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ანოტაცია
საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა წინასწარ

უნდაგამოაცხადოსნომინალურისაკურსოგა
ნაკვეთიდაშეეცადოსმისმოთოკვასტეილო
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
წარმოადგენსსამომავლოდფინანსურისექტო
რისათვის ლიკვიდობის მიწოდების პროცესს,
ასევე მიმდინარე ანგარიშის დადებითი სალ
დოს მიღწევა და დოლარიზაციის შემცირება
გაანეიტრალებსსავალუტოშოკებს.

შესავალი
თანამედროვე სამყაროში მონეტარული პო

ლიტიკის რეჟიმები მნიშვნელოვან როლს ას

გი ორ გი აბუ სე ლი ძე
ეკო ნო მი კის დოქ ტო რი, ასო ცი რე ბუ ლი პრო ფე სო რი, ბა თუ მის შო თა 

რუს თა ვე ლის სა ხელ მწი ფო უნი ვერ სი ტე ტი, სა ქარ თვე ლო

abuseri@mail.ru 

რულებს ქვეყნის სოციალურეკონომიკური
განვითარებისათვის. ამასთანავე, მიუხედავად
იმისა, რომ მონეტარული პოლიტიკისრეჟიმი
შეიძლება განსხვავდებოდეს ქვეყნის განვითა
რებისადაისტორიულიგამოცდილებისშესა
ბამისად, მაინც შეიმჩნევა საერთო მიდგომები
და ტენდენციები, რომელიც დამახასიათებე
ლია მრავალი ქვეყნისთვის. გლობალური და
ლოკალური ცვლილებები, მათ შორის საფი
ნანსოეკონომიკურსაკითხებში,როგორცმეც
ნიერებს,ასევემონეტარულიპოლიტიკისგან
მსაზღვრელებს აიძულებენ საუკეთესო პრაქ
ტიკისადაახალიმექანიზმებისფორმირებაზე
იმსჯელონ. აღსანიშნავია ისფაქტიც,რომ მო
ნეტარული რეჟიმების გამოყენება მოითხოვს
ქვეყნის ინდივიდუალური მახასიათებლების
გათვალისწინებასდარიგიფაქტორებისუგუ
ლებელყოფამშეიძლებამიგვიყვანოსარაეფექ
ტურ დაგეგმვამდე ან/და არასწორი რეგული
რებითგამოწვეულიშედეგებისასახვაცუდად
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ხდება როგორც ეკონომიკის, ასევე ზოგადად
სახელმწიფოსდამოსახლეობისკეთილდღეო
ბაზე.

შესაბამისად,კონკრეტულირეჟიმისეროვ
ნულივალუტის კურსისთარგეთირება, მონე
ტარულითარგეთირება(მონეტარულიაგრეგა
ტებისმიხედვითM2,M3)დაინფლაციისთარ
გეთირება  არჩევის შემთხვევაში მისაღწევი
მიზანი (მიზნები) განისაზღვრება კანონმდებ
ლობისდონეზედაპოლიტიკისდაგეგმვისადა
შესრულების ეფექტიანობა დამოკიდებულია
მარეგულირებლის გამგებლობაში არსებულ
მონეტარულმექანიზმებსადაშესაძლებლობის
ფარგლებზე.

ლიტერატურისმიმოხილვა
პირველად ინფლაციის თარგეთირების რე

ჟიმიშემოღებულიქნა1990წელსახალზელან
დიაში,როდესაცნაციონალურმაბანკმათავის
მიზნად დაისახა სამომხმარებლო საქონელზე
ფასებისნელიზრდისტემპიშენარჩუნება.ამის
შემდეგ, აღნიშნულ რეჟიმზე გადავიდნენ ჩი
ლეს, კანადის, დიდი ბრიტანეთის, შვედეთის
დაფინეთისფულადსაკრედიტოორგანოები.
ინფლაციის თარგეთირების რეჟიმის გადას
ვლას საფუძვლად უდევდა  ფაქტორები, რო
მელიც განპირობებული იყო ეროვნული და
მსოფლიოეკონომიკის განვითარებით.ახალი
ნომინალურიცვლადისძიებაგანპირობებული
იყო მონეტარული აგრეგატების არამყარი რე
გულირებით,რომელიცძირითადადგანპირო
ბებული იყო ქვეყნების ეკონომიკის ღიაობის
ზრდით.

მონეტარული პოლიტიკის ეტაპობრივი
ტრანსფორმაცია განპირობებულიიყოთავდა
პირველად ვაჭრობის გაფართოებით, ხოლო
შემდგომ კაპიტალის მოძრაობაზე შეზღუდ

ვებისმოხსნით,რომელიცშედეგიიყოფინან
სური ინტეგრაციისა. პირველი რეაქცია ფი
ნანსური ნაკადების შემოდინებაზე, რისკები,
ნაკადებისშემობრუნებისგანცდა,ზრდიდასა
ვალუტოკურსისმერყეობისამპლიტუდას.შე
საბამისად,მონეტარულიპოლიტიკისგანმსაზ
ღვრელები შეეცადნენ დაერეგულირებინათ
სავალუტოკურსიხელოვნურად,მაგრამევრო
პაში აღნიშნული მცდელობები კრახით დას
რულდა(European Exchange Rate Mechanism)და
არამარტოევროპაში,თავდაპირველად1990ი
ან წლებში  აზიაში, ხოლო 2000იანი წლების
დასაწყისშილათინურიამერიკისქვეყნებში.

რამდენიმეათწლეულისგანმავლობაშიგან
ვითარებადი ეკონომიკებისათვის გაცვლითი
კურსი ითვლებოდა მაკროეკონომიკური პო
ლიტიკურიდებატებისცენტრად.ბევრქვეყანა
შინომინალურისაპროცენტოგანაკვეთიგანი
ხილებოდაროგორცინფლაციასთანბრძოლის
გზა. ლათინურ ამერიკაში გაცვლითი კურსი
წარმოადგენდა ექსპორტის ზრდის შესაძლებ
ლობასაც(Edwards, 2006:379).

კრედიტუნარიანობისთეორიებიდან გამომ
დინარე ბევრი ავტორი მიიჩნევს, რომ  განვი
თარებადიდაგარდამავალიეკონომიკისმქონე
ქვეყნებსუნდაგააჩნდეთსასურველისავალუ
ტოჩარჩოებიანდაბალიდოლარიზაცია(Calvo 
and Reinhart, 2002:379408).სავალუტოკურსის
გაცვლის მკაცრირეგულირება ხშირად ნაკარ
ნახევია გარდამავალი ეკონომიკების დამოკი
დებულებით   „სავალუტო კურსის ცურვის
შიშით“.

კრიზისებისშემდეგმიღებულიქნამოქნილი
გაცვლითი კურსებისადა ინფლაციისთარგე
თირების კომბინაციური რეჟიმები. შესაბამი
სად,გარდამავალიქვეყნებისათვისსავალუტო
განაკვეთები ეკონომიკური პოლიტიკისათვის
აღარწარმოადგენდაცენტრალურმიზანს,მაგ
რამაღნიშნულიარნიშნავსსავალუტოკურსე
ბისგაქრობასმონეტარულიპოლიტიკიდან.
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ძირითადინაწილი
თანამედროვე ეტაპზე ხშირად საზოგადო

ებას ეუფლება განცდა რომ ეროვნული ბანკი
უნდააკონტროლებდესფასებისადაგაცვლით
კურსისსტაბილურობას.როგორცეკონომიკუ
რითეორიაადასტურებს,ღიაეკონომიკებისათ
ვისგაცვლითიკურსისადაფასებისსტაბილუ
რობისუზრუნველყოფახშირადერთმანეთთან
შეუთავსებელია.ცნობილმა ეკონომისტმა, ნო
ბელისპრემიისლაურეატმარობერტმანდელ
მა შეიმუშავა კონცეფცია ტრილემა (impossible 
trinity), რომლის მიხედვითაც, შეუძლებელია,
ერთიმხრივ,ფასებისსტაბილურობისდა,მეო
რემხრივ,გაცვლითიკურსისსტაბილურობის
დაამასთან,კაპიტალისთავისუფალიგადაად
გილებისთავსებადობა.

ტრილემა (განუხორციელებელი სამება) მი
ღებულიაროგორც ემპირიული მტკიცებულე
ბის  სახით. ბოლოდროინდელი კვლევებით,
რომელიცნაწარმოებიიქნაObsfeld, Shambaugh 
and Taylorმიერღიაეკონომიკისათვისტრილე
მის გათვალისწინებით 130 წლის განმავლო
ბაში, კვლავაც დადასტურდა მისი მოქმედება
გრძელვადიან პერსპექტივაში, მაგრამ ასევე
კვლევამ აჩვენა რომ მოკლევადიან პერიოდ
ში შესაძლებელია სავალუტო კურსის მოქნი
ლობისშენარჩუნება,მასიურიჩარევისგარეშე
(Obsfeldetal., 2004:3-4).ნებისმიერშემთხვევაში
ტრილემამხედველობაშიუნდაიქნასმიღებუ
ლი.

ამასთანავე, ზოგიერთ ქვეყანაში დღემდე
მოქმედებს მართვადი მცურავი კურსი, რად
განზოგიერთქვეყნასგააჩნიაკაპიტალისშეზ
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
დიანპერსპექტივაში,მაგრამმოკლევადიანპე

რიოდშიცენტრალურბანკსშეუძლიამართოს
სავალუტოკურსიდაგამოიყენოსსაპროცენტო
განაკვეთიმონეტარულიპოლიტიკისინსტრუ
მენტად. იქიდან გამომდინარერომ, ქვეყნების
უმრავლესობას ღია ტიპის ეკონომიკები აქვს,
ზოგიერთიცენტრალურიბანკიმხოლოდგაც
ვლითი კურსის სტაბილურობას ისახავს მიზ
ნად,ხოლოუმრავლესობაფასებისსტაბილუ
რობას   ვკითხულობთ საქართველოს ეროვ
ნული ბანკის ძირითადი მიმართულებისა და
ფუნქციების პირველ გამოცემაში (საქართვე
ლოს ეროვნული ბანკი, 2008). თუმცა,დღეის
მდგომარეობითსაქართველოსეროვნულიბან
კისძირითადიამოცანაფასებისსტაბილურო
ბისუზრუნველყოფაა (საკანონმდებლო მაცნე,
2009).

რომელიმე მონეტარული რეჟიმების გამო
ყენება თავისთავად გულისხმობს რომელიმე
სხვადასხვაცვლადისნაკლებადრეგულირებას
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
თირებისრეჟიმისდროსსავალუტოკურსინაკ
ლებადმოქნილიადამარეგულირებელიცდი
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
მონეტარულიპოლიტიკისსრულყოფას.ასეთი
დაძაბულობა ძლიერდება ინფლაციური წნე
ხით,სავალუტოკურსისმერყეობით,ფინანსუ
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რი სტრესით, ყოველივე აღნიშნულს ადგილი
ჰქონდა 2007 წლის განმავლობაშიდადღესაც
გრძელდებაშედეგებისსახით(Stone... 2009:3).

საქართველოში2009წლიდანმოქმედებსინ
ფლაციისთარგეთირებისრეჟიმი,რაცგულის
ხმობსმიზნობრივიინფლაციისწინასწარგამო
ცხადებასდაშემდგომეროვნულიბანკისმიერ
მისგანკარგულებაშიარსებულიმექანიზმებით
ძირითადად კი რეფინანსირების განაკვეთით
ინფლაციის მოთოკვას.როგორც აღინიშნა, სა
ქართველოში მონეტარული პოლიტიკის რე
ჟიმის მიზანია ფასების სტაბილურობა, რაც
ტენდენციურიაგანვითარებადიეკონომიკები
სათვის. საქართველოს 20192021 წლების ფუ
ლადსაკრედიტოდა  სავალუტო პოლიტიკის
ძირითადი მიმართულების შესახებ  პარლა
მენტისდადგენილებითდადგენილიარომინ
ფლაციისმიზნობრივიმაჩვენებელი20192021
წლისათვის შეადგენს 3%ს. ასევე მოცემული
დოკუმენტითაღნიშნულია,რომამპერიოდში
გამოყენებულიიქნებამონეტარულიპოლიტი
კისგანაკვეთი,რომლისცვლილებაეკონომიკას
გადაეცემამონეტარულიპოლიტიკისშემდეგი
ინსტრუმენტებით: რეფინანსირების სესხები,
ღია ბაზრის ერთთვიანი ინსტრუმენტი, მუდ
მივმოქმედი ინსტრუმენტები, სადეპოზიტო
სერტიფიკატები, ოპერაციები მთავრობის ფა
სიანი ქაღალდებით, სავალუტო ინტერვენცი
ები,მინიმალურისარეზერვომოთხოვნებიდა
სხვაინსტრუმენტები(რასვაკეთებთ,სებ).

ძირითადი მონეტარული გადაცემის მექა
ნიზმს წარმოადგენს რეფინანსირების განაკ
ვეთი რომელსაც აწესებს მონეტარული პო
ლიტიკის კომიტეტი საპროცენტო განაკვეთის
დაწესების მეშვეობით და კომერციული ბან
კებისათვისლიკვიდობის მიწოდებით ახდენს
ზეგავლენასერთობლივმოთხოვნასადამიწო
დებაზე,რაცაისახებაშემდგომსაქონლისადა

მომსახურებისფასებზე.ხშირად,მიზნობრივი
ინფლაციისგანსაზღვრადამისიმოთოკვაარ
ცთუიოლისაქმეადასაჭიროებსკომპლექსუ
რიგადაწყვეტილებებისმიღებას.განსაკუთრე
ბით კი ინფლაცია მოქმედებს განვითარებად
ეკონომიკებზედაასეთიქვეყნებისმოსახლეო
ბაზე, რამეთუ ისედაცდაბალი შემოსავლების
პირობებშიფულისმსყიდველობითუნარიანო
ბა უფრო მეტად კლებულობს, რაც საბოლოო
ჯამში ზეგავლენას ახდენს  ქვეყნის კეთილ
დღეობაზე.

როგორც აღინიშნა, ღია განვითარებადი
ეკონომიკებისათვის გრძელვადიან პერიოდ
შიტრილემისგანხორციელებაშეუძლებელია,
ხოლო მოკლევადიან პირობებში რაღაცდრო
ით შესაძლებელია მაქსიმალური ეფექტიანო
ბისმიღწევა.ხშირადისეცაარომმოკლევადიან
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.

2019წლისოქტომბრისინფლაციაშეადგენს
6.9%, რაც მიზნობრივ ინფლაციას (3%) თით
ქმის 2,5ჯერ აღემატება და უარყოფით ფაქ
ტორად უნდა აღვიქვათ, ხოლო ძირითადად
მიზეზადეროვნულიბანკი2019წლისოქტომ
ბრისთვისმონეტარულიპოლიტიკისანგარიშ
ში ასახელებს: ,,ბოლო პერიოდშილარის გაც
ვლითი კურსი აშშ დოლართან მიმართებით
საკმაოდგაუფასურდა.ამავდროულად,ლარის
კურსისხვასავაჭროპარტნიორიქვეყნებისვა
ლუტებთანაცგაუფასურებულია. სხვაფაქტო
რებთანერთად,კურსისგაუფასურებამსამომ
ხმარებლო საქონლის ფასები სამიზნე 3%იან
მაჩვენებელზემეტადგაზარდა“(საქართველოს
ეროვნულიბანკი,2019).ეროვნულივალუტის
გაუფასურებას თან სდევს პირველადი მოხ
მარების საგნებზეფასისზრდა,რაც ამცირებს
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გაყიდვებისადაშემოსავლებსმოცულობასრო
გორც კომპანიებში, ასევე ქვეყნის ბიუჯეტში,
ეს ყველაფერი კი აფერხებს ქვეყნის ეკონომი
კურ განვითარებას (აბუსელიძე და ქათამაძე,
2017:1416).ინფლაცია68%ისზევითუკვეის
სიდიდეარომელიც ეკონომიკურზრდასდაა
ზარალებს (საქართველო,თურქეთი, უკრაინა,
საბერძნეთი,რუსეთი,აზერბაიჯანიდასხვ),ამ
დროს ჩნდება ქვეყნის ფინანსური სტაბილუ
რობის მოშლის საფრთხე, არაპროგნოზირება

ვნელოვანიაისეკონომიკურიფაქტორები,რო
მელიც დამახასიათებელია ღია, შედარებით
პატარა ეკონომიკებისათვის, სადაც კაპიტალი
თავისუფლადგადაადგილდებადა ასევედო
ლარიზაციის კოეფიციენტი. საინტერესო იქ
ნებაწარმოვადგინოთზოგადიინფორმაციაამ

დია ფასების დონე, ვალუტის კურსი, საპრო
ცენტოგანაკვეთებიდასხვ.(Abuselidze, 2017:7).

შესაბამისად ამის საპასუხოდ ეროვნული
ბანკის მონეტარულმა კომიტეტმა რამოდენი
მეჯერგაზარდამონეტარულიპოლიტიკისგა
ნაკვეთი(ცხრილი1).

  როგორც აღინიშნა, ეროვნული ბანკის ძი
რითადიამოცანაფასებისსტაბილურობისუზ
რუნველყოფაა, ხოლო ამ მიზნის მისაღწევად
იყენებს სხვადასხვა მეთოდებს, მაგრამ მნიშ

ცხრილი1
მონეტარულიპოლიტიკისსხვადასხვაცვლადები

თვე(2019წელი)
მიზნობრივი
ინფლაცია,

%

რეალური
ინფლაცია,%

რეფინანსირების/მონე
ტარულიპოლიტიკის

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:ცხრილიშედგენილიაავტორთამიერეროვნულიბანკისმონაცემებზედაყრდნობით

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

რიზაციისკოეფიციენტისაკმაოდმაღალიადა
ასევე მიმდინარე ანგარიშის ბალანსი უარყო
ფითია,რაცმოკლევადიანპერიოდში,შოკები
სადამოლოდინებისარსებობისასშესაძლებე
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ლია იწვევდეს ეროვნული ვალუტის კურსის
მერყეობას,ამასთანავეთუდავაკვირდებითსა
ვალუტოკურსისგაცვლითმექანიზმს,აშკარად
შეიმჩნევაეროვნულივალუტისგაუფასურება
წლის განმავლობაში. შესაბამისად, საინტერე

ცხრილი2
მიმდინარეანგარიშისბალანსისადადოლარიზაციისკოეფიციენტისმაჩვენებლები

წელი მიმდინარეანგარიშისბალანსი 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%

2019მიმდინარე 351,472.8 60.98%

წყარო:ცხრილიშედგენილიაავტორთამიერსაქართველოსეროვნულიბანკის
მონაცემებზედაყრდნობით

სოა ამ კუთხითეროვნულიბანკის პოლიტიკა
როგორიიყო,ანუიყენებდათუარასავალუტო
ინტერვენციებსეროვნულიკურსისშესანარჩუ
ნებლად(იხ.ცხრ.3).

ცხრილი3

საქართველოსეროვნულიბანკისმიერვალუტითვაჭრობისსტატისტიკა

აშშდოლარისშესყიდვა აშშდოლარისგაყიდვა

ლარისფაქტობრიბვადგა
ყიდულიოფციონისმოცუ
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
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როგორც ცხრილიდან ჩანს (იხ.ცხრ. 3) სა
ქართველოს ეროვნული ბანკი იყენებს სავა
ლუტოინტერვენციებს,მაგრამხშირადაღნიშ
ნული ნაკლებად ეფექტიანია ან დაგვიანებუ
ლია. ამასთანავე სავალუტო ინტერვენციებს
მხოლოდ მოკლევადიანი ეფექტი შეიძლება
ჰქონდეს,ხოლოგრძელვადიანპერსპექტივაში
სხვამექანიზმებიგამოიყენება.საერთაშორისო
პრაქტიკითდასაქართველოსეროვნულიბან
კის ფუნქციების ძირითად დოკუმენტში აღ
ნიშნულია,რომმონეტარულიპოლიტიკისმე
ქანიზმებისგამოყენებისეფექტივლინდება46
კვარტალისშემდეგ,რაცთავისთავადგამორი
ცხავსაღიშნულპერიოდშისხვადამოკიდებუ
ლიცვლადებისშედარებითეფექტურმართვას.
საერთაშორისოპრაქტიკითაცუკვეაღიარებუ
ლიარომ,ინფლაციისთარგეთირებისმიღების
შემდეგუფრომეტიდამეტიყურადღებაექცევა
სავალუტოკურსისრაღაცდოზითრეგულირე
ბას,რადგანროგორცსაქართველოსშემთხვევა
ში მოხდა შემდგომში ამან არგამოიწვიოსინ
ფლაციისმიზნობრივიდანგადახრა.

საერთაშორისო პრაქტიკა უკვე იცნობს ინ
ფლაციისთარგეთირებისრეჟიმსდამასშიინ
კორპირებულ სავალუტო გაცვლით კურსსაც,
რამეთუ ის ზეგავლენას ახდენს ეკონომიკურ
ცვლადებზე. როგორც ცნობილია ინფლაციის
თარგეთირების რეჟიმის დროს გამოიყენება
ჯონბ.ტეილორის მიერშემუშავებული  წესი
(Twomey, 2019),რომლისთანახმადაც:

რეფინანსირების სესხი = ინფლაცია+

რეფინანსირების სესხის ღირებულება
წონასწორულგარემოში(%)+0,5(inflationgap)
+0,5(outputgap)

რეფინანსირების სესხი ღირებულება წო
ნასწორულ გარემოში გულისხმობს ინფლა
ციის მაჩვენებელს გრძელვადიან პერიოდში,
რომელიც თავსებადია სრულ დასაქმებასთან;
inflation gap  მიმდინარეინფლაციის მაჩვენე
ბელსგამოკლებულისამიზნეინფლაციისმაჩ
ვენებელი; output gap რეალური მშპის პრო
ცენტული გადახრა სრული დასაქმების რეა
ლურიმშპსდონიდან.

რეფინანსირების ღირებულება ტეილორის
მოსაზრების შესაბამისად შეადგენს 2%ს, ხო
ლო ინფლაციის სამიზნე მაჩვენებელი უნდა
შეადგენდეს2%ს(ხიდაშელი,2017:112113).

როგორც ნებისმიერი განვითარებადი ქვეყ
ნისათვის, ასევე საქართველოსათვისაც ერთ
ერთგამოწვევადრჩებადოლარიზაციისმაღა
ლიმაჩვენებელიდასაგადასახდელობალანსის
უარყოფითისალდო,რაცეროვნულივალუტის
გაუფასურებისშედეგადგამოწვეულსაფრთხე
ებსუფრომეტადზრდის.

დასკვნა
მონეტარული პოლიტიკის რეჟიმი და მისი

ეფექტიანადმართვაწარმოადგენსმარეგული
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:ცხრილიშედგენილიაავტორთამიერსაქართველოსეროვნულიბანკის
მონაცემებზედაყრდნობით
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კის განვითარების სტიმულირება. მიუხედა
ვად იმისა, რომ თანამედროვე სამყაროში ძი
რითადი მონეტარული პოლიტიკის რეჟიმს
წარმოადგენსფასებისსტაბილურობა,ამასთან
ერთად განიხილება ასევე სავალუტო კურსის
მნიშვნელობაც, რამეთუ მას შეუძლია ზეგავ
ლენისმოხდენა მიზნობრივიინფლაციისმაჩ
ვენებელზე და აღნიშნული განსაკუთრებუ
ლად აისახება განვითარებადი ქვეყნების ეკო
ნომიკებზე.საქართველოსშემთხვევაშიცუნდა
გამოიკვეთოსისფაქტორებირომლებიცზეგავ
ლენას ახდენს ინფლაციის მაჩვენებელზე და
მონეტარულიპოლიტიკისრეჟიმისგანხორცი
ელებისასუნდაგულისხმობდესმექანიზმების
მოდიფიცირებასანდამატებითიმექანიზმების
შემოღებას.შესაბამისადმნიშვნელოვანია:

 დოლარიზაციის კოეფიციენტის შემცირე
ბა.მიუხედავადიმისა,რომსახელმწიფოსმიერ
რამოდენიმეჯერ იქნა მიღებულიზომებილა
რიზაციისზრდისადადოლარიზაციისშემცი
რებისაკენ,მაინცმაღალიადოლარიზაციისკო
ეფიციენტიდაშეადგენს61%მდე.უნდა აღი
ნიშნოს, რომ  საფინანსო სფეროში მიღებული
გადაწყვეტილებებიროგორციყომინიმალური
სარეზერვო მოთხოვნების გაზრდა უცხოურ
ვალუტაში მოზიდული სახსრებისათვის, ასე
ვე200,000ლარამდესესხებისგაცემამხოლოდ
ეროვნულ ვალუტაში შესაძლებელია მომხდა
რიყო პერიოდულად, სისტემური სახით და
ნაკლებიზრდით,რის შედეგადაც ეკონომიკა
ზემოქმედებისეფექტიცდაბალიიქნებოდა.

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

ყოფითი სალდოს შემთხვევაში უფრო მეტად
აისახება ქვეყნის ეკონომიკაზე. შესაბამისად,
სახელმწიფოს ერთერთ გამოწვევად უნდა
რჩებოდეს დადებითი სალდოს მიღწევა უახ
ლოესმომავალში,შიდაწარმოებისადაიმპორ
ტშემცველისაქონლისჩანაცვლებისგზით.

მონეტარულიპოლიტიკისგადაცემისმექა
ნიზმსწარმოადგენსტეილორისწესისფუნქცია,
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,
ამიტომსავალუტოკურსისნაკლებადმერყეო
ბააღიქმებაროგორცეკონომიკურიგანვითარე
ბისერთერთიძირითადიასპექტი.აქედანგა
მომდინარე,შესაძლებელიარომსაქართველოს
ეროვნულმაბანკმაწინასწარგამოაცხადოსნო
მინალური საკურსო განაკვეთი და შეეცადოს
მის მოთოკვას ტეილორის წესის ფუნქციაში
მისიინკორპორაციისგზით.კერძოდ,შესაძლე
ბელია,რომპირობითადავიღოთ,ყოველკვი
რეულად 2%ით გაუფასურების შემთხვევაში,
რეფინანსირების განაკვეთის მეშვეობით დაა
რეგულიროს მისი გაცვლითი კურსი (ფულის
გაძვირებისმეშვეობით).

 ასევე, უნდა აღინიშნოს, რომ სავალუტო
კურსისთავისუფალიცურვისდროს,მისიმერ
ყეობიდანგამოწვეულისაფრთხეებიშეიძლება
კომპენსირდესსვოპდაფორვარდულიბაზრე
ბისგანვითარებით,რომელიცწარმოადგენსსა
მომავლოდ ფინანსური სექტორისათვისლიკ
ვიდობის მიწოდების პროცესს. შესაბამისად,
აღნიშნული ბაზრების განვითარება, შეამცი
რებსსავალუტორისკებს.

 უნდა აღინიშნოს ის ფაქტიც, რომ საქარ
თველოსბანკისმნიშვნელოვანფუნქციასასევე
შეადგენსინტერვენციებისავალუტობაზარზე,
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დაშესაბამისად,როდესაცუცხოურვალუტაზე
მოთხოვნა იზრდება და ეროვნული ვალუტა
იწყებს გაუფასურებას, როგორც წესი პატარა,
ღიაეკონომიკისმქონექვეყნებიაქტიურადიყე
ნებენინტერვენციებს,ხოლოჩვენსშემთხვევა
შიმხოლოდორჯერმიაწოდაეროვნულმაბან
კმაფინანსურსექტორსაშშდოლარი,რაცუნ
და ჩაითვალოს დაგვიანებულად. ეროვნული
ბანკირათქმაუნდაარუნდაახდენდესდავერ
მოახდენს ზეგავლენას კურსის საერთო ტენ
დენციებზე,მაგრამმისიროლიმოკლევადიანი
კრიზისების დაძლევასა და განეიტრალებაში
უნდავლინდებოდეს,რასაცბოლოშემთხვევა
შიჩვენსშემთხვევაშიადგილიარქონია.
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ზევალუტისკურსისცვალებადობისგავლენა
და პრევენციული ღონისძიებების ანალიზი,
ჟურნალიეკონომიკა,№6,გვ14–16.
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