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საქართველოს მონეტარული პოლიტიკის რეჟიმის 
ზოგიერთი ასპექტი

ანო­ტა­ცია
სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნულ­მა ბან­კმა წი­ნას­წარ 

უნ­და გა­მო­ა­ცხა­დოს ნო­მი­ნა­ლუ­რი სა­კურ­სო გა­
ნაკ­ვე­თი და შე­ე­ცა­დოს მის მო­თოკ­ვას ტე­ი­ლო­
რის წე­სის ფუნ­ქცი­ა­ში მი­სი ინ­კორ­პო­რა­ცი­ის 
(ფუ­ლის გაძ­ვი­რე­ბის მეშ­ვე­ო­ბით) გზით. სა­ვა­
ლუ­ტო კურ­სის თა­ვი­სუ­ფა­ლი ცურ­ვის დროს, 
მი­სი მერ­ყე­ო­ბი­დან გა­მოწ­ვე­უ­ლი საფ­რთხე­ე­ბი 
შე­იძ­ლე­ბა კომ­პენ­სირ­დეს სვოპ და ფორ­ვარ­
დუ­ლი ბაზ­რე­ბის გან­ვი­თა­რე­ბით, რო­მე­ლიც 
წარ­მო­ად­გენს სა­მო­მავ­ლოდ ფი­ნან­სუ­რი სექ­ტო­
რი­სათ­ვის ლიკ­ვი­დო­ბის მი­წო­დე­ბის პრო­ცესს, 
ასე­ვე მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის და­დე­ბი­თი სალ­
დოს მიღ­წე­ვა და დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის შემ­ცი­რე­ბა 
გა­ა­ნე­იტ­რა­ლებს სა­ვა­ლუ­ტო შო­კებს.

შე­სა­ვა­ლი
თა­ნა­მედ­რო­ვე სამ­ყა­რო­ში მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­

ლი­ტი­კის რე­ჟი­მე­ბი მნიშ­ვნე­ლო­ვან როლს ას­

გიორგი აბუსელიძე
ეკონომიკის დოქტორი, ასოცირებული პროფესორი, ბათუმის შოთა 

რუსთაველის სახელმწიფო უნივერსიტეტი, საქართველო

abuseri@mail.ru 

რუ­ლებს ქვეყ­ნის სო­ცი­ა­ლურ­-ე­კო­ნო­მი­კუ­რი 
გან­ვი­თა­რე­ბი­სათ­ვის. ამას­თა­ნა­ვე, მი­უ­ხე­და­ვად 
იმი­სა, რომ მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ჟი­მი 
შე­იძ­ლე­ბა გან­სხვავ­დე­ბო­დეს ქვეყ­ნის გან­ვი­თა­
რე­ბი­სა და ის­ტო­რი­უ­ლი გა­მოც­დი­ლე­ბის შე­სა­
ბა­მი­სად, მა­ინც შე­იმ­ჩნე­ვა სა­ერ­თო მიდ­გო­მე­ბი 
და ტენ­დენ­ცი­ე­ბი, რო­მე­ლიც და­მა­ხა­სი­ა­თე­ბე­
ლია მრა­ვა­ლი ქვეყ­ნის­თვის. გლო­ბა­ლუ­რი და 
ლო­კა­ლუ­რი ცვლი­ლე­ბე­ბი, მათ შო­რის სა­ფი­
ნან­სო­-ე­კო­ნო­მი­კურ სა­კი­თხებ­ში, რო­გორც მეც­
ნი­ე­რებს, ასე­ვე მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის გან­
მსაზ­ღვრე­ლებს აი­ძუ­ლე­ბენ სა­უ­კე­თე­სო პრაქ­
ტი­კი­სა და ახა­ლი მე­ქა­ნიზ­მე­ბის ფორ­მი­რე­ბა­ზე 
იმ­სჯე­ლონ. აღ­სა­ნიშ­ნა­ვია ის ფაქ­ტიც, რომ მო­
ნე­ტა­რუ­ლი რე­ჟი­მე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბა მო­ი­თხოვს 
ქვეყ­ნის ინ­დი­ვი­დუ­ა­ლუ­რი მა­ხა­სი­ა­თებ­ლე­ბის 
გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბას და რი­გი ფაქ­ტო­რე­ბის უგუ­
ლე­ბელ­ყო­ფამ შე­იძ­ლე­ბა მიგ­ვიყ­ვა­ნოს არა­ე­ფექ­
ტურ და­გეგ­მვამ­დე ან­/და არას­წო­რი რე­გუ­ლი­
რე­ბით გა­მოწ­ვე­უ­ლი შე­დე­გე­ბის ასახ­ვა ცუ­დად 
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ხდე­ბა რო­გორც ეკო­ნო­მი­კის, ასე­ვე ზო­გა­დად 
სა­ხელ­მწი­ფოს და მო­სახ­ლე­ო­ბის კე­თილ­დღე­ო­
ბა­ზე. 

შე­სა­ბა­მი­სად, კონ­კრე­ტუ­ლი რე­ჟი­მის - ეროვ­
ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის კურ­სის თარ­გე­თი­რე­ბა, მო­ნე­
ტა­რუ­ლი თარ­გე­თი­რე­ბა (მო­ნე­ტა­რუ­ლი აგ­რე­გა­
ტე­ბის მი­ხედ­ვით M2, M3) და ინ­ფლა­ცი­ის თარ­
გე­თი­რე­ბა -  არ­ჩე­ვის შემ­თხვე­ვა­ში მი­საღ­წე­ვი 
მი­ზა­ნი (მიზ­ნე­ბი) გა­ნი­საზ­ღვრე­ბა კა­ნონ­მდებ­
ლო­ბის დო­ნე­ზე და პო­ლი­ტი­კის და­გეგ­მვი­სა და 
შეს­რუ­ლე­ბის ეფექ­ტი­ა­ნო­ბა და­მო­კი­დე­ბუ­ლია 
მა­რე­გუ­ლი­რებ­ლის გამ­გებ­ლო­ბა­ში არ­სე­ბულ 
მო­ნე­ტა­რულ მე­ქა­ნიზ­მებ­სა და შე­საძ­ლებ­ლო­ბის 
ფარ­გლებ­ზე.

ლი­ტე­რა­ტუ­რის მი­მო­ხილ­ვა
პირ­ვე­ლად ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის რე­

ჟი­მი შე­მო­ღე­ბულ იქ­ნა 1990 წელს ახალ ზე­ლან­
დი­ა­ში, რო­დე­საც ნა­ცი­ო­ნა­ლურ­მა ბან­კმა თა­ვის 
მიზ­ნად და­ი­სა­ხა სა­მომ­ხმა­რებ­ლო სა­ქო­ნელ­ზე 
ფა­სე­ბის ნე­ლი ზრდის ტემ­პი შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბა. ამის 
შემ­დეგ, აღ­ნიშ­ნულ რე­ჟიმ­ზე გა­და­ვიდ­ნენ ჩი­
ლეს, კა­ნა­დის, დი­დი ბრი­ტა­ნე­თის, შვე­დე­თის 
და ფი­ნე­თის ფუ­ლად­-საკ­რე­დი­ტო ორ­გა­ნო­ე­ბი. 
ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის რე­ჟი­მის გა­დას­
ვლას სა­ფუძ­ვლად უდევ­და   ფაქ­ტო­რე­ბი, რო­
მე­ლიც გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლი იყო ეროვ­ნუ­ლი და 
მსოფ­ლიო ეკო­ნო­მი­კის  გან­ვი­თა­რე­ბით. ახა­ლი 
ნო­მი­ნა­ლუ­რი ცვლა­დის ძი­ე­ბა გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლი 
იყო მო­ნე­ტა­რუ­ლი აგ­რე­გა­ტე­ბის არამ­ყა­რი რე­
გუ­ლი­რე­ბით, რო­მე­ლიც ძი­რი­თა­დად გან­პი­რო­
ბე­ბუ­ლი იყო ქვეყ­ნე­ბის ეკო­ნო­მი­კის ღი­ა­ო­ბის 
ზრდით.

მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის ეტა­პობ­რი­ვი 
ტრან­სფორ­მა­ცია გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლი იყო თავ­და­
პირ­ვე­ლად ვაჭ­რო­ბის გა­ფარ­თო­ე­ბით, ხო­ლო 
შემ­დგომ კა­პი­ტა­ლის მოძ­რა­ო­ბა­ზე შეზ­ღუდ­

ვე­ბის მოხ­სნით, რო­მე­ლიც შე­დე­გი იყო ფი­ნან­
სუ­რი ინ­ტეგ­რა­ცი­ი­სა. პირ­ვე­ლი რე­აქ­ცია ფი­
ნან­სუ­რი ნა­კა­დე­ბის შე­მო­დი­ნე­ბა­ზე, რის­კე­ბი, 
ნა­კა­დე­ბის შე­მობ­რუ­ნე­ბის გან­ცდა, ზრდი­და სა­
ვა­ლუ­ტო კურ­სის მერ­ყე­ო­ბის  ამ­პლი­ტუ­დას. შე­
სა­ბა­მი­სად, მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის გან­მსაზ­
ღვრე­ლე­ბი შე­ე­ცად­ნენ და­ე­რე­გუ­ლი­რე­ბი­ნათ 
სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სი ხე­ლოვ­ნუ­რად, მაგ­რამ ევ­რო­
პა­ში აღ­ნიშ­ნუ­ლი მცდე­ლო­ბე­ბი კრა­ხით დას­
რულ­და (European Exchange Rate Mechanism) და 
არა­მარ­ტო ევ­რო­პა­ში, თავ­და­პირ­ვე­ლად 1990-ი­
ან წლებ­ში   აზი­ა­ში, ხო­ლო 2000-ი­ა­ნი წლე­ბის 
და­სა­წყის­ში ლა­თი­ნუ­რი ამე­რი­კის ქვეყ­ნებ­ში.

რამ­დე­ნი­მე ათ­წლე­უ­ლის გან­მავ­ლო­ბა­ში გან­
ვი­თა­რე­ბა­დი ეკო­ნო­მი­კე­ბი­სათ­ვის გაც­ვლი­თი 
კურ­სი ით­ვლე­ბო­და მაკ­რო­ე­კო­ნო­მი­კუ­რი პო­
ლი­ტი­კუ­რი დე­ბა­ტე­ბის ცენ­ტრად. ბევრ ქვე­ყა­ნა­
ში ნო­მი­ნა­ლუ­რი საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თი გა­ნი­
ხი­ლე­ბო­და რო­გორც ინ­ფლა­ცი­ას­თან ბრძო­ლის 
გზა. ლა­თი­ნურ ამე­რი­კა­ში გაც­ვლი­თი კურ­სი 
წარ­მო­ად­გენ­და ექ­სპორ­ტის ზრდის შე­საძ­ლებ­
ლო­ბა­საც (Edwards, 2006:379).

კრე­დი­ტუ­ნა­რი­ა­ნო­ბის თე­ო­რი­ე­ბი­დან გა­მომ­
დი­ნა­რე ბევ­რი ავ­ტო­რი მი­იჩ­ნევს, რომ   გან­ვი­
თა­რე­ბა­დი და გარ­და­მა­ვა­ლი ეკო­ნო­მი­კის მქო­ნე 
ქვეყ­ნებს უნ­და გა­აჩ­ნდეთ სა­სურ­ვე­ლი სა­ვა­ლუ­
ტო ჩარ­ჩო­ე­ბი ან და­ბა­ლი დო­ლა­რი­ზა­ცია (Calvo 
and Reinhart, 2002: 379-408). სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის 
გაც­ვლის მკაც­რი რე­გუ­ლი­რე­ბა ხში­რად ნა­კარ­
ნა­ხე­ვია გარ­და­მა­ვა­ლი ეკო­ნო­მი­კე­ბის და­მო­კი­
დე­ბუ­ლე­ბით -    „სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის ცურ­ვის 
ში­შით“.

კრი­ზი­სე­ბის შემ­დეგ მი­ღე­ბუ­ლ იქ­ნა მოქ­ნი­ლი 
გაც­ვლი­თი კურ­სე­ბი­სა და ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­
თი­რე­ბის კომ­ბი­ნა­ცი­უ­რი რე­ჟი­მე­ბი. შე­სა­ბა­მი­
სად, გარ­და­მა­ვა­ლი ქვეყ­ნე­ბი­სათ­ვის სა­ვა­ლუ­ტო 
გა­ნაკ­ვე­თე­ბი ეკო­ნო­მი­კუ­რი პო­ლი­ტი­კი­სათ­ვის 
აღარ წარ­მო­ად­გენ­და ცენ­ტრა­ლურ მი­ზანს, მაგ­
რამ აღ­ნიშ­ნუ­ლი არ ნიშ­ნავს სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სე­
ბის  გაქ­რო­ბას მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კი­დან.
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ძი­რი­თა­დი ნა­წი­ლი
თა­ნა­მედ­რო­ვე ეტაპ­ზე ხში­რად სა­ზო­გა­დო­

ე­ბას ეუფ­ლე­ბა გან­ცდა რომ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი 
უნ­და აკონ­ტრო­ლებ­დეს ფა­სე­ბი­სა და გაც­ვლით 
კურ­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბას. რო­გორც ეკო­ნო­მი­კუ­
რი თე­ო­რია ადას­ტუ­რებს, ღია ეკო­ნო­მი­კე­ბი­სათ­
ვის გაც­ვლი­თი კურ­სი­სა და ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­
რო­ბის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფა ხში­რად ერ­თმა­ნეთ­თან 
შე­უ­თავ­სე­ბე­ლი­ა. ცნო­ბილ­მა ეკო­ნო­მის­ტმა, ნო­
ბე­ლის პრე­მი­ის ლა­უ­რე­ატ­მა რო­ბერტ მან­დელ­
მა შე­ი­მუ­შა­ვა კონ­ცეფ­ცია ტრი­ლე­მა (impossible 
trinity), რომ­ლის მი­ხედ­ვი­თაც, შე­უძ­ლე­ბე­ლი­ა, 
ერ­თი მხრივ, ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის და, მე­ო­
რე მხრივ, გაც­ვლი­თი კურ­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის 
და ამას­თან, კა­პი­ტა­ლის თა­ვი­სუ­ფა­ლი გა­და­ად­
გი­ლე­ბის თავ­სე­ბა­დო­ბა. 

ტრი­ლე­მა (გა­ნუ­ხორ­ცი­ე­ლე­ბე­ლი სა­მე­ბა) მი­
ღე­ბუ­ლია რო­გორც ემ­პი­რი­უ­ლი მტკი­ცე­ბუ­ლე­
ბის   სა­ხით. ბო­ლო დრო­ინ­დე­ლი კვლე­ვე­ბით, 
რო­მე­ლიც ნა­წარ­მო­ე­ბი იქ­ნა Obsfeld, Shambaugh 
and Taylor მი­ერ ღია ეკო­ნო­მი­კი­სათ­ვის ტრი­ლე­
მის გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბით 130 წლის გან­მავ­ლო­
ბა­ში, კვლა­ვაც და­დას­ტურ­და მი­სი მოქ­მე­დე­ბა 
გრძელ­ვა­დი­ან პერ­სპექ­ტი­ვა­ში, მაგ­რამ ასე­ვე 
კვლე­ვამ აჩ­ვე­ნა რომ მოკ­ლე­ვა­დი­ან პე­რი­ოდ­
ში შე­საძ­ლე­ბე­ლია სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის მოქ­ნი­
ლო­ბის შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბა, მა­სი­უ­რი ჩა­რე­ვის გა­რე­შე 
(Obsfeld et al., 2004:3-4). ნე­ბის­მი­ერ შემ­თხვე­ვა­ში 
ტრი­ლე­მა მხედ­ვე­ლო­ბა­ში უნ­და იქ­ნას მი­ღე­ბუ­
ლი.

ამას­თა­ნა­ვე, ზო­გი­ერთ ქვე­ყა­ნა­ში დღემ­დე 
მოქ­მე­დებს მარ­თვა­დი მცუ­რა­ვი კურ­სი, რად­
გან ზო­გი­ერთ ქვეყ­ნას გა­აჩ­ნია კა­პი­ტა­ლის შეზ­
ღუდ­ვის ფორ­მე­ბი. ტრი­ლე­მა (შე­უძ­ლე­ბე­ლი 
სა­მე­ბა) მოქ­მე­დებს მხო­ლოდ მა­შინ რო­დე­საც 
არ გვაქვს შეზ­ღუდ­ვე­ბი კა­პი­ტა­ლის მოძ­რა­ო­
ბა­ზე. შე­სა­ბა­მი­სად, თუ გაც­ვლი­თი კურ­სი და 
საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თი ფუნ­და­მენ­ტუ­რად შე­
უ­სა­ბა­მო­ა, ისი­ნი ვერ იმოქ­მე­დე­ბენ გრძელ­ვა­
დი­ან პერ­სპექ­ტი­ვა­ში, მაგ­რამ მოკ­ლე­ვა­დი­ან პე­

რი­ოდ­ში ცენ­ტრა­ლურ ბანკს შე­უძ­ლია მარ­თოს 
სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სი და გა­მო­ი­ყე­ნოს საპ­რო­ცენ­ტო 
გა­ნაკ­ვე­თი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის ინ­სტრუ­
მენ­ტად. იქი­დან გა­მომ­დი­ნა­რე რომ, ქვეყ­ნე­ბის 
უმ­რავ­ლე­სო­ბას ღია ტი­პის ეკო­ნო­მი­კე­ბი აქვს, 
ზო­გი­ერ­თი ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი მხო­ლოდ გაც­
ვლი­თი კურ­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბას ისა­ხავს მიზ­
ნად, ხო­ლო უმ­რავ­ლე­სო­ბა - ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­
რო­ბას -    ვკი­თხუ­ლობთ სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­
ნუ­ლი ბან­კის ძი­რი­თა­დი მი­მარ­თუ­ლე­ბი­სა და 
ფუნ­ქცი­ე­ბის პირ­ველ გა­მო­ცე­მა­ში (სა­ქარ­თვე­
ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი, 2008).  თუმ­ცა, დღე­ის 
მდგო­მა­რე­ო­ბით სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­
კის ძი­რი­თა­დი ამო­ცა­ნა ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­
ბის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფაა (სა­კა­ნონ­მდებ­ლო მაც­ნე, 
2009).

რო­მე­ლი­მე მო­ნე­ტა­რუ­ლი რე­ჟი­მე­ბის გა­მო­
ყე­ნე­ბა თა­ვის­თა­ვად გუ­ლის­ხმობს რო­მე­ლი­მე 
სხვა­დას­ხვა ცვლა­დის ნაკ­ლე­ბად რე­გუ­ლი­რე­ბას 
ან რე­გუ­ლი­რე­ბი­დან მის სრუ­ლად გა­მო­რიცხ­
ვას, რაც ხში­რად სხვა­დას­ხვა მო­ტი­ვა­ცი­უ­რი 
ფაქ­ტო­რე­ბით არის გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლი. სა­ვა­ლუ­
ტო კურ­სე­ბის რო­ლი გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ეკო­ნო­
მი­კე­ბი­სათ­ვის უფ­რო მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი­ა. გან­ვი­
თა­რე­ბა­დი ეკო­ნო­მი­კე­ბის ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­
თი­რე­ბის რე­ჟი­მის დროს სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სი ნაკ­
ლე­ბად მოქ­ნი­ლია და მა­რე­გუ­ლი­რე­ბე­ლი ცდი­
ლობს ხში­რად ჩა­ე­რი­ოს უცხო­უ­რი ვა­ლუ­ტის 
ბა­ზარ­ზე. გაც­ვლი­თი კურ­სის გაძ­ლი­ე­რე­ბუ­ლი 
რო­ლი ამას­თა­ნა­ვე გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლია გაც­ვლი­
თი კურ­სის შო­კე­ბი­თა და ფი­ნან­სუ­რი ბაზ­რის 
ნაკ­ლე­ბად გან­ვი­თა­რე­ბით. მყი­სი­ე­რი ფო­კუ­სი­
რე­ბა სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სზე ხში­რად იწ­ვევს გა­
ურ­კვევ­ლო­ბას და მო­ი­თხოვს ცენ­ტრა­ლუ­რი 
ბან­კი­სა­გან ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის დროს 
მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის  სრულ­ყო­ფას. ასე­თი 
და­ძა­ბუ­ლო­ბა ძლი­ერ­დე­ბა ინ­ფლა­ცი­უ­რი წნე­
ხით, სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის მერ­ყე­ო­ბით, ფი­ნან­სუ­
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რი სტრე­სით, ყო­ვე­ლი­ვე აღ­ნიშ­ნულს ად­გი­ლი 
ჰქონ­და 2007 წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში და დღე­საც 
გრძელ­დე­ბა შე­დე­გე­ბის სა­ხით (Stone... 2009:3).

სა­ქარ­თვე­ლო­ში 2009 წლი­დან მოქ­მე­დებს ინ­
ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის რე­ჟი­მი, რაც გუ­ლის­
ხმობს მიზ­ნობ­რი­ვი ინ­ფლა­ცი­ის წი­ნას­წარ გა­მო­
ცხა­დე­ბას და შემ­დგომ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მი­ერ 
მის გან­კარ­გუ­ლე­ბა­ში არ­სე­ბუ­ლი მე­ქა­ნიზ­მე­ბით 
ძი­რი­თა­დად კი რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თით 
ინ­ფლა­ცი­ის მო­თოკ­ვას. რო­გორც აღი­ნიშ­ნა, სა­
ქარ­თვე­ლო­ში მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­
ჟი­მის მი­ზა­ნია ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა, რაც 
ტენ­დენ­ცი­უ­რია გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ეკო­ნო­მი­კე­ბი­
სათ­ვის. სა­ქარ­თვე­ლოს 2019-2021 წლე­ბის ფუ­
ლად­-საკ­რე­დი­ტო და   სა­ვა­ლუ­ტო პო­ლი­ტი­კის 
ძი­რი­თა­დი მი­მარ­თუ­ლე­ბის შე­სა­ხებ   პარ­ლა­
მენ­ტის დად­გე­ნი­ლე­ბით დად­გე­ნი­ლია რომ ინ­
ფლა­ცი­ის მიზ­ნობ­რი­ვი მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი 2019-2021 
წლი­სათ­ვის შე­ად­გენს 3%-ს. ასე­ვე მო­ცე­მუ­ლი 
დო­კუ­მენ­ტით აღ­ნიშ­ნუ­ლი­ა, რომ ამ პე­რი­ოდ­ში 
გა­მო­ყე­ნე­ბუ­ლი იქ­ნე­ბა მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­
კის გა­ნაკ­ვე­თი, რომ­ლის ცვლი­ლე­ბა ეკო­ნო­მი­კას 
გა­და­ე­ცე­მა  მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის შემ­დე­გი  
ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბით: რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სეს­ხე­ბი, 
ღია ბაზ­რის ერ­თთვი­ა­ნი ინ­სტრუ­მენ­ტი, მუდ­
მივ­მოქ­მე­დი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბი, სა­დე­პო­ზი­ტო 
სერ­ტი­ფი­კა­ტე­ბი, ოპე­რა­ცი­ე­ბი მთავ­რო­ბის ფა­
სი­ა­ნი ქა­ღალ­დე­ბით, სა­ვა­ლუ­ტო ინ­ტერ­ვენ­ცი­
ე­ბი, მი­ნი­მა­ლუ­რი სა­რე­ზერ­ვო მო­თხოვ­ნე­ბი და 
სხვა ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბი (რას ვა­კე­თებთ, სებ).

ძი­რი­თა­დი მო­ნე­ტა­რუ­ლი გა­და­ცე­მის მე­ქა­
ნიზმს წარ­მო­ად­გენს რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­
ვე­თი რო­მელ­საც აწე­სებს მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­
ლი­ტი­კის კო­მი­ტე­ტი საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თის 
და­წე­სე­ბის მეშ­ვე­ო­ბით და კო­მერ­ცი­უ­ლი ბან­
კე­ბი­სათ­ვის ლიკ­ვი­დო­ბის მი­წო­დე­ბით ახ­დენს 
ზე­გავ­ლე­ნას ერ­თობ­ლივ მო­თხოვ­ნა­სა და მი­წო­
დე­ბა­ზე, რაც აი­სა­ხე­ბა შემ­დგომ სა­ქონ­ლი­სა და 

მომ­სა­ხუ­რე­ბის ფა­სებ­ზე. ხში­რად, მიზ­ნობ­რი­ვი 
ინ­ფლა­ცი­ის გან­საზ­ღვრა და მი­სი მო­თოკ­ვა არ­
ცთუ იო­ლი საქ­მეა და სა­ჭი­რო­ებს კომ­პლექ­სუ­
რი გა­დაწყ­ვე­ტი­ლე­ბე­ბის მი­ღე­ბას. გან­სა­კუთ­რე­
ბით კი ინ­ფლა­ცია მოქ­მე­დებს გან­ვი­თა­რე­ბად 
ეკო­ნო­მი­კებ­ზე და ასე­თი ქვეყ­ნე­ბის მო­სახ­ლე­ო­
ბა­ზე, რა­მე­თუ ისე­დაც და­ბა­ლი შე­მო­სავ­ლე­ბის 
პი­რო­ბებ­ში ფუ­ლის მსყიდ­ვე­ლო­ბი­თუ­ნა­რი­ა­ნო­
ბა უფ­რო მე­ტად კლე­ბუ­ლობს, რაც სა­ბო­ლოო 
ჯამ­ში ზე­გავ­ლე­ნას ახ­დენს   ქვეყ­ნის კე­თილ­
დღე­ო­ბა­ზე.

რო­გორც აღი­ნიშ­ნა, ღია გან­ვი­თა­რე­ბა­დი 
ეკო­ნო­მი­კე­ბი­სათ­ვის გრძელ­ვა­დი­ან პე­რი­ოდ­
ში ტრი­ლე­მის გან­ხორ­ცი­ე­ლე­ბა შე­უძ­ლე­ბე­ლი­ა, 
ხო­ლო მოკ­ლე­ვა­დი­ან პი­რო­ბებ­ში რა­ღაც დრო­
ით შე­საძ­ლე­ბე­ლია მაქ­სი­მა­ლუ­რი ეფექ­ტი­ა­ნო­
ბის მიღ­წე­ვა. ხში­რად ისე­ცაა რომ მოკ­ლე­ვა­დი­ან 
პე­რი­ოდ­შიც კი ჭირს გარ­კვე­უ­ლი ცვლა­დე­ბის 
ერთ დო­ნე­ზე შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბა, რაც ხში­რად გან­
პი­რო­ბე­ბუ­ლია რო­გორც ში­და, ასე­ვე სა­გა­რეო 
ფაქ­ტო­რე­ბით. სა­ქარ­თვე­ლოს შემ­თხვე­ვა­შიც 
ხში­რად საქ­მე გვაქს მიზ­ნობ­რი­ვი ინ­ფლა­ცი­ის 
გა­დახ­რას­თან. 

2019 წლის ოქ­ტომ­ბრის ინ­ფლა­ცია შე­ად­გენს 
6.9%, რაც მიზ­ნობ­რივ ინ­ფლა­ცი­ას (3%) თით­
ქმის 2,5-ჯერ აღე­მა­ტე­ბა და უარ­ყო­ფით ფაქ­
ტო­რად უნ­და აღ­ვიქ­ვათ, ხო­ლო ძი­რი­თა­დად 
მი­ზე­ზად ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი 2019 წლის ოქ­ტომ­
ბრის თვის მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის ან­გა­რიშ­
ში ასა­ხე­ლებს: ,,ბო­ლო პე­რი­ოდ­ში ლა­რის გაც­
ვლი­თი კურ­სი აშშ დო­ლარ­თან მი­მარ­თე­ბით 
საკ­მა­ოდ გა­უ­ფა­სურ­და. ამავ­დრო­უ­ლად, ლა­რის 
კურ­სი სხვა სა­ვაჭ­რო პარ­ტნი­ო­რი ქვეყ­ნე­ბის ვა­
ლუ­ტებ­თა­ნაც გა­უ­ფა­სუ­რე­ბუ­ლი­ა. სხვა ფაქ­ტო­
რებ­თან ერ­თად, კურ­სის გა­უ­ფა­სუ­რე­ბამ სა­მომ­
ხმა­რებ­ლო სა­ქონ­ლის ფა­სე­ბი სა­მიზ­ნე 3%-ი­ან 
მაჩ­ვე­ნე­ბელ­ზე მე­ტად გა­ზარ­და“ (სა­ქარ­თვე­ლოს 
ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი, 2019). ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის 
გა­უ­ფა­სუ­რე­ბას თან სდევს პირ­ვე­ლა­დი მოხ­
მა­რე­ბის საგ­ნებ­ზე ფა­სის ზრდა, რაც ამ­ცი­რებს 
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გა­ყიდ­ვე­ბი­სა და შე­მო­სავ­ლებს მო­ცუ­ლო­ბას რო­
გორც კომ­პა­ნი­ებ­ში, ასე­ვე ქვეყ­ნის ბი­უ­ჯეტ­ში, 
ეს ყვე­ლა­ფე­რი კი აფერ­ხებს ქვეყ­ნის ეკო­ნო­მი­
კურ გან­ვი­თა­რე­ბას (ა­ბუ­სე­ლი­ძე და ქა­თა­მა­ძე, 
2017:14-16). ინ­ფლა­ცია 6-8%-ის ზე­ვით უკ­ვე ის 
სი­დი­დეა რო­მე­ლიც ეკო­ნო­მი­კურ ზრდას და­ა­
ზა­რა­ლებს (სა­ქარ­თვე­ლო, თურ­ქე­თი, უკ­რა­ი­ნა, 
სა­ბერ­ძნე­თი, რუ­სე­თი, აზერ­ბა­ი­ჯა­ნი და სხვ), ამ 
დროს ჩნდე­ბა ქვეყ­ნის ფი­ნან­სუ­რი სტა­ბი­ლუ­
რო­ბის მოშ­ლის საფ­რთხე, არაპ­როგ­ნო­ზი­რე­ბა­

ვნე­ლო­ვა­ნია ის ეკო­ნო­მი­კუ­რი ფაქ­ტო­რე­ბი, რო­
მე­ლიც და­მა­ხა­სი­ა­თე­ბე­ლია ღი­ა, შე­და­რე­ბით 
პა­ტა­რა ეკო­ნო­მი­კე­ბი­სათ­ვის, სა­დაც კა­პი­ტა­ლი 
თა­ვი­სუფ­ლად გა­და­ად­გილ­დე­ბა და ასე­ვე დო­
ლა­რი­ზა­ცი­ის კო­ე­ფი­ცი­ენ­ტი. სა­ინ­ტე­რე­სო იქ­
ნე­ბა წარ­მო­ვად­გი­ნოთ ზო­გა­დი ინ­ფორ­მა­ცია ამ  

დია ფა­სე­ბის დო­ნე, ვა­ლუ­ტის კურ­სი, საპ­რო­
ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თე­ბი და სხვ. (Abuselidze, 2017:7).

შე­სა­ბა­მი­სად ამის სა­პა­სუ­ხოდ ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კის მო­ნე­ტა­რულ­მა კო­მი­ტეტ­მა რა­მო­დე­ნი­
მე­ჯერ გა­ზარ­და მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის გა­
ნაკ­ვე­თი (ცხრი­ლი 1).

   რო­გორც აღი­ნიშ­ნა, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის ძი­
რი­თა­დი ამო­ცა­ნა ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის უზ­
რუნ­ველ­ყო­ფა­ა, ხო­ლო ამ მიზ­ნის მი­საღ­წე­ვად 
იყე­ნებს სხვა­დას­ხვა მე­თო­დებს, მაგ­რამ მნიშ­

ცხრი­ლი 1
მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის სხვა­დას­ხვა ცვლა­დე­ბი

თვე (2019 წე­ლი)
მიზ­ნობ­რი­ვი 
ინ­ფლა­ცი­ა, 

%

რე­ა­ლუ­რი 
ინ­ფლა­ცი­ა, %

რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის­/მო­ნე­
ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის 

გა­ნაკ­ვე­თი

GEL/USD
საშ. თვი­უ­რი 

კურ­სი

იან­ვა­რი

3%

2.2
6.75%  (30.01.2019)

2.6554

თე­ბერ­ვა­ლი 2.3 2.6531

მარ­ტი 3.7
6.5%  (13.03.2019)

2.6841

აპ­რი­ლი 4.1 2.6943

მა­ი­სი 4.7 6.5%  (01.05.2019) 2.7465

ივ­ნი­სი 4.3 6.5%   (12.06.2019) 2.7767

ივ­ლი­სი 4.6 6.5%   (24.07.2019) 2.8686

სექ­ტემ­ბე­რი
4.9 7%     (04.09.2019) 2.9263

6.4 7.5%   (25.09.2019) 2.9646

ოქ­ტომ­ბე­რი 6.9 8.5%  (23.10.2019) 2.9653

ნო­ემ­ბე­რი

დე­კემ­ბე­რი

  წყა­რო: ცხრი­ლი შედ­გე­ნი­ლია ავ­ტორ­თა მი­ერ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მო­ნა­ცე­მებ­ზე დაყ­რდნო­ბით

მი­მარ­თუ­ლე­ბი­თაც (იხ.ცხრ. 2).
რო­გორც ვხე­დავთ, სა­ქარ­თვე­ლო­ში დო­ლა­

რი­ზა­ცი­ის კო­ე­ფი­ცი­ენ­ტი საკ­მა­ოდ მა­ღა­ლია და 
ასე­ვე მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის ბა­ლან­სი უარ­ყო­
ფი­თი­ა, რაც მოკ­ლე­ვა­დი­ან პე­რი­ოდ­ში, შო­კე­ბი­
სა და მო­ლო­დი­ნე­ბის არ­სე­ბო­ბი­სას შე­საძ­ლე­ბე­
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ლია იწ­ვევ­დეს ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის კურ­სის 
მერ­ყე­ო­ბას, ამას­თა­ნა­ვე თუ და­ვაკ­ვირ­დე­ბით სა­
ვა­ლუ­ტო კურ­სის გაც­ვლით მე­ქა­ნიზმს, აშ­კა­რად 
შე­იმ­ჩნე­ვა  ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის გა­უ­ფა­სუ­რე­ბა 
წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში. შე­სა­ბა­მი­სად, სა­ინ­ტე­რე­

ცხრი­ლი 2 
მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის ბა­ლან­სი­სა და დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის კო­ე­ფი­ცი­ენ­ტის მაჩ­ვე­ნებ­ლე­ბი

წე­ლი მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის ბა­ლან­სი დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის 
კო­ე­ფი­ცი­ენ­ტი

2013 - 958,424.2 55.67%
2014 - 1,789,576.7 57.08%
2015 - 1,763,401.6 66.72%
2016 -1,885,136.9 69.83%
2017 - 1,309,201.3 63.61%
2018 -1,191,096.1 62.1%

2019 მიმ­დი­ნა­რე -351,472.8 60.98%

წყა­რო: ცხრი­ლი შედ­გე­ნი­ლია ავ­ტორ­თა მი­ერ სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის 
                                      მო­ნა­ცე­მებ­ზე დაყ­რდნო­ბით

სოა ამ კუ­თხით ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის პო­ლი­ტი­კა 
რო­გო­რი იყო, ანუ იყე­ნებ­და თუ არა სა­ვა­ლუ­ტო 
ინ­ტერ­ვენ­ცი­ებს ეროვ­ნუ­ლი კურ­სის შე­სა­ნარ­ჩუ­
ნებ­ლად (იხ. ცხრ. 3).

  ცხრი­ლი 3

სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მი­ერ ვა­ლუ­ტით ვაჭ­რო­ბის სტა­ტის­ტი­კა

აშშ დო­ლა­რის შეს­ყიდ­ვა აშშ დო­ლა­რის გა­ყიდ­ვა

ლა­რის ფაქ­ტობ­რიბ­ვად გა­
ყი­დუ­ლი ოფ­ცი­ო­ნის მო­ცუ­
ლო­ბა

15,000,000 (04.01.2019) X 50,000,000 (31.01.2019)

10,000,000  (09.01.2019) X 100,000,000 (06.02.2019)

15,000,000  (16.01.2019) X 200,000,000 (28.02.2019)

15,000,000  (18.01.2019) X 150,000,000 (29.03.2019)

15,000,000  (21.01.2019) X 150,000,000 (30.04.2019)

15,000,000 (23.01.2019) X X

15,000,000 (06.02.2019) X X

20,000,000 (11.02.2019) X X



33

trjyjvbrehb ghjabkb7 1!)7 @_!)2Economic Profile, N19, 2019

რო­გორც ცხრი­ლი­დან ჩანს (იხ.ცხრ. 3) სა­
ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი იყე­ნებს სა­ვა­
ლუ­ტო ინ­ტერ­ვენ­ცი­ებს, მაგ­რამ ხში­რად აღ­ნიშ­
ნუ­ლი ნაკ­ლე­ბად ეფექ­ტი­ა­ნია ან დაგ­ვი­ა­ნე­ბუ­
ლი­ა. ამას­თა­ნა­ვე სა­ვა­ლუ­ტო ინ­ტერ­ვენ­ცი­ებს 
მხო­ლოდ მოკ­ლე­ვა­დი­ა­ნი ეფექ­ტი შე­იძ­ლე­ბა 
ჰქონ­დეს, ხო­ლო გრძელ­ვა­დი­ან პერ­სპექ­ტი­ვა­ში 
სხვა მე­ქა­ნიზ­მე­ბი გა­მო­ი­ყე­ნე­ბა. სა­ერ­თა­შო­რი­სო 
პრაქ­ტი­კით და სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­
კის ფუნ­ქცი­ე­ბის ძი­რი­თად დო­კუ­მენ­ტში აღ­
ნიშ­ნუ­ლია, რომ მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის მე­
ქა­ნიზ­მე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბის ეფექ­ტი ვლინ­დე­ბა 4-6 
კვარ­ტა­ლის შემ­დეგ, რაც თა­ვის­თა­ვად გა­მო­რი­
ცხავს აღიშ­ნულ პე­რი­ოდ­ში სხვა და­მო­კი­დე­ბუ­
ლი ცვლა­დე­ბის შე­და­რე­ბით ეფექ­ტურ მარ­თვას. 
სა­ერ­თა­შო­რი­სო პრაქ­ტი­კი­თაც უკ­ვე აღი­ა­რე­ბუ­
ლია რომ, ინ­ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის მი­ღე­ბის 
შემ­დეგ უფ­რო მე­ტი და მე­ტი ყუ­რა­დღე­ბა ექ­ცე­ვა 
სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის რა­ღაც დო­ზით რე­გუ­ლი­რე­
ბას, რად­გან რო­გორც სა­ქარ­თვე­ლოს შემ­თხვე­ვა­
ში მოხ­და შემ­დგომ­ში ამან არ გა­მო­იწ­ვი­ოს ინ­
ფლა­ცი­ის მიზ­ნობ­რი­ვი­დან გა­დახ­რა. 

სა­ერ­თა­შო­რი­სო პრაქ­ტი­კა უკ­ვე იც­ნობს ინ­
ფლა­ცი­ის თარ­გე­თი­რე­ბის რე­ჟიმს და მას­ში ინ­
კორ­პი­რე­ბულ სა­ვა­ლუ­ტო გაც­ვლით კურ­სსაც, 
რა­მე­თუ ის ზე­გავ­ლე­ნას ახ­დენს ეკო­ნო­მი­კურ 
ცვლა­დებ­ზე. რო­გორც ცნო­ბი­ლია ინ­ფლა­ცი­ის 
თარ­გე­თი­რე­ბის რე­ჟი­მის დროს გა­მო­ი­ყე­ნე­ბა 
ჯონ ბ. ტე­ი­ლო­რის მი­ერ შე­მუ­შა­ვე­ბუ­ლი   წე­სი 
(Twomey, 2019), რომ­ლის თა­ნახ­მა­დაც:

რეფინანსირების სესხი = ინფლაცია+ 

რეფინანსირების სესხის ღირებულება 
წონასწორულ გარემოში (%) + 0,5 (inflation gap) 
+0,5 (output gap)

რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სეს­ხი ღი­რე­ბუ­ლე­ბა წო­
ნას­წო­რულ გა­რე­მო­ში გუ­ლის­ხმობს ინ­ფლა­
ცი­ის მაჩ­ვე­ნე­ბელს გრძელ­ვა­დი­ან პე­რი­ოდ­ში, 
რო­მე­ლიც თავ­სე­ბა­დია სრულ და­საქ­მე­ბას­თან; 
inflation gap -  მიმ­დი­ნა­რე ინ­ფლა­ცი­ის მაჩ­ვე­ნე­
ბელს გა­მოკ­ლე­ბუ­ლი სა­მიზ­ნე ინ­ფლა­ცი­ის მაჩ­
ვე­ნე­ბე­ლი; output gap - რე­ა­ლუ­რი მშპ-ის პრო­
ცენ­ტუ­ლი გა­დახ­რა სრუ­ლი და­საქ­მე­ბის რე­ა­
ლუ­რი მშპ-ს    დო­ნი­დან.

რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა ტე­ი­ლო­რის 
მო­საზ­რე­ბის შე­სა­ბა­მი­სად შე­ად­გენს 2%-ს, ხო­
ლო ინ­ფლა­ცი­ის სა­მიზ­ნე მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი უნ­და 
შე­ად­გენ­დეს 2%-ს (ხი­და­შე­ლი, 2017:112-113).

რო­გორც ნე­ბის­მი­ე­რი გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ქვეყ­
ნი­სათ­ვის, ასე­ვე სა­ქარ­თვე­ლო­სათ­ვი­საც ერ­თ-
ერთ გა­მოწ­ვე­ვად რჩე­ბა დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის მა­ღა­
ლი მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი და სა­გა­და­სახ­დე­ლო ბა­ლან­სის 
უარ­ყო­ფი­თი სალ­დო, რაც ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის 
გა­უ­ფა­სუ­რე­ბის შე­დე­გად გა­მოწ­ვე­ულ საფ­რთხე­
ებს უფ­რო მე­ტად ზრდის. 

დას­კვნა
მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ჟი­მი და მი­სი 

ეფექ­ტი­ა­ნად მარ­თვა წარ­მო­ად­გენს მა­რე­გუ­ლი­
რებ­ლის ყვე­ლა­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვან ფუნ­ქცი­ას, 
რა­მე­თუ მან უნ­და უზ­რუნ­ველ­ყოს ეკო­ნო­მი­

15,000,000 (15.02.2019) X X

10,000,000 (06.06.2019) 32,800,000  (01.08.2019) X

20,000,000 (07.06.2019) 40,000,000  (27.09.2019) X

წყა­რო: ცხრი­ლი შედ­გე­ნი­ლია ავ­ტორ­თა მი­ერ სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის 
მო­ნა­ცე­მებ­ზე დაყ­რდნო­ბით
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კის გან­ვი­თა­რე­ბის სტი­მუ­ლი­რე­ბა. მი­უ­ხე­და­
ვად იმი­სა, რომ თა­ნა­მედ­რო­ვე სამ­ყა­რო­ში ძი­
რი­თა­დი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ჟიმს 
წარ­მო­ად­გენს ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა, ამას­თან 
ერ­თად გა­ნი­ხი­ლე­ბა ასე­ვე სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის 
მნიშ­ვნე­ლო­ბაც, რა­მე­თუ მას შე­უძ­ლია ზე­გავ­
ლე­ნის მოხ­დე­ნა მიზ­ნობ­რი­ვი ინ­ფლა­ცი­ის მაჩ­
ვე­ნე­ბელ­ზე და აღ­ნიშ­ნუ­ლი გან­სა­კუთ­რე­ბუ­
ლად აი­სა­ხე­ბა გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ქვეყ­ნე­ბის ეკო­
ნო­მი­კებ­ზე. სა­ქარ­თვე­ლოს შემ­თხვე­ვა­შიც უნ­და 
გა­მო­იკ­ვე­თოს ის ფაქ­ტო­რე­ბი რომ­ლე­ბიც ზე­გავ­
ლე­ნას ახ­დენს ინ­ფლა­ცი­ის მაჩ­ვე­ნე­ბელ­ზე და 
მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ჟი­მის გან­ხორ­ცი­
ე­ლე­ბი­სას უნ­და გუ­ლის­ხმობ­დეს მე­ქა­ნიზ­მე­ბის 
მო­დი­ფი­ცი­რე­ბას ან და­მა­ტე­ბი­თი მე­ქა­ნიზ­მე­ბის 
შე­მო­ღე­ბას. შე­სა­ბა­მი­სად მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი­ა:

-  დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის კო­ე­ფი­ცი­ენ­ტის შემ­ცი­რე­
ბა. მი­უ­ხე­და­ვად იმი­სა, რომ სა­ხელ­მწი­ფოს მი­ერ 
რა­მო­დე­ნი­მე­ჯერ იქ­ნა მი­ღე­ბუ­ლი ზო­მე­ბი ლა­
რი­ზა­ცი­ის ზრდი­სა და დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის შემ­ცი­
რე­ბი­სა­კენ, მა­ინც მა­ღა­ლია დო­ლა­რი­ზა­ცი­ის კო­
ე­ფი­ცი­ენ­ტი და შე­ად­გენს 61%-მდე. უნ­და აღი­
ნიშ­ნოს, რომ   სა­ფი­ნან­სო სფე­რო­ში მი­ღე­ბუ­ლი 
გა­დაწყ­ვე­ტი­ლე­ბე­ბი რო­გორც იყო მი­ნი­მა­ლუ­რი 
სა­რე­ზერ­ვო მო­თხოვ­ნე­ბის გაზ­რდა უცხო­ურ 
ვა­ლუ­ტა­ში მო­ზი­დუ­ლი სახ­სრე­ბი­სათ­ვის, ასე­
ვე 200,000 ლა­რამ­დე სეს­ხე­ბის გა­ცე­მა მხო­ლოდ 
ეროვ­ნულ ვა­ლუ­ტა­ში შე­საძ­ლე­ბე­ლია მომ­ხდა­
რი­ყო პე­რი­ო­დუ­ლად, სის­ტე­მუ­რი სა­ხით და 
ნაკ­ლე­ბი ზრდით, რის შე­დე­გა­დაც ეკო­ნო­მი­კა­
ზე მოქ­მე­დე­ბის ეფექ­ტიც და­ბა­ლი იქ­ნე­ბო­და.

-  მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის ბა­ლან­სის უარ­ყო­
ფი­თი სალ­დო, ფაქ­ტობ­რი­ვად სა­ქარ­თვე­ლოს 
აყე­ნებს სა­გა­რეო შო­კე­ბის მი­მართ და­მო­კი­დე­
ბულს, ამას­თა­ნა­ვე, აღ­ნიშ­ნუ­ლი ასახ­ვას პო­ვებს 
ინ­ფლა­ცი­ის შე­დეგ­ზეც, რა­მე­თუ იმ­პორ­ტი­რე­
ბუ­ლი ინ­ფლა­ცია მიმ­დი­ნა­რე ან­გა­რი­შის უარ­

ყო­ფი­თი სალ­დოს შემ­თხვე­ვა­ში უფ­რო მე­ტად 
აი­სა­ხე­ბა ქვეყ­ნის ეკო­ნო­მი­კა­ზე. შე­სა­ბა­მი­სად, 
სა­ხელ­მწი­ფოს ერ­თ-ერთ გა­მოწ­ვე­ვად უნ­და 
რჩე­ბო­დეს და­დე­ბი­თი სალ­დოს მიღ­წე­ვა უახ­
ლო­ეს მო­მა­ვალ­ში, ში­და წარ­მო­ე­ბი­სა და იმ­პორ­
ტშემ­ცვე­ლი სა­ქონ­ლის ჩა­ნაც­ვლე­ბის გზით.

- მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის გა­და­ცე­მის მე­ქა­
ნიზმს წარ­მო­ად­გენს ტე­ი­ლო­რის წე­სის ფუნ­ქცი­ა, 
რო­მე­ლიც   მო­ი­ცავს სხვა­დას­ხვა ცვლა­დებს, 
რომ­ლი­თაც რე­გუ­ლირ­დე­ბა რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის 
გა­ნაკ­ვე­თი, მაგ­რამ რო­გორც თა­ნა­მედ­რო­ვე გა­
მოც­დი­ლე­ბა აჩ­ვე­ნებს, მხო­ლოდ ორი­ენ­ტი­რი 
ინ­ფლა­ცი­ა­ზე არ­თუ­ლებს სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის 
მო­თოკ­ვას, რაც ღი­ა, გან­ვი­თა­რე­ბად ეკო­ნო­მი­
კებს ხში­რად გა­მო­უს­წო­რე­ბელ ზი­ანს აყე­ნებს, 
ამი­ტომ სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის ნაკ­ლე­ბად მერ­ყე­ო­
ბა აღიქ­მე­ბა რო­გორც ეკო­ნო­მი­კუ­რი გან­ვი­თა­რე­
ბის ერ­თ-ერ­თი ძი­რი­თა­დი ას­პექ­ტი. აქე­დან გა­
მომ­დი­ნა­რე, შე­საძ­ლე­ბე­ლია რომ სა­ქარ­თვე­ლოს 
ეროვ­ნულ­მა ბან­კმა წი­ნას­წარ გა­მო­ა­ცხა­დოს ნო­
მი­ნა­ლუ­რი სა­კურ­სო გა­ნაკ­ვე­თი და შე­ე­ცა­დოს 
მის მო­თოკ­ვას ტე­ი­ლო­რის წე­სის ფუნ­ქცი­ა­ში 
მი­სი ინ­კორ­პო­რა­ცი­ის გზით. კერ­ძოდ, შე­საძ­ლე­
ბე­ლი­ა, რომ პი­რო­ბი­თად ავი­ღოთ, ყო­ველ კვი­
რე­უ­ლად 2%-ით გა­უ­ფა­სუ­რე­ბის შემ­თხვე­ვა­ში, 
რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თის მეშ­ვე­ო­ბით და­ა­
რე­გუ­ლი­როს მი­სი გაც­ვლი­თი კურ­სი (ფუ­ლის 
გაძ­ვი­რე­ბის მეშ­ვე­ო­ბით).

-  ასე­ვე, უნ­და აღი­ნიშ­ნოს, რომ სა­ვა­ლუ­ტო 
კურ­სის თა­ვი­სუ­ფა­ლი ცურ­ვის დროს, მი­სი მერ­
ყე­ო­ბი­დან გა­მოწ­ვე­უ­ლი საფ­რთხე­ე­ბი შე­იძ­ლე­ბა 
კომ­პენ­სირ­დეს სვოპ და ფორ­ვარ­დუ­ლი ბაზ­რე­
ბის გან­ვი­თა­რე­ბით, რო­მე­ლიც წარ­მო­ად­გენს სა­
მო­მავ­ლოდ ფი­ნან­სუ­რი სექ­ტო­რი­სათ­ვის ლიკ­
ვი­დო­ბის მი­წო­დე­ბის პრო­ცესს. შე­სა­ბა­მი­სად, 
აღ­ნიშ­ნუ­ლი ბაზ­რე­ბის გან­ვი­თა­რე­ბა, შე­ამ­ცი­
რებს სა­ვა­ლუ­ტო რის­კებს.

-  უნ­და აღი­ნიშ­ნოს ის ფაქ­ტიც, რომ სა­ქარ­
თვე­ლოს ბან­კის მნიშ­ვნე­ლო­ვან ფუნ­ქცი­ას ასე­ვე 
შე­ად­გენს ინ­ტერ­ვენ­ცი­ე­ბი სა­ვა­ლუ­ტო ბა­ზარ­ზე, 
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და შე­სა­ბა­მი­სად, რო­დე­საც უცხო­ურ ვა­ლუ­ტა­ზე 
მო­თხოვ­ნა იზ­რდე­ბა და ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტა 
იწყებს გა­უ­ფა­სუ­რე­ბას, რო­გორც წე­სი პა­ტა­რა, 
ღია ეკო­ნო­მი­კის მქო­ნე ქვეყ­ნე­ბი აქ­ტი­უ­რად იყე­
ნე­ბენ ინ­ტერ­ვენ­ცი­ებს, ხო­ლო ჩვენს შემ­თხვე­ვა­
ში მხო­ლოდ ორ­ჯერ მი­ა­წო­და ეროვ­ნულ­მა ბან­
კმა ფი­ნან­სურ სექ­ტორს აშშ დო­ლა­რი, რაც უნ­
და ჩა­ით­ვა­ლოს დაგ­ვი­ა­ნე­ბუ­ლად. ეროვ­ნუ­ლი 
ბან­კი რა თქმა უნ­და არ უნ­და ახ­დენ­დეს და ვერ 
მო­ახ­დენს ზე­გავ­ლე­ნას კურ­სის სა­ერ­თო ტენ­
დენ­ცი­ებ­ზე, მაგ­რამ  მი­სი რო­ლი მოკ­ლე­ვა­დი­ა­ნი 
კრი­ზი­სე­ბის დაძ­ლე­ვა­სა და გა­ნე­იტ­რა­ლე­ბა­ში 
უნ­და ვლინ­დე­ბო­დეს, რა­საც ბო­ლო შემ­თხვე­ვა­
ში ჩვენს შემ­თხვე­ვა­ში ად­გი­ლი არ ქო­ნი­ა.
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