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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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გიგა თვაური
ეკონომიკური ტრანსფორმაციის 

ცენტრი”-ს ვიცე-პრეზიდენტი,  ბიზნესის 
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აბ ს ტ რაქ ტი
საქართველო განვითარებადი ეკონომიკაა, რომლის მთლიანი შიდა პროდუქტი 72.3 მილიარდ ლარს 

შეადგენს ($26.8 მლრდ) (საქსტატი 2022). ქვეყანაში მაკროეკონომიკური პარამეტრები მგრძნობიარედ 
რეაგირებს სხვავდასხვა მოვლენებზე. ადგილობრივი, თუ საგარეო ფაქტორების ზემოქმედებით, ქვე
ყანაში  ინფლაციის მაჩვენებელი 18 თვის განმავლობაში ორნიშნა იყო (საქსტატი 2022). წინამდებარე 
სტატიაში წარმოდგენილია რიგი ასპექტები, მონეტარული პოლიტიკის შესახებ, კერძოდ რეფინასირების 
განაკვეთისა და  მონეტარული ინსტრუმენტების არასათანადო ეფექტის შესახებ ინფლაციის რეგულირე
ბაზე თუ გაცვლითი კურსის  სტაბილიზაციაზე, რომელიც განპირებებულია რაციონალური მოლოდინის  
ზეგავალენითა და ნორმატიული ეკონომიკური გააზრებებით. სტატიაში “მიკრო-მაკრო  სინთეზის”  და 
ანალიზის გამოყენებით, მოყვანილი მსჯელობა იმის შესხებ, თუ  რაოდენ მნიშვნელოვანია  მონეტარუ
ლი ინსტრუმენტების  ეფექტიანი გამოყენებისთვის, მოქალაქეების შემოსავლები და სამომხმარებლო 
კალათის მოთხოვნის ელასტიიურობა; საოჯახო მეურნეობების საბიუჯეტო შეზღუდვა; მონეტარული 
ინსტრუმენტების გამოყენების ხანგრძლივობის (დროის) გავლენა მონეტარულ პოლიტიკაზე  და მეც
ნიერული გარემოება “რაციონალური მოლოდინის”  და “ასიმეტრიული ინფორმაციის მიღება“ საოჯახო 
მეურნეობების და ბიზნეს სუბიექტების მხრიდან. გახსნილია მსჯელობა  არაინკლუზიური ეკონომიკური 
ზრდის გავლენისა მონეტერული ინსტრუმენტების ეფექტიანობაზე.   საბოლოდ  მსჯელობიდან ვასკვნით, 
რომ  მოყვანილი ეკონომიკური ასპექტები უნდა იქნეს გათვალიწინებული, მათშორის  მიკროეკონომიკუ
რიც, მონეტერული პოლიტიის ინსტრუმენტების ეფექტიანად  გამოყენებისას. 

საკვანძო სიტყვები: ინფლაცია, მონეტარული პოლიტიკა, რეფინანსირების განაკვეთი, მაკროეკონომიკა.

შე სა ვა ლი
საქართველოს მაგალითზეც, ეროვნული ბანკი 

ინფლაციას მკურნალობს რეფინანსირების განაკ
ვეთით ისე, რომ ალბათ არ სურს გაიაზროს ან სულ 
არ გაუანალიზებიათ შემდეგ მნისვნელოვანი მოცე
მულობები:

I. მოქალაქეების შემოსავლები - ფარდობითად 
რაც უფრო დაბალია ქვეყანაში მოქალაქეების შე

მოსავლები მით არაეფექტიანია რეფინანსირების 
განაკვეთის ზრდით (ფულის გაძვირებით) ინფლაცი
აზე ზეგავლენის მოხდენა. 

ინ­ფ­ლა­ცია მიჩნეულია- ხალხის ჯი­ბე­ე­ბი­დან ფულს 
მოპარვად ხე­ლის ჩა­ყო­ფის გა­რე­შე.­გა­აზ­რე­ბუ­ლი ან გა­
უ­აზ­რე­ბე­ლი შეც­დო­მაა! რე­ფი­ნა­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თის 
ზრდით /მაღალდონეზე შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბით ინ­ფ­ლა­ცი­ის 
მო­თოკ­ვის მცდე­ლო­ბა გრძელ­ვა­დი­ან პე­რი­ოდში. პი­



aaee

TH
E 

N
EW

 E
CO

N
OM

IS
T 

/ 
TH

E 
N

EW
 E

CO
N

OM
IS

T 
/ 
a
x
a
l
i
 
e
k
o
n
o
m
i
s
t
i

a
x
a
l
i
 
e
k
o
n
o
m
i
s
t
i

SCIENCE/SCIENCE/mecnierebamecniereba

51N4 (71) 2023, Vol. 18, Issue 4.

ISSN 1512-4649(Print)ISSN 1512-4649(Print)
ISSN 2667-9752(Online)ISSN 2667-9752(Online)
რი­ქით გრძელ­ვა­დი­ან პე­რი­ოდ­ში რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის 
გა­ნაკ­ვე­თი ხდე­ბა მი­ზე­ზი ინ­ფა­ციის.

ისმის კითხვა რო­გორ ? გეზ­რ­დე­ბა ხარ­ჯე­ბი აძ­
ვი­რებს შენს მი­ერ გა­სა­ყიდ სა­ქო­ნელს. მა­გა­ლი­თად 
საოჯახო მეურნეობები სა­ქო­ნელ­სა და მომ­სა­ხუ­რე­ბას 
გაძვირებენ, რადგან ყო­ველ­თ­ვი­უ­რი კრე­დი­ტის გაძ­
ვი­რე­ბით მი­ღე­ბუ­ლი და­მა­ტე­ბი­თი ხარ­ჯი დაფარონ.

მაღალი რეფინანსირების განაკვეთი - რო­გორ 
ვნებს ინ­ფ­ლა­ცი­ას ის რაც მის “წამლადაა” მიჩნეული ? 

ნაბიჯი 1, რო­ცა ხარ­ჯე­ბი იზ­რ­დება, გაზ­დი­ლი 
ხარ­ჯე­ბის და­სა­ფა­რად სა­ქონ­ლის და მომ­სა­ხუ­რე­ბის 
მიმ­წო­დებ­ლე­ბი უმა­ტე­ბენ ფა­სებს. 

აქ "ჭკვიანი ხალ­ხი“ უცებ არ­გუ­მენტს მო­იყ­ვანს 
თუ ფა­სი იზ­რ­დე­ბა მოთხოვ­ნა შემ­ცირ­დე­ბა და და­რე­
გუ­ლირ­დე­ბაო (სხვა თანაბარ პირობებში მოთხო­ვან 
მი­წო­დე­ბის კა­ნო­ნი მოქმედებს მაგრამ არა ასეთ 
შემთხვევაში). - დი­ახ ფა­სის ზრდა­ზე მოთხოვ­ნა 
რე­ა­გი­რებს მაგ­რამ ელას­ტი­ურ სა­ქო­ნელ­ზე ხო­ლო 
არე­ლას­ტი­ურ­ზე (პური, ზე­თი, შა­ქა­რი, მა­რი­ლი, გა­
ზი, ელ. ენერ­გია და ა.შ.) ნაკ­ლე­ბად და სა­ქო­ნე­ლის 
ფა­სი იზ­რ­დე­ბა ისე, რომ მოთხოვ­ნა მნიშ­ვ­ნე­ლოვ­
ნად არ მცირ­დე­ბა, ცნო­ბის­თ­ვის ფა­სე­ბის ინ­დექ­სის 
გა­მო­სათ­ვ­ლელ კა­ლა­თა­ში არ­სე­ბუ­ლი სა­ქო­ნე­ლი 
და მომ­სა­ხუ­რებ­სი უმე­ტე­სო­ბა არა­ე­ლას­ტი­ურია. 
ისე შემ­თხ­ვე­ვით და­ვაკ­ვირ­დეთ, რო­მელ ჯგუფ­ში 
გა­ვაქვს ყვე­ლა­ზე მე­ტი ინ­ფ­ლა­ცია (ფასე­ბის ზრდა) 
? მაღალი ფასების ზრდა შეინიშნებ აყოველთვის 
პირველადი მოხმარების საქონელსა და მომსახურე
ბაზე. ამის პა­რა­ლე­რუ­რად არ­სე­ბობს ე.წ. სა­ბი­უ­ჯე­ტო 
შეზღუდ­ვა, ანუ ჩე­ანს ხელთ არ­სე­ბუ­ლი ფუ­ლი არა­ის 
კონ­კ­რე­ტუ­ლი ლიმიტირებული თან­ხა და ამ თან­ხა­ზე 
მეტს ვერ ვხარ­ჯავთ ( თუ 600 ლარი გაქვს შე­ნი შე­
სა­ძე­ნი პრო­დუქ­ცი­ის და მომ­სა­ხუ­რე­ბის ნაკ­რე­ბი ამ 
600 ლარ­ში უნ­და ჩა­ა­ტი­ო, ლო­გი­კუ­რია რაც არ გაქვს 
იმას ვერ გა­ხარ­ჯავ). 

- კრი­ზი­სის დროს მცირ­დე­ბა შე­მო­სა­ვე­ბი ანუ 
სა­ბი­უ­ჯე­ტო შეზღუდ­ვა უფ­რო “მჭიდროვდება” (+ 
ნაც­ვ­ლად 600 ლა­რის შე­მო­სა­ვა­ლი გვაქვს 580) პა­
რა­ლე­ლუ­რად ფა­სე­ბიც იზ­რ­დე­ბა და ექ­ცე­ვი ორ­მაგ 
წნეხ­ში .. შე­გიმ­ცი­რად გა­სა­ხარ­ჯი თან­ხა 580 ლა­რამ­
დე და ფას­ბისც გაძ­ვირ­და ( ანუ 580 ლა­რით მა­ნამ­დე 
რა­საც ყი­დუ­ლობ­დი იმა­ზე 11.9% ნაკ­ლებ სა­ქო­ნელს 
ყი­დუ­ლობ!)...

- შე­დე­გად ელას­ტი­უ­რი სა­ქონ­ლის მწარ­მო­ე­ბელ/ 
გამ­ყიდ­ვე­ლე­ბი (დასვენება, ფო­ტო­ა­პა­რატი, მან­ქა­ნა, 
სასტუმრო და სხვა) ფას­ბის ზრდის გა­მო უფ­რო მე­
ტად კარ­გა­ვენ კლი­ენ­ტებს და სულ უფ­რო ნაკ­ლებ 
შე­მო­სა­ვალს ღე­ბუ­ლობნ, რის გა­მოც ზო­გი მათ­გა­ნი 
გა­დის ბაზ­რი­დან (დროებით ან მუდ­მი­ვად), ამ დარ­გ­ში 

და­საქ­მე­ბუ­ლებს უმ­ცირ­დე­ბათ შე­მო­სავ­ლე­ბი ღა­რიბ­
დე­ბი­ან და მცირ­დებ ეკო­ნო­მიკა. 

ნაბიჯი 2. ფა­სე­ბის ზრდით ნაკ­ლე­ბი სა­ქო­ნე­ლი 
იყი­დებ რე­ა­ლი­ზე­ბი­დან მი­ღე­ბუ­ლი შე­მო­სავ­ლე­ბი 
მცირ­დე­ბა, ხარ­ჯე­ბი კი იზ­რ­დება, მათ­შო­რის რე­ფი­
ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თის ზრდის გა­მო (კრედიტის 
%-ის ხარ­ჯი იზ­რ­დება) შემ­ცი­რე­ბულ რე­ა­ლი­ზა­ცი­ას 
გამ­ყიდ­ვე­ლე­ბი გაზ­რ­დი­ლი ფა­სე­ბით პა­სუ­ხო­ბენ რა­თა 
გაზ­რ­დილ ხარ­ჯებს მო­ემ­სა­ხურონ. მნიშ­ვ­ნე­ლო­ბა არ 
აქვს ად­გი­ლობ­რი­ვი სა­ქო­ნე­ლია თუ იმ­პორ­ტი­რე­ბუ­
ლი უმა­ტე­ბენ ყვე­ლა­ფერს და ელო­დე­ბი­ან რო­მე­ლი 
სა­ქო­ნე­ლი რო­გორ აიტანს ფა­სის ზრდას, რო­გორც 
უკევ ზე­მოთ ავ­ხ­სე­ნით ფა­სე­ბის ზრდას იტანს არა­
ე­ლას­ტუ­რი პრო­დუქ­ტი (პური, ზე­თი, შა­ქა­რი ა.შ) და 
ვერ იტანს ელას­ტი­უ­რი პრო­დუქ­ტები. სა­ბო­ლოდ ეს 
ინ­დი­ვი­დუ­ა­ლუ­რი მიკ­რო შემ­თხ­ვე­ვე­ბი ქმნი­ან კრეფ­
სი­თად მაკ­რო სუ­რათს და ვი­ღებთ მზარდ ინ­ფ­ლა­ციას. 

- ერთერთი დი­დი მი­ზე­ზი ინფლაციის ტენდენ
ციისა 2019-2022 წწ სა­ქარ­თ­ვე­ლო­ში მა­ღა­ლი რე­ფი­
ნა­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თი და ერე­როვ­ნუ­ლი ბან­კის მი­ერ 
ფუ­ლის მა­სის ზრდა იკვეთება. (თითქოს ურთიერთ 
გამომრიცხავია მაგრამ პარადოქსული ფაქტია).

ასეთ ბმას მიკ­რო-­მაკ­რო სინ­თე­სი ქვია [2] . ამა­ზე 
უნ­და იმუშაოს­/ი­ფიქ­როს და მეცნიერული პა­სუ­ხი 
გასცეს ეროვ­ნულ­მა ბან­კ­მა.

როგორც მონეტარული ინსტრუმენტი თუ არ მუ
შაობს რეფინანსირების განაკვეთი ეფექტურად ყვე
ლა ეკონომიკაში ლოგიკურია დაისვას კითხვა - კლა­
სიკური მიდგომით რატომ ზრდიან რეფინანსირების 
განაკვეთს? ფიქ­რო­ბენ რომ ამით სა­ბო­ლო­ოდ ფუ­ლის 
მა­სა­ზე მო­ა­ხე­ნენ ზე­გავ­ლე­ნას (ეს მარ­თ­ლა ასეა მოკ­
ლე­ვა­დი­ან პე­რი­ოდში). - ბან­კებს გა­უძ­ვირ­დ­ბათ ფუ­
ლი - გაძ­ვირ­დე­ბა სეს­ხე­ბი, სე­ხე­ბის გაძ­ვი­რე­ბის გა­მო 
ნაკ­ლებს ისეს­ხე­ბენ მსესხებლები/­კ­ლი­ენტები, ასევ 
ბან­კე­ბი გაზ­რ­დი­ან სარ­გე­ბელს ნორმას % (ანუ ანა­
ბარ­ზე მეტ %-ს გა­და­იხ­დიან) რა­დ­გან ეროვ­ნუ­ლი ბან­
კი­დან ძვი­რი უჯ­დე­ბათ ფუ­ლი და კერ­ძო სუ­ბ­ი­ექ­ტებს 
უზ­რ­დი­ან სტი­მულს და­ზოგ­ვი­სა­კენ ანუ ნაკ­ლე­ბი ხარ­
ჯ­ვის­კენ. და მი­იჩ­ნევა, რომ ეს ინ­ფლა­ცი­ას შე­ა­ნე­ლებს 
მო­თო­კავს. მაგრამ არსებობს რამოდენიმე ასპექტი: 
1. სა­ქარ­თ­ვე­ლო­ში ყუ­რადღე­ბის მიღ­მა რჩე­ბათ დრო 
(მოკლევადიანია ეს ინ­ს­ტ­რუ­მენ­ტი თუ გრძელ­ვა­და­
შიც გა­მოდ­გება) და ის, რომ მა­სი­უ­რად სუ­ბი­ექ­ტე­ბის 
შე­მო­სავ­ლე­ბი და­ბა­ლია და რე­ფი­ნან­სი­რე­ბით სტი­მუ­
ლით და­ზოგ­ვი­სად­მი ინ­ტე­რეს ვერ გაზ­რ­დიან, ხო­ლო 
რაც შე­ე­ხე­ბა კრე­დი­ტი აღე­ბას ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის 
რე­გუ­ლა­ცი­ე­ბით შე­მო­სავ­ლებზე, ვი­საც შე­ეძ­ლო 
უკ­ვე აღე­ბუ­ლი აქვს და ეკ. კრი­ზი­სის ფონ­ზე ახალ 
კრე­დი­ტებ­ზე მოთხოვნა ისე­დაც ნაკ­ლე­ბა. დროსთან 
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ერთად მნიშვნელოვცანია ორი მეცნიერული გარემო
ება “რაციონალური მოლოდინი” და “ასიმეტრიული 
ინფორმაციის მიღება“ როგორც რეფიანსირების 
განაკვეთის და სახვა მონეტარულ ინსტრუმენტებზე 
ზეგავლენ მქონე ფაქტორები. [1]

2. კრი­ზი­სის გა­მო შემ­ცირ­და მა­სი­უ­რად შე­მო­სავ­
ლე­ბი შეს­ბა­მი­სად და­სა­ზო­გი ფუ­ლი ფარ­თო მო­სახ­
ლე­ო­ბის ფე­ნებს (ვისაც ინ­ფ­ლა­ცია მძი­მად აწ­ვე­ბა) არ 
აქვთ მი­თუ­მე­ტეს რე­ფი­ნან­სი­რე­ბამ ხარ­ჯი გა­უ­ზარდა. 

3. ეკო­ნო­მი­კუ­რი კრი­ზი­სის დროს შე­მო­სა­ვე­ბის 
შემ­ცი­რე­ბის გა­მო ნაკ­ლე­ბი სა­ქო­ნე­ლი და მომ­სა­ხუ­
რე­ბა რე­ა­ლიზ­დება, ამ დროს თუნ­დაც ფუ­ლის მა­სის 
უც­ვ­ლე­ად ფულ­სა და სა­ქო­ნელ­ს­/­მომ­სა­ხუ­რე­ბას 
შო­რის პრპორ­ცი­ე­ბი ისე­დაც ირ­ღ­ვე­ვა (მეტია ფუ­ლი 
და ნკლე­ბი სა­ქო­ნელი) ანუ ინ­ფ­ლა­ცია მოყ­ვე­ბა. მ ა გ 
რ ა მ ამ ფონ­ზე ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი არა­თუ ამ­ცი­რებს 
ფუ­ლის რა­ო­დე­ნო­ბას (ფულის მა­სას) არა­მედ ზრდის 
პირდაპირ თუ ირიბად. (ფულსი მა­სა გაზ­რ­დი­ლია).[3]

4. გაძ­ვი­რე­ბუ­ლი ფუ­ლი (ახალ კრე­დი­ტებ­ზე % 
მა­ღა­ლი) ძვი­რი ფუ­ლით წარ­მო­ე­ბუ­ლი სა­ქო­ნე­ლი და 
მომ­სა­ხუ­რე­ბა უფ­რო ძვი­რი ღირს.

გარდა ზემოთ ჩამოთვლილისა გავაგძელოთ 
მსჯელობაში მოყვანილი მონეტარული პოლიტიკის 
ასპექტების ანალიზი.

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 ნაწილს აქვს კრედიტი) - 
რაც უფრო მაღალია პროცენტული მაჩვენებელი 
დაბალშემოსავლიანი საზოგადოების დაკრედიტების, 
მით უფრო დაბალი ეფექტი აქვს რეფინანსირების გა
ნაკვეთს ინფლაციის შემცირებაში. აღნიშნულის გამო 
პირიქით ინფლაციის მასტიმულირებელი მიზეზიც კი 
ხდება რეფინანსირების განაკვეთი. 

III. ინფლაციის კალათის ელასტიურობა. - რადგან 
ჯამურად აღებული ინფლაციის კალათა ნაკლებად 
ელას­ტი­უ­რია (დაახლოებით 300-მდე დასახელების 
საქონლი/მომსახურება უმეტესობა აუცილებე
ლი და პირველადი საჭიროებისაა), რადგან მასში 
შემავალი უმეტესი პირველადი საქონელი და მომ
სახურება არა­ე­ლას­ტი­უ­რია (არაელასტიური ანუ 
ფასების ზრდაზე ადეკვატურად არ რეაგირებს 
მოთხოვნის კლება). დაბალშემოსავლიან ქვეყანაში 
რეფინანსირების განაკვეთს ზრდით (ფულის გაძვი
რებას) ინფლაციის დასტაბილურება ვერ ხერხდება.*  
 - მომხრეები იმისა რომ - "ახალი ფული იქმნება 
კომერციული ბანკების მიერ" (ანუ - ფულის მა
სის ზრდა კომერციულ ბანკების მიერ ხდბა და 
ეროვნული ბანკის მონეტარული პოლიტიკა არა
ფერ შუაშია) - გამოდის ინფლაციას აბრალებენ 
იმას, რომ ბანკები ფულს ამრავლებენ თვითნებუ

რად და დამოუკიდებლად სინამდვილეში ბანკებს 
აქვთ მულტიპლიკაციის შესაძლებლობა ხოლო 
„ახალი ფული“ კი საქონელ ბრუნვაში დასაბამი
დან იქმნებოდა ეკონომიკაში და სულ ასე იქნება.   
- ილუზორული აბსურდია „ფულის შექმნა“ განყე
ნებულად მხოლოდ კომერციულ ბანკებს დააბრა
ლო. - რადგან ჯერ ერთი საუბარია ფულის ნაწილზე, 
გარკვეულ ნაწილზე რომელიც ამ გზით მრავლდება 
(და არა იქმნება), თუმცა ამ გზით „შექმნილი ფული“ 
ფასების დონისთვის (ინფლაციის გამოწვევისთ
ვის) ნაკლებად საშიშია ვიდრე ცენტრალური ბან
კის მცდარი პოლიტიკით გამრავლებული ფული.   
- შესაბამისად არაა გაანალიზებული, მონეტარული 
პოლიტიკის გამტარებლების მხრიდან და ყურადღება 
გამახვილებული საქართველოს რეალობაში შემდეგ 
მოცემულობებზე:

ა. მონეტარული ზღვრები - მოგვყავს ციტირება 
სებ-ის ოფიციალური ვებ-გვერდიდან - "იმისათვის 
რომ მსესხებელი დაცული იყოს სავალუტო რისკები
საგან, მოხდა საკანონმდებლო ცვლილებები, რომლის 
შედეგად მცირე ზომის სესხები (200 ათას ლარამდე 
2019 წლიდან) გაიცემა მხოლოდ ეროვნული ვალუ
ტით. - მთავრობამ, ეროვნულ ბანკთან ერთად, შეიმუ
შავა მექანიზმი, რომლის მიხედვითაც ხელი შეეწყო 
2015 წლის 1 იანვრამდე გაცემული სესხების გა­ლა­
რე­ბას, როგორც ერთჯერადი სოციალური ღონის
ძიება იმ მსესხებლებისათვის, ვინც ყველაზე მეტად 
დაზარალდა გაცვლითი კურსის გაუფასურებით."[3]   
 აღნიშნულმა აწ  უკვე  ის ტორიულმა 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) მოთხოვნა და შე
საბამისად საბანკო ლიკ­ვი­დო­ბის­თ­ვის გასაცემი 
თანხების მკვეთრი “ფიქტიური” ზრდა გამოიწვია.   
- მაგალითად თუ გინდათ შეიძინოთ ბინა რომე
ლიც ღირს 25 000 აშშ დოლარი (ექვივალენტი 
ლარში), უნდა აიღოთ ჯერ სესხი ლარში, მაგრამ 
მეპატრონეს ითვლის/უნდა აშშ დოლარი ამი
ტომ უნდა გადაახურდაოთ რეალაურად აშშ $-ში 
და 25 000 აშშ დოლარი მისცეთ მეპატრონეს.  
 ისმის კითხვა სად წავიდა დაახლოებით 70 000 
ლარი? ის და­სა­ქო­ნელ­და ? - უბრალოდ დარჩა ეკო
ნომიკაში რა­მო­დე­ნი­მე საათით/დღით შეიქმნა ფიქ­
ტი­უ­რი მოთხოვნა და დარჩა მერე "ფულის მასად", 
აი იმ ფულის მასად „ბანკები რომ ქმნიან თურმე“ . 
 შესაბამისად ისმის კიდევ ლეგიტიმური კითხვე
ბი - ფულის მასის ნაკადის “ონკანის” სათავესთან 
ვინ დგას? ვინ უზრუნველყოფს ბანკებს ფულით, 
ხელოვნურად გამოწვეულ ლიკ­ვი­დო­ბის­თვის? 
აქვე პასუხი ერთადერთი ინსტიტუტი ვისი პრე
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როგატივაცაა ეს არიან ცენტრალური ბანკები, 
საქართველოს მაგალითზე- ეროვნული ბანკი.   
- ცნობისთვის მოვიყვანოთ სტატისტიკა როდიდან 
დაიწყო ინფლაციის მკვეთრად აღმავალი ტრენდი? 
- შემთხვევით 2016 წლიდან ხომ არა ?(საქართველოს 
ეროვნული ბანკი 2016). სამომხმარებლო ფასების 
ინდექსი საქართველოში 2015-2023 (დეკებერი წინა 
წლის დეკემბერთან) [4] (ცხრილი 1).

ბ). სახელმწიფოს საშინაო ვალი/სესხი (ფასიანი 
ქაღალდებით ობლიგაციების გაყიდვით აღებული) 
- 2016 წელს შიდა სესხი შეადგენდა 2,544 მილიარდი 
ლარი, 2023 წლისთვის 8,435 მილიარდი ლარი. [5]  
იმეკონომიკურ აზრზე "ახალი ფული იქმნება კომერ
ციული ბანკების მიერ" საწინამღდეგოდ რას გვეუბ
ნება ეს ციფრიები ? იწვევს თუ არა ეს კომეციულ 
ბანკებსი „ახალი ფულის შექმნას“? 8,435 მილიარდი 
ლარი, რომ სახელმწიფო ხაზინაში შეიტანეს ამით გა
მოწვეულ ლიკვიდობის მოთხოვნა ვინ დააკმყოფილა? 
- მონეტარული პოლიტიკით მხოლოდ ერთი სწორი პა
სუხი არსებობს, რა რათქმაუნდა ეროვნულმა ბანკმა.  
- 2016-2023 წწ 5,89 მილიარდ ლარი გავიღეთ შიდა 
სესხისთვის, ძირითადად კომერციულმა ბანკებმა 
გაიღეს ეს თანხა სახელმწიფო სესხად. სამწუხა
როდ სხვა ვერავინ ყიდულობს სახელმწიფო ობ
ლიგაციებს რომელზეც სარგებელი წლიური 6-9 
% მერყეობს [3], ვერავინ ვერ მონაწილეობს ამ 
პროცესში იმიტომ რომ საქართველოს ეროვნული 
ბანკის რეგულაციებით შესყიდვაში მონაწილეო
ბისთვის მაღალი რამოდენიმე ათეულ ათასიანი 
საგარანტიო მონეტერული ზრვარია დაწესებული, 
სხვა ბიუროკრატიაზე არაფერი რომ არ ვთქვათ.  
 - რახან კომერციულმა ბანკებმა გაიღეს ეს ფული, ეს 
ფული ხომ საკრედიტო სისტემაში ვიღაცის ფული 
იყო, ვინც განათავს საბანკო სექტორში, შესბამისად 
დადაგა ლიკვიდობის პრობლემა და ამ ლიკვიდობის 
პრობლემას როგორც წესი, აკმაყოფილებს ერ ბანკი 
- მყარი არგუმენტი “აბა მოთხოვნა იყო და არ დაგვეკ
მაყოფილებინა”. მაგრამ გაანალიზდა კი ეროვნულ 
ბანკში ეს არაეკონომიკური/არაბუნებრივი მოთხოვ
ნა რატომ წარმოიშვა? - იმიტომ ხომ არა, რომ ცენტ
რალური ბანკები (სებ-ი) მათი მონეტარული ფუნქცი
ებიდან გამომდინარე არ/ვერ იცავენ მუნდირს მთავ
რობასთან მიმართებაში, ხოლო საქართველოს შემთხ

ვევაში კიდევ იმიტომ ხომ არა კომერციული ბანკების 
გარდა, ბიუროკრატიული ჩარჩოთი „შეზღუდულია“ 
ყველა და გათიშული სხვა მოთამაშეები სახელმწიფო 
ფასიანი ქაღალდების შეძენის შესაძლებლობიდან.
[6] (ამ უკან­ს­კ­ნელ შემთხვევაში გად­ცე­მის არხი ლიკ­
ვი­დო­ბის მოთხოვნაზე პირდაპირი არ იქნებოდა).  
 ფუნქციურად ცენტრალური ბანკი/ეროვნული 
ბანკი გასცემს რეფინანსირების სესხებს ლიკ­ვი­დო­
ბაზე, მაგრამ რატომ დადგა ლიკვიდობის პრობლე
მა? ამას თავად ეროვნულ ბანკი არ აანალიზებს. 
(იმედია "ახალი ფული იქმნება კომერციული ბან
კების მიერ" ეკონომიკური აზრის მომხრეები არ 
იტყვიან იმას, რომ ბანკები თავად წერენ ფულად 
ელექტრონულ ანგარიშებზე ციფრებს არსაიდან 
ეროვნული ბანკის გარეშე რაც შეუძლებელია და 
რომ იყოს შესაძლებელი დანაშაული იქნებოდა).   
- რომ არ მონეტარული ცენზი და ბიუროკრატიუ
ლი შეზღუდვები ლიკ­ვი­დო­ბის (მოთხოვნის დაკ­მა­
ყო­ფი­ლე­ბის) პრობლემა ლარზე, არ უნდა იყოს. ამ 
შემთხვევაში ყველა მსურველს შეეძლება სახელ
მწიფო ობლიგაციების შეძენა. რატომაც არა, გა
რანტირებული სახელმწიფო უზრუნველყოფილი 
ფასიანი ქაღალდებით სარგებლის მიღებას მეტი 
სუბიექტი ისურვებდა, უფრო მეტიც ბევრ მოქალა
ქეს/ბიზნეს სუბიექტს საბანკო ანაბარის ნაცვლად 
დაებანდებდა თანხას სახელმწიფო ობლიგაციებ
ში, მაგრამ ეს ხომ საბანკო სექტორს მოკ­ლ­დე­ბო­
დათ და საბანკო სექტორი ეროვნული ბანკი ამას 
ვერ უშვებს, და ვამბობთ  კონკურენციაზე უარის 
იმის შიშით ბანკების მოგება შეუმცირდებათ.  
 სწორედ ამ შემთხვევაში საფინანსო სექტორის 
მონოპოლისტებს ანუ ბანკებს მომგებიანობა შე
იძლება შეუმცირდეს და ფინანსური ბაზარიც 
დი­ვერ­სი­ფი­ცირ­დეს ცოტათი. რაც როგორც უკვე 
აღვნიშნეთ არ აწყობს გამონოპოლიზებულ საბან
კო სექტორს და ნორმატიული ეკონომიკური აზ
რის დამცველებს. კლასიკურად როგორც ვიცით 
მაღალ მოგება ახასიათებს მონოპოლისტურ სფე
როებს და აქაც ასეა, ფინანსურ ბაზრის მონოპო
ლისტი საქართველოში არსი საბანკო სექტორი. [5]  
 გ). სავალუტო აუქციონები - სავალუტო აუქციონებ
ზე (ცენტრალური ბანკები), ჩვენს მაგალითზე საქარ
თველოს ეროვნული ბანკი ყიდის ან ყიდულობს 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%

წყარო: საქსტატი

ცხრილი 1
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ვერტირებად ვალუტას ძირითადად $. თუ ეროვნულმა 
ბანკმა გაიტანა გასაყიდადა რეზერვი 40 $ მილიონი 
(დაუშვათ კურსზე უნდა ზეგავლენა ლარი-ის გამყა
რება), მან ფაქტობრივად ამოიღო 110-130 მილიონი 
ლარი ეკონომიკიდან და გაზარდა $ რაოდენობა 40$ 
მილიონით. სულ რამდენიმე დღეში ასევე გასცემს 
ლიკ­ვი­დო­ბის სესხს 200-300 მილიონის ოდენობით და 
ნორმატიულად ჟღერდება,რომ ლარზე მოთხოვნა იყო 
და უნდა გაცემულიყო ფინანსური სტაბილურობისთ
ვის. ეროვნულ ბანკს გაანალიზებული აქვს? ლიკ­ვი­
დო­ბის აუცილებლობა (მოთხოვნა კომერციული ბან
კებიდან) ხომ არ დადგა სავალუტო აუქციონზე ბან
კებზე გამორთმეული 110-130 მილიონი ლარის გამო ?   
- აქვე უნდა დავაფიქსიროთ - ლარიზაციის შირმით 
აუცილებელი სარეზერვო ნორმა, კონვერტირებად 
ვალუტებში ანუ $-შიც 25% რომაა, პოზიტიური ეკო
ნომიკური აზრით ხომ არ ჯობდა ნაცვლად სავალუ
ტო აუქციონებით მანიპულაციის (40 მილიონიანი 
მოცულობით ერ­თ­ჯერზე) და ამით ტალღების გა
მოწვევისა ფულად ბაზარზე, დაეწიათ აუცილებელი 
სარეზერვო ნორმის %აშშ დოლარში ლარის დევალ
ვაციისას და აეწიათ რევალვაციისას - ან თუნდაც 
ჰიბრიდულად ნაკლები ულუფებით რეზერვის გახარ
ჯვა და თან მანიპულაცია სარეზერვო ნორმის %-ით? 
სამწუხაროდ ასეთი ძირეული არგუმენტირებული 
ანალიზი/ახსნა ეროვნული ბანკის მხრიდან არ ხორ
ციელდება. (ნორმატიული მცდარი ეკონომიკური 
აზრის საზოგადოებაში დაჯერებას კი გრძელდება.)   
დ). ფულის მასის ზრდა და ეკონომიკური ზრდის 
%-ული მაჩვენებელი - თუ ფულის მასა უფრო სწრა
ფად იზრდება ვიდრე ეკონომიკა ადგილი ინფლაცი
ას, ვინაიდან მულტიპლიკაციის ეფექტის გამო ვერ 
განვსაზღვრავთ ზუსტად რამდენი ფული ბრუნავს 
ეკონომიკაში (ფულის ბრუნვის სიჩქარე ვერ იზომე
ბა) მაგ­რა შეგვიძლია დავაკვირდეთ ფასების დონეს, 
ფასების დონის ცვლილება პულსია, ის მთავარი ინდი
კატორი ფულის მასას და საქონელს/მომსახურებას 
შორის ბალანსში, თუ ფასები იზრდება ფულის მასაა 
მეტი, თუ ფასები მცირდება ფულის მასაა ნაკლები. [6] 
 - სხვა მოგონილი ალტერნატიული მიზეზები ინ
ფლაციასთან მიმართებაში მეთოდოლოგიური 
შეცდომაა - რადგან ამ ლოგიკაში ე.წ. მოთხოვნის 
შოკი, მიწოდების შოკი, უცხოეთის ფასები, სა
ვაჭრო პარტნიორული ქვეყნების ეკონომიკური 
მდგომარეობა და პოლიტიკური ცვლილებები 

საომარი მოქმედება არის მეორე ხარისხოვანი.   
მონეტარული პოლიტიკით - თუ დაირღვა ბალანსი, 
ანუ მიზნობრივ ინფლაციას ასცდა ან ჩასცდა უნდა 
იმოქმედოს ეროვნულ ბანკმა (სწორმა მონეტარულმა 
პოლიტიკამ) ეს მის პასუხისმგებლობაა. თუ ეკონომი
კის შოკია მოკლევადიანად თვითონ ერთვება ეროვ
ნული ბანკი და გრძელვადიან ეკონომიკის გამოსწო
რებაზე კონსულტაციებს გადის ხელისუფლებასთან.   
ე). საქართველოს აქვს ეკონომიკური ზრდა- მაგრამ, 
სწორი ეკონომიკური ანალიზისთვის უნდა დაისვას 
კითხვა არის თუ არა, ეკონომიკური ზრდა ინკლუზი
ური?! (მეტნაკლებად პროპორციულად ზრდა ნაწილ
დება თუ არა მოქალაქეებზე) რადგან ეკონომიკური 
ზრდა საქართველოში მკვეთრად არაინკლუზიური, 
ინფლაციის წი­ნა­ამ­ღ­დეგ მონეტარული პოლიტიკის 
გატარებისას ესეც უნდა გაითვალისწინონ. ეონომი
კური ზრდა ვერ აისახება მკვეტრად და პირდაპირ და
ბალშემოსავლიან ფენაზე მაშინ როდესაც, ინფლაცია 
უფრო მატად აზარალებს დაბლ შემოსავლიან მოსახ
ლეობას ვინაიდან მათი მოთხოვნა არაელასტიურია.  
ასევე სესხების და მშპ-ს სარეკომენდაციო თანა
ფარდობის ზღვრები, მონეტარული სტაბილურობის 
მიმართულებით მეთოდურად საქართველოში მცდარ 
სურათს იძლევა.

დას კ ვ ნა
ბოლოს უნდა აღინიშნოს “A” კლასის მთავარი 

ფაქტორი საფონდო ბაზრის, როგორც საფინანსო 
სექტორის ერთ-ერთი მთავარი საპირწონე მოთამაშის 
არ არსებობა საქართველოში მნიშვნელოვნა ამცი
რებს მონეტერული პოლიტიკის ინსტრუმენტების 
ეფექტიანი გამოყენების შესაძლებლობას, საფონდო 
ბაზრის განვიტარების შესაძლებლობების დაქვეითე
ბაში ეროვნული ბანკსაც მიუძღვის დიდი წვლილი, 
როგორც ერთერთ პასუხისმგებელ ინსტიტუი, ეროვ
ნული ბამკი მარეგულირებელი ინსტიტუციურ ბიუ
როკრატიული ჩარჩოს მეშვეობით ვერ უწყობს ხელს, 
ისედაც განუვითარებელ კაპიტალის ბაზარს პრაქ
ტიკული განვითარების შესაძლებლობებს ზრდაში. 

ამრიგად მონეტარული პოლიტიკის გატარებისას 
მოყვანილი ეკონომიკური ასპექტები უნდა იყოს გათ
ვალიწინებული, მათშორის მიკროეკონომიკურიც და 
მაკროეკონომიკური ერთობლივად სინთეზში, სხვაგ
ვარად მონეტერული პოლიტიის ინსტრუმენტების 
გამოყენების ეფექტიანობა დაბალი იქნება.


