po niis 
aR mo sav leT Si mom xda ri mi-
wis Zvris ka tas tro fis Se-
de ge bis ga mo sas wo reb lad. 
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ma Ti ga moS ve ba gag rZel de ba 
ma nam, sa nam ia po niis mTav ro-
ba  aR niS nu li ka tas tro fis 
Se de ge bis Se sam su bu qeb lad 
da re kon struq ciis miz niT 
moax dens au ci le be li re-
sur se bis mo bi li ze bas  ga-
da sa xa de bis ak re fis meS veo-
biT. am ob li ga cie bis na wi li 
ga mo dis sa ca lo in ves to re-
bi saT vis Sem de gi sa xel wo-
de biT -`re kon struq ciis ob-
li ga cie bi sa ca lo in ves to-
re bi saT vis~ (Re con struc tion 
Bonds for Re tail In ves tors)  da 
`re kon struq ciis mxar dam-
Wer Ta ob li ga cie bi sa ca lo 
in ves to re bi saT vis~ (Re con
struc tion Sup por ters’ Bonds for 
re tail In ves tors);

 ob li ga cie bi re fi nan si re-
bis miz ne bi saT vis (Re fun ding 
Bonds) emi tir de ba va da ga-
su li sam Tav ro bo ob li ga-
cie bis na wi lis da sa fi nan-
seb lad, ro mel Ta ga moS ve ba 
da mo ki de bu lia re kon struq-
ciis spe cia lu ri ga da sa xa-
diT (Spe cial Ta xes for Re
con struc tion) mo bi li ze bu li 

Se mo sav le bi sa da aq cie bis 
ga yid viT mi Re bu li mo ge bis 
ode no ba ze. ma Ti emi sia xde ba 
sam Tav ro bo va lis kon so li-
da ciis fon dis spe cia lu ri 
an ga ri Sis meS veo biT (Spe cial 
Ac count for Go ver nment Debt 
Con so li da tion Fund GDCF) da 
emi siiT mi Re bu li Se mo su-
lo be bi pir da pir Cai ric xe ba 
aR niS nul fon dSi.  mTav ro-
bas ar moeT xo ve ba par la-
men tis Tan xmo ba aR niS nu li 
in stru men tis maq si ma lu ri 
ode no bis emi siis da sa das tu-
reb lad, rad gan aR niS nu li 
ob li ga cie biT ar iz rde ba 
sa xel mwi fos ga daux de li va-
lis mTlia ni mo cu lo ba.

obligaciebi fiskaluri 
investiciisa da sesxis 
programis miznebisaTvis 
(Fiscal Investment and Loan 
Program Bonds FILP Bonds)

ob li ga cie bi fis ka lu ri in ves
ti cii sa da ses xis prog ra mis miz
ne bi saT vis emi tir de ba fis ka lu-
ri ses xe bis fon dis (Fis cal Loan 
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Fund)8 da sa fi nan seb lad. sxva 
ob li ga cie bis msgav sad, ma Ti 
emi siis maq si ma lu ri mo cu lo-
bis da sa das tu reb lad sa Wi roa 
par la men tis Tan xmo ba. Tum ca, 
axa li fi nan su ri re sur sis ob-
li ga cie bi sa gan (New Fi nan cial 
Re sour ce Bonds) gan sxva ve biT 
da far vis xar je bi fi nan sde-
ba ara ga da sa xa de bi dan, ara med 
fis ka lu ri ses xe bis fon di dan 
ga ce mu li kre di te bis da far viT 
aku mu li re bu li Tan xe biT. 

ia po niis mTav ro bis 
sxva fa sia ni qa Ral de bi

ob li ga ciasub si dia aris sa-
xel mwi fo ob li ga ciis sa xe, ro-
me lic ar miiC ne va sa xel mwi fo 
Se mo su lo bad da am Ja mad, ma Ti 
ga moS ve ba xde ba meo re msof lio 
omis Se de gad fi zi ku rad an su-
lie rad daa va de bul pir Ta, om Si 
da Ru pu li oja xe bi sa da ltol-
vi le bis da sa fi nan seb lad.

ob li ga cie bi sa wev ro an sxva Se
na ta ne bis da sa fi nan seb lad (Sub
scription/Contribution Bonds) 
ob li ga cia-sub si diis erT-er-
Ti sa xes xvao baa da ga moi ye ne ba 
saer Ta So ri so or ga ni za cie bi-
saT vis sxva das xva sa xis Se na-
ta ne bis xar je bis da sa fi nan seb-
lad, ro mel Ta da far va xde ba 
uc xour va lu ta Si. aR niS nul 
ob li ga cieb ze ar xde ba pro cen-
tis da ric xva,  dauS ve be lia Sem-
dgom Si ma Ti gas xvi se ba da anaz-
Raur de ba moT xov nis Ta na ve (ob-
li ga ciis myid ve li in sti tu tis 
moT xov nis Ta na ve un da mox des 
mi si sa Wi ro fu la di sax sre biT 
dak ma yo fi le ba). am Ja mad, am ob-
li ga cie bis 18 sxva das xva xa zia 
ga moS ve bu li, rom le bic Ses yi-
du lia 12 saer Ta So ri so in sti-
tu tis mier, maT So ri saa saer-
Ta So ri so sa va lu to fon di. 

ia po niis gan vi Ta re bis ban ki saT
vis emi ti re bu li sam Tav ro bo 
ob li ga cie bi (Goverment bonds
issued toDevelopmentBankof

8   fis ka lu ri ses xis fon di (The Fis cal Loan Fund) aris fis ka lu ri ses xe bis da fi nan se bis wya ro, ro me lic Sed ge ba fis ka lu ri 

in ves ti cii sa da ses xis prog ra mis ob li ga cie bis-FILP Bonds emi siiT mo bi li ze bu li Tan xi Ta da spe cia lur an ga riS ze ar se bu-

li re zer ve biT an War bi sax sre biT.
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Ja pan) ga miz nu lia ia po niis gan-
vi Ta re bis ban kis fi nan su ri sa-
fuZ vle bis gaZ lie re bi saT vis, 
ro me lic gaad vi lebs kri zi sis 
aR mof xvri saT vis Ro nis Zie be-
bis gan xor cie le bas. aR niS nul 
ob li ga cieb ze ar xde ba pro-
cen tis da ric xva,  dauS ve be lia 
Sem dgom Si ma Ti gas xvi se ba da 
anaz Raur de ba moT xov nis Ta na ve 
(am gva rad, ia po niis gan vi Ta re bis 
banks ro gorc ki das Wir de ba fi-
nan su ri sa fuZ vle bis ga saZ lie-
reb lad re sur se bi, ma Sin ve un da 
dak ma yo fil des mi si moT xov na).

bir Tvu li zia nis Sem su bu qe bis 
fon di saT vis emi ti re bu li sam
Tav ro bo ob li ga cie bi(Gover-
ment bonds issued to Nuclear
Damage Liability Facilitation
Fund) ga moi ye ne ba spe cia lu ri 
sa Wi ro fi nan su ri re sur sis mo-
bi li ze bi saT vis. ia po niis gan vi-
Ta re bis ban ki saT vis ga moS ve bu-
li ob li ga cie bis msgav sad, aR-
niS nul in stu men tzec ar xde ba 
pro cen tis da ric xva,  dauS ve-
be lia Sem dgom Si ma Ti gas xvi-
se ba da ga dax da un da mox des 

moT xov nis Ta na ve. aR sa niS na via, 
rom ob li ga cie bis ga mos yid va 
xde ba ener go po li ti kis miz ne-
bi saT vis Seq mni li spe cia lu ri 
an ga ri Si dan (Spe cial Ac cound for 
Energy Po licy).  

am Ja mad, ia po niis Cqa ros nu
li hol din gi sa (Japan Expres-
sway Holding Bonds) da va lis 
dab ru ne bis saa gen tos mier ga
moS ve bu li ob li ga cie bis (Debt
Repayment Agency Bond) kon-
ver ti re biT mi Re bu li sam Tav-
ro bo ob li ga cie bi daax loe-
biT Sead gens 827 mi liard iens, 
rom le bic gan kuT vni lia gze bis 
re kon struq cii sa da sxva gaum-
jo be se ba/gan vi Ta re bis proeq-
te bi saT vis. 

ia po niis sam Tav ro bo fa sia ni 
qa Ral de bis zo ga di 
ma xa sia Teb le bi

aR we ri li sam Tav ro bo ob li ga-
cie bi aris cen tra lu ri mTav-
ro bis mier ga moS ve bu li fa sia-
ni qa Ral de bi, rom le bic va dia-
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no bis mi xed viT SeiZ le ba dak-
la si fi cir des 5 ka te go riad: 
mok le va dia ni(6 Tvia ni da erT 
wlia ni ob li ga cie bi), sa Sua lo-
va dia ni(2 da 5 wlia ni ob li ga-
cie bi), grZel va dia ni(10 wlia ni 
ob li ga cia), Za lian-grZel va-
dia ni ob li ga cie bi(20, 30 da 40 
wlia ni ob li ga cie bi) da ob-
li ga cie bi ga moS ve bu li sa ca-
lo in ves to re bi saT vis (3 da 5 
wlia ni fiq si re bu li ga nak ve Tis 
mqo ne da 10 wlia ni mcu ra vi ga-
nak ve Tis mqo ne). 

mok le va dia ni sam Tav ro bo ob-
li ga cie bi dis kon tu ri ob li-
ga cie bia, ma Sin ro ca yve la sxva 
ti pis ob li ga cia fiq si re bu li 
ku po nis ga nak ve Tis mqo ne fa sia-
ni qa Ral dia da maT ze pro cen-
tis ga dax da xde ba we li wad Si 
or jer. aR niS nu li ob li ga cie-
bi dan na wil ze (10 wlian ob li-
ga cieb ze) Zi ri Tan xa ko req tir-
de ba sa mom xma reb lo fa se bis 
in deq siT, xo lo ku po nis ga nak-
ve Ti fiq si re bu lia. Tum ca, ia-
po niis cen tra lu ri mTav ro ba 
ase ve uS vebs 15 wlian mcu ra vi 

ga nak ve Tis mqo ne ob li ga ciebs 
da 10 wlian mcu ra vi ga nak ve-
Tis mqo ne ob li ga ciebs sa ca lo 
in ves to re bi saT vis, ro mel Ta 
ga nak ve Te bi ga ni saz Rvre ba gar-
kveul we seb ze day rdno biT. aR-
niS nu li in stru men te bis sxva 
ma xa sia Teb le bi ixi leT qve moT 
mo ce mul cxri leb Si (1, 2).
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auq cio ne bis Ca ta re bis we si

rac See xe ba auq cio ne bis or ga-
ni ze bas, sa xel mwi fo ob li ga cie-
bis baz ris lik vi do bis Se nar Cu-
ne bi sa da gaZ lie re bis miz niT, 
ia po niis mTav ro bam 2004 wlis 

oq tom ber Si  da ner ga ia po niis 
sam Tav ro bo ob li ga cie bis ba-
zar ze mo na wi le Ta sqe ma (“JGB 
Mar ket Par ti ci pants Sche me~), 
ro me lic ey rdno ba e.w. `Zi ri-
Ta di di le re bis sis te mas“ (“Pri
mary Dea ler System~). aR niS nu li 

cxri li 1. ia po niis sam Tav ro bo fa sia ni qa Ral de bis ti pe bi

va      dia      no      ba
moklevadiani saSualo vadiani grZelvadiani

6 Tviani, 1 wliani 2 da 5 wliani 10 wliani

obligaciis tipi diskonturi 
obligacia kuponis mqone obligacia

erTeulis minimaluri 
nominaluri 
Rirebuleba

10 000,000 ieni 50,000 ieni

auqcionis meTodi fasismieri konkurenciis auqcioni/arafasismieri 
konkurenciis auqcionis pirveli da meore tipebi

arafasismieri 
konkurenciis 

auqcioni

arafasismieri 
auqcionis 

pirveli tipi

arakonkurentuli auqcioni/
arafasismieri konkurenciis 
auqcionis pirveli da meore 

tipebi

Semdgomi gadacema 
(trancferable) SezRudulia9 SeuzRudavia

emisiis sixSire

1 wliani - 
yovelTviurad; 6 
Tviani - mTliani 

moculoba 0.9 
trilioni ieni

 yovelTviurad

9   ga da ce ma SeiZ le ba mxo lod kor po ra cie bi saT vis (maT So ris tras te bi saT vis)
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          cxri li 2. ia po niis sam Tav ro bo fa sia ni qa Ral de bis ti pe bi

va      dia      no      ba

Za
l

ia
n 

gr
Ze

l
va

d
ia

ni

sa
    c

a    l
o

   
in

    ve
s    t

o
    r

e    b
i    s

aT
    vi

s  
 g

a    m
o

S    v
e    b

u
    l

i   
o

b    l
i    g

a    c
ie

    b

in
    f

l
a    c

ii
T

   
in

    d
eq

    si
    r

e    b
u

    l
i   

o
b    l

i    g
a    c

ie
    bi

Za
    l

ia
n  

 g
r

Ze
l

    va
    d

ia
    ni

20 wlia  ni 30 wlia  ni 40 wlia  ni

3da5 wlia  ni  
fiq  si  re  bu  li
  ga  nak  ve  Tis , 

10 wlia  ni  
mco  ca  vi

  ga  nak  ve  Tis

10 wlia -
ni

15 wlia  ni
 mcurav

 ganakveTis

obligaciis 
tipi kuponis mqone obligaciebi

erTeulis 
minimaluri 
nominaluri 
Rirebuleba

50,000 ieni 10,000 ieni 100,000 ieni

auqcionis 
meTodi

fa  sis  mie  ri  
kon  ku  ren  ciis  

auq  cio  ni/ pi  ro  bi  Ti  
sti  lis  auq  cio  ni

Se  mo  sav  lia  no  bis  mie  ri  
kon  ku  ren  ciis  

auq  cio  ni/ 
ho  lan  diu  ri  

sti  lis  auq  cio  ni

arafasismieri 
konkurenciis 

auqcioni

ara  fa  sis  mie  ri  
auq  cio  nis  
pir  ve  li  da  
meo  re  ti  pi

ara  fa  sis  mie  ri 
 auq  cio  nis  
meo  re  ti  pi

Semdgomi 
gadacema 

(trancferable)
Seuz  Ru  davia Sez  Ru  du  lia11 Seuz  Ru  davia

emisiis 
sixSire

yo
  ve

l
  T

vi
u

  r
i

we
  l

i  w
ad

  Si
  8

-j
er

kv
ar

  t
a  l

u
  r

ad

3 
wl

ia
  ni

 :
 y

o
  ve

l
  T

vi
u

  r
ad

 ,
 5

 d
a 

 10
 w

l
ia

  ni
  

kv
ar

  t
a  l

u
  r

ad

sa
  Wi

  r
o

e  b
i  s

a  m
eb

r

10  sa ca lo in ves to re bi saT vis ga moS ve bu li ob li ga cie bis ga da ce ma SeiZ le ba isev sa ca lo in ves to reb ze, xo lo in fla ciiT 

in deq si re bu li ob li ga cie bi gai ce ma mxo lod kva li fi ciur kor po ra cieb ze.
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sqe mis mi xed viT, fi nan sTa sa mi-
nis tro mxo lod im su bieq tebs 
ani Webs auq cion Si mo na wi leo bis 
uf le bas, rom le bic ak ma yo fi-
le ben va lis mar Tvi saT vis mniS-
vne lo van  kri te riu mebs. 

ia po nia Si sam Tav ro bo ob li-
ga cie bi iyi de ba auq cio ne bis 
meS veo biT, rom le bic gan sxvav-
de ba fa sia ni qa Ral de bis ti pe-
bis mi xed viT. erT-erT me Tods 
war moad gens fa sis mie ri/Se mo-
sav lia no bis mie ri kon ku ren ciis 
auq cio ni (Pri ce/YieldCom pe ti ti
ve Auc tion), sa dac mo na wi le wa-
rad gens ga nac xads, ro mel Sic 
mi Ti Te bu lia Se sas yi di fa sia ni 
qa Ral de bis fa si (an Se mo sav-
lia no ba) da rao de no ba ga moS-
ve bu li fa sia ni qa Ral dis ma xa-
sia Teb le bis (ga moS ve bis rao de-
no ba, va dia no ba, ku po nis ga nak-
ve Ti) gaT va lis wi ne biT. emi siis 
fa si da rao de no ba ga ni saz-
Rvre ba mi Re bul ga nac xa deb ze 
day rdno biT. aR niS nu li ti pis 
auq cio ni sas, ga mom Sve bi or ga no 
ga yid vas iw yebs umaR le si Se mo-
Ta va ze bu li fa si dan daR ma va li 

mi mar Tu le biT (an mi ni ma lu ri 
Se mo sav lia no bi dan aR ma va li 
mi mar Tu le biT) ma nam, sa nam ga-
yid ve bis ja mu ri rao de no ba ar 
miaR wevs da geg mils. 

ase ve far Tod ga moi ye ne ba pi-
ro bi Ti auq cio ni (Con ven tio nal 
Auc tion), rom lis dro sac Ti-
Toeu li ga mar jve bu li ga nac xa-
dis war mom dge ni yi du lobs fa-
sian qa Ralds mis mier war mod-
ge ni li fa siT. ase ve aR sa niS na via 
e.w. ho lan diu ri sti lis me To di 
(DutchStyle Auc tion), rom lis 
dro sac ga mar jve bu li mo na wi-
lee bi ix dian Se mo Ta va ze bul 
ga nac xa debs So ris  udab less 
fass miu xe da vad Tav da pir ve-
lad ga ke Te bu li ga nac xa di sa.
 
gar da kon ku ren tu li auq cio ne-
bi sa, 2, 5 da 10 wlia ni ob li ga-
cie bis ga moS ve ba xde ba ara kon-
ku ren tu li au cio nis meS veo biT 
(NonCom pe ti ti ve Auc tion). aR-
niS nu li me To di an ga riSs uwevs 
pa ta ra da sa Sua lo baz ris mo-
na wi leebs, rom leb mac ga niz ra-
xes maT ze did mo na wi leeb Tan 
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Se da re biT uf ro da ba li fa sis 
Se Ta va ze ba. ga nac xa de bis mi Re-
ba ro gorc ara kon ku ren tul, 
ase ve fa sis mie ri kon ku ren ciis 
auq cion ze xde ba er Tdrou lad 
da ara kon ku ren tul auq cion-
ze Se Ta va ze bu li fa si fa sis-
mie ri kon ku ren ciis auq cion ze 
war dge ni li fa se bis sa Sua lo 
Se wo ni lis to lia. baz ris mo na-
wi leebs SeuZ liaT ori ve sa xis 
auq cion Si mo na wi leo ba. 

gar da ara kon ku ren tu li auq-
cio ni sa ob li ga cie bis ga yid va 
ase ve xde ba ara fa sis mie ri kon-
ku ren tu li auq cio nis 2 ti pis 
meS veo biT. pir ve li ti pis ara-
fa sis mier auq cion ze(NonPri ce 
Com pe ti ti ve Auc tion I) Se Ta va ze-
bis ga ke Te ba xde ba fa si si mie ri 
auq cio nis Ca ta re bis mo men ti-
saT vis, sa dac Se Ta va ze bu li fa-
si fa sis mier auq cion ze war dge-
ni li fa se bis sa Sua lo Se wo ni-
lis to lia. meo re ti pis ara fa-
sis mie ri kon ku ren ciis auq cio ni 
(NonPri ce Com pe ti ti ve Auc tion 
II) ki tar de ba kon ku ren tu li 
auq cio nis Ca ta re bis Sem deg, sa-

dac Se Ta va ze bu li fa si fa sis-
mie ri kon ku ren ciis auq cio ni-
sas mi Re bu li fa se bis sa Sua lo 
Se wo ni lis an ho lan diu ri ti pis 
Se mo sav lia no bis mie ri kon ku-
ren ciis auq cio ni sas da das tu-
re bu li udab le si fa sis to lia. 
ori ve ti pis auq cion ze ga nac-
xa de bis ga ke Te bis uf le ba aqvT 
mxo lod ia po niis sam Tav ro bo 
ob li ga cie bis baz ris spe cia-
lur mo na wi leebs. 

sa ca lo in ves to re bi saT vis 10 
wlia ni mcu ra vi ga nak ve Tis mqo
ne ob li ga cie bis ga moS ve ba ia po-
niis mTav ro bam daiw yo 2003 wlis 
mar ti dan, ra Ta wae xa li se bi na 
sam Tav ro bo ob li ga cie bis flo-
ba in di vi debs So ris. ba zar ze 
ar se bu li moT xov nis sa pa su xod, 
mTav ro bam daiw yo 3 da 5 wlia ni 
fiq si re bu li ga nak ve Tis mqo ne 
ob li ga cie bis ga moS ve ba. sa ca-
lo in ves to reb ze ob li ga cie bis 
ga yid va Si mTav ro bas mom sa xu re-
bas uwevs mom sa xu re kom pa nie bi, 
ro mel Tac ga ne kuT vne ba dac vis 
sis te me bis kom pa nie bi da mTav-
ro ba maT ux dis sa ko mi sios. 
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gar da aR niS nu li sa, mTav ro ba 
fa sia ni qa Ral de bis sa ca lo in-
ves to re bi saT vis mi yid vi sas iye-
nebs axal OTC (Over the Coun ter) 
ga yid ve bis sis te mas. Tu ad re 
aR niS nu li sis te miT sar geb lo-
bis uf le ba hqon daT mxo lod 
sa fos to ofi sebs, 2007 wlis oq-
tom bri dan am sis te ma Si Caer To 
sa fi nan so in sti tu te bi, ra mac 
sa Sua le ba mis ca sa ca lo in ves-
to rebs sam Tav ro bo ob li ga cie-
bis Ses yid vi sas ga moi ye non maT-
Tvis nac no bi fi nan su ri in sti-
tu tis mom sa xu re ba. Sua ma val sa-
fi nan so in sti tu tebs (daax loe-
biT 760 in sti tu ti) mTav ro ba 
ux dis sa ko mi sios ga weu li mom-
sa xu re bi saT vis, xo lo Tu fi nan-
sTa sa mi nis tros mier da we se bu-
li fa siT ob li ga cie bis ga yid va 
ar mo xer xda, ma Sin aR niS nul in-
sti tuts ara aqvs val de bu le ba 
Tvi Ton Sei Zi nos ara rea li ze ba-
di sam Tav ro bo ob li ga cie bi.

sxva fa sia ni qa Ral de bi gar da 
sam Tav ro bo ob li ga cie bi sa

sam Tav ro bo ob li ga cie bis gar-
da, cen tra lu ri mTav ro ba fis-
ka lu ri ga da sax de le bis da sa-
fi nan seb lad uS vebs sax sre bis 
mo zid vis val de bu le bebs (Fi nan
cingBills), iRebs kre di tebs da 
gas cems sam Tav ro bo ga ran tiebs. 
aR niS nul in stru men tebs gan-
sxva ve bu li Tvi se be bi aqvT, mag-
ram ar se bi Tad sam Tav ro bo ob-
li ga ciebs gva nan, rad gan war-
moad ge nen cen tra lu ri mTav-
ro bis va lis na wils, ro me lic 
miz nad isa xavs sax sre bis mo zid-
vas fis ka lu ri miz ne bi saT vis. 

sax sre bis mo zid vis 
val de bu le bebs (Fi nan cing Bills)

cen tra lu ri mTav ro ba uS vebs 
sax sre bis mo zid vis val de bu-
le bebs mok le va dian pe riod Si 
lik vi do bis mar Tvi saT vis, naR-
di fu lis droe bi Ti de fi ci tis 
Sem Txve va Si. am val de bu le be bis 
da far va xde ba ima ve fis ka lur 
wels erov nu li xa zi nis sax sre-
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bi dan. aR niS nu li ti pis ob li ga-
cie bi Ta vis mxriv iyo fa Sem deg 
sa xee bad:

aR niS nu li fa sia ni qa Ral de bi 
war moad ge nen sa xa zi no dis kon-
tu ri val de bu le be bis msgavs 
fi nan sur in stru men tebs. sax-
sre bis mo zid vis val de bu le be-

bis ga moS ve ba xde ba auq cio nis 
meS veo biT kvi ris pir vel sa mu-
Sao dRes. 2009 wli dan maT Tan 

er Tad ia po niis mTav ro ba uS-
vebs sa xa zi no val de bu le bebs 
(TreasuryBills), rom le bic war-
moad ge nen 6 Tvian da erT wlian 
dis kon tur fa sian qa Ral debs. 

cxri li 3. sax sre bis mo zid vis val de bu le be bis ti pe bi

sax  sre  bis  mo  zid  vis  val  de  bu  le  be  bis  
ti  pe  bi   (FI  NAN  CIN G BILLS)

miz  nob  rio  ba

sa  xa  zi  no  da  fi  nan  se  bis  val  de  bu  le  be  bi 
 (Trea  sur y Fi  nan  cin g Bills)

xde  ba  ga  moS  ve  ba  e rov  nu  li  xa  zi  nis  
an  ga  ri  Se  bis  da  sa  ba  lan  seb  lad /
lik  vi  do  bis  miz  ne  bi  saT  vis

fis  ka  lu  ri  ses  xis  fon  dis 
 da  fi  nan  se  bis  val  de  bu  le  be  bi  
(Fis  cal  Loan  Fun d Fi  nan  cin g Bills)

ga  moiS  ve  ba  ro  de  sac  a ra  sak  ma  ri  si  
rao  de  no  bis  sax  sre  bia  fon  dSi

sa  va  lu  to  re  zer  ve  bis  fon  dis  
da  fi  nan  se  bis  val  de  bu  le  be  bi  
(Fo  reig n Ex  chan  ge  Fun d Fi  nan  cin g Bills)

ga  moiS  ve  ba  ro  de  sac  a ra  sak  ma  ri  sia
 sa  va  lu  to  re  zer  ve  bi  fon  dSi

nav  Tob  pro  duq  te  bis  da  fi  nan  se  bis  
val  de  bu  le  be  bi  
(Pet  ro  leum  Fi  nan  cin g Bills)

ga  moiS  ve  ba  e rov  nu  li  
nav  Tob  pro  duq  te  bis  re  zer  ve  bis  
Se  sav  se  bad  an  ro  de  sac  a ra  sak  ma  ri  si
 re  sur  se  bia  val  de  bu  le  be  bis  
da  sa  fa  ra  vad

bir  Tvu  li  zia  nis  pa  su  xis  mgeb  lo  bis 
 Sem  su  bu  qe  bis  fon  dis  da  fi  nan  se  bis 
 val  de  bu  le  be  bi
  (Nuc  lear  Da  ma  ge  Lia  bi  lit y Fa  ci  li  ta  tion 
 Fi  nan  cin g Bills)

ga  moiS  ve  ba  spe  cia  lur  an  ga  riS  ze  
re  sur  se  bis  ga  da  sa  ric  xad  da  ro  de  sac  
a ra  sak  ma  ri  si  re  sur  se  bia  
val  de  bu  le  be  bis  da  sa  fa  ra  vad

sak  ve  bis  da  fi  nan  se  bis  val  de  bu  le  be  bi 
 (Food  Fi  nan  cin g Bills)

ga  moiS  ve  ba  sak  ve  bis , ag  ra  ru  li  
pro  duq  te  bis  an  pi  rut  yvi  saT  vis  
im  por  ti  re  bu  li  sak  ve  bis  Se  sa  Ze  nad  da   
a se  ve,  ro  de  sac  a ra  sak  ma  ri  si  re  sur  se  bia 
 val  de  bu  le  be  bis  da  sa  fa  ra  vad
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qve moT cxril Si mo ce mu lia sa-
xa zi no val de bu le be bi sa da sax-
sre bis mo zid vis val de bu le be-
bis Se da re bi Ti ana li zi:

mTav ro bis mier ga ran ti re bu li 
va li (Go ver nmentGua tan teed 
Debt)

da kav Si re bu li ad mi nis tra ciu-
li uw ye be bi, ro gorc mTav-
ro bis agen te bi, war mar Ta ven 

Ta vianT ko mer ciul/ara ko mer-

ciul saq mia no bas sa xel mwi fo 
miz ne bi saT vis. mTav ro ba ga ran-
tad ud ge ba maT mier aRe bul  
vals, ro me lic ga moi ye ne ba 

saa gen toe bis saq mia no bis da-
sa fi nan seb lad. fi nan sTa sa mi-
nis tro ki zru navs sta bi lu ri 
da fi nan se bis uz run vel yo fa sa 
da aR niS nu li va lis in stru men-
tis sa Ta na dod mar Tva ze. mTav
ro bis mier ga ran ti re bu li va li 
(Government-Guatanteed Debt) 
SeiZ le ba dai yos mTav ro bis ga-

cxri li 4. sa xa zi no da sax sre bis mo zid vis val de bu le be bis Se da re ba

da  sa  xe  le  ba sa  xa  zi  no  val  de  bu  le  be  bi 
 (Trea  sur y Bills)

sax  sre  bis  mo  zid  vis  
val  de  bu  le  be  bi  
(Fi  nan  cin g Bills)

miz  nob  rio  ba fis  ka  lu  ri  da  na  xar  je  bis  
da  sa  fi  nan  seb  lad 

(sam  Tav  ro  bo  
ob  li  ga  cie  bis  msgav  si 

 miz  nob  rio  ba)

erov  nu  li  xa  zi  nis  
mok  le  va  dia  ni  da  fi  nan  se  ba,  

an  spe  cia  lu  ri  
an  ga  ri  Sis  droe  bi  Ti  
de  fi  ci  tis  da  far  va

ga  moS  ve  bis  ti  pi dis  kon  tiT  e mi  sia

ga  moS  ve  bis  ti  pi 6 TviT , 1 wliT daax  loe  biT  2, 3 da  6 TviT

mai  ni  ma  lu  ri  no  mi  na  lu  ri 
 Ri  re  bu  le  ba 10 mi  lio  ni  ie  ni

ga  moS  ve  bis  me  To  di pi  ro  bi  Ti,  fa  sis  mie  ri  kon  ku  ren  ciis  auq  cio  ni  (er  Tad  
e mi  tir  de  ba  sa  xel  wo  de  biT  “sa  xa  zi  no  dis  kon  tu  ri 

 val  de  bu  le  be  bi” (TBills))

ga  da  ce  ma  ze  Sez  Rud  ve  bi Sez  Ru  du  lia,  ga  dae  ce  ma  mxo  lod  e rov  nul  mTav  ro  bas  
da  iu  ri  diul  pi  reb s (ro  go  re  bi  caa  tras  te  bi  Trusts)
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ran ti re bul ob li ga cie bad (Go
ver nmentGua ran teed Bonds), 
ro me lic Ta vis mxriv iyo fa sa-
Si nao da uc xour ob li ga cie bad 
(Do mes tic and Fo reign Bonds), da 
ses xe bad (Go ver nmentGua ran
teed Bor ro wings). 

ia po niis sa xel mwi fo va lis 
sxva kom po nen te bi gar da 
sam Tav ro bo ob li ga cie bi sa

gar da ze moaR niS nu li sa, ia po-
niis sa xel mwi fo va lis kom po-
nen tebs wa moad ge nen sa pen sio 
val de bu le be bi (Pub lic Pen
sions), ad gi lob ri vi mTav ro bis 
ob li ga cie bi (Lo cal Go ver nment 
Bonds  LGB) da da kav Si re bu li 
ad mi nis tra ciu li uw ye be bis va-
li (Debts of In cor po ra ted Ad mi
nistrativeAgen cies). 

ad gi lob ri vi mTav ro be bi uS-
ve ben ad gi lob ri vi mTav ro bis 
ob li ga ciebs (Lo cal Go ver nment 
Bonds LGB), ra Ta da fa ron Ta-
vian Ti ga da sax de le bis na wi li. 
ob li ga cie bis emi siis Se de gad 
mi Re bu li Tan xe bi aRiar de ba 

ad gi lob ri vi mTav ro bis val-
de bu le bad, mag ram gan cal ke-
ve bu lia cen tra lu ri xe li-

suf le bis val de bu le be bi sa gan. 
cen tra lu ri mTav ro ba ad gi-
lob ri vi mTav ro bis ob li ga ciis 
prog ra mis far gleb Si (Lo cal Go
ver nment Bond Prog ram) yo ve li 
wlis bo los gan saz Rvravs mo ma-
va li fis ka lu ri wlis ad gi lob-
ri vi mTav ro bis ob li ga cie bis 
mo cu lo bas. 
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di di bri ta ne Tis sa Si nao va-
lis ba za ri, ame ri kis msgav sad, 
mra val fe ro va ni fi nan su ri in-
stru men te biT ga moir Ce va. xa-
zi na (HM Trea sury) sa xel mwi fo 
va lis mar Tvis sam sa xur Tan er-
Tad gan saz Rvravs yo ve li wlis 
da saw yis Si axa li sa Si nao va lis 
in stru men te bis emi siis sa sur-
vel struq tu ras ris ke bi sa da 
da na xar je bis gaT va lis wi ne biT. 
am Ja mad, di di bri ta ne Ti iye-
nebs mra val fe ro van sa Si nao 
va lis in stru men tebs, ro go re-
bi caa  sa xa zi no val de bu le be bi 
(Trea sury Bills), pi ro bi Ti gil-
Te bi (Con ven tio nal Gilts), or ma gi 
Ta ri Ris gil Te bi (Doub leDa ted 
Gilts), dau Ta ri Re be li gil Te bi 
(Un da ted Gilts), in deq si re bu li 
gil Te bi (In dexlin ked Gilts) da 
gilT strip se bi (Gilt Strips).  

sa xa zi no val de bu le be bis 
(Trea sury Bills)

di di bri ta ne Tis va lis mar Tvis 
sam sa xu ri pa su xis mge be lia sa xa
zi no val de bu le be bis (Trea sury 
Bills)  ga moS ve ba ze, rom lis op-
ti ma lur mo cu lo bas aTan xmebs 
xa zi nas Tan. sa xa zi no val de bu-
le be bi funt-ster lin gSi de no-
mi ni re bu li ku pon-ga re Se (nu-
lo va ni ku po nis mqo ne) fa sia ni 
qa Ral de bia, ro mel sac va lis 
mar Tvis sam sa xu ri uS vebs yo-
vel kvi reu li da da ma te bi Ti ga-
daw yve ti le biT ga mar Tu li auq-
cio nis meS veo biT. ma Ti va da mer-
yeobs er Ti dRi dan  364 dRem de. 
auq cion Si mo na wi leo bis mi Re bis 
uf le ba aqvT re gis tri re bul 

დიდი ბრიტანეთი
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fi nan sur in sti tu tebs11, xo lo 
Se Ze nis mi ni ma lu ri Ri re bu le ba 
500 000 funt ster lings Sead-
gens. sa xa zi no val de bu le be bi, 
gil Te bis msgav sad,  nu lo va ni 
sak re di to ris kis mqo ne fa sian 
qa Ral de bad miiC ne va. 

gil Te bi (Gilts)

gil Te bi (Gilts) aris erov nul 
va lu ta Si de no mi ni re bu li di di 
bri ta ne Tis sam Tav ro bo fa sia ni 
qa Ral de bi, rom lis emi sias ax-
dens xa zi na. am Ja mad, gil Te bis 
emi sia xde ba auq cio nis meS veo-
biT.  gil Te bis ba za ri Sed ge ba 
ori sa xis fa sia ni qa Ral de bi-
sa gan- pi ro bi Ti (Conventional
Gilts) da in deq si re bu li gil Te-
bi(Index-linkedGilts):

 pi ro bi Ti gil Ti aris umar-
ti ve si for mis sam Tav ro-

bo ob li ga cia, ro me lic sa-
xel mwi fo val de bu le be bis 
por tfe lis udi des na wils 
Sead gens. pi ro bi Ti gil Tis 
mflo bels mTav ro ba ux dis 
fiq si re bu li ga nak ve Tis ku-
pons yo vel eqvs Tve Si fa sia-
ni qa Ral dis va dis gas vlam-
de. gil Tis fa se bi Cveu leb-
riv kvo tir de ba 100 fun ti 
ster lin gis no mi na lu ri Ri-
re bu le bis mqo ne gil Tze. 
Tum ca, SeiZ le ba gai yi dos 
uf ro nak le bi no mi na lu ri 
Ri re bu le bis mqo ne gil Te-
ba dac.  pi ro bi Ti gil Te bis 
fa si ga ni saz Rvre ba mi si ku-
po nis ga nak ve Ti sa da va dis 
mi xed viT. ku po nis ga nak ve Ti 
Cveu leb riv asa xavs gil Tis 
ga moS ve bis mo men ti saT vis ba-
zar ze ar se bul sap ro cen to 
ga nak veTs, ro mel sac gil Tis 
mflo be li iRebs we li wad Si 
or jer. sap ro cen to ga nak-

11 Ab bey Na tio nal Trea sury Ser vi ces plc, Banc of Ame ri ca Se cu ri ties Li mi ted, Bank of Scot land plc, Bar clays Bank plc, BNP Pa ri bas, 

Ci tig roup Glo bal Mar kets Ltd, Com mer zbank AG, Cre dit Ag ri co le Cor po ra te & In ves tment Bank, Cre dit Suis se First Bos ton, Dan ske Bank 

A/S, Lon don Branch, Deut sche Bank Lon don Branch, Gol dman Sachs In ter na tio nal, HSBC Bank Lon don, In ves tec Bank plc, Jef fe ries In

ter na tio nal Li mi ted, JP Mor gan Se cu ri ties PLC, King and Shax son Ltd, Mit su bis hi UFJ Se cu ri ties In ter na tio nal plc, Mor gan Stan ley & Co Intl 

Ltd Lon don, Ne wed ge Group, No mu ra In ter na tio nal, Ro yal Bank of Ca na da, Ro yal Bank of Scot land, Ro yal Bank of Scot land plc (for pri va te 

in ves tors), Sco tia bank, So cie te Ge ne ra le Lon don, The To ron toDo mi nion Bank (Lon don Branch), UBS Li mi ted
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ve Tis mud mi vi cva le ba do bis 
ga mo, ku po nis ga sak ve Te bic 
cva le ba dia. rac See xe ba va-
dia no bas, am Ja mad ga moi ye ne-
ba 5, 10 da 30 wlia ni pi ro-
bi Ti gil Te bi, Tum ca 2005 
wels va lis mar Tvis sam sa-
xur ma ga mouS va 50 wlis, xo-
lo 2013 wels 55 wlis va dia-
no bis pi ro bi Ti gil Te bi;

 di di bri ta ne Ti iyo erT-er-
Ti pir ve li gan vi Ta re bul 
eko no mi kebs So ris, ro mel-
mac 1981wels daiw yo in-
fla ciiT in deq si re bu li 
fa sia ni qa Ral de bis ga moS-
ve ba. in deq si re bu li gil Ti 
(Index-linked Gilts) pi ro bi Ti 
gil Ti sa gan imiT gan sxvav de-
ba, rom gil Tis no mi na lu-
ri Ri re bu le ba da Se sa ba mi-
sad, ga da sax de li pro cen tis 
rao de no ba ic vle ba (ku po-
nis ga nak ve Ti ki uc vle lia 
da gil Tis sa xel wo de ba Sic 

aris mi Ti Te bu li va dia no-
bas Tan er Tad) di di bri ta ne-
Tis sa ca lo fa se bis zo ga di 
in deq sis (Ge ne ral In dex of re
tail Pro ces in UK RPI) cvli-
le bis Se sa ba mi sad. am gva rad, 
Ti Toeu li we li wad Si or jer 
ga dax di li ku po ni Sed ge ba 2 
ele men ti sa gan: er Ti na wi li 
war moad gens wliur rea lur 
ku po nis ga nak veTs, ro me lic 
gil Tis sa xel wo de ba Sic aris 
mi Ti Te bu li da fiq si re bu-
li si di dea; meo re na wi li 
ki war moad gens RPI-is cva-
le ba do bis Se de gad mi Re bul 
faq tors, rom li Tac ko req-
tir de ba ku po nis ga da sax de-
li Tan xa. gil Te bis in deq-
sa ciis me To di gan sxvav de ba 
gil Tis emi siis Ta ri Ris mi-
xed viT. ker Zod, 2005 wlam de 
ga moS ve bu li gil Te bis in-
deq sa cii sas ga moi ye ne bo da 8 
Tvis in deq sa ciis da yov ne bis 
me To di12, xo lo 2005 wli-

12  ma ga li Tad, 4.125% ku po nis ga nak ve Tis mqo ne in deq si re bul gil Tze 2030, ro me lic emi ti re bu lia 1992 wlis iv nis Si pro cen-

tis ga dax da xde ba ian var sa da iv lis Si. vTqvaT, sa ba zi so RPI aris 135.1 - 1991 wlis oq tom bris RPI-is maC ve ne be li, ro me lic 

ga moq vey nda 1991 wlis noem ber Si. ian var Si ga da sax de li ku po nis da saT vle lad ga moi ye ne ba wi na wlis mai sis fa se bis in deq si, 

xo lo iv lis Si-noem bris maC ve ne be li. am gva rad, 10 mln. no mi na lu ri Ri re bu le bis gil Tze 1998 wlis ian var Si ga da sax de li ku-

po nis ga moT vla mox de ba Sem de gi for mu liT.  in deq si re bu li gil Tis va dis 

gas vli sas (2030 wlis iv li si) ki Zi ri Tan xis da ko req tir de ba Sem deg nai rad mox de ba  £10,000,000 *  
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dan emi ti re bul gil Teb ze 3 
Tvis in deq sa ciis da yov ne bis 
me To di13. aR niS nu li fa sia-
ni qa Ral de bis sa xel wo de be-
bic Se sa ba mi sad in deq sa ciis 
me To dis mi xed viT ga ni saz-
Rvre ba anu 2005 wlam de ga-
moS ve bul gil Tebs Eight
Month Lag In dexLin ked Gilts 
uwo de ben, xo lo mas Sem deg 
emi ti re bul gil Tebs Three
Month Lag In dexLin ked Gilts;

 did bri ta neT Si gilT-
strip se bis ba za ri Ca mo ya lib-
da 1997  wlis 8 de kem bers. 
aR niS nu li in stru men ti ana-
lo gia aSS-Si ga moS ve bu li 
strip se bi sa. am Ja mad, yve la 
sa xis gil Tis da na wev re ba ar 
xde ba, mag ram va lis mar Tvis 
sam sa xu ris mi za nia ise Ti 
gil Te bis emi sia ze ga das vla, 

rom leb sac eq ne baT strip-
se bad ga daq ce vis una ri. di-
di bri ta ne Tis sa Si nao va-
lis ba zar ze war mod ge ni lia 
strip se bis mxo lod ori se-
ria,  ro mel Ta emi sia gan xor-
ciel da 1997 da 2002 wels;

 am Ja mad, di di bri ta ne Tis 
mTav ro ba gar da ze mox se-
ne bu li in stru men te bi sa 
flobs, Zvel ara lik vi dur 
in tru men teb sac, ro go re bi-
caa or ma gi Ta ri Ris gil Ti 
(Double-Dated Gilt) da dau
Ta ri Re be li gil Ti (Undated
Gilts):

 mTav ro bas SeuZ lia or ma
gi Ta ri Ris gil Tis sru lad 
an na wi lob riv ga mos yid va 
ne bis mier dRes va dis gas-
vlis Ta ri Ram de, gar da emi-

13  3 Tvis in deq sa ciis da yov ne bis me To di sru liad gan sxvav de ba ze moT aR we ri li me To di sa gan. ker Zod, 3 Tvis in deq sa ciis 

da yov ne bis me To di sap ro cen to ga nak ve Tis daT vli sas iye nebs ara er Ti ro me li me Tvis RPI maC ve ne bels, ara med in ter po la ciiT 

mi Re bul maC ve ne bels, ro me lic Tvis Ti Toeu li dRi saT vis spe ci fi ku ria da uwo de ben “re fe ren ce RPI~  .  ma ga li Tad, 1 iv ni sis 

“re fe ren ce RPI~  See sa ba me ba mar tis Tvis RPI-is, 1 iv li sis ap ri lis Tvi sas da a.S. mag ram, Tvis sxva ro me li me dRis “re fe ren ce RPI~  

ga moiT vle ba am Tvis pir ve li dRis “re fe ren ce RPI- isa da mom dev no Tvis “re fe ren ce RPI~ -is meS veo biT Straight Li ne Ba sis me To dis 

ga mo ye ne biT. ma ga li Tad, 2001 wlis 20 iv li sis “re fe ren ce RPI~ = Ref RPI 1 iv li si,2001 +( )*[Ref RPI 1ag vis to,2001 _ Ref RPI 1 

iv li si,2001]. Sem deg ga moiT vle ba in deq si re bis koe fi cien ti, ro me lic to lia ku po nis ga dax dis dRis Se sa ba mi sis “re fe ren ce RPI~-i  

Se far de bu li emi ti re bis Ta ri Ris “re fe ren ce RPI~ -Tan. sa bo lood, yo ve li £100 no mi na lu ri Ri re bu le bis gil Tze ga da sax de li 

pro cen tis ode no bis da sad ge nad, ku po nis ga nak ve Tis na xe va ri un da ga dam rav ldes in deq si re bis koe fi cien tze, xo lo va dis gas-

vli sas, Zi ri Tan xis ko req ti re bi saT vis ki no mi na lur Ri re bu le ba un da ga dam rav ldes in deq si re bis koe fi cien tze. 
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siis dRi sa. Tum ca, mTav ro ba 
val de bu lia ga mos yid vam de 
3 TviT ad re ga nac xa dos Ta-
vi si ga daw yve ti le bis Se sa xeb 
`lon do nis ga zeT Si“. ro de-
sac ku po nis ga nak ve Ti or-
ma gi Ta ri Ris gil Tze uf ro 
ma Ra lia vid re ar se bu li sa-
baz ro ga nak ve Ti, ma Sin mTav-
ro bas aqvs sti mu li ga mois-
yi dos igi da ga mouS vas mis 
ma giv rad axa li uf ro da ba-
li ga nak ve Tis mqo ne gil Ti. 
dar Ce ni li or ma gi Ta ri Ris 
gil Te bi di di bri ta ne Tis 
mTav ro bam ga mois yi da 2013 
wlis 12 de kem bers, sa baz ro 
ga nak ve Tis da we vis ga mo.

 dRes dReo biT di di bri ta ne-
Tis sa xel mwi fo va lis por-
tfel Si 8 sa xeo bis  dau Ta
ri Re be li gil Tia, ro me lic 
war moad gens yve la ze Zve li 
ti pis gilTs, rom leb zec 
ga mos yid vis va da wi nas war 
ar aris gan saz Rvru li. maT 
So ris aris me-19 sau ku ne-
Si ga moS ve bu li gil Te bic. 
Tum ca, am Ja mad ar se bu li 

dau Ta ri Re be li gil Te bis 
um rav le so ba (1.9 mi liar di 
funt-ster lin gis ode no bis 
dau Ta ri Re be li gil Ti) emi-
ti re bu lia me-20 sau ku nis 
da saw yis Si da maT ze ku po nis 
ga nak ve Ti 3.5%-s Sead gens. 
mTav ro bis dis kre ciaa aR niS-
nu li gil Te bis ga mos yid va, 
mag ram vi nai dan maT ze ku po-
nu ri ga nak ve Ti Za lian da ba-
lia ba zar ze ar se bul ga nak-
veT Tan Se da re biT, ami tom 
mTav ro ba da na xar je bis da-
zog vis Tval saz ri siT, am jo-
bi nebs maT ze ar se bu li mom-
sa xu re bis xar je bis ga dax-
das. ume tes dau Ta ri Re bel 
gil Tze pro cen tis ga dax da 
xde ba we li wad Si or jer, mag-
ram ar se bobs ram de ni me gil-
Ti, rom leb zec pro cents we-
li wad Si oT xjer ix dian. 
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1984 wlam de axa li ze lan diis 
fi nan su ri baz re bi mkac rad kon-
trol de bo da da izo li re bu li 
iyo saz Rvar ga re Tis baz re bi-
sa gan, ris Se de ga dac fi nan sur 
ba zar ze do mi ni reb da mxo lod 
4 ko mer ciu li ban ki. 1980-ia ni 
wle bis da saw yis Si gan xor cie-
le bu li re for me bis Se de gad 
ki  axal ze lan dia Si fi nan sur 
ba zar ze re gu la cie bi moix sna, 
ra mac biZ gi mis ca fi nan su ri 
baz re bis mas Sta bur gan vi Ta re-
bas.  re for mis Sem deg fi nan su-
ri ba za ri Ria aR moC nda axa li 
mo Ta ma See bi saT vis, ra mac xe li 
Seuw yo kon ku ren ciis gaz rdas 
da axa li fi nan su ri in stru men-
te bis Se mo Re bas. amas Tan, re gu-
la cie bis mox snis Sem deg, war-
moe bu li fa sia ni qa Ral de bis 
ga mo ye ne bis sa Wi roe ba dad ga 
dRis wes rig Si, rad gan gai zar da 
gac vli Ti kur si sa da sap ro cen-

to ga nak ve Te bis cva le ba do biT 
ga mow veu li ris ki.

ze moaR niS nu li cvli le be bis 
gaT va lis wi ne biT, axal ze lan-
dia Si fi nan su ri baz ris gan vi-
Ta re bi sa da uc xoe li in ves to-
re bis rao de no bis zrdis pa ra-
le lu rad, sa xel mwi fo fa sian 
qa Ral deb ze risk pre miu mi Tan-
da Ta no biT Sem cir da. Se de gad, 
gai zar da uc xoe li in ves to re-
bis in te re si nak leb ris kia ni sa-
xa zi no fa sia ni qa Ral de bis mi-
marT, ra mac ga na pi ro ba sa xel-
mwi fo Si da va lis in stru men te-
bis gan vi Ta re ba.   

axa li ze lan diis va lis mar-
Tvis sam sa xu ri (NZDMO)  Seiq-
mna 1988 wels, rom lis um Tav re-
si fun qciaa sa xel mwi fo va lis 
por tfe lis efeq tu rad mar Tva. 
aR niS nu li sam sa xu ri pa su xis-

ახალი ზელანდია
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mge be lia va lis in stru men te bis 
ga moS ve ba ze da ma Ti op ti ma-
lu ri mo cu lo bis kon trol ze. 
NZDMO SeuZ lia ga mouS vas sa-
va lo fa sia ni qa Ral de bi ro-
gorc erov nul, ase ve uc xour 
va lu ta Si, mag ram am Ja mad is 
orien ti re bu lia mxo lod erov-
nul va lu ta Si de no mi ni re bu li 
in stru men te bis emi sia ze, ro-
go re bi caa sam Tav ro bo ob li ga
cie bi (Government Bonds), sa
xa zi no val de bu le be bi (Trea sury 
Bills), in fla ciiT in deq si re bu
li ob li ga cie bi (Inflation-Inde-
xed Bonds), in fras truq tu ru
li ob li ga cie bi (Infrastructure
Bonds) da ki vi ob li ga cie bi (Ki
wiBonds):

 sam Tav ro bo ob li ga cie bi (Go-
vernmentBonds) aris grZel-
va dia ni va lis in stru men ti, 
ro mel sac axa li ze lan diis 
mTav ro ba iye nebs mim di na re 
val de bu le be bis da sa fi nan-
seb lad. ma Ti moq me de bis va-
da erT wel ze me tia da mi si 
mflo be li Se mo sa vals iRebs 
fiq si re bu li ku po nis sa xiT, 

rom lis ga dax dac xde ba we-
li wad Si  or jer. rad gan aR-
niS nu li fa sia ni qa Ral de bi 
aris da ba li sak re di to ris-
kis ma ta re be li, ami tom maT-
ze sap ro cen to ga nak ve Te bi 
ga ci le biT da ba lia vid re 
sxva ara sam Tav ro bo or ga ni-
za cie bis mier emi ti re bul 
in stru men teb ze.  sam Tav-
ro bo ob li ga cie biT vaW ro-
ba xde ba, ro gorc pir ve lad 
ase ve meo rad ba zar ze;

 sa xel mwi fo va lis por tfel-
Si, si di diT meo re kom po nen-
tia sa xa zi no val de bu le be
bi (Treasury Bills), ro mel Ta 
ga moS ve ba xde ba dis kon tiT. 
aR niS nu li in stru men ti mok-
le va dia ni ia ra Ria mim di na-
re sam Tav ro bo da na xar je bis 
da sa fi nan seb lad. sa xa zi-
no val de bu le be bis ga yid va 
xde ba ori gziT: yo vel kvi-
reu li ten de re bis meS veo-
biT da sa re zer vo ban kis (Re
ser ve Bank) mier or ga ni ze bu-
li Ria baz ris ope ra cie biT;
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 in fla ciiT in deq si re bu li 
ob li ga cie bi (Inflation-Inde-
xedBonds) aris axal ze lan-
diur do lar Si de no mi ni re-
bu li ob li ga cie bi, ro mel Ta 
Ri re bu le ba ic vle ba sa mom-
xma reb lo fa se bis in deq sis 
Se sa ba mi sad (CPI). ku po nis ga-
nak ve Tis ga dax da xde ba kvar-
ta lu rad Zi ri Tan xis Ri re-
bu le ba ze day rdno biT. pir-
ve lad, in fla cia ze mib mu li 
ob li ga cie bi ga mouS ves 1996 
wels da ma Ti emi sia Sew yda 
1999 wels; Tum ca, ma Ti ga-
moS ve ba ga nax lda 2012 wli-
dan;

 2006 wli dan NZDMO-am daiw-
yo in fras truq tu ru li ob
li ga cie bis (Infrastructure
Bonds) ga moS ve ba, rom le bic 
igi ve pi ro be biT emi tir de-
ba ro gorc sam Tav ro bo ob-
li ga cie bi. Tum ca, in fras-
truq tu ru li ob li ga cie bis 
emi siiT mo bi li ze bu li sax-
sre bi cen tra lu ri biu je tis 
da mou ki de bel kom po nents 
Sead gens da ga moi ye ne ba in-

fras truq tu ru li proeq te-
bis da sa fi nan seb lad;

 Ki wi ob li ga cie bi pir ve lad 
fi nan sur ba zar ze ga moC nda 
1985 wels, rom le bic gan-
kuT vni lia mxo lod axa li 
ze lan diis mcxov reb TaT vis 
da ar  Sei cavs de fol tis 
risks.  aR niS nu li fa sia ni 
qa Ral de bi de no mi ni re bu lia 
axal ze lan diur do lar Si da 
ga mo dis na xe va ri, er Ti, ori 
da oT xi wlis va diT. maT ze 
da we se bu li sap ro cen to ga-
nak ve Ti fiq si re bu lia da ga-
dax da xde ba kvar ta lu rad an 
va dis gas vlis mo men ti saT-
vis.  
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sa qar Tve los msgav sad, ka na da 
sa Si nao va lad ak la si fi ci rebs 
erov nul va lu ta Si de no mi ni re-
bul vals, xo lo sa ga reo va lad 
uc xour va lu ta Si ar se bul 
val de bu le bebs. sa Si nao va lis 
aku mu li re ba xde ba sam Tav ro-
bo fa sia ni qa Ral de bis emi siiT 
ro gorc msxvil da pa ta ra in-
ves to reb ze, ase ve fi zi kur pi-
reb ze. sa Si nao va lis in stru-
men tebs war moad ge nen rea lu ri 
Se mo sav lis ob li ga cie bi (Real
Return Bonds), fiq si re bu li 
ku po nis mqo ne rea li ze ba di ob
li ga cie bi (Fixed-Coupon Mar-
ketable Bonds) da sa xa zi no 
val de bu le be bi (Treasury Bills), 
ro me lic ase ve moi cavs fu la di 
sax sre bis mar Tvis val de bu le
bebs (Cash Management Bills). 
fi zi ku ri pi re bi dan ki fu la-
di re sur se bis mo zid va xde ba 
ka na dis Sem nax ve li ob li ga ci

bi sa (Canada SavingBonds) da 
ka na dis pre mium ob li ga cie bis 
(Canada Premium Bonds) meS-
veo biT:

 fiq si re bu li ku po nis mqo
ne rea li ze ba di ob li ga cie
bi (Fixed-CouponMarketable
Bonds) da sa xa zi no val de
bu le be bi (Trea sury bills) emi-
tir de ba eleq tro nu li for-
miT da  re gis tri re bul ni 
arian ka na dis sa de po zi to 
fa sia ni qa Ral de bis sa xe liT 
(Ca na dian De po si tory for Se cu
ri ties  CDS & Co). ma Ti yid-
va, ga yid va an ga da ce ma un da 
mox des Debt Clea ring Ser vi ce 
meS veo biT, ro me lic war-
moad gens Ca na dian De po si tory 
for Se cu ri ties-is mom sa xu re-
bas. aR niS nu li in stru men te-
bi emi tir de ba mxo lod 1000 
ka na du ri do la ris no mi na-

კანადა
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liT (Zi ri Tan xa), rom lis da-
na wi le bac dauS ve be lia. fiq-
si re bu li ku po nis mqo ne rea-
li ze ba di ob li ga cie bis emi-
sia ka na dis mTav ro bam 1995 
wlis oq tom bri dan daiw yo, 
sa xa zi no val de bu le be bis ki 
1995 wlis noem bri dan. ka-
na dis mTav ro ba pe rio du-
lad uS vebs fu la di sax sre
bis mar Tvis val de bu le bebs  
(Cash Management Bills), 
ro mel Ta va da sam Tve ze nak-
le bia (Se saZ le be lia va da 
iyos er Ti dRec) da ga moi ye-
ne ba mTav ro bis mok le va dia-
ni da fi nan se bi saT vis. ma Ti 
ga moS ve ba xde ba auq cio ne bis 
meS veo biT. isi ni sa xa zi no 
val de bu le be bis gan mxo lod 
va dia no biT gan sxvav de bian, 
ro mel Ta va da ga ni saz Rvre ba 
3, 6 an 12 TviT;

 rea lu ri Se mo sav lis ob li
ga cieb ze (Canada real return
bonds (RRBs)) fiq si re bu-
li ku po nis ob li ga cie bi sa-

gan gan sxva ve biT,  ga dax di li 
pro cen ti ko req tir de ba sa-
mom xma reb lo fa se bis in deq-
sis cvli le bis Se sa ba mi sad. 
pro cen tis ga dax da war moebs 
we li wad Si or jer, ro me lic 
ga moiT vle ba in fla ciiT da-
ko req ti re bu li Zi ri Tan xis 
gaT va lis wi ne biT. da sa ko req-
ti reb lad ga moi ye ne ba se zo-
nu rad dau ko req ti re be li 
sa mom xa reb lo fa se bis in deq-
si. va dis gas vli sas ob li ga-
ciis mflo be le bi ku po nis 
ga nak ve Tis gar da iRe ben Zir 
Tan xas da in fla ciis kom pen-
sa cias, ro me lic dag rov da 
ga moS ve bis Ta ri Ris Sem deg14. 
aR niS nu li ob li ga cie bis ga-
yid va da saS ve bia meo rad baz-
reb zec Debt Clea ring Ser vi ce 
meS veo biT;

 fi zi ku ri pi re bi sa gan sax-
sre bis mo zid va xor ciel-
de ba ka na dis pre mium ob li
ga cie bi sa (Ca na da Pre mium 
Bond (CPB)) da ka na dis Sem

14  va dis bo los ga da sax de li Tan xa = Zi ri Tan xa + ((Zi ri Tan xa x  CPI va dis gas vlis mo men ti saT vis/ sa ba zi so CPI) _ Zi ri 

Tan xa)
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nax ve li ob li ga cie bis (Ca
nada Savings Bonds (CSBs))  
meS veo biT:

 ka na dis pre mium ob li ga cie
bis ga moS ve ba ka na dis mTav-
ro bam daiw yo 1998 wli dan da 
ka na dis Sem nax ve li ob li ga-
cie bis msgav sad gan kuT vni-
lia ka na dis re zi den te bi-
saT vis, xo lo maT ga yid vas 
ax dens qvey nis Sig niT ar se-
bu li fi nan su ri in sti tu-
te bi. pre mium ob li ga cieb ze 
sap ro cen to ga nak ve Ti uf ro 
ma Ra lia vid re ka na dis Sem-
nax vel ob li ga cieb ze da ga-
dax da war moebs we li wad Si 
er Txel ga moS ve bis Ta ri Ri-
saT vis. sap ro cen to ga nak ve-
Tis cvli le ba ar xde ba ma Ti 
ga moS ve bis Sem deg da pro-
cen ti dai ric xe ba, ro gorc 
mar ti vi, ase ve rTu li pro-
cen tiT. rTu li sap ro cen to 
ga nak ve Tis mqo ne ob li ga cie-
bi xel mi saw vdo bia mi ni mum 
100 do la ris no mi na liT, xo-
lo mar ti vi sap ro cen to ga-
nak ve Tis ob li ga cie bis 300 

do la ris no mi na liT. ka na-
dis pre mium da Sem nax ve li 
ob li ga cieb ze ga da sax de li 
ro gorc Zi ri Tan xa, ase ve 
pro cen tis da far va ga ran ti-
re bu lia mTav ro bis mier.

 ka na dis Sem nax ve li ob li ga
cie bi re gis trir de ba mxo-
lod ka na dis re zi den te bis 
sa xel ze. pre mium ob li ga-
cie bis msgav sad, maT ze iric-
xe ba an mar ti vi, an rTu li 
sap ro cen to ga nak ve Ti. ma Ti 
Sem dgom Si ga yid va an gac-
vla dauS ve be lia. ka na dis 
Sem nax vel ob li ga cieb ze ga-
ran ti re bu lia mi ni ma lu ri 
wliu ri sap ro cen to ga nak-
ve Tis da ric xva, rac niS navs 
rom Tu ba zar ze sap ro cen to 
ga nak ve Te bi moi ma tebs, ma-
Sin aR niS nul ob li ga cieb ze 
moi ma tebs pro cen ti, mag ram 
sa baz ro ga nak ve Te bis Sem ci-
re bis Sem Txve va Si aR niS nul 
in stru men tze ga nak ve Ti ar 
daik lebs. ka na dis Sem nax ve-
li ob li ga cie bis ga naR de ba 
SeiZ le ba ne bis mier dros da 
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pir ve li sa mi Tvis Sem deg, ga-
naR de bi sas pro cen ti eric-
xe ba wi na Tvis CaT vliT.

ka na dis mTav ro ba uc xou ri va-
lu tis mo zid vas ka na dis val de
bu le be bi Ta (CanadaBills) da ka
na dis bi le Te biT (CanadaNotes) 
cdi lobs. ka na dis val de bu le-
be bi da ka na du ri bi le Te bi war-
moad ge nen aSS do lar Si de no mi-
ni re bul val de bu le bebs, rom-
le bic emi tir de ba eleq tro nu-
li for miT (bookentry).  ma Ti 
ga moS ve bis um Tav re si mi za nia 
qvey nis sa va lu to sa re zer vo 
fon dis da fi nan se ba:

 ka na dis val de bu le be bi dis-
kon tu ri for mi saa da va da 
ar aRe ma te ba 270 dRes. mTav-
ro ba maT ga yid vas di le re-
bis15 meS veo biT ax dens;

 ka na du ri bi le Te bi ki emi tir-
de ba cxra TviT an me ti pe-
rio diT da SeiZ le ba war mod-

ge ni li iyos fiq si re bu li an 
mco ca vi ga nak ve TiT. am Ja mad, 
aR niS nu li in stru men tiT 
aku mu li re bu li sa Si nao va-
li 10 mi liard aSS do lars 
Sead gens. ka na dis bi le Te-
bis sap ro cen to ga nak veTs an 
mis ga mo saT vlel for mu las, 
emi siis fass, va dia no bas, ga-
dax di sa da sxva pi ro bebs 
ad gens ka na dis mTav ro ba bi-
le Te bis ga moS ve bis mo men ti-
saT vis, xo lo pro cen ti sa da 
Zi ri Tan xis ga dax da niuior-
kis ban kis meS veo biT xde ba. 
mTav ro ba aR niS nul in stru-
men tebs 5 di le ris meS veo biT 
av rce lebs16, mag ram Se saZ-
le be lia bi le Te bis ga yid va 
sxva di le re bis meS veo bi Tac 
an pir da pir in ves to reb ze.

ka na da Si gan vi Ta re bu lia ase ve 
war moe bu li fa sia ni qa Ral de bis 
ba za ric, sa dac aq tiu rad ga-
moi ye ne ba sa xa zi no ob li ga cie-
bis jva re di ni va lu tis svo pe bi 

15  CIBCWoodGundyInc.,CreditSuisseFirstBostonCorporation,Goldman,Sachs&Co.andRBCDominionSecuritiesInc.

16   Cre dit Suis se First Bos ton Cor po ra tion, Gol dman, Sachs & Co., Leh man Brot hers Inc., Nes bitt Burns Se cu ri ties Inc. and Sco tia Ca pi

tal Mar kets (USA) Inc.
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(Cross-Currency Swap). jva re-
di ni va lu tis svo pi war moad-
gens Se Tan xme bas, rom lis mi xed-
vi Tac ob li ga cia ze pro cen tis 
da ric xvis er Ti me To di SeiZ-
le ba Caa nac vlos sxva da ric-
xvis xer xma (mag., fiq si re bu li 
sap ro cen to ga nak ve Ti SeiZ le ba 
Caa nac vlos mco cav ma ga nak veT-
ma), xo lo Zi ri Tan xa ga daix de ba 
svo piT. sa Si nao ob li ga cie bis 
jva re di ni sa va lu to svo pi aris 
uc xour va lu ta Si de no mi ni re-
bu li ob li ga cie bis al ter na ti-
va, rom li Tac xde ba da na xar je-
bis Sem ci re ba. 
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av stra lia Si sam Tav ro bo fa-
sia ni qa Ral de bis emi sias axor-
cie lebs, ro gorc cen tra lu ri 
mTav ro ba (Com mon wealth Go ver
ment), ase ve Sta tis/te ri to
riu li (Sta te/Te ri tory Go ver ment) 
mTav ro be bi. 

av stra liis mTav ro bis mier ga-
moS ve bul sa va lo fa sian qa Ral-
debs (Debt Se cu ri ties) uwo de ben 
av stra liis cen tra lu ri mTav
ro bis fa sian qa Ral debs (Com-
monwealth Go ver nment Se cu ri
ties), rom leb sac ga ne kuT vne ba 
sa xa zi no ob li ga cie bi (Trea sury 
Bonds), sa xa zi no in deq si re bu li 
ob li ga cie bi (Trea sury In de xed 
Bonds), sa xa zi no bi le Te bi (Trea
suryNotes) da av stra liu ri in
fras truq tu ru li ob li ga cie bi 
(Aussie Infrastructure Bonds). 
ma Ti ga moS ve ba xde ba kon ku ren-
tu li ten de re bis meS veo biT. 
aR niS nu li fa sia ni qa Ral de bis 

ba za ri yve la ze lik vi du ria av-
stra lia Si da mi ni We bu li aqvs 
AAA rei tin gi. ase ve, aR niS nu-
li ba za ri, OECD qvey ne bi dan 
erT-erT yve la ze ma Ral Se mo-
sav lian baz rad miiC ne va, rom-
li da nac mi Re bu li sap ro cen to 
Se mo sa va li ga Ta vi suf le bu lia 
ara re zi den tis pro cen tis sa-
xiT mi Re bu li ga da sa xa di sa gan. 
am gva rad, ara re zi den te bi saT vis 
aR niS nu li fa sia ni qa Ral de bis 
flo ba mim zid ve li sain ves ti cio 
wi na da de baa, ris Se de ga dac, sxva 
qvey neb Tan Se da re biT, av stra-
lia Si uc xoe li in ves to re bis wi-
li sa xa zi no fa sia ni qa Ral de bis 
mflo be lebs So ris Se da re biT 
ma Ra lia. 2013 wlis seq tem bris 
mo na ce me biT, ara re zi den ti in-
ves to re bis wi li mTlian por-
tfel Si Sead gens 67.9%-s:

 sa xa zi no ob li ga cie bi (Trea
sury Bonds) av stra liur 

ავსტრალია
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do lar Si de no mi ni re bu li 
sa Sua lo da grZel va dia ni 
sa va lo fa sia ni qa Ral de bia, 
rom leb zec xde ba fiq si re-
bu li sap ro cen to ga nak ve Tis 
ga dax da we li wad Si or jer. 
Zir Tan xas ki ma Ti mflo be-
le bi iRe ben va dis gas vlis 
mo men ti saT vis.  sa xa zi no ob-
li ga cie bis mar Tva ze pa su-
xis mge be lia av stra liis fi-
nan se bis mar Tvis sam sa xu ri 
(Australian Office of Financial
Ma na ge ment);

 sa xa zi no in deq si re bu li ob
li ga cie bic (Trea sury In
dexed Bonds) av stra liur 
do lar Si de no mi ni re bu li 
sa Sua lo da grZel va dia ni 
fa sia ni qa Ral de bia, rom lis 
Zi ri Tan xa ko req tir de ba sa-
mom xma reb lo fa se bis in deq-
siT (CPI) mi Re bu li in fla-
ciis maC ve neb liT. ku po nis 
ga dax da xde ba kvar ta lu rad 
fiq si re bu li sap ro cen to 
ga nak ve TiT, ro me lic ga-
moian ga ri Se ba da ko req ti re-
bul Zir Tan xa ze. ro gorc 

sa xa zi no ob li ga cie bi, ase ve 
sa xa zi no in deq si re bu li ob-
li ga cie bi SeiZ le ba gai yi dos 
fa sia ni qa Ral de bis meo rad 
ba zar ze. aR niS nul ba zar ze 
fa sia ni qa Ral dis ga yid vis 
wess ad gens av stra liis fi-
nan su ri baz re bis aso cia cia;

 sa xa zi no bi le Te bi (Trea sury 
Notes) av stra liur do lar-
Si de no mi ni re bu li mok le-
va dia ni dis kon tu ri fa sia ni 
qa Ral de bia, rom le bic ga-
moi ye ne ba mim di na re wlis fi-
nan su ri sa Wi roe bis da sak ma-
yo fi le bad. aR niS nu li sa xis 
da fi nan se ba sa Wi roa, rad gan 
wlis gan mav lo ba Si cen tra-
lur biu jet Si aku mu li re-
bu li Se mo sav le bi Ca mor Ce ba 
xol me mim di na re da na xar-
je bis mo cu lo bas. mTav ro-
ba mok le va di ni fi nan su ri 
moT xov ne bis da sak ma yo fi-
leb lad ase ve iye nebs mok le-
va dian de po zi tebs (Shortrun 
De po sits), rom le bic gan Tav-
se bu lia av stra liis sa re-
zer vo ban kSi (Re ser ve Bank 
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of Aus tra lia (RBA)) biu je tis 
pro fi ci tis Se de gad mi Re-
bu li Tan xe bi sa gan. aR niS nul 
de po zi teb ze da ric xu li 
pro cen ti da sa xa zi no bi le-
Teb ze mTav ro bis mier ga dax-
di li pro cen ti ume tes Sem-
Txve va Si iden tu ria;

 av stra liis cen tra lu ri 
mTav ro bis mier emi ti re bu li 
ob li ga cie bi dan mi Re bu li 
Se mo sav le bi SeiZ le ba ga mo-
ye ne bul iq nes Na tio nal Broad
band Net work-Si sa xel mwi fo 
in ves ti cie bis ga sa ke Teb lad. 
aR niS nu li in stru men ti-
dan mi Re bu li Se mo su lo be bi 
biu jet Si ai sa xe ba ro gorc 
Se mo su lo be bi av stra liu ri 
in fras truq tu ru li ob li ga
cie bi dan (Aussie Infrastruc-
tureBonds). 

gar da cen tra lu ri mTav ro bi sa, 
sa va lo fa sian qa Ral debs uS-
vebs Sta te bi sa da te ri to riis 
mTav ro be bi da kor po ra cie bi. 
Sta tebs So ris New South Wa-
les, Vic to ria da Queen sland arian 

sa va lo fa sia ni qa Ral de bis do-
mi nan ti emi ten te bi, xo lo maT 
mier ga moS ve bu li in stru men-
te bi war moad gens Sta tis mTav-
ro bis vals. Zi ri Ta dad uS ve ben 
fiq si re bul ku po nur ob li ga-
ciebs, ro mel Ta sa Sua lo va dia-
no ba 10 we lia. 

bo lo wle bis gan mav lo ba Si cen-
tra lu ri mTav ro bis fa sia ni qa-
Ral de bis wi li fa sia ni qa Ral-
de bis ba zar ze mniS vne lov nad 
Sem cir da, xo lo kor po ra ciu li 
ob li ga cie bis (CorporateBonds) 
emi sia gai zar da. aR niS nu li 
ten den cia ga na pi ro ba mTav ro-
bis stra te giam, rom lis mi xed-
vi Tac 1996 wli dan mTav ro bam 
ga daw yvi ta ar ga moe ye ne bi na sa-
Si nao sa va lo in stru men te bi sa-
biu je to de fi ci tis da sa fi nan-
seb lad. kor po ra cieb ma isar-
geb les am ga daw ve ti le biT da 
ga zar des ob li ga cie bis ga moS-
ve ba, rom leb zec sap ro cen to 
ga nak ve Ti cen tra lu ri mTav ro-
bis mier ga moS ve bul fa sian qa-
Ral deb ze nak le bia. 
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kor po ra cie bi fo ku si re bul-
ni iy vnen 5 wlam de va dia ni ob-
li ga cie bis ga moS ve ba ze, mag ram 
bo lo pe riod Si in ves to re bis 
mxri dan grZel va dian fa sian 
qa Ral deb ze moT xov nis zrdis 
gaT va lis wi ne biT, daiw yes ob-
li ga cie bis ga moS ve ba uf ro 
xan grZli vi va diT. aR sa niS na via, 
rom kor po ra ciu li ob li ga cie-
bi ga mo dis ro gorc fiq si re bu-
li, ase ve mco ca vi sap ro cen to 
ga nak ve TiT. gar da ad gi lob ri vi 
kor po ra cie bi sa, ob li ga ciebs 
uS ve ben ara re zi den ti kom pa-
nie bic, ro mel Ta mier emi ti re-
bul fa sian qa Ral debs ken gu ru 
ob li ga ciebs (Kangaroo Bonds) 
uwo de ben. av stra lia kar-
gad gan vi Ta re bul war moe bu-
li fa sia ni qa Ral de bis ba zars 
flobs, rom lis meS veo bi Tac in-
ves to re bi mar Ta ven ris kebs.
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1789 wli dan, Sve deT Si sa xel-
mwi fo va lis mar Tva da mou-
ki de be li uw ye bis - Sve de Tis 
erov nu li va lis sam sa xu ris 
(Swedish National Debt Office -
Riksgäldskontoret) dis kre cias 
war moad gens. Sve de Tis cen tra-
lu ri mTav ro bis va li Sed ge ba 
sa mi kom po nen ti sa gan: kro na Si 
de no mi ni re bu li no mi na lu ri 
va li (Nominal Krona Debt) ,in
fla cia ze mib mu li va li (Infla-
tion-Linked Debt) da uc xour 
va lu ta Si de no mi ni re bu li va li 
(ForeignCurrencyDebt).

am Ja mad, va lis por tfel Si do-
mi ni rebs erov nul va lu ta Si 
de no mi ni re bu li ses xe bi, rac 
2013 wlis mo na ce me biT mTlia-
ni va lis 64.2 % Sead gens. aR-
sa niS na via, rom Sve de Ti, sxva 
gan vi Ta re bul qvey neb Tan Se da-
re biT, flobs in fla cia ze mib-

mu li ses xe bis up re ce den tod 
ma Ral wils sa va lo por tfel-
Si (daax loe biT 18.6%). uc xour 
va lu ta Si de no mi ni re bu li ses-
xi ki Zi ri Ta dad 1990-ian wle-
bam de aRe bul vals war moad gens 
da am Ja mad, sa xel mwi fo va lis 
17.2% Sead gens. 

kro na Si de no mi ni re bu li 
no mi na lu ri va li (No mi nal 
Kro na Debt)

kro na Si de no mi ni re bu li no mi
na lu ri va li  Zi ri Ta dad war-
mod ge ni lia sam Tav ro bo ob li-
ga cie bi sa (Go ver nment Bonds) 
da sa xa zi no val de bu le be bis 
(Tbills) sa xiT. Tum ca, aR niS nul 
in stru men teb Tan er Tad ase ve 
ga moi ye ne ba la ta riis ob li ga-
cie bi (Lot terry Bonds) da erov-
nu li da na zo ge bis va li (Na tio nal 

შვედეთი



sa xel mwi fo sa Si nao va lis 
fi nan su ri in stru men te bi

saer Ta So ri so ga moc di le ba

54

p
u

b
 l

i
 k

a
 c

i
e

 b
i

, s
a

u
 k

e
 T

e
 s

o
 p

r
a

q
 t

i
 k

i
s

 s
a

 x
e

l
 m

Z
R

v
a

 n
e

 l
o

e
 b

i

Debt Sa ving), rom le bic gaT vli-
lia fi zi kur pi reb ze, pa ta ra 
kom pa nieb ze/or ga ni za cieb ze, da 
war moe bu li fa sia ni qa Ral de bi, 
ma ga li Tad ro go re bi caa sa va-
lu to for var de bi (Fo reign Ex
chan ge For ward, SEK), sa va lu to 
svo pe bi (Swaps bet ween SEK and 
Fo reign cu rer ncies) da  sap ro cen-
to ga nak ve Tis svo pe bi (In te rest 
Ra te Swap):

 sam Tav ro bo ob li ga cie bi 
(GovernmentBonds) mTlia ni 
sa xel mwi fo va lis yve la ze 
did na wils Sead gens (56.7%) 
da ma Ti ga moS ve ba xde ba auq-
cio ne bis meS veo biT, rom le-
bic imar Te ba or kvi ra Si er-
Txel.  ar se bu li sa xel mwi fo 
va lis por tfel Si aris 2, 5 
da 10 wlia ni stan dar tu li 
sam Tav ro bo ob li ga cie bi, 
Tum ca, Sve de Tis va lis mar-
Tvis saa gen tos ga daw yve ti-
le biT 10 wlia ni ob li ga cie-
bis ga moS ve ba Se Ce re bu lia, 
rad gan ma Ti Se fa se biT ba za-
ri uk ve ga je re bu lia grZel-
va dia ni fu la di re sur siT;

 sa xa zi no val de bu le be bi 
(Tbills)  mTlia ni sa xel mwi fo 
va lis 8.9%-s Sead gens da ma Ti 
ba za ri sam Tav ro bo ob li ga-
cie bis baz ris msgav sia. sa xa-
zi no ob li ga cie bis ga moS ve ba 
xde ba auq cio ne bis meS veo biT 
da va dia no ba ga ni saz Rvre ba 
12 Tvem de. 2008 wli dan mTav-
ro bam ga daw yvi ta sa xa zi no 
val de bu le be bis ga moS ve ba 
maq si mum 6 Tvis va diT, rad-
gan aR niS nul in stru men tze 
sap ro cen to ga nak veT ma dai-
wia, ra mac Seam ci ra moT xov na 
in ves to re bis mxri dan. 2010 
wli dan sa xa zi no val de bu-
le be bis ga moS ve ba Seam ci ra 
xa zi nam, xo lo ar se bu li mok-
le va dia ni val de bu le be bis 
da sa fi nan seb lad ma Ti Ca nac-
vle ba mox da uc xour va lu ta-
Si de no mi ni re bu li in stru-
men tiT - ko mer ciu li qa Ral-
diT (Com mer cial Pa pers);

 ko mer ciu li qa Ral de bi 
(Commercial Papers) war-
moad gens mok le va dia ni da-
fi nan se bis wya ros da sap-
ro cen to ga nak ve Ti sa xa zi no 
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val de bu le beb ze da ric xu li 
ga nak ve Tis ana lo giu ria. ma-
Ti va da ga ni saz Rvre ba er Ti 
an sa mi TviT. de no mi ni re bis 
va lu ta ev ro an aSS do la ria, 
xo lo kro na Si kon ver ti re ba 
xde ba sa va lu to svo pis ga mo-
ye ne biT. am gva rad, aR niS nu-
li in stru men tis ga mo ye ne ba 
uc xour va lu ta Si de no mi ni-
re bu li va lis wils mTlian 
val Si uc vlels to vebs. ko-
mer ciu li qa Ral dis ga moS-
ve biT, Sve de Tis mTav ro bas 
aqvs upi ra te so ba ga moi ye nos 
mok le va dian sam Tav ro bo fa-
sian qa Ral deb ze ar se bu li 
saer Ta So ri so moT xov na. rig 
Sem Txve veb Si, aR niS nu li in-
stru men ti SeiZ le ba uf ro 
ia fi al ter na ti va iyos vid-
re sa xa zi no val de bu le be bi, 
rac da mo ki de bu lia sa va lu-
to kur ssa da svo pis fas ze. 
aSS do lar Si ga moS ve bul ko-
mer ciul qa Ral deb ze sap ro-
cen to ga nak ve Ti mer yeobs 
Li bor-3 da Li bor-6 sa ba zi so 
wer ti lebs So ris, xo lo ev-
ro Si de no mi ni re bul uf ro 
mok le va dian ko mer ciul qa-

Ral deb ze pro cen ti daax-
loe biT Eu ri bor-ze 5 sa ba-
zi so pun qtiT, xo lo uf ro 
grZe li va dis mqo ne ze 10-15 
pun qtiT da ba lia;

 la ta riis ob li ga cie bi (Lo-
terry Bonds)  war moad ge nen 
Sem nax ve li ti pis pro duqts, 
ro mel zec sap ro cen to ga-
nak ve Ti ar iric xe ba, mag ram 
in ves tors aqvs San si moi gos 
pri zi. sa xel dobr, yo ve li 
la ta riis ob li ga cii saT vis 
in ves tors aqvs San si moi-
gos mi lio ni kro na, ro me lic 
gan Ta vi suf le bu li iq ne ba 
ga da sa xa de bi sa gan. ga mar jve-
bul Ta rao de no ba qvey nde ba 
we li wad Si 2-dan 6-mde Sem-
Txve va Si. ma ga li Tad, Tu in-
ves to ri iyi dis 10 cal la ta-
riis ob li ga cias, rom leb sac 
aqvT Tan mim dev ru li nom re bi 
(mag., 1-10, 11-20 ...), ma Sin mas 
aqvs da ma te bi Ti San si mi lio-
nis da ase ve, ga ran ti re bu li 
pri zis mo ge bis. ob li ga ciis 
va dis gas vlis mo men ti saT vis 
Tan xa mflo bels sru lad ub-
run de ba;
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 erov nu li da na zo ge bis va li 
(National Debt Saving)  war-
moad gens Sem nax vel an ga riSs 
mco ca vi sap ro cen to ga nak-
ve TiT, ro me lic ar ibeg re-
ba ga da sa xa de biT. sap ro cen-
to ga nak ve Ti da mo ki de bu lia 
cen tra lu ri ban kis re po ga-
nak veT ze. aR niS nul ana bar-
ze fu lis da de ba da ga ta na 
ne bis mier dros SeiZ le ba. Se-
mo Ta va ze bu lia 2 sa xis de po-
zi ti: pir vel de po zit ze, mo-
qa la qes SeuZ lia da dos mi ni-
mum 5000 kro na da Sem deg ar 
moeT xo ve ba fu lis da ma te ba, 
xo lo meo re tip ze, mi ni mum 
yo vel Tviu rad un da daa ma-
tos 200 kro na. la ta riis 
ob li ga cie bi da erov nu li 
da na zo ge bis va lis   flo ba 
SeuZ lia ro gorc re zi den-
tebs, ase ve ara re zi den tebs. 

in fla cia ze mib mu li va li

kro na Si de no mi ni re bu li in-
fla cia ze mib mu li va lis (Infla-
tionLin ked Debt) in stru men tebs 

war moad ge nen in fla cia ze mib
mu li ob li ga cie bi (Inflation-Lin-
kedBonds), in fla cia ze mib mu li 
erov nu li da na zo ge bi (National
Debt Savings, Inflation-Linked) 
da in fla cia ze mib mu li ob li
ga cie bi (Assigned Inflation-Lin-
kedBonds). Tum ca, bo lo ori 
in stru men tis wi li in fla cia-
ze mib mul val Si Za lian mci rea 
(0.2%).

Sve de Tis mTav ro bam da fi nan se-
bi saT vis in fla cia ze mib mu li 
ob li ga cie bi (Inflation-Linked
Bonds) pir ve lad ga moi ye na 1994 
wels da mas Sem deg zrdis maT 
wils por tfel Si. am Ja mad, sa-
xel mwi fo va lis por tfel Si 
war mod ge ni lia 2-dan 26 wlam de 
va dis mqo ne sa mom xma reb lo fa-
se bis in deq sze mib mu li ob li-
ga cie bi, ro mel Ta ga moS ve bac 
xde ba Cveu leb ri vi auq cio nis an 
“tap~ me To dis ga mo ye ne biT. Sve-
deT Si aR niS nu li in stru men te-
bis meo ra di ba za ric kar ga daa 
gan vi Ta re bu li. 



57

saxelmwifo auditis samsaxuri

wi nam de ba re pub li ka cia miz nad 
isa xavs gan vi Ta re bu li fi nan-
su ri baz re bis mqo ne qvey ne bis 
ga moc di le bi sa da maT mier ga-
mo ye ne bu li fi nan su ri in stru-
men te bis spe ci fi kis far To 
sa zo ga doe bi saT vis gac no bas. 
war mod ge nil qvey nebs So ris 
ame ri kis Seer Te bu li Sta te bi 
da ia po nia ga moir Ce va yve la ze 
mra val fe ro va ni sa Si nao va lis 
fi nan su ri in stru men te biT. 
Tum ca, ume tes wi lad, yve la ze-
mox se ne bu li sa xel mwi fo saT vis 
fa sia ni qa Ral de bi, Zi ri Ta di 
ma xa sia Teb le biT, msgav sia. sa-
xel dobr, TiT qmis yve la qve-
ya na flobs mok le va dian dis-
kon tur val de bu le beb sa da 
sa Sua lo va dian da grZel va dian 
ku po nis mqo ne ob li ga ciebs, 
ro mel Ta emi sia sa qar Tve lo-
Sic xor ciel de ba. gar da ami-
sa, me-20 sau ku nis da sas ruls 

rig ma gan vi Ta re bul ma qvey neb-
ma daiw yes in fla ciiT in deq-
si re bu li fa sia ni qa Ral de bis 
emi sia, rom le bic mim zid ve li 
sain ves ti cio wi na da de baa in-
ves to re bi saT vis. rig qvey neb Si 
ga moi ye ne ba mcu ra vi ga nak ve Tis 
mqo ne fa sia ni qa Ral de bi da e.w. 
strip se bi. ase ve aR sa niS na via, 
rom sa qar Tve lo sa gan gan sxva ve-
biT, war mod ge nil qvey neb Si sa-
va lo fa sian qa Ral debs flobs 
in ves tor Ta far To jgu fi, ro-
me lic war mod ge ni lia ro gorc 
re zi den ti, ase ve ara re zi den ti 
fi zi ku ri da iu ri diu li pi re-
biT. aR niS nu li ki xels uw yobs 
sap ro cen to ga nak ve Te bi sa da 
re fi nan si re bis ris kis Sem ci re-
bas da am ci rebs ker Zo seq to-
ri dan in ves ti cie bis ga mo dev nis 
efeqts. 

დასკვნა
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wi nam de ba re pub li ka cia Si war-
mod ge ni li mi mo xil va sa xel-
mwi fo sa Si nao fi nan su ri in-
stru men te bis mi mar Tu le biT 
miu Ti Tebs am kuT xiT ar se bul 
mra val fe ro van saer Ta So ri so 
ga moc di le ba ze, rom lis gac-
no bac da sa Wi roe bi sa mebr gaT-
va lis wi ne bac gan sa kuT re bul 
mniS vne lo bas ata rebs gar da ma-
va li eko no mi kis qvey ne bi saT vis.
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gver di http://aof m.gov .au/

 ame ri kis Seer Te bu li Sta te bis sa xa zi nis sam sa xu ris ofi cia-
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