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Assessment of Difference between Actual and Potential
Possibilities for Economic and Political Decision-making

R. Gvelesiani
G. Gaprindashvili

The difference between actual and desirable socio-economic condi-
tions and the perspective of development is constitutive (essential) for eco-
nomic and political problems. But to evaluate what is desirable and what the
deviation from it means is a normative issue. Possible answers to this issue
are included in the evaluations which should be finally shared by members
of the society. Otherwise, existence of the society will be endangered. The
point is that collective goals are evaluated in individual or collective scales.
As for collective scales, they are completely incompatible with market and
economic order. Making assessment is only possible when the scales or
goals of assessments are formulated maximally operationally.

'ob. ALBERT, H. (1963b), Wertfreiheit als methodische Prinzip — Zur Frage der
Notwendigkeit einer normativen Sozialwissenschaft; wiederabgedruckt in ders.:
Aufklaerung und Steuerung — Aufsaetze zur Sozialphilosophie und zur Wissen-
schaftslehre der Sozialwissenschaften, Hamburg 1976, s.177.
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THEORIE UND EMPIRIE ZUM ZUSAMMENHANG ZWI-
SCHEN STAATSVERSCHULDUNG UND INFLATION

Dr. Andreas Nastansky -
Universitét Potsdam

Prof. Dr. Simon Gelaschwili -
Iv. Djavachischvili Staatliche
Universitit Tbilissi

1. Einleitung

Die Nationalstaaten haben gemeinsam mit den Zentralbanken das
Finanzsystem wéhrend der Finanz- und Bankenkrise der Jahre 2008/09
gestiitzt und stabilisiert.! AnschlieBend wurde die Wirtschaftskrise durch
Konjunkturprogramme gemildert. Dies fiihrte zu einer Beschleunigung der
Staatsschulden weltweit. Das hohe Schuldenniveau nicht nur in den Euro-
Krisenstaaten und die starke Ausweitung der Bilanzsumme der Europé-
ischen Zentralbank (EZB) infolge der unkonventionellen geldpolitischen
MaBnahmen begriinden die Befiirchtung von Schuldenrestrukturierungen
durch Staatsinsolvenzen. Eine Alternative dazu ist die Inflationierung der
Staatsverschuldung. Wihrend Ausgabenkiirzungen und Steuererh6hungen
mit heftigem Widerstand von Interessengruppen und weiten Teilen der Be-
volkerung einhergehen, stellt die Inflation eine verfiihrerische Losung des
Schuldenproblems dar. Wie Reinhart/Rogoff (2009) darlegen, versuchten
Regierungen weltweit, Staatsschulden in eigener Wahrung durch Inflation
zu entwerten.” Es stellt sich die Frage, ob das ,,Inflationsgespenst zuriick-
kehrt? Diese Befiirchtung wird durch die Krise um Griechenland noch ver-
stiarkt, da die wirtschaftlich stabileren Nationen die von der Krise bedrohten
Lénder unterstiitzen und dazu weitere Schulden aufnehmen miissen.

Staatsverschuldung und Inflation stehen iiber unterschiedliche Uber-
tragungswege in einer wechselseitigen Beziehung zueinander. Die Geld-
politik der Zentralbanken iibt zudem einen groB3en Einfluss auf dieses Zu-
! Nastansky, A./ Gelaschwili, S., Determinanten der Entwicklung der Krise am US-
Immobilienmarkt zur globalen Finanz- und Wirtschaftskrise, in: ECONOMICS and

BUSINESS, Nr. 1 (2010), s. 67-80.
2 Reinhart, C.M./ Rogoff, K.S., This Time is Different: Eight Centuries of Financial

Folly, Princeton 2009.
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sammenspiel aus. Staatliche Defizite konnen zu Inflation fithren, wenn die
Geldmenge ausgeweitet wird. Die Relevanz ergibt sich nicht zuletzt aus der
seit der europdischen Staatsschuldenkrise wieder bedeutsamer gewordenen
Problematik der Folgen staatlicher Verschuldung und einer expansiven
Geldpolitik fiir die Entwicklung der Verbraucherpreise.

2.Empirie Staatsverschuldung und Inflation

Der Zusammenhang zwischen Staatsverschuldung und Inflation ist
in der empirischen Forschung der letzten Jahre in zahlreichen Studien und
unter verschiedenen Fragestellungen behandelt worden. Der Schwerpunkt
wurde auf die 6konometrischen Modellierungen der Auswirkungen der
Staatsverschuldung auf das Zinsniveau, den Output und die Inflation ge-
setzt. Die Autoren gelangen teilweise zu widerspriichlichen Ergebnissen,
ob die Monetarisierung der Staatsschuld zu realen Effekten und zu Inflation

Nach Giannitsarou/Scott (2006) konnte in den Industriestaaten seit
den 1960er Jahren kein signifikanter Zusammenhang zwischen Staatsver-
schuldung und Inflation ermittelt werden.! In den Schwellenldndern fan-
den Catao/Terrones (2005) fiir den Zeitraum 1960-2000 hingegen einen
deutlichen Einfluss der Staatsdefizite auf die Inflation.” In den entwickelten
Landern tragen unabhéngige Zentralbanken und eine hohe Reputation bei
den Kapitalmarktakteuren zu einer stabilen Finanzlage bei, sodass staatli-
che Defizite nicht in hohen Inflationsraten miinden. Taghavi (2000) unter-
suchte den Zusammenhang zwischen Inflation und realer Schuldenquote
fiir Deutschland, Italien, Frankreich und Grof3britannien im Zeitraum 1970-
19973 Fiir keines der Lander konnte eine Kointegrationsbeziehung nachge-
wiesen werden. Jedoch war in allen vier Staaten die 6ffentliche Schulden-
quote Granger-kausal zur Inflation mit einer Zeitverzégerung von 3 und 5
Jahren. Mithilfe von Impuls-Antwort- Funktionen zeigte Taghavi, dass eine
plotzliche Erhéhung der realen Schuldenquote signifikante Reaktionen der
Inflation nach sich zogen. Richtung und Stérke der Antwort differenzierten
teils erheblich. Demgegeniiber konnten Seccareccia/Sood (1999) fiir die

! Giannitsarou, C./ Scott, A., Inflation Implications of Rising Government Debt, in:
NBER Working Paper Series, No. 12654 (2006).

2 Catao, L./ Terrones, M.E., Fiscal Deficits and Inflation, in: Journal of Monetary
Economics, vol. 52 (2005), s. 529-554.

3 Taghavi, M., Debt, growth and inflation in large European economies: a vector
auto-regression analysis, in: Journal of Evolutionary Economics, vol. 10 (2000), s.
159-173.
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G7-Staaten (ohne Japan) keine Granger-Kausalitit des Budgetdefizits fiir
die Inflation nachweisen.' Bleaney (1996) fiihrte eine Korrelationsanalyse
des offentlichen Schuldenstands mit der Inflation durch.? Er ermittelte eine
schwache positive durchschnittliche Korrelation von 0,36 zwischen beiden
Variablen in fiinfzehn OECD-Léandern fiir den Zeitraum 1973-1982. Fiir
einen spateren Zeitraum 1983-1989 wurde mit -0,19 eine schwach negative
durchschnittliche Korrelation fiir dieselben Lénder berechnet. Nastansky/
Mehnert (2012) ermitteln fiir Deutschland seit 1991 eine Kointegrations-
beziehung und einen signifikant positiven Einfluss der nominalen Staatsver-
schuldung auf die Verbraucherpreisentwicklung.? Wenn die Verschuldung
des Staates um 10% wiéchst, dann steigt der VPI im Mittel um 2%. Die
Zerlegung der kointegrierten Zeitreihen in transitorische und permanente
Komponenten unter Beriicksichtigung der Gleichgewichtsfehler mittels der
multivariaten Beveridge-Nelson-Dekomposition offenbarte, dass von den
nominalen Staatsschulden auch im Konjunkturverlauf ein inflationdrer Ef-
fekt ausgeht.

Junius/Tédtmann (2010) analysieren auf Basis einer Simulations-
rechnung die Effekte alternativer Inflationsraten auf die Staatsschulden-
quote der Europdischen Wéhrungsunion (EWU).* Demnach hat ein dau-
erhaft moderater Anstieg der Inflationsrate (von 2% auf 4%) nur geringe
Auswirkungen auf die Staatsschuldenquote (-10 Prozentpunkte). Mit dem
Anziehen der Risikoprdmien (Realzinsen) geht dieser Vorteil langfristig
wieder verloren. Ferner identifizierten sie anhand verschiedener Kriterien
Griechenland, Portugal, Irland uns Spanien als Lander in der Euro-Zone mit
den grofiten Inflationierungsanreizen. Demgegeniiber wiirden hohere Infla-
tionsraten in Deutschland nur eine relativ schwache fiskalische Entlastung
hervorrufen. Mehnert/Nastansky (2012) zeigen fiir Deutschland, dass im
Zeitraum 1991-2010 von den Verbraucherpreisen langfristig ein erhéhen-

! Seccareccia, M./ Sood, A., Government Debt Monetization and Inflation: a Some-
what Jaundiced View, in: University of Ottawa Working Paper Series, No. 9903
(1999).

2 Bleaney, M., Inflation and Public Debt, in: Australian Economic Papers, vol. 35
(1996), s. 141-155.

3 Mehnert, A./ Nastansky, A., Staatsverschuldung und Inflation - Eine empirische
Analyse fiir Deutschland, in: Potsdamer Schriften zu Statistik und Wirtschaft, Nr.
2(2012).

4 Junius, K./ Tédtmann, K., Inflation und Staatsverschuldung, in: Ifo Schnelldienst,
vol. 63 (2010), s. 16-26.
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der Einfluss auf die nominale Staatsverschuldung ausgeht. Die kurzfristigen
Veranderungen des VPI wirken hingegen dampfend auf das Wachstum der
Staatsverschuldung ein. In der kurzen Frist profitiert der Staat von hoheren
Inflationsraten. Wahrend mittel- bis langfristig ein Gleichlauf beider Va-
riablen zu beobachten ist. Umgekehrt hingt die Entwicklung der Verbrau-
cherpreise signifikant positiv von der Staatsverschuldung ab. Beide Grof3en
stehen in einer wechselseitigen Beziehung zueinander. Damit geht einer-
seits von der Verschuldung des Staates ein inflationédrer Effekt aus. Ande-
rerseits wird die Verschuldungssituation des Staates von der Verbraucher-
preisentwicklung determiniert. Dariiber hinaus wurde in den Niveaus ein
stabiler Zusammenhang zwischen Geldmengen- und Preisentwicklung in
Deutschland seit 1991 ermittelt.

3.Staatsverschuldung und Inflation: Theoretische Aspekte

Nach Sichtweise der klassisch-neoklassichen Theorie fiihren Staats-
ausgaben iiber Kreditfinanzierung nicht zu einem hoheren Output. Es kommt
lediglich zu einer Verlagerung der Nachfrage vom privaten Sektor hin zum
Staat. Die Defizitfinanzierung ist mit kompensierenden Verhaltensweisen
der Wirtschaftssubjekte verbunden. Bei Vollbeschéftigung

werden vor allem die Bautétigkeit und Investitionen der Unterneh-
men infolge eines hoheren Zinsniveaus verdringt (zinsinduziertes crow-
ding-out). Die zusitzliche staatliche Nachfrage am Kreditmarkt fiihrt bei
gegebenem privatem Sparaufkommen zu einer Uberschussnachfrage nach
Kredit und tibt Druck auf den Preis des Kapitals (Zins) aus. Unternehmen
konnen weniger Kredite fiir Investitionen aufnehmen bzw. miissen einen
hoheren Zins bezahlen, da die private Kreditnachfrage durch die staatliche
teilweise verdriangt wird. Wenig rentable Investitionen kdnnen so unterblei-
ben. Langfristig wird der private Kapitalstock durch 6ffentliche Schulden
ersetzt. Hinzu treten verzerrende Effekte und Effizienzverluste als Folge
der Erhebung von zusédtzlichen Steuern zur Finanzierung der zukiinftigen
Zins- und Tilgungsleistungen.

Entsprechend dem Aquivalenttheorem von Ricardo fithren kredit-
finanzierte Staatsausgaben nicht zu realen Effekten und damit auch nicht
zu einer hoheren Inflation. Agieren die Wirtschaftssubjekte vorausschau-
end, ist die heutige staatliche Kreditaufnahme mit hdheren Steuern in der
Zukunft gleichzusetzen. Damit ist die Staatsverschuldung dquivalent zu
kiinftigen Steuern. Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis bleibt unverdndert,
da die Zunahme der privaten Ersparnis die Verringerung der staatlichen
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Ersparnis ausgleicht.

Demgegeniiber unterstellt die keynesianische Theorie, dass von
der Staatsverschuldung ein expansiver Effekt auf die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage ausgeht. Kurzfristig wird die konjunkturelle Entwicklung
wesentlich durch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage determiniert. In
rezessiven Phasen trigt die kreditfinanzierte expansive Fiskalpolitik zur
Auslastung der Produktionspotenzials bei. Die Wirtschaftssubjekte kon-
nen die hoheren Einkommen fiir zusétzliche Konsumausgaben verwenden.
Demnach sollten in Rezessionsphasen Budgetdefizite bewusst hingenom-
men werden. Uber den Konjunkturzyklus hinweg stehen den Defiziten im
Idealfall Uberschiisse in konjunkturellen Hochphasen gegeniiber. Aus sta-
bilisierungspolitischen Griinden sollen die zyklischen Schwanken der Wirt-
schaftsentwicklung gegléttet werden. Mittel- bis langfristig ziehen jedoch
die Verbraucherpreise an.

Die Finanzierung von Staatsausgaben durch Kreditaufnahme (Staats-
verschuldung) bei der Zentralbank fithrt nach der monetaristischen Sicht-
weise zu einer Ausweitung der Geldmenge und entsprechend der Quanti-
titstheorie steigt mittel- bis langfristig das Preisniveau.

3.1. Transmission von der Staatsverschuldung zur Inflation

Die Staatsverschuldung und die Preisentwicklung auf dem Giiter-
markt (Inflation) stehen iiber unterschiedliche Transmissionswege in einer
wechselseitigen Beziehung zueinander. Bei der Analyse der Transmission
der Staatsverschuldung auf die Inflation muss die Wirkung auf die Geld-
menge und die Rolle der Notenbank untersucht werden. Die Finanzierung
von Staatsausgaben durch Kreditaufnahme (Staatsverschuldung) bei der
Zentralbank flihrt zu einer Ausweitung der Geldmenge. In diesem Fall wird
die Kreditierung auch als Schopfungskredit bezeichnet. Die Zentralbank
bezahlt den Staat mit dem von ihr geschaffenen Geld. Der Staat gibt das
Zentralbankengeld im Austausch fiir Giiter und Dienstleistungen an den
privaten Sektor weiter. Die Ubertragungswege von der Staatsverschuldung
hin zur Inflation gehen iiber die Geldpolitik der Zentralbanken und die Out-
putnachfrage des Staates

e direkt durch Ankauf von Staatsschuldtiteln durch die Zentralbank
oder

e indirekt durch die Nachfrage nach Staatsschuldtitel durch die pri-
vaten Haushalte bei gleichzeitiger expansiver Geldpolitik, um die Zinser-
héhung zu sterilisieren.
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e indirekt durch Kredite bzw. der Nachfrage nach Staatsschuldtitel
durch die Geschéftsbanken.

o iiber die Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte.

e Eine Erhohung der Staatsausgaben durch Verschuldung stimuliert
kurzfristig die gesamtwirtschaftliche Nachfrage.

Diese fiinf Faktoren miinden mittel- bis langfristig in steigenden
Verbraucherpreisen. Das Resultat der schuldenfinanzierten expansiven Fis-
kalpolitik sind hohere Verbraucherpreise und eine Ausweitung des Outputs
in der kurzen Frist. Output und Beschaftigung nehmen zu. In diesem Fall
trat eine nachfrageinduzierte Inflation ein, d.h. die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage stieg schneller als das Produktionspotenzial der Volkswirtschaft.
Wird die Staatsausgabenerhdhung noch von einer expansiven Geldpolitik
begleitet, kann der Preisauftrieb noch starker ausfallen. Bei prinzipiell feh-
lender Geldillusion werden mittel- bis langfristig die Reallohnsenkungen
durch Lohnforderungen kompensiert und der Preisauftrieb beschleunigt
sich. In den ersten drei Punkten schafft die Notenbank Geld, d.h. sie erh6ht
die zirkulierende Geldmenge. Wéchst die Geldmenge schneller als die ge-
samtwirtschaftliche Produktion erzeugt dies zusitzlich Druck auf die Ver-
braucherpreise und ein inflationérer Prozess setzt ein.

Bei der Ubertragungsméglichkeit spielen die Liquiditiit des Banken-
sektors und der institutionelle Rahmen eine wichtige Rolle. Der Liquidi-
tatsstatus des Bankensektors beeinflusst den crowding-out. Ist die Liquidi-
tatslage der Geschéftsbanken kritisch, kann die zusétzliche staatliche Nach-
frage am Kreditmarkt Verdrangungseffekte bei privaten Kreditnachfragern
hervorrufen. Die Gefahr, dass von der Staatsverschuldung eine Inflation
ausgeht, ist umso geringer, je unabhéngiger der Status der Zentralbank ist.
Allerdings tendieren Regierungen bei hoher Staatsverschuldung vielfach zu
einer subtilen Form der Beeinflussung der Offentlichkeit und damit auch
der Notenbank. Mit der Begriindung der Unterstiitzung der Konjunktur oder
Reduktion der Arbeitslosigkeit fordern sie eine expansive Geldpolitik bei
Inkaufnahme von ,,etwas mehr Inflation und {iben Druck auf die Zentral-
banken aus.

Die Wechselbeziehungen zwischen Staatsverschuldung und Inflation
ergeben sich nicht nur iiber die Geldmenge und die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Auch die Wirkung der Staatsdefizite auf die Inflationserwartun-
gen der Wirtschaftssubjekte kann Einfluss auf die spatere tatsidchliche Prei-
sentwicklung nehmen. Fiihrt eine hohe Neuverschuldung oder ein hoher
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Schuldenstand zu langfristig steigenden Inflationserwartungen, kann dies
Druck auf die Nominallohnforderungen der Wirtschaftssubjekte erzeugen
und inflationdre Entwicklung begriinden. Fiir die Zentralbanken ergibt sich
iiber diesen Kanal eine Verbindung zwischen Fiskalpolitik und Geldpolitik.
Die Notenbanken sind bestrebt die langfristigen Inflationserwartungen zu
beeinflussen. Eine auf Preisniveaustabilitit ausgerichtete Geldpolitik héngt
von der Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte ab. Bei hohem Schulden-
stand und hohen Nominalzinsen wird die Verankerung des Inflationsziels in
den Inflationserwartungen der Wirtschaftssubjekte erschwert.

3.2. Transmission von der Inflation zur Staatsverschuldung

Die Ubertragungswege von der Inflation hin zur Staatsverschuldung
bestehen aus

e dem Geldschopfungsgewinn als Teil des Notenbankgewinns.

o der kurzfristigen Stimulierung des Wirtschaftswachstums durch
die expansive Geldpolitik. (Die Staatseinnahmen steigen und die Ausgaben
sinken.)

e cbenso ein progressives Steuersystem fiihrt bei hoherer Inflation
bereits ohne Realwachstum zu hoheren Steuereinnahmen.

e der Entwertung des nominalen Staatsschuldbestands durch Inflati-
on (Inflationssteuer).

Diese vier Faktoren reduzieren kurz- bis mittelfristig die Staatsver-
schuldung. Durch eine expansive Geldpolitik und hohe Inflationsraten kann
der Notenbankgewinn gesteigert werden. Dieser entsteht im Wesentlichen
durch einen Zinsiiberschuss der Aktiva liber die Passiva in der Zentral-
bankbilanz und durch die Ertrage aus der Geldschopfung (Seignorage). Die
Geldschopfung stellt eine giinstige Finanzierungsquelle fiir die Staatsde-
fizite dar. In Ladndern mit hohen Inflationsraten kommt dem Geldschop-
fungsgewinn fiir die Staatseinnahmen grofere Bedeutung zu. Als staatliche
Institution sind die Zentralbanken verpflichtet einen Teil des Notenbank-
gewinns an den Staat auszuschiitten, wodurch die Verschuldung bzw. die
Neuverschuldung gesenkt wird. Die Reaktion der realen Geldhaltung der
Wirtschaftssubjekte auf die Inflation determiniert den Geldschopfungsge-
winn.

Das Wachstum wirkt sich auch positiv auf die Steuereinnahmen so-
wie die Einnahmen der Sozialversicherung aus. Auf der Ausgabenseite sin-
ken die Lohnersatzleistungen und die Aufwendungen fiir Arbeitslose. Das
Problem dieses Szenarios ist, dass es nur fiir einen relativ kurzen Zeitraum
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Giiltigkeit hat, sofern die Geldpolitik keinen dauerhaften Einfluss auf die
Realwirtschaft ausiibt.

Eine andere Moglichkeit fiir den Staat auf der Einnahmenseite von
der Inflation zu profitieren, ist die kalte Progression. In einem progressiven
Steuersystem ohne automatische Anpassung der Freibetrdge und Progres-
sionsstufen fithrt die Anpassung der Lohne und Gehilter an das gestiegene
Preisniveau zu hoheren durchschnittlichen Steuersétzen. Bei niedriger In-
flationsrate sind die Mehreinnahmen tiberschaubar. Bei hoheren Inflations-
raten konnen Verzerrungen durch die hohe Steuerbelastung real zu einem
Einnahmertickgang fiihren.

Dauerhaft ist die Staatsverschuldung tragbar, solange die Schulden
langsamer wachsen als das nominale Bruttoinlandsprodukt. Eine schédliche
Wirkung entsteht im umgekehrten Fall, denn dann steigt auch die (nomina-
le) Staatsschuldenquote an. Als Folge wachsen die Zinszahlungen schneller
als die Steuereinnahmen. Die Inflation kann dem Staat helfen, die eigenen
Schulden zu entwerten. Hohe Preissteigerungsraten senken bei gegebenem
Nominalwert den realen Wert der Staatsschuld. Die Inflation entfaltet ihre
Wirkung auf das Wachstum des nominalen BIP. Bei einem gegebenen re-
alen Wachstum wéchst hingegen, durch eine hohe Inflation, das nominale
Bruttoinlandsprodukt stirker. Bei unverdndertem Nominalwert der Staats-
schuld sinkt die Staatsschuldenquote. Demnach kann Inflation als Steuer
(Inflationssteuer) auf die reale Geldhaltung mit der Inflationsrate als Steu-
ersatz aufgefasst werden. Die Verzinsung der Staatsschuldtitel passt sich
nur mit Verzogerung an die hoheren Preissteigerungsraten an, sodass die
Glaubiger des Staates reale Wertverluste tragen miissen. Erst bei der Ver-
langerung der Staatsschuld bzw. bei neuen Schulden kann eine hohere Ver-
zinsung durchgesetzt werden.

Seignorage und Inflationssteuer sind eng miteinander verbunden.
Die Geldschopfung fiihrt zu einer Zunahme der Geldmenge und mit Ver-
zogerung zur Inflation. Letztere tragt wiederum iiber die Inflationssteuer zu
einer Senkung der realen Staatsverschuldung bei. Wenn die Inflationsrate
steigt, werden die Kdufer neuer Staatsanleihen jedoch hohere Nominalzins-
forderungen verlangen. Auch werden sie tendenziell kiirzere Laufzeiten be-
vorzugen. Bleibt der Verschuldungsprozess instabil, wird der Staat (bzw.
die Zentralbank) die Geldmenge ausweiten und die Inflation weiter forcie-
ren. Dies fiihrt zu noch hoheren Nominalzinsforderungen, die eine weitere
Steigerung der Inflation erforderlich machen. Am Ende dieses Prozesses
konnte eine Hyperinflation stehen.
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4. Fazit

Staatsverschuldung und Inflation stehen iiber verschiedene Kanile
in einer wechselseitigen Beziehung zueinander. Uber die Geldmenge kann
die Verschuldung des Staates auf die Verbraucherpreise und damit auf die
Inflationsentwicklung einwirken. Dabei spielt es eine wichtige Rolle, bei
wem sich der Staat verschuldet und wie die Anleger die Staatsschuldtitel
bewerten. Ein wichtiger Faktor bei der Bewertung von Staatsanleihen ist
das Vertrauen in die Bonitdt des Staates, d.h. in dessen Zahlungsfahigkeit
und Zahlungswilligkeit. Dies wird aktuell am Beispiel Griechenlands sicht-
bar. Ein als nicht tragfahig eingeschitzter Schuldenstand kann in den Ver-
lust der Kreditwiirdigkeit miinden und den Zugang zu den Kapitalmérkten
abschneiden.

Die Notenbanken in den hoch verschuldeten Wahrungsraumen haben
seit 2008 massiv Staatsschuldtitel erworben, um deren Renditen und somit
die Refinanzierungskosten der Staaten zu senken. Die Kapitalmarktzinsen
wurden in vielen Landern erfolgreich unterhalb der Preissteigerungsrate ge-
halten. Die Realzinsen verharren in einem negativen Bereich und tragen zur
realen Entschuldung der Staaten bei.

Theoretical and Empirical Research on the Interdependence
between Public Debt and Inflation

A. Nastansky,
S. Gelashvili

This article reviews theoretical and empirical aspects of interaction
mechanism between public debt and inflation. On the current stage, the im-
portance of this issue is conditioned by the consequences of the influence
of state debt and expansionist monetary policy on the change in consumer
prices. This interdependence became stronger in terms of debt crisis in most
European countries. Therefore, the analysis is focused on deciding the fol-
lowing issues: How big is the influence of inflation on growing state debt?
How does the inflation affect the state debt? And what is the role of the
central banks’ monetary policy regarding this effect?

Based on the empirical research on the indicators of interdependence
between state debt and inflation the article also shows the basic transmis-
sion mechanism. The definite factors, determining transmission of inflation
on the state debt through monetary policy are discussed.
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Economy without Economic Laws?!
R. Gogokhia

The article highlights the fact, that all essential problems of socio-
economic development of any country should be solved based on scien-
tific consideration and practical realization of demands of economic laws.
Thus, the task of economic policy is to create real basis for functioning of
economic laws. As proved by the modern crisis, it’s possible for the econ-
omy to function normally without such basis, as well as it’s impossible to
realize demands of economic laws in conditions of necroeconomics.

The point is that it’s impossible to eliminate or abolish economic
laws with any economic or anti-economic policy, it potentially still exists
and is waiting for creation of adequate basis for practical realization so
that it can become life-giving artery of the further economic growth and
development. Otherwise, economic collapse is unavoidable as economy
can’t function without economic laws.
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30mEgJaool  Fo®dmgdol  3GmEgbdo  aodmygbgdyaro
3930@o@ols doMsgo wodmgdymgdbom gm@dsdo, L —  3oi3-
Losogdom godmbo@dygero dOmIol @omwgbmds (bmenmgls
dopgando  gbowo  Loboo  goay@omgdl  Fomdmgdols
dbome gl m@o BoJBmao), bowen T — @g9dbmamgools
©mbol, 569 BoBmems ghHmmdeogo Fo@dmgdaydmdols
dohggbgdgaos. 9-0. Fo®dmgdols doEymmds

! Ioxebdppu 1. Cakc, Denune Jlappen b. MakposkoHOMHKA.
I'moGaneuei moaxoa. M., 1996, c. 603-605; Mankiw N. G. macroe-
conomics, fifth edition, 2001, pp. 229-233 s ».9.

’ Edvard Denison, Trends in American Economic Growth, 1929-1982.
Washigton, D.C.: The Brookings Institution, 1985, 141 p.
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2obolob@aMgds, AMyMOE Momnmgymo RsJGmdom, sliggyg
Jomo  gommdmogo  AVoMmImgomadmdom. F(K,L) s@ols
hggyagdb®ogo  bgmgasbogy®o  Lofo@dmem  gubjios,
OmIganoi  ©odmogdygmos  gododsmolbs s dOmdols
dJoygemdsby. (1) 3obGmangdols nobsbdo  T-bs
(3o gds  3obo30Mmdgol  IOmdols o godo@ogrols
beghgmo 3GmE]Bdgd0l msbodo® (3geomgdsll.

() 2ob@magdols  Logydggarby  3Gmydicool
Fomdmgdols  dmaygemdol  bobéwo  (AY  dgodangds
3odmglbobmo dOmIols s Jodo@ool  bob®om — AL
s AK ©s @gdbmenmyool @mbols (3geoegdom, sby — AT,
9-0.:

AY = (MPK x AK) + (MPL x AL) + AT x F(K,L) (2)

Lowss, MPK 3s3o@smols bpgdygao 3Gmyd@os,
bogom  MPL 30 — 9Omdol  beghgmo  30m©y]do.
‘dglodsdolo@, (2) aob@mengdsdo  dodggano  dgbsgdgdo
Foddmopygbls 3odo@smols do@opol, dgm@g dgbsg@gdo —
‘dOmdomo  sbsba®ygdol, bmanm dglsdy dgbogdgoo —
Badbmemyools mbols 33eoagdol dgegasw dowydyen
30m©YJ3ool godmdggools bob@wL.

(2) 3obBmEgdols oMo Jdbom gwgdyemdm:

B () () 8 (DT

dg-3 3ob@Gman gdsdo A7y >Gols Fo®dmgdols

dogyemdols  3gmoagdols  Ggd3o, AYK —3d30@sols

' Joxebdpu JI. Cakc, ®enume Jlappern b. MakposkoHOMHKa.
I'moGaneub moaxoa. M., 1996, c. 603-605.
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odmygbgdol  3geoegdols B gd3o, % — 9émdols

odmygbgdol  3gmomgdols  Gg9d30,  boeom A—TT 30 -

Badbm@myools @mbol 3geromgdol Bgddo. mobsge®Mbs

F(KL)XT

( y
mobsbdsw Y =T X F(K,L). bognmgl g3mbmdogyn@o bewols

) BoEos  ghomol, gobsowsb (1) gob@mengdols

dogendo  g3mbmdogs  gubdaombodmgdl  LEygmymyomo
3063969600 300mdgddo, ol dgogyomsi  gododowols
bogOygmo  3OmEyJdo  dobo  godmygbgdols  @go@y@o
gobol Geagos, bogem dOmdol bpghyamo 3OmEydo go
- oMo bgeogsbobs. sdoymd  (MPK x AK)/
Y (o@dmo@agbl gododoeols Fol, bomenm (MPL X AL)/Y
‘dHmdol Foenl Fo@mdmgdymo 3Omeydcool dmEygmmdsdo.
sdobmsb,  gobsowsob  Lmemyl  g3mbmdogydo  bOwol
degando, LoFo®dmm R96J30sL obalinomgdls
dobd@Godosb  ydogo  Yguagool  mgoligds,  sSdoFmd
9og0 9ol 0 goagdols 0obsbdo, Fo®dmgdae
30meyJaosdo 53 M@0 goJBm@ol Fogms xsdo gOmols

(f’)mg\nool, Nk

AY AK AL AT
7—(XX7+(1—(X)XT+? (4)
bowo@, o o@ol  godo@ogby  dgdmlaganols,
bogn 1—a 3o — 9damdomo  dgdmbsegangdols  Foano

Log@om dgdmbsgen g do.

! Mankiw N. G. macroeconomics, fifth edition, 2001, p.231.
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dg-4 3obBME 9d0ls nobobdsw, a-ls

DG gEmdolol, 9306030496 bOwol  ©mby !

&obo-
Lobmg®gds 30303 og0ls doEgemdol, dHmIols
O5mEgbmdols 05 RdJHMOmS 9OOMdEr0g30
d7om3mgdery@mdols (33@0 0@ gdom.

B9dbmemyog®o  3Oma@dglol,  oby  FoJBHm@ms
gOmmodgogo  AFo@Imgdagdmdol  bewol  Fgmoao
930b6mdogy®  bOwsdo  aobolobwg@gds  0Modsw,  oby
bodhgbo 30060300,  Gmamai  Lbgomds  Jomdmgdols
doEgmmdol bawol B9d3bs s dob 03 Jgdowa gbengdls

doeol, Gmdgmmoi ool godo@Gogols s dHmdols
Voo

T=UoaxF- 1-wxt (5)

9340b6m3039®  bOEsTo  FoJBmams  gHhmmdarogo
dFom3dmgdey@mdols bAwol Fgeoels — ATT, 5309039
9Fm©gd9b Leamyl bsdnb.

bogoygl  bsdmol  goblabrogdolols  o@lgdomo
d609gbganmds gbodgds Logdmm dgdmbogengddo dHmdsbs
> 3530@ombg gdmbogangdols Fomgdol aosbas®odgdst,
[ORYE] 4F0bs@gls gegaoolbs, dmombmgls H®Iomo
‘dgdmbogangdols, 3930 @by dgambogangbdols ©

! bogoemgl bsdOmddo gyosmgds doGomspsw  aodsbgomg-
05 odsbpgdgmo  IOmdol  ghmgyaby  3GmEYcool
35dmdggdol bawols Bgddbg (ob.: Robert M. Solow, "Technical
Change and the Aggregate Production Function®, Review of Econom-
ics and Statistics, August 1957, p. 313), dop@sd, Hggbo jgenggols
d0bbosb godmdwobomdy, sbgmo Foswlgams syEomgdgemo o6
>t0l, sdo@md  gzmbmdogygdo bewols Ggd30l  (33E0mgdsl-
0ob  s353dodMgd e dohggbgdagdl  aobgobogsgm  dmgano
9406m3o g0l sLIEsdom.
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9gOmmodgmogo  dgdmbogegdol  goblobrmg@sl.  dOmdom
dgdmlogagddo  swoMoigbgds  woJodsggdyw g dogme
bgengoligdo o dobmob gomsbad®gdygano dgdmbogengdo,
dog).: 3Mgdogdo. 30303 o by ‘dgdmbogogo >Mols
3303090 ‘dgdembogargdols, A 9b@ @00
‘dgdmbogargdol, (obes 30)M396Hgb0L s 5dIm@F0 b0l
x0d0. gO®mmodgogo (Logdhmm) dgdmbsogangdo 3o dgoygbls
dOmdoby o godoBombg  gdmbogergdol  xsdl.
‘dgdmbogargdols od dgomoom aoobyemodgdoliols
aodmo®oibgds ngomwsbs]dgoyen dglsggmedgms
‘dgdcmlbogargdo, gobsosb ogo dJmozoglh GmymeE domdom,
5309039 Logno@gdowsb, by 3o3o@smbg dgdmbogangdls
©> om0 godoxgbs dbgaosl.

OOR@ 3 gbgogm, LogHhom ‘dgdcmbogarols
3oobgom0dgdoliols, dbgoggermdsdo o@ doowgds dobbyliby
00080 2osbobegdoE, 30bsowsb ol o@ dogynmgbgds sO@
‘dOmdom © 503 3o30¢ @by ‘dgdcmlogargdl.
doybgosgs sdobo, domo ho@mgs 9OMMdarog
dgdmlogargddo  Ladyoangdols  dmagigdl, g3mbemdogy@o
DAoL sbs®hgbo Fyodmgdol (dOMAol, odo@smols ©o
35 JBmOms gOmmdgnogo AFoMIMgdeydmdols (3g3er0agds)
Ibaoglo, 2obolobrgdml Labgandfogml  g3mbmdogydo
9bsdols »IdOEgEemdols* (3380 gools {geroao
9406mdogydo bol Fgd3do.

JoOmggends d9360933s, Lodotmggenmls
3936090 g0oms 9Omgbyao s>go9dools Fagm-
30 9L3mbogb@Rds, 9306mdo 3y@ d93bogdgdoms
©OJHm®ds gan. 3530353 osliodygms, GmI Lobgandfoxgmls
930bmdogydo gbsdo [o®Imgdol Igbymg goJ@m@os, @ols

3odma  dob LobgandFogml  god339yamo  dgdmbsgoeo

! Mankiw N. G. macroeconomics, fifth edition, 2001, p. 73.
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9bos  dmyYBsbml. gl ol Ygdmbsgsaos, @AmIgeolss
sdgedo  d0bbglby  0Mm0d  powobsobsl  fmgdgb.
Lobgendfogmls 930bmdogydo 9bo@ols Fomdmgdols
BoJAHMOSE  Swos@gds, mogol  db@og, d0bbgliby omod
aoolisbogdl, LodgFo@dgem dempagdols Sbogrma0om,

Lobgandfogem  dmagool  LEs@ylol  domgdol e gdsls
>dao g3l

»BoJBHMO g Jgdmbogamsw  dobbylby  o@odo
aoolsbogdols dohbggols ‘dgdmbgggsdo ‘dgodangds
bagombo 0dol gbobgd  (odmok@sl, @md Lobgad{ogm
9406mdo 3 y@o 9bsdols Lobs3genme 300©5306
aooliobogdlsi 0wgdl. Lobsdwgomgdo gl 935bsb3bgano
bbgs 3o d@megero  dgdmbogengdols  dgdeagbermdsdo
ol s AmEs  Lobgadfoxml  bymdo  gowswols,
dompob dbmeme N ‘dgdamd aodmodgomgds.
30005300056 2oblibgoggdom,  0Modo  gowsbsbowgdo
bgdoon 3obbognygano demdbaby®gdols Lobszgerme
bobgardfogeol  aobgodpgmydsdo  gdgemae 53393
50bbglby  oModo  goslobopgdo  Lbgs  godBm@d e
dgdmlogmgdmsb  gomop  3oGggmswo  dgdmbogangdos,
300053000 goEsbsbogdo o To®dmyduyao.

5dM0go0, 3OmEYJ3ool [omdmgdol dnEyamdols
bobOEol, opdgmgg 93mbmdogy®o  bAwols G9d3ols  ©s
bogmnygl  bsdmols goblobmg@ol  dobbow,  bgdmom
sefg®ogn  sbsagnobdo  Jobobgfmbognos  dOmdols s
3930Ho@ols  sdo@dgoom  hog@mmmn  Fo@mdmgdol  oligmo

geno0dgm 303535, 3mbEgmdgbolbdy@o  aodwsdsgomo
3g@omeols  do53@mgzmbmdogs.  mdogroliols  gbogg@dlodgdol
35003399 mds. md., 2005. 5. 100-101.

3000396 303535, 3mbEgmdybolbBy@o  ao@Msdsgogo
3gomeols 3o30mg3mbmdogs. mdogoliols gboggdlo@dgdol ao-
308399 mds. md., 2005.  95.:101-102.
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60

95 JBmeo,  @mam@oEss  Lobgandfmgml  g3mbmdogyg@o
9bo@o, oby Lobgedfoxgml g3mbmdogygdo  Gmeo, @o@g
5mbodbyemo  sbogrobolomgol  Yg@m  @Ggoemygdo  Lobols
dobodgdol  Lodgoagdsl odanggs, oby (2) gob@magds
doomgol dgdogy Labgl:

AY = (MPK x AK) + (MPL x AL) + (MPG X AG) + AT x F(K,L) (6)

Lowo@, AG o®ol  bobgandfogml  g3mbmdogydo  ¢bs®ols
»IO3gEmdols* bob®o, bogemn MPG — 53539000
Foddmgdyeno  3GmEydiool  Gosmegbmds  Lobgerdfogmls
940bmdogydo 9bsdols 05353 96000 9Omgyeols
3odmygbgdol Jgogao (569 Lobgedfoxml gimbmdosydo
Om@oll  300Mboms  ghHmo  gOmggEom 250009500
39095%)-

LogOomE, 93060303960 @o@g@s®y®sdo G slmmo
>mbodboggb Lobgardfogm dglyoggdl,  @mIgeo
dmoiogl  bLogmbanols o dmdbsbydgool  Lsg®Hom
O5mEgbmdsls, OmIganls 0dgbgb (39b®® o y@0
d05gMmMmods s SEa0EMmoMogo do®mgols 0)&)6\566);]?)01, 5b%
G-mo >mbodbyemos dd3-0ls ‘dgdopgbanmdsdo
so@ogbymo  sbsbadxgbol  gOm-gOmo  3m33mbgb@o.
dm3gdgmo  LEs@ool  gomamgddo G yyumolibdmdl
bobgandfogml 93mbmdogy@o 4bs@ols ,,dmEgmmdsl®, b4y
bobgandfogml 35093 9006 gd gem 396J300b
»IM (3P0 dSL.

0930 9g-6 3obBmEgdsls gomsgdbom (2) gob-
BMgdols sbognmyoy@sw, d5dob ol dgdpgy Lobgl dgo-
dgbl:

AY MPKxKy AK (MPLxLy AL /MPGXG
v ) ) )
Y Y K Y L Y

! Mankiw N. G. macroeconomics, fifth edition, 2001, p. 25.
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AG | (F(KL)XT\ _ AT
X3 +( Y )X T (7)

Lows, (MPG X AG)/Y (o@dmomagbl bobgandfogml ggm-
bmdogy®o ¢bsdol bggodomn Foel Fo@dmgdyamo 3GM-

ool ImEgermdsdo, Bm@m% Fomdmopagbls  Lob-
gedfogmlb  g3mbmdogg®o  9bsdol  ,3mEgmmdol

(3goggdol Fgadsl.

bobgandFogml g3mbmdoggdo gbs@el 303 gmm-
dol* (3gmoggdol @gddol @omEgbmd@og >bmdgsl >@-
0990l Lobgadfogml  g4mbmdogygdo  gbs@ol ,,3m3y-
@edol* Lobmdo gomggmol s@sOLgdmds, Sdo@md dog-
ds@mogm dol 0®0d Ygxnolgdsl. g. o. Lobgandfogml ggm-
bmdogg@o gbs@ol ,dmEgmmdol”  Egmomgdol  Ggd3l
000650  3ggoxoLgdm  Lobgmdfogml doge >3  gbsdols
356bmA (3090 gd0l Lobsgmme domgdgmo dgdmbsgmols,
5699 d0bbglby 0M0d0 gopobsbowgdols (3garomgdols Ggd-
30l dobggom, @53 dobo GomEgbmddogo  Jggnslgdol
bo3ygoamgdol Jmygigdl. @ mJds bws, Lobgadfoxgml
9406m3og9@0  gbodols L, dmEgemdol  3gmoemgdols & 9d-
3oL oligmo Jggnoligds ob@ggymo o6 s@ol (3MMdoagdyg-
bd0logob, gobsowsh Lobgendfogmlb g3mbmdogy®o ¢gbs@ols
I3 gEmdol™ 3geomagdol Gg9d3o s dobbglby oModo
aoolisbogdolash Lobgedfogml dogd dowgdygamo  dg-
dobogemols dmEgermdols (geromgdol  @9d3o dgydangdyg-
@os  4mggmmgol  gHmdsbgol  ©sgdmbggl. dog.:  dmbo-
goemebgemos dgdmbgggs, Gmogbsi dgodangds  Lobgandfo-
Q0L g306mdogydo Gmao g3mbmdogsdo dgdodogl, do-
@53 50bbglby 0M0do  yoslobowgdoliasb domgdyano
‘dgdmlogegdo ao0bs@omlb g30bmdogydo bOwols dowao
B9939%0L  Yggaow ob 3ododom, dmbsgmebgmos, G®I
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Lobgandfogml g3mbmdogy®o @Gmaol bOwol 3o®mdgddo
‘d93300gl ob 9gigegemo wodhgl Lobgerdfoxgml dog®
50bbglbg 0Modo  gowobobowgdolash domgdbymo dgdm-
Logengdo. dogbgoege sdobs, slgmo dgdmbggggdo aodm-
bogemobo 9bes dogohbomm s s@s 3obmbbmdogdgdsc,
30bo0@ab,  dogogoms, g3mbmdogyg®o  bAwol  domsmo
G9939d0, SyEomgds©  3obs30Mmd ol LobgerdFogmls
9406mdogy@o  9bo@ol (Amenol) ,,dmEgemdol’ bO©sL:
bogos@g@o  as9dml  gaommgdol, sbogro  0bLE0d Y-
3ombsgry@o  LEA®OYJHyOgdol  gm@dodgdol, mdygboge-
(30gd0bs s ULbgs  0bg@sbd@ydd ol  aobgoms®gdols
>0 gdbammdols dgogas, oby dmgmo Jggybol dsl@e-
dom  g3mbmdogzol  g89J@o0sbo  m@ysbobsiEool b ybgyg-
eygmgol dobbom. 930mbmdogydo bAwol dowoemo G9d3y-
b0l 300Md9dTo  Lobgendfogml  g3mbmdogydo  9bs@ols
(Bmeol) ,,d0Egemdol bOs s3Mgmgg ob3oMmdgdy-
oo Lobgandfogml  dodgagmotgdgeo  gybjiools
bOwom. g3mbmdogyn®o  bews s bdobdAol  Fggomdbols
3OROOMMgds, odMsg ogdom Yggamsb gHmswe, bdo-
5  35b3300mdgdlL  Lbgoslbgs godymegom dmgangbsl,
390dmE  0bgmosiool dopogr  ©mbgl ws badgBo  dgdm-
bogagdols  3339m@s©  gomobolfmam gobsfoamgdsl, eo-
bobliyg@o dobAgbol Laooby@gdsl® s o. D domo me-
3005b sEoagds ob dg@dogmgds-sdmabg®s s gjmbmdo-
3900 aobgomedgdol  s@Lgdyano  Ggddol  dgbomhybgds,
dmombemgl  Lobgedfogml dodgyyeodgdgemo  g9biools
bA@LL.

odagoMoe,  Jglodmms  Imgmggoosh  3g@omedo
Fo@mdmodgol @oldsmsbbo Labgandfogml gzmbmdogydo
96560l ,,dnEgmmdol”  3gmomgdols  Ggddbs s  dob-
bglby 0M0d0 gopsobisbgrgdolsgsh dowmgdymo Vgdmbog-
@gdol dmEgmmdol 3gmomgdol Bgd3l Im@ol, dog@sd
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©OE0 SEdsmMboom InLsmmebymos dsn dm@ol Igbsds-
3olmdol swEagbs 3@Mdgmgsmst 3g@omedol.

30650056 (Bmam®3 J3gd8mon gbsbsgm) Lsbgardfo-
gmb g30bmdogydo gbs@ol gomgsmolfobgdon dmwogo-
(300939 3md0-Egymsbol Lofo@dmm gybjiosbsg obe-
Losmgdl 3sbd@Godopsb dygpdogo 93939%0L mgolgds, >do-
B™I  gogrg@ol mgm@dgdol mobsbdop, (omdmgdbye 3GM-
©9JEosdo 53 Lodo goJBmmols (godoBoaol, ddmdobs ©s
Lobgandfogml 930bmdogydo gbodol) Fomms «xsd0 go-
0ol Go@os, 5by:

AY _

AK AL AG AT
T—QX?-FBXT-F(I—(X—B)X?-FT (8)

1 o039 9bws dogymomnmm, @md Lobyandfoxml g3mbmdogvy-

@0 gbs@ols ,dnEgmmmdols 3gmoggdols Bgddbs s dob-
bbby 0M0bdo gowsbobgrgdoliogseb domgdygaro dgdmbsgagbols
doagemdols  ggeoggdols  Fgdsdl  dm@ols  Iglodsdolemdbols
swEagbol  dglobgd  hHggbo  bgdmowbodbyemo by genmds
9995905 ©5Tg905L — 30bbglbyg 0@Modo doEsbsbswgdol go-
6533909%0L  93gmgemdol Ybsbgd. sbodbymo  aobsgg-
mgdols  3g@omgdol dgdmbgggodo, dspomomsw, dobo dgd-
30Mgd0Lsl, dgoagmgds mobogodomds Labgmdfogml gzm-
bemdoggdo gbo@ols ,,dnEymmmdoli gmoggdols Fgdsbs s
50bbglibyg 0Modo gowobobgrgdobogeb dowgdyamo dgdmlsg-
mgdols dmEgamdols 33@omgdol Ggd3l dm@ols, by Sbigm
‘dgdmnbgggodo,  dogomomsw,  Lobgedfoxnml  g3mbmdogydo
9bsdols L dmEgmmdol®  gagmgmse  dgbsdhybgdolisl  ob
3306900 gowoegdolsl, d0bbglby oModo gopslsbowgdol-
356 dowgdygaro dgdmbogargbol 3geomgdol Ggddn aobogds
WoMYmRBomo  Lowog. >dsbmob, obasgo  Logoobobowm  ao-
65339090 a@dgengoosb 3gMomedo gEgmges© dgbodbhy-
bgdols dgdmbgggsdo, oligg sweygds dom dm@ol s@Lgdygero
MoboRoMEMbs, oby  SmEagds  mogsdomggero ‘dgliodsdo-
mlbmds bobgadfoxml ggmbmdogygo gbsdols ,,dnEyamdols®
3goagdol Ggd3ls s bobbglbg 0Modo Aowslobgogdols-
356 Bowgdymo  dgdmbogangdol  ImEymmmdols  (33@omgbdols
(993l dmeolb.
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Loo3, d s B ool godo@ogbs o dOHmdsby dgdmbog-
egdol Fogro Loghom  dgdmbegangddo, bmerem 1 —o—
B 30 — 0bbgliby oModo gowsbsbowgdoligeb Lobgandfo-
2ol dog® dowgdymo dgdmbsgangdols Fogro Log@mm dg-
dobogangddo  (Log@mm  dgdmbsgangddo  Jododombs @
‘dHmdoby ‘dgdmbogan gdols 5353 go0m, dm3997e0
dgdmbgggedo aomgoolifobgdygmos d0bbglby ododo go-
obobo@gbolgob Lobgendfogml dog® dowgdygero dgdm-
Logangdo(3).

398 2ob@magds a30h39690L, MMI GmEs A s B
93gegeos, Fo@mdmgdol genogngdol F9d3o (%) 5dm-

300gogeos:  go3o@domols  sbsba®ygdol  (33Eo@gdols

3993y (A—]i{), dOmdomo  @sbobadxgdols  (33eomgdols

®9d3by (%), Lobgandfogml g3mbmdogy®o gbsdols ,,dm-

Gamool”  3gmomgdol  Bgddby (%) ©S  BoJHmOms
9OMmoogo dFo@Imgdedmdols 3o gdols Bgddby.
d9-8 25b@magdol go@sJdbom dogowgdm:
AT _ AY AK AL AG
Ty X BXT-(1-a-B)x— 9)
d9-9 2ob@mengds g30h39bg0L, GM3 LobgerdFogmls
9406mdogy@o  9bodol  aomgogolifobgdomn  gosbys@ody-
damo  bowonygl bsdmo, by gsddmdms  ghHmnmdanogo
IVomdmgoeydmdols  bOwol  Fgeomo  930bmdo 9@
bO©sdo, 3obolobwg@gds @mam@i Lbgomds Fo®ddmgdols
doagemdol boOols Bgdsbs s 53 ¢3obslibganols ao63-
Lobemgdgan 0d jmddmbgb@gol dm@ol, @Gmdgenoi dmwols
3530Hool, dOamdols s Lobyedfoxgml  gjmbmdogy®o
9bodols Foanog.
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0dobomgol, Gmd sg@{dybrogn bgdmm ho@o®yg-
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Modification of Solow Residual Regarding the
Economic Capacities of the State

Demna Kvaratskhelia
Article provides modification of the formula for calculation

of Solow residual and Cobb-Douglas production function regarding
economic capacities of the state.

. . AT  AY
Standard formula for calculation of Solow remdualz? =3~
AK AL . . . AT;  AY
X —— 1-a)x T after modification is as follows: T—1 =3~
1

AL
L
quantity; K — capital reserves; L — labor costs and G; — “quantity” of

AK AG . .
oy X~ = By X——A—a; —B1) X G—l, where Y — is production
1

. . .. Ay .
economic capacities of the state. In addition, 7y is the rate of produc-
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L AK . . AL . .
tion increment; —~pace of capital costs increment; I labor input in-

AG . o .
crement rate; G—l rate of state economic capacities increment, which
1

is evaluated indirectly based on the pace of change of the total direct
and indirect taxes for revenues gained in result of the economic capac-

.. . . ATy . . .
ities of the state, i.e. business, and T—1 is Solow residual; a4 - is the
1

share of incomes remained after payment of direct taxes from the capi-
tal revenues in the aggregate incomes and f; - share of labor incomes
remained after payment of direct taxes in the same revenues.

Cobb-Douglass modified function is as follows: Y =T X
F(K L,G) = TK“LP1G; **~P1 which, similar to the standard Cobb-
Douglass production function satisfies the property of constant return
of scale.

Article justifies that modification of Solow residual would al-
low similar to the other sources of economic growth (change of ag-
gregate productivity of labor, capital and factors), determination of the
share of change of “quantity of state economic capacities in the eco-
nomic growth rate and, what is most important, such modification al-
lows more clear assessment of the contribution of technological
progress in growth of aggregate productivity of the factors.
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Government-Business Relationship in Economic Crisis and Post-
crisis Periods

T. Miminoshvili

The article describes various directions of economic activities car-
ried out by the state in the financial and economic crisis and post-crisis
period. For this purpose the cases of the USA and some other countries
are discussed.

A number of anti-crisis directions of macroeconomic management
are discussed, including “soft nationalization” of commercial banks and
insurance companies; direct financial assistance from the state budget, al-
location of so called “toxic” assets, etc.

The article illustrates the problems that accompany high economic
activeness of a state during the post-crisis period and suggests several rec-
ommendations in order to solve and overcome these problems.
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For Improving Inflation Calculation Methodology
N. Abesadze

The article discusses methodological issues regarding practice of
calculating consumer price index and improvement of the calculation meth-
odology according to the recommendations of “Eurostat”. For this purpose,
the article provides detailed overview of the new consumer basket and the
positive changes having been implemented in Georgia regarding inflation
calculation since January, 2012. The new consumer basket reflects the latest
structure of expenditures of the population really well. It makes consumer
price index - inflation indicator more reliable.
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The Phenomenon of Social Entrepreneurship
and Inclusive Business Models

Sh. Shaburishvili

Social entrepreneurship includes for-profit as well as non-profit en-
terprises, consequently, it has elements characteristic for both profit-ori-
ented and non-profit oriented sectors. Though, it exists and is developing
according to its own laws. The information about the role and functions
of social enterprises has spread in Georgia in resent years due to foreign
donors. It is a new sector of Georgia’s economy just beginning to emerge.
For development of social entrepreneurship it is necessary to know more
about successful examples and share information on national as well as on
international level.

Inclusive business models are based on the people with low incomes
and focuses on including them in the value chain creation procces as con-
sumers, manufacturers, employed or suppliers. This model promotes coop-
eration between the people with low incomes and the business for mutual
benefit. In this case, benefit of entrepreneur is the increase in the number of
its consumers, hiring new and cheap labour force. As for the people with
low incomes, it gives them possibility to satisfy basic needs, have steady
income, higher productivity. In addition, the models might be designed so
that they include rational usage of natural resources and caring for nature.
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Dangers and Challenges of Cyberpolitics

R. Abuladze

Application of information and communication technologies in
politics resulted in the increase of efficiency of social politics, optimization
of administering political processes, management of cyber conflicts, social
relationships, manipulation on controlled society, the quality of political
components in society. All this influences the country’s cyber safety, political
elite, social status.

Cyber politics determines the requirements adapted to the state,
population and business and serves as a catalyst of changes of improvements
in state service and supply of multichannel service.

Cyberpolitics includes the state policy, information resources of the
country as valuable economic assets and stimulator of economics, information
management, political messages, technical politics and administration,
protecting and implementing of structure (regime).

The main challenge of modern politics is cyber safety. Cyber dangers
are experienced, difficult, secret and dangerous, frequently followed by
unforeseen results. In cases of cyber attacks, the paradigm of safety is unclear
and probability of exact ciphering is low. The article provides the system of
definite actions for reducing the risks in cyberpolicy.
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Some Peculiarities of Economic Globalization
L. Kadagishvili

The paper discusses the peculiarities of economic globalization. It is
noted that economic globalization has both advantages and disadvantages.
The examples of positive and negative influence of the global processes on
Georgia’s economy in recent years are analyzed. It is concluded that in spite
of some negative sides of globalization, its positive side is much greater and
the main task now is to further develop and deepen these directions. The
positive sides of globalization are the factors which should be used optimally
for increasing competi