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ABSTRACT
Georgia is a developing economy with a gross domestic product of 72.3 billion GEL ($26.8 billion) (Geostat 

2022). Macroeconomic parameters in the country react sensitively to various issues. Due to the impact of local 
or foreign factors, the rate of inflation in the country was double-digit for almost 18 months (Geostat 2022), 
which was a great loss for the country and its population. This article presents a number of aspects of monetary 
policy, namely the interest rate and the inappropriate effect of monetary instruments on inflation regulation or 
exchange rate stabilization, which is conditioned by the overriding rational expectation and normative economic 
understanding. Using the "micro-macro synthesis" and analysis, the article discusses how important the incomes 
of citizens and the demand elasticity of the consumer basket are for the effective use of monetary instruments; 
budget limitation of family farms; The influence of the duration (time) of the use of monetary instruments on 
monetary policy and the scientific condition of "rational expectation" and "asymmetric information acquisition" by 
households and business entities. Discussion of the impact of non-inclusive economic growth on the effectiveness 
of monetary instruments is opened. Finally, we conclude from the discussion that the mentioned economic aspects 
should be taken into account, including microeconomic ones, when using the monetary policy tools effectively.

Key words: Inflation, Monetary policy, Interest rate, Macroeconomics.
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აბ ს ტ რაქ ტი
სა ქარ თ ვე ლო გან ვი თა რე ბა დი ეკო ნო მი კა ა, რომ ლის მთლი ა ნი ში და პრო დუქ ტი 72.3 მი ლი არდ ლარს 

შე ად გენს ($26.8 მლრდ) (საქსტატი 2022). ქვე ყა ნა ში მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი პა რა მეტ რე ბი მგრძნო ბი ა რედ 
რე ა გი რებს სხვავ დას ხ ვა მოვ ლე ნებ ზე. ად გი ლობ რი ვი, თუ სა გა რეო ფაქ ტო რე ბის ზე მოქ მე დე ბით, ქვე-
ყა ნა ში  ინ ფ ლა ცი ის მაჩ ვე ნე ბე ლი 18 თვის გან მავ ლო ბა ში ორ ნიშ ნა იყო (საქსტატი 2022). წი ნამ დე ბა რე 
სტა ტი ა ში წარ მოდ გე ნი ლია რი გი ას პექ ტე ბი, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შე სა ხებ, კერ ძოდ რე ფი ნა სი რე ბის 
გა ნაკ ვე თი სა და  მო ნე ტა რუ ლი ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის არა სა თა ნა დო ეფექ ტის შე სა ხებ ინ ფ ლა ცი ის რე გუ ლი რე-
ბა ზე თუ გაც ვ ლი თი კურ სის  სტა ბი ლი ზა ცი ა ზე, რო მე ლიც გან პი რე ბე ბუ ლია რა ცი ო ნა ლუ რი მო ლო დი ნის  
ზე გა ვა ლე ნი თა და ნორ მა ტი უ ლი ეკო ნო მი კუ რი გა აზ რე ბე ბით. სტა ტი ა ში “მიკრო-მაკრო  სინ თე ზის”  და 
ანა ლი ზის გა მო ყე ნე ბით, მოყ ვა ნი ლი მსჯე ლო ბა იმის შეს ხებ, თუ  რა ო დენ მნიშ ვ ნე ლო ვა ნია  მო ნე ტა რუ-
ლი ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის  ეფექ ტი ა ნი გა მო ყე ნე ბის თ ვის, მო ქა ლა ქე ე ბის შე მო სავ ლე ბი და სა მომ ხ მა რებ ლო 
კა ლა თის მოთხოვ ნის ელას ტი ი უ რო ბა; სა ო ჯა ხო მე ურ ნე ო ბე ბის სა ბი უ ჯე ტო შეზღუდ ვა; მო ნე ტა რუ ლი 
ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის გა მო ყე ნე ბის ხან გ რ ძ ლი ვო ბის (დროის) გავ ლე ნა მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კა ზე  და მეც-
ნი ე რუ ლი გა რე მო ე ბა “რაციონალური მო ლო დი ნის”  და “ასიმეტრიული ინ ფორ მა ცი ის მი ღე ბა“ სა ო ჯა ხო 
მე ურ ნე ო ბე ბის და ბიზ ნეს სუ ბი ექ ტე ბის მხრი დან. გახ ს ნი ლია მსჯე ლო ბა  არა ინ კ ლუ ზი უ რი ეკო ნო მი კუ რი 
ზრდის გავ ლე ნი სა მო ნე ტე რუ ლი ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის ეფექ ტი ა ნო ბა ზე.   სა ბო ლოდ  მსჯე ლო ბი დან ვას კ ვ ნით, 
რომ  მოყ ვა ნი ლი ეკო ნო მი კუ რი ას პექ ტე ბი უნ და იქ ნეს გათ ვა ლი წი ნე ბუ ლი, მათ შო რის  მიკ რო ე კო ნო მი კუ-
რიც, მო ნე ტე რუ ლი პო ლი ტი ის ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის ეფექ ტი ა ნად  გა მო ყე ნე ბი სას. 

საკ ვან ძო სიტყ ვე ბი: ინ ფ ლა ცი ა, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა, რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თი, მაკ რო ე კო ნო მი კა.

შე სა ვა ლი
სა ქარ თ ვე ლოს მა გა ლით ზეც, ეროვ ნუ ლი ბან კი 

ინ ფ ლა ცი ას მკურ ნა ლობს რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ-
ვე თით ისე, რომ ალ ბათ არ სურს გა ი აზ როს ან სულ 
არ გა უ ა ნა ლი ზე ბი ათ შემ დეგ მნის ვ ნე ლო ვა ნი მო ცე-
მუ ლო ბე ბი:

I. მო ქა ლა ქე ე ბის შე მო სავ ლე ბი - ფარ დო ბი თად 
რაც უფ რო და ბა ლია ქვე ყა ნა ში მო ქა ლა ქე ე ბის შე-

მო სავ ლე ბი მით არა ე ფექ ტი ა ნია რე ფი ნან სი რე ბის 
გა ნაკ ვე თის ზრდით (ფულის გაძ ვი რე ბით) ინ ფ ლა ცი-
ა ზე ზე გავ ლე ნის მოხ დე ნა. 

ინფლაციამიჩ ნე უ ლი ა- ხალ ხის ჯიბეებიდანფულს 
მო პარ ვადხელისჩაყოფისგარეშე.გააზრებულიანგა
უაზრებელიშეცდომა ა! რეფინასირებისგანაკვეთის
ზრდით /მაღალდონეზეშენარჩუნებითინფლაციის
მოთოკვისმცდელობაგრძელვადიანპერიოდ ში. პი
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რიქითგრძელვადიანპერიოდშირეფინანსირების
განაკვეთიხდებამიზეზიინფაცი ის.

ის მის კითხ ვა როგორ? გეზრდებახარჯებიაძ
ვირებსშენსმიერგასაყიდსაქონელს. მაგალითად 
სა ო ჯა ხო მე ურ ნე ო ბე ბისაქონელსადამომსახურებას
გაძ ვი რე ბენ, რად განყოველთვიურიკრედიტისგაძ
ვირებითმიღებულიდამატებითიხარჯიდა ფა რონ.

მაღალი რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თი - როგორ
ვნებსინფლაციასისრაცმის“წამლადაა”მიჩ ნე უ ლი ? 

ნაბიჯი 1,როცახარჯებიიზრდე ბა, გაზდილი
ხარჯებისდასაფარადსაქონლისდამომსახურების
მიმწოდებლებიუმატებენფასებს. 

აქ"ჭკვიანიხალხი“ უცებარგუმენტსმოიყვანს
თუფასიიზრდებამოთხოვნაშემცირდებადადარე
გულირდებაო(სხვა თა ნა ბარ პი რო ბებ შიმოთხოვან
მიწოდებისკანონი მოქ მე დებს მაგ რამ არა ასეთ 
შემ თხ ვე ვა ში). - დიახფასისზრდაზემოთხოვნა
რეაგირებსმაგრამელასტიურსაქონელზეხოლო
არელასტიურზე(პური, ზეთი, შაქარი, მარილი, გა
ზი, ელ. ენერგიადაა.შ.) ნაკლებადდასაქონელის
ფასიიზრდებაისე, რომმოთხოვნამნიშვნელოვ
ნადარმცირდება, ცნობისთვისფასებისინდექსის
გამოსათვლელკალათაში არსებულისაქონელი
დამომსახურებსიუმეტესობა არაელასტიუ რი ა. 
ისეშემთხვევითდავაკვირდეთ, რომელჯგუფში
გავაქვსყველაზემეტიინფლაცია(ფასებისზრდა) 
? მა ღა ლი ფა სე ბის ზრდა შე ი ნიშ ნებ აყო ველ თ ვის 
პირ ვე ლა დი მოხ მა რე ბის სა ქო ნელ სა და მომ სა ხუ რე-
ბა ზე. ამისპარალერურადარსებობსე.წ. საბიუჯეტო
შეზღუდვა, ანუჩეანსხელთარსებულიფულიარაის
კონკრეტული ლი მი ტი რე ბუ ლითანხადაამთანხაზე
მეტსვერვხარჯავთ(თუ600ლარიგაქვსშენიშე
საძენიპროდუქციისდამომსახურებისნაკრებიამ
600ლარშიუნდაჩაატიო,ლოგიკურიარაცარგაქვს
იმასვერგახარჯავ).

- კრიზისისდროსმცირდებაშემოსავები ანუ
საბიუჯეტოშეზღუდვაუფრო“მჭიდროვდება” (+ 
ნაცვლად600 ლარისშემოსავალიგვაქვს580) პა
რალელურადფასებიციზრდებადაექცევიორმაგ
წნეხში.. შეგიმცირადგასახარჯითანხა580 ლარამ
დედაფასბისცგაძვირდა( ანუ580 ლარითმანამდე
რასაცყიდულობდიიმაზე11.9% ნაკლებსაქონელს
ყიდულობ!)...

- შედეგადელასტიურისაქონლისმწარმოებელ/ 
გამყიდველები(დასვენება, ფოტოაპარა ტი, მანქანა, 
სას ტუმ როდასხვა) ფასბისზრდისგამოუფრომე
ტადკარგავენკლიენტებსდასულუფრონაკლებ
შემოსავალსღებულობნ, რისგამოცზოგიმათგანი
გადისბაზრიდან(დროებითანმუდმივად), ამდარგში

დასაქმებულებსუმცირდებათშემოსავლებიღარიბ
დებიანდამცირდებეკონომი კა. 

ნა ბი ჯი 2. ფასებისზრდითნაკლებისაქონელი
იყიდებრეალიზებიდანმიღებულიშემოსავლები
მცირდება, ხარჯებიკიიზრდე ბა,მათშორისრეფი
ნანსირებისგანაკვეთისზრდისგამო (კრედიტის
%-ისხარჯიიზრდე ბა) შემცირებულრეალიზაციას
გამყიდველებიგაზრდილიფასებითპასუხობენრათა
გაზრდილხარჯებსმოემსახუ რონ.მნიშვნელობაარ
აქვსადგილობრივისაქონელიათუიმპორტირებუ
ლიუმატებენყველაფერსდაელოდებიანრომელი
საქონელიროგორაიტანსფასისზრდას, როგორც
უკევზემოთავხსენითფასებისზრდასიტანსარა
ელასტურიპროდუქტი(პური, ზეთი, შაქარია.შ) და
ვერიტანსელასტიურიპროდუქტე ბი. საბოლოდეს
ინდივიდუალურიმიკროშემთხვევებიქმნიანკრეფ
სითადმაკროსურათსდავიღებთ მზარდინფლაცი ას. 

- ერ თერ თი დიდიმიზეზიინ ფ ლა ცი ის ტენ დენ-
ცი ი სა2019-2022 წწ საქართველოშიმაღალირეფი
ნასირებისგანაკვეთიდაერეროვნულიბანკისმიერ
ფულისმასისზრდა იკ ვე თე ბა. (თითქოს ურ თი ერთ 
გა მომ რიცხა ვია მაგ რამ პა რა დოქ სუ ლი ფაქ ტი ა).

ასეთბმასმიკრომაკროსინთესიქვია [2] . ამაზე
უნდა იმუ შა ოს/იფიქროსდა მეც ნი ე რუ ლი პასუხი
გას ცეს ეროვნულმაბანკმა.

რო გორც მო ნე ტა რუ ლი ინ ს ტ რუ მენ ტი თუ არ მუ-
შა ობს რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თი ეფექ ტუ რად ყვე-
ლა ეკო ნო მი კა ში ლო გი კუ რია და ის ვას კითხ ვა - კლა
სი კუ რი მიდ გო მით რა ტომ ზრდი ან რე ფი ნან სი რე ბის 
გა ნაკ ვეთს? ფიქრობენრომამითსაბოლოოდფულის
მასაზემოახენენზეგავლენას(ესმართლაასეამოკ
ლევადიანპერიოდ ში). - ბანკებსგაუძვირდბათფუ
ლი- გაძვირდებასესხები, სეხებისგაძვირებისგამო
ნაკლებსისესხებენმსეს ხებ ლე ბი/კლიენ ტე ბი, ასევ
ბანკებიგაზრდიანსარგებელს ნორ მას% (ანუანა
ბარზემეტ%-სგადაიხდი ან) რადგანეროვნულიბან
კიდანძვირიუჯდებათფულიდაკერძოსუბიექტებს
უზრდიანსტიმულსდაზოგვისაკენანუნაკლებიხარ
ჯვისკენ. დამიიჩნე ვა, რომესინფ ლაციასშეანელებს
მოთოკავს. მაგრამ არ სე ბობს რა მო დე ნი მე ას პექ ტი: 
1. საქართველოშიყურადღებისმიღმარჩებათდრო
(მოკლევადიანიაესინსტრუმენტითუგრძელვადა
შიცგამოდგე ბა) დაის, რომმასიურადსუბიექტების
შემოსავლებიდაბალიადარეფინანსირებითსტიმუ
ლითდაზოგვისადმიინტერესვერგაზრდი ან, ხოლო
რაცშეეხებაკრედიტიაღებასეროვნულიბანკის
რეგულაციებითშემოსავლებ ზე, ვისაცშეეძლო
უკვეაღებულიაქვსდაეკ. კრიზისისფონზეახალ
კრედიტებზემოთხოვ ნა ისედაცნაკლება. დროს თან 
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ერ თად მნიშ ვ ნე ლოვ ცა ნია ორი მეც ნი ე რუ ლი გა რე მო-
ე ბა “რაციონალური მო ლო დი ნი” და “ასიმეტრიული 
ინ ფორ მა ცი ის მი ღე ბა“ რო გორც რე ფი ან სი რე ბის 
გა ნაკ ვე თის და სახ ვა მო ნე ტა რულ ინ ს ტ რუ მენ ტებ ზე 
ზე გავ ლენ მქო ნე ფაქ ტო რე ბი. [1]

2. კრიზისისგამოშემცირდამასიურადშემოსავ
ლებიშესბამისადდასაზოგიფულიფართომოსახ
ლეობისფენებს(ვისაცინფლაციამძიმადაწვება) არ
აქვთმითუმეტესრეფინანსირებამხარჯიგაუზარ და. 

3. ეკონომიკურიკრიზისისდროსშემოსავების
შემცირებისგამონაკლებისაქონელიდამომსახუ
რებარეალიზდე ბა, ამდროსთუნდაცფულისმასის
უცვლეადფულსადასაქონელს/მომსახურებას
შორისპრპორციებიისედაცირღვევა(მეტიაფული
დანკლებისაქონე ლი) ანუინფლაციამოყვება. მაგ
რამამფონზეეროვნულიბანკიარათუამცირებს
ფულისრაოდენობას(ფულისმასას) არამედზრდის
პირ და პირ თუ ირი ბად. (ფულსიმასაგაზრდილი ა).[3]

4. გაძვირებულიფული (ახალკრედიტებზე% 
მაღალი) ძვირიფულითწარმოებულისაქონელიდა
მომსახურებაუფროძვირიღირს.

გარ და ზე მოთ ჩა მოთ ვ ლი ლი სა გა ვაგ ძე ლოთ 
მსჯე ლო ბა ში მოყ ვა ნი ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ას პექ ტე ბის ანა ლი ზი.

I I .  დ ა კ  რ ე  დ ი  ტ ე  ბ ი ს  ს ა  ე რ  თ ო  ტ ვ ი რ  თ ი 
(საზოგადოების რა %, რა ნა წილს აქვს კრე დი ტი) - 
რაც უფ რო მა ღა ლია პრო ცენ ტუ ლი მაჩ ვე ნე ბე ლი 
და ბალ შე მო სავ ლი ა ნი სა ზო გა დო ე ბის დაკ რე დი ტე ბის, 
მით უფ რო და ბა ლი ეფექ ტი აქვს რე ფი ნან სი რე ბის გა-
ნაკ ვეთს ინ ფ ლა ცი ის შემ ცი რე ბა ში. აღ ნიშ ნუ ლის გა მო 
პი რი ქით ინ ფ ლა ცი ის მას ტი მუ ლი რე ბე ლი მი ზე ზიც კი 
ხდე ბა რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თი. 

III. ინ ფ ლა ცი ის კა ლა თის ელას ტი უ რო ბა. - რად გან 
ჯა მუ რად აღე ბუ ლი ინ ფ ლა ცი ის კა ლა თა ნაკ ლე ბად 
ელასტიურია (დაახლოებით 300-მდე და სა ხე ლე ბის 
სა ქონ ლი/ მომ სა ხუ რე ბა უმე ტე სო ბა აუცი ლე ბე-
ლი და პირ ვე ლა დი სა ჭი რო ე ბი სა ა), რად გან მას ში 
შე მა ვა ლი უმე ტე სი პირ ვე ლა დი სა ქო ნე ლი და მომ-
სა ხუ რე ბა არაელასტიურია (არაელასტიური ანუ 
ფა სე ბის ზრდა ზე ადეკ ვა ტუ რად არ რე ა გი რებს 
მოთხოვ ნის კლე ბა). და ბალ შე მო სავ ლი ან ქვე ყა ნა ში 
რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვეთს ზრდით (ფულის გაძ ვი-
რე ბას) ინ ფ ლა ცი ის დას ტა ბი ლუ რე ბა ვერ ხერ ხ დე ბა.*  
 - მომ ხ რე ე ბი იმი სა რომ - "ახალი ფუ ლი იქ მ ნე ბა 
კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბის მი ერ" (ანუ - ფუ ლის მა-
სის ზრდა კო მერ ცი ულ ბან კე ბის მი ერ ხდბა და 
ეროვ ნუ ლი ბან კის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კა არა-
ფერ შუ ა ში ა) - გა მო დის ინ ფ ლა ცი ას აბ რა ლე ბენ 
იმას, რომ ბან კე ბი ფულს ამ რავ ლე ბენ თვით ნე ბუ-

რად და და მო უ კი დებ ლად სი ნამ დ ვი ლე ში ბან კებს 
აქვთ მულ ტიპ ლი კა ცი ის შე საძ ლებ ლო ბა ხო ლო 
„ახალი ფუ ლი“ კი სა ქო ნელ ბრუნ ვა ში და სა ბა მი-
დან იქ მ ნე ბო და ეკო ნო მი კა ში და სულ ასე იქ ნე ბა.   
- ილუ ზო რუ ლი აბ სურ დია „ფულის შექ მ ნა“ გან ყე-
ნე ბუ ლად მხო ლოდ კო მერ ცი ულ ბან კებს და აბ რა-
ლო. - რად გან ჯერ ერ თი სა უ ბა რია ფუ ლის ნა წილ ზე, 
გარ კ ვე ულ ნა წილ ზე რო მე ლიც ამ გზით მრავ ლ დე ბა 
(და არა იქ მ ნე ბა), თუმ ცა ამ გზით „შექმნილი ფუ ლი“ 
ფა სე ბის დო ნის თ ვის (ინფლაციის გა მოწ ვე ვის თ-
ვის) ნაკ ლე ბად სა ში შია ვიდ რე ცენ ტ რა ლუ რი ბან-
კის მცდა რი პო ლი ტი კით გამ რავ ლე ბუ ლი ფუ ლი.   
- შე სა ბა მი სად არაა გა ა ნა ლი ზე ბუ ლი, მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გამ ტა რებ ლე ბის მხრი დან და ყუ რადღე ბა 
გა მახ ვი ლე ბუ ლი სა ქარ თ ვე ლოს რე ა ლო ბა ში შემ დეგ 
მო ცე მუ ლო ბებ ზე:

ა. მო ნე ტა რუ ლი ზღვრე ბი - მოგ ვ ყავს ცი ტი რე ბა 
სებ -ის ოფი ცი ა ლუ რი ვებ - გ ვერ დი დან - "იმისათვის 
რომ მსეს ხე ბე ლი და ცუ ლი იყოს სა ვა ლუ ტო რის კე ბი-
სა გან, მოხ და სა კა ნონ მ დებ ლო ცვლი ლე ბე ბი, რომ ლის 
შე დე გად მცი რე ზო მის სეს ხე ბი (200 ათას ლა რამ დე 
2019 წლი დან) გა ი ცე მა მხო ლოდ ეროვ ნუ ლი ვა ლუ-
ტით. - მთავ რო ბამ, ეროვ ნულ ბან კ თან ერ თად, შე ი მუ-
შა ვა მე ქა ნიზ მი, რომ ლის მი ხედ ვი თაც ხე ლი შე ეწყო 
2015 წლის 1 იან ვ რამ დე გა ცე მუ ლი სეს ხე ბის გალა
რებას, რო გორც ერ თ ჯე რა დი სო ცი ა ლუ რი ღო ნის-
ძი ე ბა იმ მსეს ხებ ლე ბი სათ ვის, ვინც ყვე ლა ზე მე ტად 
და ზა რალ და გაც ვ ლი თი კურ სის გა უ ფა სუ რე ბით."[3]   
 აღ ნიშ ნულ მა აწ  უკ ვე  ის  ტო რი ულ მა მო-
ნ ე  ტ ა  რ უ ლ  მ ა  ღ ო  ნ ი  ძ ი  ე  ბ ა მ  შ ე  ი ქ  მ  ნ ა  ლ ა რ -
ზე “ფიქტიური” (არასაჭირო) მოთხოვ ნა და შე-
სა ბა მი სად სა ბან კო ლიკვიდობისთვის გა სა ცე მი 
თან ხე ბის მკვეთ რი “ფიქტიური” ზრდა გა მო იწ ვი ა.   
- მა გა ლი თად თუ გინ დათ შე ი ძი ნოთ ბი ნა რო მე-
ლიც ღირს 25 000 აშშ დო ლა რი (ექვივალენტი 
ლარ ში), უნ და აიღოთ ჯერ სეს ხი ლარ ში, მაგ რამ 
მე პატ რო ნეს ით ვ ლის /უნ და აშშ დო ლა რი ამი-
ტომ უნ და გა და ა ხურ და ოთ რე ა ლა უ რად აშშ $-ში 
და 25 000 აშშ დო ლა რი მის ცეთ მე პატ რო ნეს.  
 ის მის კითხ ვა სად წა ვი და და ახ ლო ე ბით 70 000 
ლარი? ის დასაქონელდა? - უბრალოდ დარ ჩა ეკო-
ნო მი კა ში რამოდენიმე სა ა თით / დღით შე იქ მ ნა ფიქ
ტიური მოთხოვ ნა და დარ ჩა მე რე "ფულის მა სად", 
აი იმ ფუ ლის მა სად „ბანკები რომ ქმნი ან თურ მე“ . 
 შე სა ბა მი სად ის მის კი დევ ლე გი ტი მუ რი კითხ ვე-
ბი - ფუ ლის მა სის ნა კა დის “ონკანის” სა თა ვეს თან 
ვინ დგას? ვინ უზ რუნ ველ ყოფს ბან კებს ფუ ლით, 
ხე ლოვ ნუ რად გა მოწ ვე ულ ლიკვიდობისთ ვის? 
აქ ვე პა სუ ხი ერ თა დერ თი ინ ს ტი ტუ ტი ვი სი პრე-
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რო გა ტი ვა ცაა ეს არი ან ცენ ტ რა ლუ რი ბან კე ბი, 
სა ქარ თ ვე ლოს მა გა ლით ზე- ეროვ ნუ ლი ბან კი.   
- ცნო ბის თ ვის მო ვიყ ვა ნოთ სტა ტის ტი კა რო დი დან 
და იწყო ინ ფ ლა ცი ის მკვეთ რად აღ მა ვა ლი ტრენ დი? 
- შემ თხ ვე ვით 2016 წლი დან ხომ არა ?(საქართველოს 
ეროვ ნუ ლი ბან კი 2016). სა მომ ხ მა რებ ლო ფა სე ბის 
ინ დექ სი სა ქარ თ ვე ლო ში 2015-2023 (დეკებერი წი ნა 
წლის დე კემ ბერ თან) [4] (ცხრილი 1).

ბ). სა ხელ მ წი ფოს სა ში ნაო ვა ლი/ სეს ხი (ფასიანი 
ქა ღალ დე ბით ობ ლი გა ცი ე ბის გა ყიდ ვით აღე ბუ ლი) 
- 2016 წელს ში და სეს ხი შე ად გენ და 2,544 მი ლი არ დი 
ლა რი, 2023 წლის თ ვის 8,435 მი ლი არ დი ლა რი. [5]  
იმე კო ნო მი კურ აზ რ ზე "ახალი ფუ ლი იქ მ ნე ბა კო მერ-
ცი უ ლი ბან კე ბის მი ერ" სა წი ნამ ღ დე გოდ რას გვე უბ-
ნე ბა ეს ციფ რი ე ბი ? იწ ვევს თუ არა ეს კო მე ცი ულ 
ბან კებ სი „ახალი ფუ ლის შექ მ ნას“? 8,435 მი ლი არ დი 
ლა რი, რომ სა ხელ მ წი ფო ხა ზი ნა ში შე ი ტა ნეს ამით გა-
მოწ ვე ულ ლიკ ვი დო ბის მოთხოვ ნა ვინ და აკ მ ყო ფი ლა? 
- მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კით მხო ლოდ ერ თი სწო რი პა-
სუ ხი არ სე ბობს, რა რათ ქ მა უნ და ეროვ ნულ მა ბან კ მა.  
- 2016-2023 წწ 5,89 მი ლი არდ ლა რი გა ვი ღეთ ში და 
სეს ხის თ ვის, ძი რი თა დად კო მერ ცი ულ მა ბან კებ მა 
გა ი ღეს ეს თან ხა სა ხელ მ წი ფო სეს ხად. სამ წუ ხა-
როდ სხვა ვე რა ვინ ყი დუ ლობს სა ხელ მ წი ფო ობ-
ლი გა ცი ებს რო მელ ზეც სარ გე ბე ლი წლი უ რი 6-9 
% მერ ყე ობს [3], ვე რა ვინ ვერ მო ნა წი ლე ობს ამ 
პრო ცეს ში იმი ტომ რომ სა ქარ თ ვე ლოს ეროვ ნუ ლი 
ბან კის რე გუ ლა ცი ე ბით შეს ყიდ ვა ში მო ნა წი ლე ო-
ბის თ ვის მა ღა ლი რა მო დე ნი მე ათე ულ ათა სი ა ნი 
სა გა რან ტიო მო ნე ტე რუ ლი ზრვა რია და წე სე ბუ ლი, 
სხვა ბი უ როკ რა ტი ა ზე არა ფე რი რომ არ ვთქვათ.  
 - რა ხან კო მერ ცი ულ მა ბან კებ მა გა ი ღეს ეს ფუ ლი, ეს 
ფუ ლი ხომ საკ რე დი ტო სის ტე მა ში ვი ღა ცის ფუ ლი 
იყო, ვინც გა ნა თავს სა ბან კო სექ ტორ ში, შეს ბა მი სად 
და და გა ლიკ ვი დო ბის პრობ ლე მა და ამ ლიკ ვი დო ბის 
პრობ ლე მას რო გორც წე სი, აკ მა ყო ფი ლებს ერ ბან კი 
- მყა რი არ გუ მენ ტი “აბა მოთხოვ ნა იყო და არ დაგ ვეკ-
მა ყო ფი ლე ბი ნა”. მაგ რამ გა ა ნა ლიზ და კი ეროვ ნულ 
ბან კ ში ეს არა ე კო ნო მი კუ რი /ა რა ბუ ნებ რი ვი მოთხოვ-
ნა რა ტომ წარ მო იშ ვა? - იმი ტომ ხომ არა, რომ ცენ ტ-
რა ლუ რი ბან კე ბი (სებ-ი) მა თი მო ნე ტა რუ ლი ფუნ ქ ცი-
ე ბი დან გა მომ დი ნა რე არ / ვერ იცა ვენ მუნ დირს მთავ-
რო ბას თან მი მარ თე ბა ში, ხო ლო სა ქარ თ ვე ლოს შემ თხ-

ვე ვა ში კი დევ იმი ტომ ხომ არა კო მერ ცი უ ლი ბან კე ბის 
გარ და, ბი უ როკ რა ტი უ ლი ჩარ ჩო თი „შეზღუდულია“ 
ყვე ლა და გა თი შუ ლი სხვა მო თა მა შე ე ბი სა ხელ მ წი ფო 
ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბის შე ძე ნის შე საძ ლებ ლო ბი დან.
[6] (ამ უკანსკნელ შემ თხ ვე ვა ში გადცემის არ ხი ლიკ
ვიდობის მოთხოვ ნა ზე პირ და პი რი არ იქ ნე ბო და).  
 ფუნ ქ ცი უ რად ცენ ტ რა ლუ რი ბან კი /ე როვ ნუ ლი 
ბან კი გას ცემს რე ფი ნან სი რე ბის სეს ხებს ლიკვიდო
ბა ზე, მაგ რამ რა ტომ დად გა ლიკ ვი დო ბის პრობ ლე-
მა? ამას თა ვად ეროვ ნულ ბან კი არ აანა ლი ზებს. 
(იმედია "ახალი ფუ ლი იქ მ ნე ბა კო მერ ცი უ ლი ბან-
კე ბის მი ერ" ეკო ნო მი კუ რი აზ რის მომ ხ რე ე ბი არ 
იტყ ვი ან იმას, რომ ბან კე ბი თა ვად წე რენ ფუ ლად 
ელექ ტ რო ნულ ან გა რი შებ ზე ციფ რებს არ სა ი დან 
ეროვ ნუ ლი ბან კის გა რე შე რაც შე უძ ლე ბე ლია და 
რომ იყოს შე საძ ლე ბე ლი და ნა შა უ ლი იქ ნე ბო და).   
- რომ არ მო ნე ტა რუ ლი ცენ ზი და ბი უ როკ რა ტი უ-
ლი შეზღუდ ვე ბი ლიკვიდობის(მოთხოვნისდაკმა
ყოფილების) პრობ ლე მა ლარ ზე, არ უნ და იყოს. ამ 
შემ თხ ვე ვა ში ყვე ლა მსურ ველს შე ეძ ლე ბა სა ხელ-
მ წი ფო ობ ლი გა ცი ე ბის შე ძე ნა. რა ტო მაც არა, გა-
რან ტი რე ბუ ლი სა ხელ მ წი ფო უზ რუნ ველ ყო ფი ლი 
ფა სი ა ნი ქა ღალ დე ბით სარ გებ ლის მი ღე ბას მე ტი 
სუ ბი ექ ტი ისურ ვებ და, უფ რო მე ტიც ბევრ მო ქა ლა-
ქეს / ბიზ ნეს სუ ბი ექტს სა ბან კო ანა ბა რის ნაც ვ ლად 
და ე ბან დებ და თან ხას სა ხელ მ წი ფო ობ ლი გა ცი ებ-
ში, მაგ რამ ეს ხომ სა ბან კო სექ ტორს მოკლდებო
დათ და სა ბან კო სექ ტო რი ეროვ ნუ ლი ბან კი ამას 
ვერ უშ ვებს, და ვამ ბობთ  კონ კუ რენ ცი ა ზე უარის 
იმის ში შით ბან კე ბის მო გე ბა შე უმ ცირ დე ბათ.  
 სწო რედ ამ შემ თხ ვე ვა ში სა ფი ნან სო სექ ტო რის 
მო ნო პო ლის ტებს ანუ ბან კებს მომ გე ბი ა ნო ბა შე-
იძ ლე ბა შე უმ ცირ დეს და ფი ნან სუ რი ბა ზა რიც 
დივერსიფიცირდეს ცო ტა თი. რაც რო გორც უკ ვე 
აღ ვ ნიშ ნეთ არ აწყობს გა მო ნო პო ლი ზე ბულ სა ბან-
კო სექ ტორს და ნორ მა ტი უ ლი ეკო ნო მი კუ რი აზ-
რის დამ ც ვე ლებს. კლა სი კუ რად რო გორც ვი ცით 
მა ღალ მო გე ბა ახა სი ა თებს მო ნო პო ლის ტურ სფე-
რო ებს და აქაც ასე ა, ფი ნან სურ ბაზ რის მო ნო პო-
ლის ტი სა ქარ თ ვე ლო ში არ სი სა ბან კო სექ ტო რი. [5]  
 გ). სა ვა ლუ ტო აუქ ცი ო ნე ბი - სა ვა ლუ ტო აუქ ცი ო ნებ-
ზე (ცენტრალური ბან კე ბი), ჩვენს მა გა ლით ზე სა ქარ-
თ ვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კი ყი დის ან ყი დუ ლობს კონ-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

4.9% 1.8% 6.7% 1.5% 7% 2.4% 13.9% 9.8% 0.4%

წყა რო: საქ ს ტა ტი

ცხრილი 1
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ვერ ტი რე ბად ვა ლუ ტას ძი რი თა დად $. თუ ეროვ ნულ მა 
ბან კ მა გა ი ტა ნა გა სა ყი და და რე ზერ ვი 40 $ მი ლი ო ნი 
(დაუშვათ კურ ს ზე უნ და ზე გავ ლე ნა ლარი-ის გამ ყა-
რე ბა), მან ფაქ ტობ რი ვად ამო ი ღო 110-130 მი ლი ო ნი 
ლარი ეკო ნო მი კი დან და გა ზარ და $ რა ო დე ნო ბა 40$ 
მი ლი ო ნით. სულ რამ დე ნი მე დღე ში ასე ვე გას ცემს 
ლიკვიდობის სესხს 200-300 მი ლი ო ნის ოდე ნო ბით და 
ნორ მა ტი უ ლად ჟღერ დე ბა, რომ ლარ ზე მოთხოვ ნა იყო 
და უნ და გა ცე მუ ლი ყო ფი ნან სუ რი სტა ბი ლუ რო ბის თ-
ვის. ეროვ ნულ ბანკს გა ა ნა ლი ზე ბუ ლი აქვს? ლიკვი
დობის აუცი ლებ ლო ბა (მოთხოვ ნა კო მერ ცი უ ლი ბან-
კე ბი დან) ხომ არ დად გა სა ვა ლუ ტო აუქ ცი ონ ზე ბან-
კებ ზე გა მორ თ მე უ ლი 110-130 მი ლი ო ნი ლა რის გა მო ?   
- აქ ვე უნ და და ვა ფიქ სი როთ - ლა რი ზა ცი ის შირ მით 
აუცი ლე ბე ლი სა რე ზერ ვო ნორ მა, კონ ვერ ტი რე ბად 
ვა ლუ ტებ ში ანუ $-შიც 25% რო მა ა, პო ზი ტი უ რი ეკო-
ნო მი კუ რი აზ რით ხომ არ ჯობ და ნაც ვ ლად სა ვა ლუ-
ტო აუქ ცი ო ნე ბით მა ნი პუ ლა ცი ის (40 მი ლი ო ნი ა ნი 
მო ცუ ლო ბით ერთჯერ ზე) და ამით ტალ ღე ბის გა-
მოწ ვე ვი სა ფუ ლად ბა ზარ ზე, და ე წი ათ აუცი ლე ბე ლი 
სა რე ზერ ვო ნორ მის %აშშ დო ლარ ში ლა რის დე ვალ-
ვა ცი ი სას და აეწი ათ რე ვალ ვა ცი ი სას - ან თუნ დაც 
ჰიბ რი დუ ლად ნაკ ლე ბი ულუ ფე ბით რე ზერ ვის გა ხარ-
ჯ ვა და თან მა ნი პუ ლა ცია სა რე ზერ ვო ნორ მის %-ით? 
სამ წუ ხა როდ ასე თი ძი რე უ ლი არ გუ მენ ტი რე ბუ ლი 
ანა ლი ზი /ახ ს ნა ეროვ ნუ ლი ბან კის მხრი დან არ ხორ-
ცი ელ დე ბა. (ნორმატიული მცდა რი ეკო ნო მი კუ რი 
აზ რის სა ზო გა დო ე ბა ში და ჯე რე ბას კი გრძელ დე ბა.)   
დ). ფუ ლის მა სის ზრდა და ეკო ნო მი კუ რი ზრდის 
%-ული მაჩ ვე ნე ბე ლი - თუ ფუ ლის მა სა უფ რო სწრა-
ფად იზ რ დე ბა ვიდ რე ეკო ნო მი კა ად გი ლი ინ ფ ლა ცი-
ას, ვი ნა ი დან მულ ტიპ ლი კა ცი ის ეფექ ტის გა მო ვერ 
გან ვ საზღ ვ რავთ ზუს ტად რამ დე ნი ფუ ლი ბრუ ნავს 
ეკო ნო მი კა ში (ფულის ბრუნ ვის სიჩ ქა რე ვერ იზო მე-
ბა) მაგრა შეგ ვიძ ლია და ვაკ ვირ დეთ ფა სე ბის დო ნეს, 
ფა სე ბის დო ნის ცვლი ლე ბა პულ სი ა, ის მთა ვა რი ინ დი-
კა ტო რი ფუ ლის მა სას და სა ქო ნელ ს / მომ სა ხუ რე ბას 
შო რის ბა ლან ს ში, თუ ფა სე ბი იზ რ დე ბა ფუ ლის მა საა 
მე ტი, თუ ფა სე ბი მცირ დე ბა ფუ ლის მა საა ნაკ ლე ბი. [6] 
 - სხვა მო გო ნი ლი ალ ტერ ნა ტი უ ლი მი ზე ზე ბი ინ-
ფ ლა ცი ას თან მი მარ თე ბა ში მე თო დო ლო გი უ რი 
შეც დო მაა - რად გან ამ ლო გი კა ში ე.წ. მოთხოვ ნის 
შო კი, მი წო დე ბის შო კი, უცხო ე თის ფა სე ბი, სა-
ვაჭ რო პარ ტ ნი ო რუ ლი ქვეყ ნე ბის ეკო ნო მი კუ რი 
მდგო მა რე ო ბა და პო ლი ტი კუ რი ცვლი ლე ბე ბი 

სა ო მა რი მოქ მე დე ბა არის მე ო რე ხა რის ხო ვა ნი.   
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კით - თუ და ირ ღ ვა ბა ლან სი, 
ანუ მიზ ნობ რივ ინ ფ ლა ცი ას ას ც და ან ჩას ც და უნ და 
იმოქ მე დოს ეროვ ნულ ბან კ მა (სწორმა მო ნე ტა რულ მა 
პო ლი ტი კამ) ეს მის პა სუ ხის მ გებ ლო ბა ა. თუ ეკო ნო მი-
კის შო კია მოკ ლე ვა დი ა ნად თვი თონ ერ თ ვე ბა ეროვ-
ნუ ლი ბან კი და გრძელ ვა დი ან ეკო ნო მი კის გა მოს წო-
რე ბა ზე კონ სულ ტა ცი ებს გა დის ხე ლი სუფ ლე ბას თან.   
ე). სა ქარ თ ვე ლოს აქვს ეკო ნო მი კუ რი ზრდა- მაგ რამ, 
სწო რი ეკო ნო მი კუ რი ანა ლი ზის თ ვის უნ და და ის ვას 
კითხ ვა არის თუ არა, ეკო ნო მი კუ რი ზრდა ინ კ ლუ ზი-
უ რი?! (მეტნაკლებად პრო პორ ცი უ ლად ზრდა ნა წილ-
დე ბა თუ არა მო ქა ლა ქე ებ ზე) რად გან ეკო ნო მი კუ რი 
ზრდა სა ქარ თ ვე ლო ში მკვეთ რად არა ინ კ ლუ ზი უ რი, 
ინ ფ ლა ცი ის წინაამღდეგ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
გა ტა რე ბი სას ესეც უნ და გა ით ვა ლის წი ნონ. ეონო მი-
კუ რი ზრდა ვერ აისა ხე ბა მკვეტ რად და პირ და პირ და-
ბალ შე მო სავ ლი ან ფე ნა ზე მა შინ რო დე საც, ინ ფ ლა ცია 
უფ რო მა ტად აზა რა ლებს დაბლ შე მო სავ ლი ან მო სახ-
ლე ო ბას ვი ნა ი დან მა თი მოთხოვ ნა არა ე ლას ტი უ რი ა.  
ასე ვე სეს ხე ბის და მშპ-ს სა რე კო მენ და ციო თა ნა-
ფარ დო ბის ზღვრე ბი, მო ნე ტა რუ ლი სტა ბი ლუ რო ბის 
მი მარ თუ ლე ბით მე თო დუ რად სა ქარ თ ვე ლო ში მცდარ 
სუ რათს იძ ლე ვა.

დას კ ვ ნა
ბო ლოს უნ და აღი ნიშ ნოს “A” კლა სის მთა ვა რი 

ფაქ ტო რი სა ფონ დო ბაზ რის, რო გორც სა ფი ნან სო 
სექ ტო რის ერ თ -ერ თი მთა ვა რი სა პირ წო ნე მო თა მა შის 
არ არ სე ბო ბა სა ქარ თ ვე ლო ში მნიშ ვ ნე ლოვ ნა ამ ცი-
რებს მო ნე ტე რუ ლი პო ლი ტი კის ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის 
ეფექ ტი ა ნი გა მო ყე ნე ბის შე საძ ლებ ლო ბას, სა ფონ დო 
ბაზ რის გან ვი ტა რე ბის შე საძ ლებ ლო ბე ბის დაქ ვე ი თე-
ბა ში ეროვ ნუ ლი ბან კ საც მი უძღ ვის დი დი წვლი ლი, 
რო გორც ერ თერთ პა სუ ხის მ გე ბელ ინ ს ტი ტუ ი, ეროვ-
ნუ ლი ბამ კი მა რე გუ ლი რე ბე ლი ინ ს ტი ტუ ცი ურ ბი უ-
როკ რა ტი უ ლი ჩარ ჩოს მეშ ვე ო ბით ვერ უწყობს ხელს, 
ისე დაც გა ნუ ვი თა რე ბელ კა პი ტა ლის ბა ზარს პრაქ-
ტი კუ ლი გან ვი თა რე ბის შე საძ ლებ ლო ბებს ზრდა ში. 

ამ რი გად მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ტა რე ბი სას 
მოყ ვა ნი ლი ეკო ნო მი კუ რი ას პექ ტე ბი უნ და იყოს გათ-
ვა ლი წი ნე ბუ ლი, მათ შო რის მიკ რო ე კო ნო მი კუ რიც და 
მაკ რო ე კო ნო მი კუ რი ერ თობ ლი ვად სინ თეზ ში, სხვაგ-
ვა რად მო ნე ტე რუ ლი პო ლი ტი ის ინ ს ტ რუ მენ ტე ბის 
გა მო ყე ნე ბის ეფექ ტი ა ნო ბა და ბა ლი იქ ნე ბა.


