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ანო­ტა­ცია

წი­ნამ­დე­ბა­რე პო­ლი­ტი­კის დო­კუ­მენ­ტი წარ­მოად­გენს სა­ქარ­თვე­ლოს ფუ­ლა­დი 

სის­ტე­მის რე­ფორ­მი­რე­ბის ზო­გა­დი პრინ­ცი­პე­ბი­სა და ამ პრინ­ცი­პე­ბის და­ნერ­გვის 

მო­სა­ლოდ­ნე­ლი შე­დე­გე­ბის აღწერას.

დო­კუ­მენ­ტი მოი­ცავს სა­ქარ­თვე­ლოს მო­ნე­ტა­რუ­ლი და სა­ვა­ლუ­ტო პო­ლი­ტი­კის 

ის­ტო­რიულ მი­მო­ხილ­ვას და ანალიზს. მას­ში გან­ხი­ლუ­ლია სა­ქარ­თვე­ლოს მო­

ნე­ტა­რუ­ლი ხე­ლი­სუფ­ლე­ბის დღე­ვან­დე­ლი პო­ლი­ტი­კა და შე­და­რე­ბუ­ლია მსოფ­

ლიოს სხვა ქვეყნებს. შეს­წავ­ლი­ლია ისე­თი ქვეყნები, რომლებიც, მო­ნე­ტა­რუ­

ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ფორ­მი­რე­ბის თვალსაზრისით, წარ­მა­ტე­ბუ­ლი გა­მოც­დი­

ლე­ბით ხასიათდებიან. იმისთვის, რომ სა­ქარ­თვე­ლოს პოლიტიკა, მიდ­გო­მე­ბი 

და ეკო­ნო­მი­კუ­რი გა­რე­მო მაქ­სი­მა­ლუ­რად დაუახ­ლოვ­დეს ევ­რო­პის კავ­ში­რის 

სტანდარტებს, გან­სა­კუთ­რე­ბუ­ლი აქ­ცენ­ტი გა­კე­თე­ბუ­ლია ევ­რო­ზო­ნის წევრ და 

არა­წევრ ქვეყნებზე, რომ­ლე­ბიც ლე­გა­ლუ­რი გა­დახ­დის სა­შუა­ლე­ბად ევ­როს 

იყენებენ. გარ­და ამისა, გან­ხი­ლუ­ლია პა­ნა­მი­სა და ეკ­ვა­დო­რის მაგალითები, მა­

თი წარ­მა­ტე­ბუ­ლი მო­ნე­ტა­რუ­ლი რე­ფორ­მი­რე­ბის გამო.

აკა­დე­მიუ­რი კვლე­ვე­ბი­თა და შეს­წავ­ლი­ლი ქვეყ­ნე­ბის მა­გა­ლი­თე­ბით დადგინდა, 

რომ ლა­რის ევ­რო­ზე მიბ­მა სა­ქარ­თვე­ლოს­თვის მრა­ვალ პო­ზი­ტიურ შე­დეგს 

მოიტანს: და­დე­ბი­თად აი­სა­ხე­ბა მო­სახ­ლეო­ბის კეთილდღეობაზე, მთავ­რო­ბის 

ფის­კა­ლურ დისციპლინაზე, უზ­რუნ­ველ­ყოფს ქვეყ­ნის გრძელ­ვა­დიან და სტა­ბი­

ლურ გან­ვი­თა­რე­ბას და­ბა­ლი ინ­ფლა­ციი­სა და ნაკ­ლე­ბი სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბის 

გარემოში. ლა­რის ევ­რო­ზე ფიქ­სი­რე­ბა ხელს შეუწ­ყობს ევ­რო­კავ­ში­რის ქვეყ­ნე­

ბის ეკო­ნო­მი­კებ­თან უკეთ ინტეგრაციასაც.

ნაშ­რომ­ში წარ­მოდ­გე­ნი­ლია სა­თა­ნა­დო რე­ფორ­მი­რე­ბის აუ­ცი­ლე­ბე­ლი ნა­ბი­ჯე­ბი 

და მა­თი თანმიმდევრობა, რა­თა რე­ფორ­მა მაქ­სი­მა­ლუ­რი ეფექ­ტია­ნო­ბით გან­

ხორ­ციელდეს.
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შე­სა­ვა­ლი

სა­ქარ­თვე­ლომ სა­კუ­თა­რი ვა­ლუ­ტა 1995 წლი­დან შე­მოი­ღო და მთე­ლი ეს პერიოდი, 

ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი­სა და მთავ­რო­ბის პო­ლი­ტი­კა იმ­გვა­რად იწარმოებოდა, რომ 

დღემ­დე ლა­რი არა­სან­დო და არას­ტა­ბი­ლურ ვა­ლუ­ტად მიიჩნევა. ყველაფერი, 

იქ­ნე­ბა ეს 1990-იანი წლე­ბის ჰიპერინფლაცია, თუ ბო­ლო წლებ­ში და­ფიქ­სი­რე­

ბუ­ლი ორ­ნიშ­ნა ინ­ფლა­ციის ხან­გძლი­ვი პერიოდი, ჩვენს ქვე­ყა­ნა­ში ფულად-

საკრედიტო სის­ტე­მის მოწ­ყო­ბას აქ­ტუა­ლურ სა­კით­ხად ტოვებს. ამასთან, 

მსოფ­ლიო­ში უამ­რა­ვი გან­სხვა­ვე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მი მოქმედებს: თა­ვი­სუფ­

ლად მო­ტივ­ტი­ვე და მო­ტივ­ტი­ვე რეჟიმები, ვა­ლუ­ტის კონ­ვენ­ციუ­რი და მცო­ცა­ვი 

ფიქსირება, სა­ვა­ლუ­ტო საბჭო, მულ­ტი­სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მი და ა.შ. მა­თი ეფექ­ტია­

ნო­ბის შე­და­რე­ბა და­მა­ტე­ბით ინ­ტე­რესს წარმოადგენს.

წი­ნამ­დე­ბა­რე დო­კუ­მენ­ტის მიზანია, პო­ლი­ტი­კის პო­ტენ­ციუ­რი გან­მა­ხორ­ციე­

ლებ­ლე­ბის­თვის სა­ვა­ლუ­ტო მოწ­ყო­ბი­სა და მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის ცვლი­

ლე­ბის აუ­ცი­ლებ­ლო­ბის ჩვე­ნე­ბა და რე­ფორ­მე­ბის შე­საძ­ლო მი­მარ­თუ­ლე­ბე­ბის 

იდენტიფიკაცია, რა­თა წლე­ბის გან­მავ­ლო­ბა­ში მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციი­სა და არას­

ტა­ბი­ლუ­რი გაც­ვლი­თი კურ­სის მავ­ნე პრაქ­ტი­კა აღმოიფხვრას, ამასთანავე, სა­

ქარ­თვე­ლო მაქ­სი­მა­ლუ­რად შეე­სა­ბა­მე­ბო­დეს ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბის­თვის 

აუ­ცი­ლე­ბელ კრიტერიუმებს. 

ამ მიზ­ნის მი­საღ­წე­ვად შეს­წავ­ლი­ლია რო­გორც აკა­დე­მიუ­რი კვლევები, ისე 

საერ­თა­შო­რი­სო გამოცდილება, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის პო­ლი­ტი­კის დოკუმენტები, 

მსოფ­ლიო ბანკის, სა­ვა­ლუ­ტო ფონდის, სა­ქარ­თვე­ლოს სტა­ტის­ტი­კის ეროვ­ნუ­ლი 

სამ­სა­ხუ­რი­სა და ფი­ნან­სთა სა­მი­ნის­ტროს მიერ სა­ჯა­როდ გა­მოქ­ვეყ­ნე­ბუ­ლი სტა­

ტის­ტი­კა და სხვა.

პო­ლი­ტი­კის დო­კუ­მენ­ტი იყო­ფა სამ ნაწილად. 

პირ­ვე­ლი ნა­წი­ლი შეე­ხე­ბა სა­ქარ­თვე­ლოს გა­მოც­დი­ლე­ბა­სა და მძი­მე ეკო­ნო­

მი­კურ მდგო­მა­რეო­ბას მო­ნე­ტა­რუ­ლი კუთხით. მო­ცე­მულ ნა­წილ­ში აღ­წე­რი­ლია 

სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის პო­ლი­ტი­კა და მო­ნე­ტა­რუ­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტე­
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ბის გა­მო­ყე­ნე­ბის დი­ნა­მი­კა 2003-2023 წლებში. გან­ხი­ლუ­ლია ინ­ფლა­ციის ტემ­პის 

ცვლი­ლე­ბა წლე­ბის გან­მავ­ლო­ბა­ში და მი­სი გა­მომ­წვე­ვი მიზეზები. სტა­ტის­ტი­კა­სა 

და აკა­დე­მიუ­რი ლი­ტე­რა­ტუ­რის ანა­ლიზ­ზე დაყრდნობით, გან­ხი­ლუ­ლია მცდა­რი 

მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კი­თა და შესაბამისად, მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციით გა­მოწ­ვეუ­

ლი ეკო­ნო­მი­კუ­რი პრობლემები, მათ შორის, ინ­ფლა­ციის რე­დის­ტრი­ბუ­ციუ­ლი 

ეფექტები, რომ­ლე­ბიც შე­და­რე­ბით ღა­რი­ბი მო­სახ­ლეო­ბის კი­დევ უფ­რო გა­ღა­რი­

ბე­ბას უწ­ყობს ხელს. გან­სა­კუთ­რე­ბუ­ლი ყუ­რად­ღე­ბა ეთ­მო­ბა უკა­ნას­კნე­ლი წლე­

ბის სა­ხე­ლი­სუფ­ლე­ბო პოლიტიკას, რო­მე­ლიც ცნო­ბი­ლია დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პო­

ლი­ტი­კით და რომ­ლის მი­ზა­ნიც იყო, მო­ნე­ტა­რუ­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბი­სა და რე­გუ­

ლა­ციუ­რი პო­ლი­ტი­კის გამოყენებით, ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის პო­პუ­ლა­რი­ზა­ცია და 

უც­ხოურ ვა­ლუ­ტას­თან ბრძოლა. თუმ­ცა, აღ­ნიშ­ნულ­მა პო­ლი­ტი­კამ ხე­ლი შეუწ­ყო 

მა­ღალ ინ­ფლა­ციას და ხე­ლოვ­ნუ­რად გა­ზარ­და სა­ბან­კო სის­ტე­მის მომგებიანობა.

დო­კუ­მენ­ტის მეო­რე ნა­წი­ლი შეე­ხე­ბა იმ ქვეყ­ნე­ბის გამოცდილებას, რომ­ლე­

ბიც იდენ­ტუ­რი ან მსგავ­სი გა­მოწ­ვე­ვე­ბის წი­ნა­შე იდ­გნენ და მოკ­ლე დროში, 

წარ­მა­ტე­ბით შეძ­ლეს ინ­ფლა­ციი­სა და სა­ვა­ლუ­ტო არას­ტა­ბი­ლუ­რო­ბის პრობ­

ლე­მის მოგვარება. აქ­ვე აღ­წე­რი­ლია ევ­რო­ზო­ნის გამოცდილებაც, რად­გან სა­

ქარ­თვე­ლოს პო­ლი­ტი­კურ და ეკო­ნო­მი­კურ გრძელ­ვა­დიან ორიენ­ტირს სწო­რედ 

ევრო-ატლანტიკურ სტრუქ­ტუ­რებ­ში ინ­ტეგ­რა­ცია წარმოადგენს. აღ­წე­რი­ლია 

ესტონეთის, ლიეტუვის, ლატვიის, ბულგარეთის, მონტენეგროს, პა­ნა­მი­სა და ეკ­

ვა­დო­რის წარ­მა­ტე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო რეფორმები.

ნაშ­რო­მის მე­სა­მე ნა­წილ­ში გადმოცემულია, თუ რო­გო­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი მოწ­

ყო­ბაა სა­ქარ­თვე­ლოს­თვის ოპ­ტი­მა­ლუ­რი და რა ნა­ბი­ჯე­ბის გა­დად­გმაა სა­ჭი­რო 

პო­ლი­ტი­კის იმპლემენტაციისთვის. აგრეთვე, გან­ხი­ლუ­ლია ის პო­ტენ­ციუ­რი და­

დე­ბი­თი შედეგები, რო­მელ­თა მო­ტა­ნაც პო­ლი­ტი­კის ცვლი­ლე­ბა­სა და შე­მო­თა­ვა­

ზე­ბულ რე­ფორ­მებს შეუძლია. 
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ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა ­
და მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა

მიუ­ხე­და­ვად იმისა, რომ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მთა­ვა­რი მი­ზა­ნი ფა­სე­ბის სტა­

ბილურობაა, თვი­თონ ეროვ­ნუ­ლი ბანკის, რო­გორც ინსტიტუციის, სა­ჭი­როე­ბა 

გან­პი­რო­ბე­ბუ­ლია თა­ნა­მედ­რო­ვე სა­ბან­კო სის­ტე­მის სპეციფიკით. მე-19 საუ­კუ­

ნი­დან მოყოლებული, სა­ბან­კო სის­ტე­მა ე.წ. ნა­წი­ლობ­რი­ვი რე­ზერ­ვე­ბის პრინ­

ცი­პით მუშაობს, რო­ცა მომ­ხმა­რებ­ლე­ბის მიერ ბან­კში გან­თავ­სე­ბუ­ლი ფუ­ლი 

კი არ ინახება, რო­გორც ეს კლა­სი­კურ სა­ბან­კო სის­ტე­მა­ში ხდებოდა, არა­მედ 

სეს­ხე­ბის სა­ხით გაიცემა. ასე­თი მიდ­გო­მა მა­ღა­ლი მო­გე­ბის შე­საძ­ლებ­ლო­ბებს 

აჩენს, თუმ­ცა ქმნის რისკს, რომ ბანკს, კლიენ­ტე­ბის წი­ნა­შე ვალ­დე­ბუ­ლე­ბე­ბის 

დროუ­ლად შესასრულებლად, საკ­მა­რი­სი სახ­სრე­ბი ყო­ველ­თვის არ ექნება, 

ანუ ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის კრი­ზის­ში აღმოჩნდება. ზუს­ტად ამ ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის კრი­

ზი­სის და­საძ­ლე­ვად შეიქ­მნა ცენ­ტრა­ლუ­რი ბანკები, რომ­ლე­ბიც კო­მერ­ციუ­ლი 

ბან­კე­ბის­თვის ბო­ლო ინ­სტან­ციის კრე­დი­ტო­რის ფუნ­ქციას ასრულებს. ამასთან, 

კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის დაკ­რე­დი­ტე­ბა იწ­ვევს ფუ­ლის მა­სის ზრდას, რაც, სა­

ბო­ლოო ჯამში, ინ­ფლა­ცია­ში გამოიხატება. ვი­ნაი­დან ინ­ფლა­ცია ნე­გა­ტიუ­რად 

აი­სა­ხე­ბა რო­გორც ეკო­ნო­მი­კურ ზრდაზე, ისე ადა­მია­ნე­ბის კეთილდღეობაზე, 

ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბის პო­ლი­ტი­კა ორ ურ­თიერ­თსა­წი­ნააღ­მდე­გო მი­ზანს შო­

რის კომ­პრო­მისს გულისხმობს: ერ­თი მხრივ, სა­ბან­კო სექ­ტო­რის­თვის ლიკ­ვი­

დუ­რო­ბის მი­წო­დე­ბა და მი­სი სტა­ბი­ლუ­რო­ბის უზრუნველყოფა, მეო­რე მხრივ, 

ფა­სე­ბის ზრდის ტემ­პის მინიმიზაცია. ზუს­ტად ამ რთუ­ლი დი­ლე­მის სა­პა­სუ­ხოდ 

1.
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ჩა­მო­ყა­ლიბ­და ე.წ. ინ­ფლა­ციის თარ­გე­თი­რე­ბის რეჟიმი, რო­მე­ლიც პირ­ვე­ლად 

1989 წელს ახალ ზე­ლან­დია­ში დაი­ნერ­გა და რო­მელ­საც ახ­ლა ცენ­ტრა­ლუ­რი 

ბან­კე­ბის უმე­ტე­სო­ბა იყენებს. მი­სი ლო­გი­კა მარ­ტი­ვია – დგინ­დე­ბა ინ­ფლა­

ციის ის დონე, რო­მე­ლიც პო­ლი­ტი­კუ­რად მი­სა­ღე­ბია სა­ზო­გა­დოე­ბა­ში და მის 

ფარგლებში, ცენ­ტრა­ლურ ბან­კებს ეძ­ლე­ვა თავისუფლება, იმ­გვა­რად დააკ­

რე­დი­ტოს კო­მერ­ციუ­ლი ბანკები, რამ­დე­ნა­დაც თვი­თონ ჩათ­ვლის საჭიროდ. 

მიუ­ხე­და­ვად იმისა, რომ, ფორმალურად, 2009 წლი­დან სა­ქარ­თვე­ლო­შიც ინ­

ფლა­ციის თარ­გე­თი­რე­ბის რე­ჟი­მი ფუნქციონირებს, არც მანამდე, არც მი­სი შე­

მო­ღე­ბის შემდეგ, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი სა­კუ­თარ ფუნ­ქციებს და­მაკ­მა­ყო­ფი­ლე­ბელ 

დო­ნე­ზე არ ასრულებდა.

1.1 კუპონი და ჰიპერინფლაცია

სა­ქარ­თვე­ლოს და­მოუ­კი­დებ­ლო­ბის ის­ტო­რია 1990-იან წლებ­ში ჰი­პე­რინ­ფლა­ციის 

ფონ­ზე განახლდა, რო­ცა ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტა – კუ­პო­ნი – მსოფ­ლიო მასშტაბით, 

რე­კორ­დუ­ლი ტემ­პით უფასურდებოდა. კერძოდ, თუ 1993 წლის ივ­ლის­ში 1 აშშ 

დო­ლა­რი 5,690 კუ­პონს უდრიდა, 1994 წლის სექ­ტემ­ბერ­ში 1 აშშ დო­ლა­რის ფა­სი 

2.2 მლნ კუ­პო­ნამ­დე გაიზარდა. ჰი­პე­რინ­ფლა­ცია­ზე საპასუხოდ, 1995 წლიდან, 9 

თვის განმავლობაში, სა­ქარ­თვე­ლომ ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მი აირ­ჩია 

და დო­ლა­რის კურ­სი 1.3 მლნ კუ­პონ­ზე დაფიქსირდა. წლის ბო­ლოს კი კუ­პო­ნი 

ახალ­მა ეროვ­ნულ­მა ვა­ლუ­ტამ ჩაანაცვლა, რო­მელ­საც ექ­ვსი ნუ­ლი ჩა­მოეჭ­რა და 

ლა­რი ეწოდა. საბოლოოდ, 1 აშშ დო­ლა­რი 1.3 ლა­რად შეფასდა. სა­ქარ­თვე­ლოს 

ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის განმარტებით, კურ­სის ფიქ­სი­რე­ბა სა­ქარ­თვე­ლოს­თვის სარ­

გებ­ლია­ნი იყო, რად­გან ქვე­ყა­ნა 1990-იანი წლე­ბის და­საწ­ყი­სი­დან ჰი­პე­რინ­ფლა­

ციას ებრძოდა. ახ­ლად შე­მო­ღე­ბუ­ლი ლა­რის მი­მართ ნდო­ბა ძა­ლიან და­ბა­ლი 

იყო და სა­ჭი­რო გახ­და მი­სი დო­ლარ­ზე მიბმა1. ფორმალურად, კურ­სის ფიქ­სი­რე­

ბა 1997 წლის ნოემ­ბრამ­დე მოქმედებდა.

1.	 National Bank of Georgia. Exchange rate policy and reserve management. https://nbg.gov.ge/en/page/
optimal-exchange-rate-policy

https://nbg.gov.ge/en/page/optimal-exchange-rate-policy
https://nbg.gov.ge/en/page/optimal-exchange-rate-policy
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გრა­ფი­კი 1: 1 აშშ დო­ლა­რი კუ­პონ­თან მი­მარ­თე­ბით (1993-1995 წლები)

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო კურ­სის რეჟიმი, თუ ის სწო­რად ტარდება, ზღუ­დავს 

ფუ­ლის ემი­სიას და უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ზე მიბ­მუ­ლი ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის მა­სა მხო­

ლოდ ეროვ­ნულ ბან­კში არ­სე­ბუ­ლი რე­ზერ­ვე­ბის პრო­პორ­ციუ­ლად იცვლება. 

ამის­გან განსხვავებით, სა­ქარ­თვე­ლო­ში ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი კურ­სის ნაცვლად, რეა­

ლუ­რად რე­გუ­ლი­რე­ბა­დი კურ­სი იყო, რო­ცა რე­ზერ­ვე­ბი­სა და ფუ­ლის მა­სის პრო­

პორ­ცია არ იყო დაცული. მაგალითისთვის, 1995 წლის ნოემ­ბრი­დან 1997 წლის 

ნოემბრამდე, ფუ­ლის მა­სა (M2) 133%-ით გაიზარდა, ხო­ლო იმა­ვე პერიოდში, 

სა­ვა­ლუ­ტო რე­ზერ­ვე­ბის ზრდამ მხო­ლოდ 15% შეადგინა2, რაც მიუთითებს, რომ 

სა­ქარ­თვე­ლოს ცენ­ტრა­ლუ­რი ბანკი, ემი­სიის კუთხით, თავს სა­თა­ნა­დოდ არ 

იზღუდავდა. შედეგად, კურ­სის გრძელ­ვა­დიან პე­რიოდ­ში ფიქ­სი­რე­ბა შეუძ­ლე­ბე­

ლი ხდე­ბო­და და 1997 წლის ნოემ­ბრის მეო­რე ნახევრიდან, ქვე­ყა­ნა მო­ტივ­ტი­ვე 

სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟიმ­ზე გადავიდა.

1.2. ლარის ინფლაცია მოტივტივე სავალუტო კურსის პირობებში

1930-იანი წლე­ბის დასაწყისამდე, მსოფ­ლიო­ში ოქ­როს სტან­დარ­ტი მოქმედებდა, 

რა დრო­საც ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტე­ბი ოქ­რო­თი იყო გამ­ყა­რე­ბუ­ლი და თი­თოეუ­

ლი ვა­ლუ­ტის ერ­თეუ­ლის უკან, ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი ოქ­როს ოდე­ნო­ბა იდგა. სწო­რედ 

2.	 საქართველოს ეროვნული ბანკი. (2024). საქართველოს ეროვნული ბანკის მიმოხილვა
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ამიტომ, ქვეყ­ნე­ბი სტა­ბი­ლუ­რი ინ­ფლა­ციის ტემ­პით ხასიათდებოდა3. 1944-1971 

წლებ­ში 44 ქვეყანა, რო­მელ­თა შო­რის იყო აშშ, კანადა, და­სავ­ლეთ ევ­რო­პის 

ქვეყნები, იაპონია, ავ­სტრა­ლია და სხვა, ბრეტონ-ვუდსის სის­ტე­მა­ზე გადავიდნენ, 

რაც ვა­ლუ­ტე­ბის დო­ლარ­ში გამ­ყა­რე­ბას გულისხმობდა, ხო­ლო დო­ლა­რი ოქ­რო­

თი იყო გამყარებული.

1971 წელს დას­რულ­და ბრეტონ-ვუდსის სის­ტე­მა და მას­თან ერ­თად – ვა­ლუ­

ტე­ბის ოქ­რო­ზე პირ­და­პი­რი თუ ირი­ბი მიბმა. შედეგად, პრაქ­ტი­კა­ში რამ­დე­ნი­მე 

ძი­რი­თა­დი სა­ვა­ლუ­ტო მოწ­ყო­ბა დაინერგა. ესენია: ვა­ლუ­ტის ჩა­ნაც­ვლე­ბა სხვა 

ვალუტით, სა­ვა­ლუ­ტო საბჭო, თა­ვი­სუფ­ლად მო­ტივ­ტი­ვე რეჟიმი, მო­ტივ­ტი­ვე 

რეჟიმი, კონ­ვენ­ციუ­რი პეგირება, მცო­ცა­ვი პეგირება, მცო­ცა­ვის მსგავ­სი პე­გი­რე­

ბა და სტა­ბი­ლი­ზა­ციის რეჟიმი.

ცხრი­ლი 1: გაც­ვლი­თი კურ­სის რეჟიმები, მა­თი აღ­წე­რა და ქვეყ­ნე­ბის რაო­დე­ნო­ბა

გაც­­ვლი­­თი ­კურ­­სის­ რე­­ჟი­­მი ქვეყ­­ნე­­ბის­ რაო­­დე­­ნო­­ბა

რე­ჟი­მის არ­მქო­ნე ­
(დოლარიზებული, ევროზონა) ქვეყ­ნე­ბი

38

აშ­შ დო­­ლა­­რი 9

ევ­­რო
25

(19 + 6)

ავ­­სტრა­­ლიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი 3

შვეი­­ცა­­რიუ­­ლი ­ფრან­­კი 1

სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო 12

თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე 33

მო­­ტივ­­ტი­­ვე 34

კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა 39

მცო­­ცა­­ვი ­პე­­გი­­რე­­ბა 3

მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა 24

სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის 25

სხვა ­მარ­­თვა­­დი 13

წყარო: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions. 

3.	 Eichengreen, Barry (2019). Globalizing Capital: A History of the International Monetary System (3rd ed.) 



1.ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა და მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა  

11

თი­თოეუ­ლი რე­ჟი­მი ხე­ლი­სუფ­ლე­ბის მხრი­დან გან­სხვა­ვე­ბულ პო­ლი­ტი­

კას მოითხოვს. მაგალითად, თუ ქვე­ყა­ნა იყე­ნებს სხვა ქვეყ­ნის ვა­ლუ­ტას ან 

ვა­ლუ­ტებს, რო­გორც ლე­გა­ლუ­რი გა­დახ­დის საშუალებას, მთავ­რო­ბას არ 

შეუძ­ლია „ფულის ბეჭდვით“ და ფა­სე­ბის ზრდის ხარ­ჯზე ბიუ­ჯე­ტის დე­ფი­ცი­

ტის დაფარვა, ხო­ლო ბან­კებს არ აქვთ ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის „იაფ ფულზე“ 

წვდომა. შედეგად, მთავ­რო­ბა უფ­რო დის­ციპ­ლი­ნუ­რად იქცევა, რა­თა დაუ­

სა­ბუ­თებ­ლად არ გა­ზარ­დოს ხარჯები, ხო­ლო ბან­კე­ბი რის­კის მარ­თვის კონ­

სერ­ვა­ტიულ სტრა­ტე­გიებს ირჩევენ, რა­თა ლიკ­ვი­დო­ბის კრი­ზი­სის ალ­ბა­

თო­ბა შეამცირონ. ასე­თია ევ­რო­ზო­ნის წევ­რი ნე­ბის­მიე­რი ქვეყანა, პანამა, 

ეკვადორი, ზიმ­ბაბ­ვე და სხვები. 

სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო გულისხმობს, რომ ქვე­ყა­ნას აქვს ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი გაც­

ვლი­თი კურ­სის რეჟიმი, რა დრო­საც მო­ნე­ტა­რუ­ლი მდგე­ნე­ლი (სავალუტო 

საბჭო) სრუ­ლად ამ­ყა­რებს ეროვ­ნულ ვა­ლუ­ტას იმ ვალუტით, რო­მელ­ზეც ის 

მიბმულია. ძირითადად, ღუ­ზად გა­მოი­ყე­ნე­ბა დო­ლა­რი ან ევრო, ხო­ლო მაკ­

როე­კო­ნო­მი­კუ­რი კუთხით, ისე­თი­ვე შე­დე­გებს იწვევს, რო­გორ­საც სა­კუ­თარ 

ვა­ლუ­ტა­ზე უა­რის თქმა. სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო აქვთ ბოს­ნია­სა და ჰერცოგოვინას, 

ჰონგ კონგს, ბულგარეთს, მაკაოს, გრენადას, დო­მი­ნი­კას და სხვებს. 

თა­ვი­სუფ­ლად მო­ტივ­ტი­ვე და მო­ტივ­ტი­ვე რეჟიმებისას, ქვე­ყა­ნას აქვს სა­კუ­

თა­რი ვა­ლუ­ტა და შესაბამისად, მო­ნე­ტა­რუ­ლი პოლიტიკა. ასეთ დროს, გაც­

ვლი­თი კურ­სი მოთხოვნა-მიწოდებით დგება. თა­ვი­სუფ­ლად მო­ტივ­ტი­ვე სა­

ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მი სრუ­ლად გა­მო­რიც­ხავს ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის პირ­და­პირ ჩა­

რე­ვას კურ­სის ფორმირებაში, ხო­ლო მო­ტივ­ტი­ვე რე­ჟი­მის პირობებში, ცენ­

ტრა­ლურ ბანკს სრუ­ლი დის­კრე­ცია აქვს, გა­ნა­ხორ­ციე­ლოს ინტერვენციები, 

ვა­ლუ­ტის კურ­სზე გავ­ლე­ნის მოხ­დე­ნის მიზნით. ვი­ნაი­დან ამ რე­ჟი­მის პი­რო­

ბებ­ში ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის ემი­სია შეზ­ღუ­დუ­ლი არაა, მთავ­რო­ბებს აქვთ 

შესაძლებლობა, ფუ­ლის ემი­სიით და­ფა­რონ ბიუ­ჯე­ტის დეფიციტი. თა­ვის 

მხრივ, ბან­კებს ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის კრი­ზი­სის რის­კი უმ­ცირ­დე­ბათ და უჩ­ნდე­

ბათ „იაფ ფულზე“ წვდომა, რის შე­დე­გა­დაც იზ­რდე­ბა საკ­რე­დი­ტო აქ­ტი­

ვო­ბა და ბან­კე­ბის მოგება. მო­ტივ­ტი­ვე სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მი აქვს აშშ-ს, ჯამ­

ში – ევროზონას, კოლუმბიას, ჩრ. მაკედონიას, ისლანდიას, მადაგასკარს, 

ანგოლას, ია­მაი­კა­სა და სხვა ქვეყნებს. 
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ფიქსირებული, იგი­ვე პეგირებული, სა­ვა­ლუ­ტო სის­ტე­მა მოი­ცავს კონ­ვენ­ციურ 

პეგირებას, მცო­ცავ პე­გი­რე­ბა­სა და მცო­ცა­ვის მსგავს პეგირებას. თი­თოეულ 

შემთხვევაში, ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტა მიბ­მუ­ლია უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ზე ან სა­ვა­ლუ­

ტო კალათაზე, ხო­ლო ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი პე­რიო­დუ­ლო­ბით ად­გენს ფიქ­სი­

რე­ბულ გაც­ვლით კურსს, რო­მელ­საც სა­ვა­ლუ­ტო რე­ზერ­ვე­ბის გა­მო­ყე­ნე­ბით 

ინარჩუნებს. მცო­ცა­ვი პეგირებისას, ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი ად­გენს გაც­ვლი­თი 

კურ­სის სა­მო­მავ­ლო მი­ზანს და აძ­ლევს ვა­ლუ­ტას ფლუქ­ტუა­ციის უფ­ლე­ბას 

გარკვეულ, მცი­რე ზომის, საზღვრებში, ძირითადად, სულ მცირე, 6 თვით. 

პერიოდულად, კურ­სის საზ­ღვრე­ბი გა­დაი­ხე­დე­ბა და ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი რე­

გუ­ლა­რუ­ლად ახორ­ციე­ლებს ინტერვენციებს. მცო­ცა­ვის მსგავ­სი პე­გი­რე­ბა კი 

მცო­ცა­ვი პე­გი­რე­ბის­გან იმით განსხვავდება, რომ ცენ­ტრა­ლურ ბანკს ნე­ბის­

მიერ დროს შეუძლია, შეც­ვა­ლოს გაც­ვლი­თი კურ­სის ფორ­მა­ლუ­რი მაჩ­ვე­ნე­

ბე­ლი და ვა­ლუ­ტა ახალ ნიშ­ნულ­ზე დააფიქსიროს. შინაარსობრივად, ასე­თი 

სის­ტე­მა არც ფუ­ლის ემი­სიას ზღუდავს, არც – სა­ვა­ლუ­ტო ინტერვენციებს, რაც 

ზრდის გა­ნუ­საზ­ღვრე­ლო­ბას მო­ნე­ტა­რუ­ლი და ფის­კა­ლუ­რი პოლიტიკისადმი. 

არა­დის­ციპ­ლი­ნუ­რად გა­ტა­რე­ბუ­ლი პე­გი­რე­ბა ყვე­ლა­ზე სა­რის­კოა ეკო­ნო­მი­

კის­თვის და შეიძ­ლე­ბა ფი­ნან­სუ­რი და ფის­კა­ლუ­რი კრი­ზი­სე­ბის გა­მომ­წვე­

ვი იყოს. ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი რე­ჟი­მი აქვს დანიას, ბარბადოსს, კატარს, საუ­დის 

არაბეთს, თურ­ქმე­ნეთ­სა და სხვა ქვეყნებს. 

ჯამურად, მსოფ­ლიო­ში სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მე­ბის კუთხით, მდგო­მა­რეო­ბა არა­

ერთ­გვაროვანია. 221 სა­ვა­ლუ­ტო მოწყობიდან4, 41%-ს აქვს პეგირება, 30%-ს 

– მო­ტივ­ტი­ვე (აქედან, 15% – თა­ვი­სუფ­ლად მო­ტივ­ტი­ვე და 15% – მოტივტივე), 

17%-ს – დოლარიზაცია, 6%-ს – სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო და 6%-ს – სხვა შე­რეუ­ლი 

ტი­პის რეჟიმები. აღსანიშნავია, რომ სა­ქარ­თვე­ლო­ში მო­ტივ­ტი­ვე სა­ვა­ლუ­ტო 

რე­ჟი­მია და მსოფ­ლიოს 190-ზე მეტ, სხვა რე­ჟი­მის მქო­ნე ქვეყ­ნი­სა თუ ტე­რი­

ტო­რიუ­ლი ერთეულის, სა­ვა­ლუ­ტო მოწ­ყო­ბას არ ემთხვევა. 

4.	 ქვეყნები და ქვეყნებში შემავალი ტერიტორიები
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დიაგ­რა­მა 1: სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მე­ბის პრო­ცენ­ტუ­ლი გა­ნა­წი­ლე­ბა მსოფლიოში, 2020 წე­ლი

წყარო: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions

აღსანიშნავია, რომ სა­ქარ­თვე­ლოს მო­ნე­ტა­რუ­ლი მოწყობა, სინამდვილეში, უმ­

ცი­რე­სო­ბა­შია და არა – უმრავლესობაში, რად­გან ქვეყ­ნე­ბის 70%-ს სრუ­ლიად 

გან­სხვა­ვე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო მოწ­ყო­ბა აქვს. და­ნარ­თში მო­ცე­მუ­ლია ქვეყ­ნე­ბის ვა­

ლუ­ტე­ბი და სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მე­ბი მსოფ­ლიოს მას­შტა­ბით 5. 

სა­კუ­თა­რი ვა­ლუ­ტის უქონლობა, სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო ან პე­გი­რე­ბა – სა­მი­ვე გუ­

ლის­ხმობს იმას, რომ ქვე­ყა­ნა ან საერ­თოდ არ გა­ნა­ხორ­ციე­ლებს და­მოუ­კი­დე­

ბელ მო­ნე­ტა­რულ პოლიტიკას, ან ეს პო­ლი­ტი­კა მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად შეზღუდულია. 

კერძოდ, ხე­ლი­სუფ­ლე­ბა ვერ ზრდის ფუ­ლის მა­სას თა­ვი­სი შე­ხე­დუ­ლე­ბი­სა­მებრ 

და შესაბამისად, არ უწ­ყობს ხელს ინ­ფლა­ციურ პროცესებს. შედარებისთვის, 

1996-2023 წლებ­ში სა­ქარ­თვე­ლო­ში ფუ­ლის მა­სის ზრდის ტემ­პი (M2), 

საშუალოდ, 21% იყო. თუმ­ცა ეროვ­ნუ­ლი ბანკი, სხვა­დას­ხვა პერიოდში, ფუ­ლის 

მა­სას გან­სხვა­ვე­ბუ­ლი ტემ­პით აფართოებდა. მაგალითად, 2013 წელს ეკო­ნო­

მი­კა­ში 5 მლრდ ლა­რი იყო ბრუნვაში, ხო­ლო 2023 წელს – უკ­ვე 23.4 მლრდ 

ლა­რი ანუ 4.7-ჯერ მეტი. გან­სა­კუთ­რე­ბით კი 2023 წე­ლი გამოირჩევა, რო­ცა ფუ­

5.	 IMF. (2022). Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions

პეგირება 41%

მოტივტივე 30%

დოლარიზაცია 17%

სხვა 6%

სავალუტო 
საბჭო 6%
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ლის მა­სა ერთ წელ­ში 5.3 მი­ლიარ­დი ლა­რით გაიზარდა. ასე­თი პო­ლი­ტი­კის 

შედეგად, ვერც ლა­რი იქ­ნე­ბა მყა­რი ვალუტა, ვერც ინ­ფლა­ცია – დაბალი.6

გრა­ფი­კი 2: ფუ­ლის მა­სა (M2 აგრეგატი) და მი­სი ზრდის ტემ­პი 2013-2023 წლებ­ში

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს სტა­ტის­ტი­კის ეროვ­ნუ­ლი სამსახური, ავ­ტო­რის გა­მოთ­ვლე­ბი

სა­ქარ­თვე­ლო­ში ინფლაცია, უკა­ნას­კნე­ლი 20 წლის განმავლობაში, გა­ცი­ლე­ბით 

მა­ღა­ლი იყო, ვიდ­რე გან­ვი­თა­რე­ბულ ქვეყ­ნებ­ში და 189%-ს მიაღწია. ეს ნიშნავს, 

რომ 2004 წელს 100 ლა­რად სა­შუა­ლოდ სა­ქარ­თვე­ლოს ერ­თი მო­ქა­ლა­ქე რა 

პრო­დუქ­ტებ­საც შეიძენდა, 2023 წელს, იმა­ვე პრო­დუქ­ტე­ბის შესაძენად, 289 ლა­

რი დასჭირდებოდა. შედარებისთვის, აშშ-ში, ანა­ლო­გიურ პერიოდში, ჯა­მუ­რი 

ინ­ფლა­ციის მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი 66% იყო, ხო­ლო გერ­მა­ნია­ში – 49%. 

6.	 Milton Friedman. (1963). A Monetary History of the United States, 1867-1960. Princeton University Press. 
	 Paul Volcker. (2018). Keeping at it: The Quest for Sound Money and Good Government
	 Robert E. Lucas, Jr. (1970). Expectations and neutrality of Money. https://doi.org/10.1016/0022-

0531(72)90142-1
	 Robert E. Lucas, Jr. (1996). Nobel Lecture: Monetary Neutrality. https://doi.org/10.1086/262037
	 Barnett, Offenbacher, Spindt. (1984). The New Divisia Monetary Aggregates https://doi.

org/10.1086/261275
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დიაგ­რა­მა 2: ჯა­მუ­რი ინ­ფლა­ცია 2003-2023 წლებში, სა­ქარ­თვე­ლო და სხვა ქვეყ­ნე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

კი­დევ ერ­თი და­მა­დას­ტუ­რე­ბე­ლი ფაქ­ტი იმისა, რომ სა­ქარ­თვე­ლოს ცენ­ტრა­ლუ­რი 

ბან­კი წა­რუ­მა­ტებ­ლად ახორ­ციე­ლებს მო­ნე­ტა­რულ პოლიტიკას, არის ინ­ფლა­

ციის ტემ­პის მის მიერ­ვე და­გეგ­მილ მიზ­ნობ­რივ მაჩ­ვე­ნე­ბელ­ზე დაქვემდებარება. 

კერძოდ, ინ­ფლა­ციის თარ­გე­თი­რე­ბა 2009 წელს დაიწ­ყო და 2009-2023 წლებ­

ში მიზ­ნობ­რი­ვი ინ­ფლა­ციი­დან გა­დახ­რა 4.2% იყო, ხო­ლო 2019-2022 წლებ­ში 

ინფლაცია, თით­ქმის მთე­ლი ამ პე­რიო­დის განმავლობაში, მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად 

აღე­მა­ტე­ბო­და მიზ­ნობ­რივ მაჩვენებელს, 1.5 წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში კი ფა­სე­ბის 

ზრდა ორ­ნიშ­ნა ტემ­პით ხა­სიათ­დე­ბო­და და საქართველო, ინფლაციით, მსოფ­

ლიოს ყვე­ლა­ზე ცუ­დი ქვეყ­ნის ოცეულ­ში შედიოდა. 

გრა­ფი­კი 3: წლიუ­რი და მიზ­ნობ­რი­ვი ინ­ფლა­ცია 2013-2023 წლებ­ში

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს სტა­ტის­ტი­კის ეროვ­ნუ­ლი სამ­სა­ხუ­რი
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1.3 ინფლაციის რედისტრიბუციული ეფექტი

მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ცია არა­თა­ნაბ­რად აი­სა­ხე­ბა მო­ქა­ლა­ქის კეთილდღეობაზე. თუ 

მო­სახ­ლეო­ბის დი­დი ნა­წი­ლი ინ­ფლა­ციის შე­დე­გად ღარიბდება, ის ადამიანები, 

რომ­ლე­ბიც ემი­სიის ცენ­ტრთან ანუ ცენ­ტრა­ლურ ბან­კთან და სა­ბან­კო სის­ტე­

მას­თან ეკო­ნო­მი­კუ­რად ახ­ლოს იმყოფებიან, პირიქით, ინ­ფლა­ციით ხეირობენ. 

მაგალითად, კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბი სეს­ხებს გას­ცე­მენ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მიერ ემი­

ტი­რე­ბუ­ლი ფულით, ზრდიან მო­გე­ბას და ამით ინ­ფლა­ციის მთა­ვა­რი ბე­ნე­ფი­ცია­

რე­ბი არიან. მე­ტი მო­გე­ბა არა მხო­ლოდ ბან­კე­ბის გამდიდრებას, არა­მედ სა­ბან­კო 

სექ­ტორ­ში შე­და­რე­ბით მა­ღალ ხელ­ფა­სებ­საც იწვევს. ინ­ფლა­ციით სარ­გებ­ლო­ბენ 

სა­ბან­კო სექ­ტორ­თან მო­მიჯ­ნა­ვე სფეროებიც. შესაბამისად, სარ­გე­ბე­ლი გან­სა­კუთ­

რე­ბით ფი­ნან­სურ ცენ­ტრებ­ში კონცენტრირდება. ინ­ფლა­ციის კი­დევ ერ­თი ბე­ნე­ფი­

ცია­რი მთავრობაა, რად­გან ფა­სე­ბის ზრდა იწ­ვევს ბიუ­ჯე­ტის შე­მო­სავ­ლე­ბის ზრდას 

(პირველ რიგში, დღგ-ის ხარჯზე) და ში­და ვა­ლის გაუფასურებას. ფუ­ლის ემი­სია 

არ ცვლის სა­ზო­გა­დოე­ბის სიმდიდრეს, ტექნოლოგიებს, ცოდ­ნა­სა და ეკო­ნო­მი­კუ­რი 

გან­ვი­თა­რე­ბის­თვის სხვა მნიშ­ვნე­ლო­ვან ფაქტორებს. ცალ­კეუ­ლი ჯგუ­ფე­ბის გაზ­

რდი­ლი კე­თილ­დღეო­ბა კი ფი­ნან­სდე­ბა იმ ხალ­ხის შემ­ცი­რე­ბუ­ლი შემოსავლებით, 

რომ­ლე­ბიც ემი­სიის ცენ­ტრის­გან ეკო­ნო­მი­კუ­რად შორს იმყოფებიან. მაგალითად, 

ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი ხელ­ფა­სის მქო­ნე ადა­მია­ნი ბევ­რად უფ­რო ად­რე დაი­ნა­ხავს პრო­

დუქ­ტე­ბის გაძვირებას, ვიდ­რე მი­სი ხელ­ფა­სი ინ­ფლა­ციის სა­პა­სუ­ხოდ გაიზრდება. 

ეს ნიშ­ნავს იმას, რომ მი­სი რეა­ლუ­რი შე­მო­სა­ვა­ლი შემ­ცირ­დე­ბა ფა­სე­ბის ზრდის 

პროპორციულად. ასევე, ვი­ნაი­დან ხელ­ფა­სე­ბი არც ისე სწრა­ფად იზრდება, სა­

თა­ნა­დო კორექტირებამდე, შეიძ­ლე­ბა რამ­დე­ნი­მე წე­ლი გა­ვი­დეს და მთე­ლი ეს 

პერიოდი, ასე­თი ადა­მია­ნე­ბი ღარიბდებოდნენ. 

ღა­რიბ­დე­ბა რე­გიონ­ში მცხოვ­რე­ბი ხალხიც, რად­გან თბი­ლი­სი­დან რე­გიო­ნამ­დე 

ფა­სე­ბის ზრდა უფ­რო სწრა­ფად ვრცელდება, ვიდ­რე ის ფული, რო­მე­ლიც ემი­

სიის მეშ­ვეო­ბით ეკო­ნო­მი­კა­ში შედის. ზე­მოთ აღ­ნიშ­ნუ­ლი ეფექ­ტის პროგ­ნო­ზი­

რე­ბა საკ­მაოდ ადვილია, რად­გან კანონით, მკაც­რად შე­მო­ფარ­გლუ­ლია ფუ­ლის 

ემი­სიის წე­სე­ბი და თით­ქმის ყვე­ლა შემთხვევაში, ახ­ლად ემი­ტი­რე­ბუ­ლი ლა­რის 

მიმღები, პირ­ველ რიგში, სა­ბან­კო სექტორია. ამიტომ, რაც უფ­რო დი­დია ემისია, 

მით უფ­რო პრი­ვი­ლე­გი­რე­ბულ მდგო­მა­რეო­ბა­შია სა­ბან­კო სექტორი. მეორეც, ვი­

ნაი­დან ფი­ნან­სუ­რი სექტორი, რო­გორც წესი, დიდ ქა­ლა­ქებ­ში კონცენტრირდება, 

ფი­ნან­სუ­რი ცენტრები, თა­ვის მხრივ, უპი­რა­ტეს მდგო­მა­რეო­ბა­ში არიან, და­ნარ­

ჩენ ეკო­ნო­მი­კას­თან მიმართებით. სხვა სიტყვებით, ინ­ფლა­ციის რე­დის­ტრი­ბუ­

ციუ­ლი ეფექ­ტი ორ გან­ზო­მი­ლე­ბა­ში ვრცელდება. პირ­ვე­ლი — სა­ბან­კო სის­ტე­მის 
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სტი­მუ­ლი­რე­ბა ეკო­ნო­მი­კის სხვა სექ­ტო­რე­ბის ხარჯზე; მეო­რე — იმ რე­გიო­ნე­ბის 

გამდიდრება, სა­დაც ფი­ნან­სუ­რი ინ­სტი­ტუ­ტე­ბი იყ­რის თავს.

ინ­ფლა­ციის ეს რე­დის­ტრი­ბუ­ციუ­ლი ეფექ­ტი კარ­გად არის აკა­დე­მიურ ლი­ტე­რა­

ტუ­რა­ში შეს­წავ­ლი­ლი და ე.წ. კან­ტი­ლიო­ნის ეფექ­ტად არის ცნობილი,7 ხო­ლო 

რე­დის­ტრი­ბუ­ციის არ­ხე­ბი შეიძ­ლე­ბა განსხვავდებოდეს, ეკო­ნო­მი­კი­სა და ფი­ნან­

სუ­რი სექ­ტო­რის სტრუქ­ტუ­რი­დან გამომდინარე8. სა­ბო­ლოო ჯამში, ინ­ფლა­ციის 

მთა­ვა­რი შე­დე­გი არის შე­და­რე­ბით ღა­რი­ბი მო­სახ­ლეო­ბის დაბეგვრა, შე­და­რე­

ბით მდი­და­რი მო­სახ­ლეო­ბის სასარგებლოდ.9 

მაგალითად, აშშ-ში 1980-იანი წლე­ბის და­საწ­ყის­ში მშრო­მე­ლის სა­შუა­ლო ხელ­

ფა­სი სა­ფი­ნან­სო და სხვა სექტორებში, დაახლოებით, ერ­თი და იგი­ვე იყო, ხო­

ლო 2006 წელს, ფი­ნან­სურ სექ­ტორ­ში და­საქ­მე­ბუ­ლე­ბის სასარგებლოდ, სხვაო­ბა 

70%-ით გაიზარდა10. რაც შეე­ხე­ბა ზო­გა­დად სა­ფი­ნან­სო სექტორს, მი­სი ზრდის 

ტემ­პი გა­ცი­ლე­ბით მა­ღა­ლი იყო, ვიდ­რე და­ნარ­ჩე­ნი ეკონომიკის, მათ შორის, 

სხვა სერ­ვი­სის მიმ­წო­დე­ბე­ლი სექ­ტო­რე­ბის ზრდის ტემპი. შედეგად, 1960-2000 

წლებ­ში სა­ფი­ნან­სო სექ­ტო­რის წი­ლი მშპ-ში ორ­ჯერ და მეტ­ჯერ გაი­ზარ­და 11. 

სა­ქარ­თვე­ლოს შემთხვევაშიც, ინ­ფლა­ციის ეს რე­დის­ტრი­ბუ­ციუ­ლი ეფექ­ტი კარ­

გად ჩანს ბაზარზე, რო­მელ­შიც ოპე­რი­რე­ბენ კო­მერ­ციუ­ლი ბანკები, რო­მელ­თა 

მოგებაც, დრო­თა განმავლობაში, უფ­რო და უფ­რო მა­ღალ ნიშ­ნულს აღ­წევს 

და ბევ­რად აღე­მა­ტე­ბა სა­ბან­კო სექ­ტო­რის მო­გე­ბას ევ­რო­პა­სა თუ აშშ-ში, სა­

7.	 Balac Z. (2008). Monetary Inflation’s Effect on Wealth Inequality: An Austrian Analysis. Quarterly 
Journal of Austrian Economics, 11(1), pp. 1–17. https://doi.org/10.1007/s12113-008-9028-4

8.	 J Bullard (2014). Income inequality and monetary policy: a framework with answers to three questions. 
	 B Coeuré (2012). What can monetary policy do about inequality? 
	 O Coibion , Y Gorodnichenko , L Kueng , J Silvia. (2017). Innocent Bystanders? Monetary Policy and 

Inequality Journal of Monetary Economics , volume 88 , p. 70 – 89
	 K Davtyan. (2017) The distributive effect of monetary policy: The top one percent makes the Difference 

Economic Modelling
	 M Doepke , M Schneider , V Selezneva. (2015). Distributional Effects of Monetary Policy , volume 14
	 D Furceri , P Loungani , A Zdzienicka. (2018). The effects of monetary policy shocks on inequality 

Journal of International Money and Finance , volume 85 , p. 168 – 186
9.	 A Erosa, G Ventura. (2002). On inflation as a regressive consumption tax Journal of Monetary Eco­

nomics , volume 49 , issue 4 , p. 761 – 795 
	 N Gornemann, K Kuester, M Nakajima. (2016). Doves for the rich, hawks for the poor? Distributional 

consequences of monetary policy. Board of Governors of the Federal Reserve System International 
Finance Discussion Paper

10.	 Thomas Philippon. (2009). Wages and Human Capital in the U.S. Financial Industry: 1909-2006. https://
www.nber.org/system/files/working_papers/w14644/w14644.pdf

11.	 Greenwood, Scharfstein. (2013). The Growth of Finance. https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/jep.27.2.3
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დაც ინ­ფლა­ციის ტემ­პე­ბიც მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად ნაკლებია. სა­ქარ­თვე­ლო­ში 2016-

2021 წლებ­ში კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის კა­პი­ტალ­ზე უკუგება, საშუალოდ, 25% იყო 

(დედოლარიზაციის პო­ლი­ტი­კის დაწყება), ხო­ლო აშშ-ში იგი­ვე მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი – 

10.4%12, ევ­რო­კავ­შირ­ში კი – 5.5%13. 

დიაგ­რა­მა 3: სა­ქარ­თვე­ლოს კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის კა­პი­ტალ­ზე უკუ­გე­ბა (ROE IFRS), 2009-2021 წლე­ბი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

უზარ­მა­ზა­რია თბი­ლის­სა (ფულის ემი­სიის ცენტრი) და და­ნარ­ჩენ ეკო­ნო­მი­კას 

შო­რის გან­ვი­თა­რე­ბის ტემ­პში სხვაობაც. მრა­ვა­ლი წლის განმავლობაში, მა­ღა­

ლი ინ­ფლა­ცია პა­სუ­ხის­მგე­ბე­ლია ქვეყ­ნის დოვ­ლა­თის ისეთ გადანაწილებაზე, 

რო­ცა ქვეყ­ნის რესურსები, და­ნარ­ჩე­ნი სა­ქარ­თვე­ლოს ხარჯზე, პირ­ველ რიგში, 

თბი­ლის­ში კონცენტრირდება.

1.4. ეროვნული ბანკის ცალკეული ინსტრუმენტები და მათი  
გავლენა ინფლაციაზე

ინ­ფლა­ციის რე­დის­ტრი­ბუ­ციის ეფექ­ტი დამოკიდებულია, ასევე, იმ ინსტრუ­

მენ­ტებზე, რომ­ლებ­საც ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი ფუ­ლის მა­სის რე­გუ­ლი­რე­ბის­თვის 

გამოიყენებს. მას სულ სა­მი ასე­თი ინ­სტრუ­მენ­ტი აქვს: რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის განა­

კვეთი, სა­რე­ზერ­ვო განაკვეთი, ოპე­რა­ციე­ბი ღია ბაზარზე.

12.	 Federal Reserve. (2024). Supervision and regulation Report
13.	 European Central Bank. (2024). SUP – Supervisory Banking Statistics
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რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თი წარ­მოად­გენს მოკ­ლე­ვა­დია­ნი სეს­ხე­ბის ღი­რე­ბუ­

ლებას, რო­მელ­საც ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი ერ­თკვი­რია­ნი ვა­დით გას­ცემს კო­მერ­ციულ 

ბანკებზე. რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სეს­ხე­ბის ოფი­ცია­ლუ­რი მი­ზა­ნი კო­მერ­ციუ­ლი ბან­

კე­ბის­თვის ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის უზრუნველყოფაა, თუმ­ცა ის ქვეყ­ნის მო­ნე­ტა­რულ 

გა­რე­მო­ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვან გავ­ლე­ნას ახდენს, ვი­ნაი­დან გა­მოი­ყე­ნე­ბა არა მხო­

ლოდ კრი­ტი­კულ სიტუაციებში, არა­მედ – დაკ­რე­დი­ტე­ბის ხე­ლოვ­ნუ­რი წა­ხა­ლი­

სე­ბის მიზნით. რაც უფ­რო ნაკ­ლე­ბია რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის განაკვეთი, მით უფ­რო მეტ 

ფულს სეს­ხუ­ლობს კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კი ეროვ­ნუ­ლი ბანკისგან, რომ შემდეგომ, 

ის კრე­დი­ტე­ბის გა­სა­ცე­მად გამოიყენოს. ვი­ნაი­დან კრე­დი­ტე­ბის დი­დი ნა­წი­ლის 

საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თი რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვეთ­ზეა მიბმული, ბან­კის­თვის 

ასე­თი ლიკ­ვი­დო­ბის წყა­რო უკი­დუ­რე­სად მომგებიანია14. შედეგად, რე­ფი­ნან­სი­

რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თის და­წე­ვა ფუ­ლის მა­სის ზრდას იწვევს, ხო­ლო რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის 

გა­ნაკ­ვე­თის ზრდა სა­პი­რის­პი­რო გავ­ლე­ნას ახდენს. 

გრა­ფი­კი 4: რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის გა­ნაკ­ვე­თი და რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სესხები, 2008-2023 წლე­ბი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

ამ გზით გა­მოწ­ვეუ­ლი ინფლაცია, პირ­ველ რიგში, ბანკების, სა­ბან­კო სექ­ტო­რი­სა 

და ფი­ნან­სუ­რი ცენ­ტრე­ბის კე­თილ­დღეო­ბა­ზე და­დე­ბი­თად აისახება, სხვა და­

14.	 ეროვნული ბანკი ამ სესხებს ავტომატურ რეჟიმში გასცემს და კომერციულ ბანკებს შესაძლებლობა 
აქვთ, მაშინ მიმართონ რეფინანსირების სესხს, როცა ჩათვლიან საჭიროდ, მიუხედავად იმისა, 
აქვთ, თუ – არა ლიკვიდურობის კრიზისი, თუ, უბრალოდ, მეტი სესხის გაცემა სურთ.
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ნარ­ჩე­ნი ეკო­ნო­მი­კის ხარჯზე. თუმ­ცა, გან­სხვა­ვე­ბუ­ლი ეფექ­ტი აქვს ეროვ­ნუ­ლი 

ბან­კის ღია ბაზ­რებ­ზე ოპერაციებს.

ასე­თი ჩარევა, რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სეს­ხე­ბის­გან განსხვავებით, არ არის აუ­ცი­ლე­ბე­

ლი ცენ­ტრა­ლუ­რი ბანკისათვის, თუმ­ცა ჩვენს ქვე­ყა­ნა­ში ის აქ­ტიუ­რად გა­მოი­ყე­ნე­

ბა და ვა­ლუ­ტით ან ფა­სია­ნი ქა­ღალ­დე­ბით ვაჭ­რო­ბას გულისხმობს. მაგალითად, 

თუ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი რე­ზერ­ვე­ბი­დან დო­ლარს გაყიდის, ის მი­მოქ­ცე­ვი­დან ლარს 

ამოიღებს, ანუ ეროვ­ნულ ვა­ლუ­ტა­ში ფუ­ლის მა­სა მცირდება, რაც, სხვა თა­ნა­ბარ 

პირობებში, ინ­ფლა­ციის ტემ­პის შემ­ცი­რე­ბას იწვევს. იგი­ვე ეფექ­ტი ექნება, თუ 

ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი ბა­ზარ­ზე ყი­დის ფა­სიან ქაღალდებს, ხო­ლო ვა­ლუ­ტი­სა თუ ფა­

სია­ნი ქა­ღალ­დე­ბის შესყიდვა, პირიქით, ფუ­ლის მა­სას ზრდის.

მაგალითად, ეროვ­ნუ­ლი ბანკი, ყოველწლიურად, ასო­ბით მი­ლიონ დო­ლარს ყი­

დის და ყიდულობს. ასე, 2023 წელს ეროვ­ნულ­მა ბან­კმა თით­ქმის 1.5 მი­ლიარ­დი 

დო­ლა­რი იყიდა, რაც იმას ნიშნავს, რომ ლა­რის მასა, მხო­ლოდ ამ ინ­სტრუ­მენ­

ტის გამოყენებით, დაახლოებით, 4 მი­ლიარ­დი ლა­რით გაიზარდა. ცხადია, სა­

ბო­ლოო ჯამში, ეს უფ­რო მა­ღალ ფა­სებ­ში გამოიხატება, თუმ­ცა ამ ინ­სტრუ­მენტს 

სპე­ცი­ფი­კუ­რი ეფექ­ტიც აქვს.

დიაგ­რა­მა 4: ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მიერ აშშ დო­ლა­რის ყიდვა-გაყიდვა, მლნ. 2009-1023 წლე­ბი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

დო­ლა­რის ყიდვა, გარ­და ფუ­ლის მა­სის ზრდისა, დო­ლა­რის გაძ­ვი­რე­ბას უწ­

ყობს ხელს, რაც ზრდის იმ კომ­პა­ნიე­ბი­სა და ადა­მია­ნე­ბის სიმდიდრეს, რო­მელ­

თა შე­მო­სა­ვა­ლიც უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­შია (პირველ რიგში, ექ­სპორ­ტზე მო­მუ­შა­ვე 

კომპანიები) და ამ­ცი­რებს მათ შემოსავლებს, ვინც იმ­პორ­ტი­რე­ბულ პრო­დუქ­

აშშ დოლარის გაყიდვა აშშ დოლარის ყიდვა
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ციას მოიხმარს. დო­ლა­რის გაყიდვა, შესაბამისად, სა­პი­რის­პი­რო ეფექ­ტი­საა და 

არა მხო­ლოდ ფუ­ლის მა­სას ამცირებს, არა­მედ ზრდის იმ­პორ­ტის მომ­გე­ბია­ნო­

ბას და ამ­ცი­რებს ექ­სპორ­ტზე მო­მუ­შა­ვე კომ­პა­ნიე­ბის სარგებელს.

ვი­ნაი­დან დო­ლა­რის ყიდვა/გაყიდვაში შუა­მავ­ლის როლს კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბი 

ასრულებენ, მა­თი შე­მო­სავ­ლე­ბიც იზ­რდე­ბა ყვე­ლა იმ შემთხვევაში, რო­ცა ეროვ­

ნუ­ლი ბან­კი ერე­ვა სა­ვა­ლუ­ტო ბირჟაზე, მიუ­ხე­და­ვად იმისა, ყიდულობს, თუ ყი­

დის ის დოლარს. მაგალითად, 2023 წელს სა­ვა­ლუ­ტო ოპე­რა­ციე­ბის­გან ბან­კე­ბის 

მო­გე­ბამ 600 მი­ლიონ ლარ­ზე მე­ტი შეადგინა. 

ეროვ­ნულ ბანკს ასე­ვე აქვს ფა­სია­ნი ქა­ღალ­დე­ბის საკ­მაოდ დი­დი პორტფელი. 

მაგალითად, 2024 წლის იან­ვრის მონაცემებით, ის 2.3 მლრდ ლარ­ზე მე­ტი ღი­რე­

ბუ­ლე­ბის სა­ხა­ზი­ნო და სა­ხელ­მწი­ფო ობ­ლი­გა­ციებს ფლობს, რაც, მაგალითად, 

კო­ვიდ­პან­დე­მიამ­დე პერიოდში, 1.4 მლრდ ლა­რით ნაკ­ლე­ბი იყო15. მიუ­ხე­და­

ვად იმისა, რომ კანონით, მთავ­რო­ბის ბიუ­ჯე­ტის ფუ­ლის ემი­სიით და­ფი­ნან­სე­

ბა აკრძალულია, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი სა­ხა­ზი­ნო ობ­ლი­გა­ციებს მეო­რეულ ბა­ზარ­ზე 

ყი­დუ­ლობს ბან­კე­ბის შუამავლობით, რაც, შინაარსობრივად, ისევ ბიუ­ჯე­ტის დე­

ფი­ცი­ტის და­ფარ­ვას ნიშნავს. ამი­ტომ ამ ინ­სტრუ­მენ­ტის მთა­ვა­რი ბე­ნე­ფი­ცია­რი 

მთავრობაა, ხო­ლო ბან­კე­ბი მხო­ლოდ შუა­მავ­ლის სარ­გე­ბელს იღებენ.

გრა­ფი­კი 5: ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის წი­ლი სა­ვა­ლუ­ტო აუქციონზე, 2021 იან­ვა­რი – 2023 ნოემ­ბე­რი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

15.	 საქართველოს ეროვნული ბანკი. (2024). ცენტრალური ბანკის მიმოხილვა
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ბოლო, მესამე ინ­სტრუ­მენ­ტი სა­რე­ზერ­ვო მოთხოვნებია, რომლებიც, ფორ­მა­

ლუ­რად, სა­ბან­კო ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის ნა­წი­ლად ითვლება, მაგ­რამ მი­სი გავ­ლე­ნა 

მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე მასშტაბურია. ის გუ­ლის­ხმობს ბან­კის­თვის მი­ნი­მა­

ლუ­რი ზღვრის დაწესებას, რი­სი გა­სეს­ხე­ბაც არ შეუძ­ლია მის ხელთ არ­სე­ბუ­ლი 

ფულიდან. მაგალითად, თუ ბან­კის დე­პო­ზიტ­ზე მო­ქა­ლა­ქემ შეი­ტა­ნა 100 ლარი, 

ბან­კი ვალდებულია, 5% სა­ვალ­დე­ბუ­ლო რე­ზერ­ვში გადაიტანოს, რა­თა ლიკ­ვი­

დუ­რო­ბას პრობ­ლე­მა არ შეექმნას. 2016 წლი­დან უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ში საპ­რო­ცენ­

ტო გა­ნაკ­ვე­თი გა­ცი­ლე­ბით მა­ღა­ლია და 2024 წელს ის 25%-ს შეადგენს. 

გრა­ფი­კი 6: სა­ვალ­დე­ბუ­ლო მი­ნი­მა­ლუ­რი სა­რე­ზერ­ვო მოთ­ხოვ­ნა კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის მიმართ, 

ეროვ­ნულ და უც­ხოურ ვალუტაში, 1994-2024 წლები.

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

სა­ვალ­დე­ბუ­ლო რე­ზერ­ვე­ბის ზრდა ფუ­ლის მა­სას ამცირებს, რად­გან ამ­ცი­რებს 

ბან­კე­ბის შესაძლებლობას, გაა­სეს­ხოს მათ გან­კარ­გვა­ში არ­სე­ბუ­ლი ფული. რაც 

უფ­რო მა­ღა­ლია რე­ზერ­ვე­ბის მოთხოვნა, მით უფ­რო მდგრა­დია ბანკი, ნაკ­ლე­

ბია ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის კრი­ზი­სის რის­კი და მას­თან ერ­თად – მოგებაც. სა­ვალ­დე­

ბუ­ლო რე­ზერ­ვე­ბის შემ­ცი­რე­ბა კი, პირიქით, ზრდის დაკრედიტებას, მო­გე­ბას და 

რისკებს, რომ ბან­კი ლიკ­ვი­დუ­რო­ბის კრი­ზი­სის წი­ნა­შე აღმოჩნდება. ამრიგად, 

სა­ვალ­დე­ბუ­ლო რე­ზერ­ვე­ბის სწო­რი დად­გე­ნა ამ­ცი­რებს სხვა ინ­სტრუ­მენ­ტე­

ბის გა­მო­ყე­ნე­ბის საჭიროებას. იმა­ვე მი­ზე­ზე­ბი­დან გამომდინარე, სა­ვალ­დე­ბუ­

ლო რეზერვები, ფაქტობრივად, მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის უმ­ნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნეს 

ელე­მენტს წარ­მოად­გენს და ფი­ნან­სუ­რი სის­ტე­მის მაკ­რო­პა­რა­მეტ­რებ­ზე ახ­დენს 

ეროვნული ვალუტა უცხოური ვალუტა
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უშუა­ლო გავ­ლე­ნას (საბანკო ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის დე­ტა­ლუ­რი 

ჩაშ­ლა იხი­ლეთ დანართში). ხოლო, ვი­ნაი­დან ეს გავ­ლე­ნა სწრაფი, პირ­და­პი­რი 

და მკვეთრია, რე­ზერ­ვე­ბის დო­ნე იშ­ვია­თად იც­ვლე­ბა და რო­გორც წესი, მო­ნე­ტა­

რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის პრინ­ცი­პულ ცვლი­ლე­ბებს უკავშირდება.

1.5 დედოლარიზაციის პოლიტიკა და მაღალი ინფლაცია

დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პო­ლი­ტი­კის წა­მოწ­ყე­ბის კონ­ტექ­სტი იყო, სხვა ვა­ლუ­ტებ­თან 

მიმართებით, ლა­რის გაუფასურება, რაც 2014 წლი­დან დაიწყო. კურ­სის გაუ­ფა­

სუ­რე­ბის მი­ზე­ზად კი ხე­ლი­სუფ­ლე­ბა არა – სა­კუ­თარ შეცდომებს, არა­მედ დო­ლა­

რი­ზა­ციის მა­ღალ მაჩ­ვე­ნე­ბელს ასახელებდა. ამა­ზე საპასუხოდ, მთავრობამ და 

ეროვნულმა ბანკმა გადაწყვიტეს უცხოური ვალუტის გამოყენების ბრუნვიდან 

გაყვანა ხელოვნული შეზღუდვებით, იმის ნაცვლად, რომ უფრო კონსერვატიული 

სტრატეგია აერჩიათ და ლარი სტაბილურ ვალუტად ექციათ. მაგალითად, აიკ­

რძა­ლა ფა­სე­ბის დაწესება, ლა­რის გარდა, სხვა ვალუტაში, სა­ვალ­დე­ბუ­ლო რე­

ზერ­ვე­ბის ცვლილებით, დო­ლარ­სა და ევ­რო­ში სეს­ხე­ბი ხე­ლოვ­ნუ­რად გაძვირდა, 

ამას­თან ერთად, გაი­ზარ­და ლა­რის მიწოდება.

ზე­მო­ჩა­მოთ­ვლი­ლი რე­გუ­ლა­ციე­ბის მი­ღე­ბის პარალელურად, სა­ქარ­თვე­ლოს 

ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი სა­კუ­თარ მო­ნე­ტა­რულ ინ­სტრუ­მენ­ტებს ისე იყენებდა, რომ ფუ­

ლის ემი­სია უფ­რო დი­დი მას­შტა­ბით ხორციელდებოდა, ვიდ­რე და­ბა­ლი ინ­ფლა­

ციის მი­საღ­წე­ვად იყო საჭირო. შედეგად, მა­ლე­ვე ინ­ფლა­ცია მიზ­ნობ­რივ მაჩ­ვე­

ნე­ბელს ას­ცდა და ეს გა­დახ­რა წლე­ბის გან­მავ­ლო­ბა­ში ნარჩუნდებოდა.

გაც­ვლი­თი კურ­სის მხრივ, დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პო­ლი­ტი­კის შე­დე­გი იყო ის, რომ 

ლა­რის კურსი, დო­ლარ­თან და ევ­როს­თან მიმართებით, არა­თუ გამყარდა, 

არამედ, პირიქით, გაუფასურდა. გაუ­ფა­სუ­რე­ბის ტენ­დენ­ცია 2014 წელს დაიწ­ყო 

და ის 2016 წელს წა­მოწ­ყე­ბულ­მა დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პო­ლი­ტი­კამ ვერ შეაჩერა. 

მეტიც, 2020 წელს ერ­თი აშშ დო­ლა­რის ღი­რე­ბუ­ლე­ბამ 3.46 ლარ­საც კი მიაღწია. 

გამ­ყა­რე­ბის ტენ­დენ­ცია 2022 წლი­დან იწყება, რო­დე­საც რუ­სე­თი უკ­რაი­ნა­ში შეიჭ­

რა და შედეგად, სა­ქარ­თვე­ლო­ში დი­დი რაო­დე­ნო­ბით რუსეთის, ბე­ლა­რუ­სის და 

უკ­რაი­ნის მო­ქა­ლა­ქე შემოვიდა. 
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გრა­ფი­კი 7: აშშ დო­ლა­რი და ევ­რო ლარ­თან მიმართებით, 2017-2023 წლე­ბი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

ისიც აღსანიშნავია, რომ, მიუ­ხე­და­ვად მრა­ვა­ლი შეზღუდვისა, დე­პო­ზი­ტე­

ბის დო­ლა­რი­ზა­ცია კვლავ მა­ღა­ლია და დე­პო­ზი­ტე­ბის თით­ქმის ნა­ხე­ვა­რი უც­

ხოურ ვალუტაშია, რაც დი­დად არ გან­სხვავ­დე­ბა მრა­ვალ­წლია­ნი სა­შუა­ლო 

მაჩვენებლისგან, რო­მე­ლიც 57-69% ფარ­გლებ­ში მერყეობდა. სხვა სიტყვებით, 

მიუ­ხე­და­ვად დე­პო­ზი­ტებ­ზე მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად უფ­რო და­ბა­ლი პროცენტისა, მო­

სახ­ლეო­ბის დი­დი ნა­წი­ლი მაინც უფ­რო ენ­დო­ბა დო­ლარ­სა და ევროს, ვიდ­რე 

ლარს და სა­კუთარ და­ნა­ზოგს უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ში აკეთებს.

გრა­ფი­კი 8: დე­პო­ზი­ტე­ბის დო­ლა­რი­ზა­ცია (ფართო ფულ­ში შე­მა­ვა­ლი დე­პო­ზი­ტე­ბის მიხედვით), ­

1995-2023 წლე­ბი

წყარო: სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი

ამრიგად, დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის მთა­ვა­რი შე­დე­გი გაზ­რდი­ლი ინ­ფლა­ცია და ბან­კე­ბის 

მოგებაა, ხო­ლო ლარი, ისევე, რო­გორც წარსულში, რჩე­ბა არა­სან­დო და არას­

ტა­ბი­ლურ ვალუტად, რო­მელ­საც სა­ქარ­თვე­ლოს მო­ქა­ლა­ქეე­ბიც კი არ ენდობიან.
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შეჯამება

სა­ქარ­თვე­ლო­ში ფუნ­ქციო­ნი­რებს მო­ტივ­ტი­ვე სა­ვა­ლუ­ტო რეჟიმი, რო­მე­ლიც 

სა­შუა­ლე­ბას აძ­ლევს ცენ­ტრა­ლურ ბანკს, და­მოუ­კი­დე­ბე­ლი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­

ლი­ტი­კა გაატაროს. ამ თა­ვი­სუფ­ლე­ბას კი ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი იმ­გვა­რად იყენებს, 

რომ ლა­რი არა­სან­დო და არას­ტა­ბი­ლურ ვა­ლუ­ტად ჩამოყალიბდა. ამის 

შედეგია, მაგალითად, ის, რომ 2003-2024 წლებ­ში ფა­სე­ბი 184%-ით გაიზარდა, 

რაც გან­ვი­თა­რე­ბულ და ბევრ გან­ვი­თა­რე­ბად ქვე­ყა­ნას­თან შედარებით, ძა­

ლიან ცუ­დი მაჩვენებელია.

ინ­ფლა­ციას რე­დის­ტრი­ბუ­ციის ეფექ­ტი აქვს და სიმ­დიდ­რე გა­ჭირ­ვე­ბუ­ლი და 

რე­გიონ­ში მცხოვ­რე­ბი ადა­მია­ნე­ბი­დან გა­დააქვს შე­და­რე­ბით შეძ­ლე­ბუ­ლი 

და ურ­ბა­ნულ ად­გი­ლებ­ში მცხოვ­რე­ბი მოსახლეობისკენ. იქ­ნე­ბა ეს ეკო­ნო­მი­

კუ­რი სექ­ტო­რი თუ გეოგ­რა­ფიუ­ლი არეალი, რაც უფ­რო ახ­ლო­საა ის ემი­სიის 

ცენტრთან, მით მე­ტად ხეი­რობს ინფლაციით. ასე­თია ფი­ნან­სუ­რი სექ­ტო­რი და 

ქა­ლა­ქი თბილისი. ინ­ფლა­ციის ამ­გვა­რი თვი­სე­ბა პა­სუ­ხის­მგე­ბე­ლია რო­გორც 

ბევ­რი ადა­მია­ნის სიღარიბეზე, ისე იმ დისპროპორციაზე, რო­მე­ლიც თბი­ლის­სა 

და და­ნარ­ჩენ სა­ქარ­თვე­ლოს შო­რის არსებობს.

მიუ­ხე­და­ვად იმისა, რომ ინ­ფლა­ცია ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის პო­ლი­ტი­კის შედეგია, 

ფა­სე­ბის ზრდას ეკო­ნო­მი­კა­ზე არაერ­თგვა­რო­ვა­ნი გავ­ლე­ნა აქვს და იმა­ზეა 

დამოკიდებული, თუ რო­მე­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტის მეშ­ვეო­ბით ფარ­თოვ­დე­ბა ფუ­

ლის მასა. თუ ფუ­ლის მა­სა რე­ფი­ნან­სი­რე­ბის სეს­ხის ან სა­ვალ­დე­ბუ­ლო რე­ზერ­

ვე­ბის მეშ­ვეო­ბით იზრდება, მა­შინ მთა­ვა­რი ბე­ნე­ფი­ცია­რი სა­ბან­კო სისტემაა. 

სა­ვა­ლუ­ტო ინ­ტერ­ვენ­ციე­ბის დროს სარგებელი, პირ­ველ რიგში, საერ­თა­შო­

რი­სო ვაჭ­რო­ბა­ში ჩარ­თულ კომ­პა­ნიებ­სა და მოქალაქეებზე, ასევე, სა­ვა­ლუ­ტო 

ვაჭ­რო­ბა­ში შუა­მავ­ლის რო­ლის შემ­სრუ­ლე­ბელ ბან­კებ­ზე ნაწილდება. ფა­სია­

ნი ქა­ღალ­დე­ბის შეს­ყიდ­ვით კი ეროვ­ნუ­ლი ბანკი, ირიბად, მთავ­რო­ბის ბიუ­ჯე­

ტის დე­ფი­ციტს ფარავს, რის შე­დე­გა­დაც მთავრობას, რო­მე­ლიც ისე­დაც სარ­

გებ­ლობს ფა­სე­ბის ზრდით, და­მა­ტე­ბით უჩ­ნდე­ბა ფუ­ლის მარ­ტი­ვად მო­ზიდ­ვის 

შესაძლებლობა. აღ­ნიშ­ნუ­ლი სარ­გებ­ლის სანაცვლოდ, ქვე­ყა­ნა­ში ფა­სე­ბი იზ­

რდე­ბა და ადა­მიან­თა ყვე­ლა და­ნარ­ჩე­ნი ჯგუ­ფი ღარიბდება. 

ინფლაციაზე, გაც­ვლი­თი კურ­სის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა­სა და ვა­ლუ­ტის სან­დოო­ბა­

ზე მნიშ­ვნე­ლო­ვან გავ­ლე­ნას ახ­დენს ე.წ. დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პოლიტიკა, რაც 
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ბა­ზარ­ზე მრა­ვა­ლი ახა­ლი რე­გუ­ლა­ციის და­წე­სე­ბა­სა და არ­სე­ბუ­ლი შეზ­ღუდ­

ვე­ბის გამ­კაც­რე­ბას მოიცავს. დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის შე­დე­გი კი­დევ უფ­რო მა­

ღა­ლი ინფლაცია, მა­ღა­ლი საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თე­ბი და სხვა ვა­ლუ­ტებ­თან 

მიმართებით, გაუ­ფა­სუ­რე­ბუ­ლი ვა­ლუ­ტის გაც­ვლი­თი კურსია.
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2.
მსოფ­ლიო გა­მოც­დი­ლე­ბა

2.1 ევროზონა

ევ­რო­ზო­ნა 1999 წელს შეიქმნა, რო­ცა ევ­რო­პის კავ­ში­რის თერ­თმეტ­მა ქვე­ყა­

ნამ (ავსტრია, ბელგია, ფინეთი, საფრანგეთი, გერმანია, ირლანდია, იტალია, 

ლუქსემბურგი, ნიდერლანდები, პორ­ტუ­გა­ლია და ესპანეთი) საერ­თო ვა­ლუ­

ტა – ევ­რო შემოიღო. 2001-2023 წლებ­ში ევ­რო­ზო­ნას კი­დევ ცხრა ქვე­ყა­ნა – 

საბერძნეთი, ხორვატია, კვიპროსი, ესტონეთი, ლატვია, ლიეტუვა, მალტა, სლო­

ვა­კე­თი და სლო­ვე­ნია – შეუერთდა. 

ევ­როს ემი­სია­ზე და ევ­რო­ზო­ნის სა­ბან­კო ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბა­ზე ევ­რო­პის ცენ­

ტრა­ლუ­რი ბან­კი (ECB) და ევ­რო­პუ­ლი სის­ტე­მის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბი (ESCB) 

ზრუნავენ. ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი და ევ­რო­ზო­ნის ეროვ­ნუ­ლი ცენ­ტრა­ლუ­

რი ბან­კე­ბი ერ­თობ­ლი­ვად ატა­რე­ბენ მო­ნე­ტა­რულ პოლიტიკას. მაგალითად, ბუნ­

დეს­ბან­კი გერ­მა­ნია­ში ან საფ­რან­გე­თის ბან­კი საფ­რან­გეთ­ში ევ­რო­პუ­ლი სის­ტე­

მის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბის ნა­წი­ლია და ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლურ ბან­კთან ერთად, 

ჩარ­თუ­ლია მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის განხორციელებაში. სწო­რედ ევ­რო­პუ­

ლი სის­ტე­მის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბის მმარ­თვე­ლე­ბის­გან და აღ­მას­რუ­ლე­ბე­ლი 

საბ­ჭოს ექ­ვსი წევ­რის­გან შედ­გე­ბა ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის მმარ­თვე­ლი 

საბჭო, რო­მე­ლიც მთა­ვა­რი გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბის მიმღებია. 

რაც შეე­ხე­ბა თვი­თონ ვალუტას, ევ­რო სტა­ბი­ლურ ვა­ლუ­ტად ით­ვლე­ბა და მას 350 

მლნ ადა­მიან­ზე მე­ტი იყენებს. 1999-2023 წლებ­ში ევ­როს ინ­ფლა­ცია სა­შუა­ლოდ 

2.1% იყო.
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გრა­ფი­კი 9: ინ­ფლა­ცია ევროზონაში, 1999-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

აღსანიშნავია, რომ ინ­ფლა­ცია ეკო­ნო­მი­კუ­რი კრი­ზი­სე­ბის შემ­დეგ იზრდება. ასე 

მოხ­და გლო­ბა­ლუ­რი ფი­ნან­სუ­რი კრიზისის, ვა­ლის კრი­ზი­სი­სა და კო­ვიდ­პან­დე­

მიის შემდეგ. ყვე­ლა­ზე მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციის ტემ­პი ევ­რო­ზო­ნას 2022 წელს ჰქონდა, 

რო­დე­საც სა­მომ­ხმა­რებ­ლო კა­ლა­თის ფა­სი 8.4%-ით გაიზარდა. ეს კი 2020-2021 

წლებ­ში მკვეთ­რად გაზ­რდილ­მა ფუ­ლის მა­სამ გამოიწვია, რო­ცა M2 ფუ­ლის მა­სის 

აგ­რე­გა­ტი სამ წელ­ში სა­მი ტრი­ლიო­ნი ევ­რო­თი გაი­ზარ­და მაშინ, რო­ცა 2000-2018 

წლებ­ში ფუ­ლის მა­სა სა­შუა­ლოდ 0.4 ტრი­ლიო­ნი ევ­რო­თი იზრდებოდა. მეტიც, 

თუ 2019 წელს M2-ის ფარ­დო­ბა მშპ-სთან 103% იყო, 2020 წელს ის 120%-მდე 

გაიზარდა. 2022 წელს ფუ­ლის მა­სის ზრდის ტემ­პი შემცირდა, ხო­ლო 2023 წელს, 

ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის მხრი­დან მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის გამ­კაც­რე­

ბის შედეგად, M2 აგრეგატი, ევ­როს ის­ტო­რია­ში პირველად, 1%-ით შემცირდა. 

შესაბამისად, 2.4%-მდე და­ვი­და 2023 წლის ინ­ფლა­ციის ტემპიც. 

ევ­რო თა­ვი­სუფ­ლად მო­ტივ­ტი­ვე ვა­ლუ­ტაა და სხვა ვა­ლუ­ტებ­თან მიმართებით, 

მი­სი გა­ნაკ­ვე­თი მოთხოვნა-მიწოდებით დგება, ხო­ლო ევ­რო­პის ცენ­ტრა­ლუ­რი 

ბანკი, სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის­გან განსხვავებით, კურ­სის ფორ­მი­

რე­ბის პრო­ცეს­ში არ ერევა. სტა­ბი­ლუ­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა ვა­ლუ­ტის 

კურ­სის მიმ­ზიდ­ვე­ლო­ბა­საც განსაზღვრავს. 1999-2023 წლებ­ში 1 აშშ დო­ლა­

რის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა – სა­შუა­ლოდ 0.86 ევრო, ხო­ლო სტან­დარ­ტუ­ლი გადახრა16 ­

16.	 სტანდარტული გადახრა აჩვენებს, რამხელაა რიცხვების ჯგუფში საშუალო მაჩვენებლიდან გადახრა
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0.12 ევ­რო იყო, რაც ნიშ­ნავს იმას, რომ ევ­რო და­ბა­ლი მერ­ყეო­ბით ხასიათდება. 

აქ­ვე აღ­სა­ნიშ­ნა­ვია ისიც, რომ ევ­რო­ზო­ნის ქვეყ­ნე­ბის ხე­ლი­სუფ­ლე­ბებს მო­ნე­

ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე გავ­ლე­ნა არ გააჩ­ნიათ და თი­თოეუ­ლი მთავ­რო­ბა ზუს­ტად 

ისე იქცევა, რო­გორც ქვეყნები, რომ­ლებ­საც არ აქვთ შესაძლებლობა, ბიუ­ჯე­ტის 

დე­ფი­ცი­ტი ფუ­ლის ემი­სიით დააფინანსონ. მეტიც, ევ­რო­კავ­ში­რის შე­და­რე­ბით 

მცი­რე ქვეყნებს, როგორიცაა, მაგალითად, სლოვაკეთი, არც ევ­რო­ზო­ნის მო­

ნე­ტა­რულ პო­ლიტ­იკა­ზე აქვს მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი გავლენა. ამრიგად, სლო­ვა­კე­თის 

მთავ­რო­ბა თუ სა­ბან­კო სისტემა, ფაქტობრივად, ფუნ­ქციო­ნი­რებს პირობებში, 

რო­ცა ქვე­ყა­ნას არც სა­კუთ­რი ვა­ლუ­ტა გააჩნია, არც – პრინ­ცი­პუ­ლი გავ­ლე­ნის 

ბერ­კე­ტე­ბი სხვა ქვეყ­ნებ­თან ერ­თად შე­მო­ღე­ბულ ვალუტაზე.

თა­ვის მხრივ, ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბა სხვა­დას­ხვა კრი­ტე­რიუ­მის მი­ხედ­

ვით ხდება17. მათ შო­რი­საა ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა და გაც­ვლი­თი კურ­სის 

სტაბილურობა. ფა­სე­ბის სტა­ბი­ლუ­რო­ბის კუთხით, გან­მცხა­დე­ბე­ლი ქვე­ყა­ნა 

ვერ გახ­დე­ბა ევ­რო­ზო­ნის წევრი, თუ მი­სი ინ­ფლა­ცია 1.5 პრო­ცენ­ტუ­ლი პუნ­

ქტით მე­ტია საუ­კე­თე­სო მოს­წრე­ბის მქო­ნე სა­მი წევ­რი ქვეყ­ნის ინფლაციაზე. 

რაც შეე­ხე­ბა გაც­ვლი­თი კურ­სის სტაბილურობას, ქვეყ­ნის ვა­ლუ­ტას არ უნ­და 

ჰქონ­დეს ძლიე­რი გა­დახ­რა ევ­რო­პის კავ­ში­რის გაც­ვლი­თი კურ­სის მე­ქა­ნიზ­მი­

დან (ERM II). ეს ნიშნავს, რომ ევ­რო­ზო­ნის და ევ­რო­პის კავ­ში­რის იმ სხვა წევ­

რი ქვეყ­ნე­ბის ვა­ლუ­ტებ­თან მიმართებით, რომ­ლე­ბიც ევ­რო­ზო­ნის წევ­რე­ბი არ 

არიან, სა­ვა­ლუ­ტო მერ­ყეო­ბა მა­ღა­ლი არ უნ­და იყოს. ფლუქ­ტუა­ციის სტან­დარ­

ტუ­ლი ლი­მი­ტი კი 15%-ს ან უნ­და აღემატებოდეს. 

2.2. ესტონეთი, ლიეტუვა და ლატვია

აკა­დე­მიურ და პო­ლი­ტი­კურ წრეებ­ში ეს­ტო­ნე­თი განიხილება, რო­გორც კო­მუ­ნიზ­

მი­დან თა­ვი­სუ­ფალ სა­ბაზ­რო სის­ტე­მა­ზე გა­დას­ვლი­სა და სწრა­ფი რე­ფორ­მი­რე­ბის 

ერთ-ერთი საუ­კე­თე­სო მაგალითი18. ის ევ­რო­კავ­ში­რის წევ­რი 2004 წელს გახდა, 

ხო­ლო ევ­რო­ზო­ნა­ში 2011 წელს გაწევრიანდა. შესაბამისად, ამა­ვე წლიდან, ოფი­

ცია­ლურ ვა­ლუ­ტად ევ­რო გა­მოც­ხად­და და ფულად-საკრედიტო პო­ლი­ტი­კის ნა­

წილ­შიც ამ ქვეყ­ნის გა­მოც­დი­ლე­ბა სანიმუშოა.

17.	 Council of European Union. (2024). Conditions for Joining the Euro Area: Convergence Criteria
18.	 Kattel, Raudla. (2022). Estonia’s Radical Transformation
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საბ­ჭო­თა კავ­ში­რის დაშ­ლის შემდეგ, ესტონეთშიც, რო­გორც ყვე­ლა პოს­ტსაბ­

ჭო­თა ქვეყანაში, ჰი­პე­რინ­ფლა­ციუ­რი პრო­ცე­სე­ბი მიმდინარეობდა. ეს­ტო­ნე­

თი პირ­ვე­ლი იყო პოს­ტსაბ­ჭო­თა ქვეყნებში, რო­მელ­მაც საბ­ჭო­თა რუბ­ლი სა­

კუ­თა­რი ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტით ჩაანაცვლა. ინ­ფლა­ციის შესაჩერებლად, ეს­

ტო­ნე­თის მთავ­რო­ბამ მიი­ღო გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბა სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭოს შექ­მნის 

შე­სა­ხებ და ეს­ტო­ნუ­რი კრო­ნი გერ­მა­ნულ მარ­კას მიაბა. საწ­ყი­სი გაც­ვლი­თი 

კურ­სი დად­გინ­და იმის მიხედვით, თუ რო­გო­რი იყო რუბ­ლის და­მო­კი­დე­ბუ­

ლე­ბა გერ­მა­ნულ მარ­კას­თან (8 რუბ­ლი – 1 მარკა). 

გრა­ფი­კი 10: ინ­ფლა­ცია ესტონეთში, 1993-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭოს შე­მო­ღე­ბის შემდეგ, ეს­ტო­ნეთ­ში ინ­ფლა­ციუ­რი პრო­ცე­სე­ბი 

სწრა­ფად შე­ჩერ­და და 1998-2010 წლებ­ში სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციის ტემ­პი 4% იყო 

(შედარებისთვის, სა­ქარ­თვე­ლო­ში იმა­ვე პე­რიოდ­ში ფა­სე­ბი სა­შუა­ლოდ 5.7%-ით 

იზრდებოდა).

სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის სის­ტე­მის­გან მრა­ვა­ლი მი­მარ­თუ­ლე­

ბით განსხვავდება. მას არ გააჩ­ნია ისე­თი ფუნქციები, რო­გო­რე­ბი­ცაა და­მოუ­კი­

დე­ბე­ლი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის წარმოება, მთავ­რო­ბა­სა და კო­მერ­ციუ­ლი 

ბან­კე­ბის­თვის ფუ­ლის სესხება, სა­ბიუ­ჯე­ტო დე­ფი­ციტ­ზე ზრუნვა, უკა­ნას­კნე­ლი 

იმე­დის კრე­დი­ტო­რო­ბა და სხვა. ეს­ტო­ნე­თის ხე­ლი­სუფ­ლე­ბამ მო­დე­ლად ჰონგ-
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კონგის სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო აი­ღო და მას მხო­ლოდ რე­ზერ­ვე­ბის გან­კარ­გვის უფ­

ლე­ბა დაუტოვა1920.

ამ პრო­ცე­სის და­საწ­ყის­ში ეს­ტო­ნე­თის ხე­ლი­სუფ­ლე­ბა კი­დევ ერ­თი დი­ლე­მის წი­

ნა­შე იდ­გა – რო­მელ ვა­ლუ­ტა­ზე მიე­ბა ეს­ტო­ნუ­რი კრონი. 1992 წლისთვის, მა­ნამ­

დეც და შემდეგაც, ჰე­გე­მონ ვა­ლუ­ტად აშშ დო­ლა­რი ითვლება, თუმცა, ვი­ნაი­დან 

ეს­ტო­ნე­თის გრძელ­ვა­დია­ნი ორიენ­ტი­რი ევ­რო­პის კავ­შირ­ში გა­წევ­რია­ნე­ბა იყო 

და ვაჭ­რო­ბის უდი­დე­სი წი­ლიც ევ­რო­პუ­ლი ქვეყ­ნე­ბი­დან მოდიოდა, დო­ლარ­ზე 

მიბ­მას მა­ლე­ვე უა­რი ეთქვა. შემ­დე­გი ალ­ტერ­ნა­ტი­ვა ევ­რო­პუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო ერ­

თეუ­ლი იყო (ECU)21. ECU ევ­როს წინამორბედია, რო­მე­ლიც ფიზიკურ, და­ბეჭ­დილ 

ან მოჭ­რილ ვა­ლუ­ტას არ წარმოადგენდა. ის იყო თეო­რიუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო საზომი, 

რო­მე­ლიც დგინ­დე­ბო­და ევ­რო­კავ­ში­რის ქვეყ­ნე­ბის ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტე­ბის შე­

წო­ნი­ლი მაჩვენებლებისგან. მას­ში ყვე­ლა­ზე დი­დი წილი, 1989-1998 წლებში, 

გერ­მა­ნია­სა (32%) და საფ­რან­გეთს (20%) ეკავა22. ასეთ შემთხვევაში, პე­გი­რე­

ბა არ აჩ­ვე­ნებ­და ცხად და გამ­ჭვირ­ვა­ლე კავ­შირს რო­მე­ლი­მე კარ­გად ნაც­ნობ 

ვალუტასთან. სწო­რედ ამიტომ, არჩევანი, სა­ბო­ლოო ჯამში, გერ­მა­ნულ მარ­კა­ზე 

შეჩერდა.

ინ­ფლა­ციას­თან ერთად, ეს­ტო­ნეთ­ში ვა­ლუ­ტის კურ­სის სტა­ბი­ლი­ზა­ციაც მოხ­და 

და სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბი მი­ნი­მუ­მამ­დე დავიდა. 

მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნია იმის აღნიშვნაც, რომ ინ­ფლა­ციის ტემ­პი და ვა­ლუ­ტის მერ­ყეო­

ბა კი­დევ უფ­რო შემ­ცირ­და მას შემდეგ, რაც ეს­ტო­ნე­თი ევ­რო­ზო­ნას შეუერ­თდა 

და ევ­რო მიიღო. მაგალითად, 2011-2020 წლებში, 10 წლის განმავლობაში, სა­შუა­

ლო ინ­ფლა­ცია 2% იყო, რო­ცა 2001-2010 წლებ­ში – ორ­ჯერ მე­ტი – 4%.

სწო­რედ სა­კუ­თარ მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე უა­რის თქმამ მის­ცა სა­შუა­ლე­ბა ეს­

ტო­ნეთს პირ­ვე­ლად 1992 წელს და შემ­დეგ – 2011 წელს, ჰქო­ნო­და სტა­ბი­ლუ­რი 

გან­ვი­თა­რე­ბის 30 წელი, რო­მე­ლიც დღე­საც გრძელდება. მო­ცე­მულ­მა ნა­ბი­ჯებ­

19.	 Knobl, Sutt, Zavoico. (2002). The Estonian Currency Board: Its Introduction and Role in the Early 
Success of Estonia’s Transition to a Market Economy

20.	 რე­ზერ­ვე­ბის გან­კარ­გვა გუ­ლის­ხმობს ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის უფ­ლე­ბა­მო­სი­ლე­ბას, გა­მოი­ყე­ნოს მო­ნე­
ტა­რუ­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბი, რა­თა ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის მა­სა შეე­სა­ბა­მე­ბო­დეს იმ უც­ხოუ­რი ვა­ლუ­ტის 
რე­ზერ­ვე­ბის მაჩ­ვე­ნებ­ლებს, რომ­ლებ­თან მი­მარ­თე­ბი­თაც აქვს და­ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტა.

21.	 ECU – European Currency Unit European Documentation. (1984). The ECU
22.	 European Parliament. (2015). A History of European Monetary Integration
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მა ორი მთა­ვა­რი პრობ­ლე­მა – ინ­ფლა­ცია და სა­ვა­ლუ­ტო არას­ტა­ბი­ლუ­რო­ბა – 

წარ­მა­ტე­ბით გადაჭრა. 

ეს­ტო­ნე­თის გა­მოც­დი­ლე­ბა ლიე­ტუ­ვამ გამოიყენა, თუმ­ცა – 2 წლით გვიან და 

შესაბამისად, ინ­ფლა­ციის პრობ­ლე­მაც დაგ­ვია­ნე­ბით გადაიჭრა. ლიე­ტუ­ვის 

სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო მცი­რე­დით ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კის­კენ იხრებოდა. მაგალითად, 

უკა­ნას­კნე­ლი იმე­დის კრე­დი­ტო­რი იყო კო­მერ­ციუ­ლი ბანკებისთვის, თუმცა, 

წლე­ბის განმავლობაში, ეს­ტო­ნე­თის მსგავ­სი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა ჰქონ­და 

და შესაბამისად, ეფექ­ტიც იგი­ვე – ინ­ფლა­ციის მკვეთ­რად შემ­ცი­რე­ბა და სტა­ბი­

ლუ­რი გაც­ვლი­თი კურსი, მომ­დევ­ნო წლე­ბის განმავლობაში. 

ეს­ტო­ნე­თის მსგავ­სი გან­ვი­თა­რე­ბის ის­ტო­რია ახა­სია­თებს ლატვიასაც. საბ­ჭო­თა 

კავ­ში­რის დაშ­ლის შემდეგ, 1993 წლამ­დე ლატ­ვია­ში გა­მოი­ყე­ნე­ბო­და რუბლი, 

რო­მე­ლიც 1993 წლის 5 მარტს ლატ­ვიურ­მა ლატ­მა ჩაა­ნაც­ვლა და შემ­დე­გი 20 

წე­ლი ქვე­ყა­ნა ამ ვა­ლუ­ტას იყენებდა. თავდაპირველად, ლატვიაც, ეს­ტო­ნე­თის 

მსგავსად, სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭოს შექ­მნას აპირებდა, თუმცა, საკ­მა­რი­სი რე­ზერ­

ვე­ბის არარ­სე­ბო­ბის გამო, ეს არ გამოუვიდა23. ამის სანაცვლოდ, ლატ­ვიის 

მთავ­რო­ბამ ვა­ლუ­ტის კონ­ვენ­ციურ პე­გი­რე­ბას მი­მარ­თა და ინფლაცია, 1992 

წელს არ­სე­ბუ­ლი 959%-დან, 1993 წელს 35%-მდე დავიდა24. 1997 წლი­დან 2014 

წლამ­დე ინ­ფლა­ცია სა­შუა­ლოდ 4% იყო, ხო­ლო ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბის 

შემდეგ, 2021 წლის ჩათვლით, სა­შუა­ლოდ 2%. 

2014-2023 წლებში, მიუ­ხე­და­ვად იმისა, რომ ევ­რო­კავ­შირ­მა 2022 წელს რე­კორ­

დუ­ლად მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ცია გადაიტანა, სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციის ტემპი, სა­ქარ­

თვე­ლოს­თან შედარებით, მაინც მკვეთ­რად დაბალია. დაახ­ლოე­ბით იმა­ვეს 

თქმაა შე­საძ­ლე­ბე­ლი ბალ­ტიის­პი­რე­თის ქვეყნებზეც.

23.	 სავალუტო საბჭო ფულის მასის 100%-ის უცხოური ვალუტის რეზერვებს მოითხოვს, განსხვავებით 
კონვენციური პეგირებისგან, როცა სრული ბაზის რეზერვით გამყარება სავალდებულო არ არის.

24.	 Peterson Institute for International Economics. (2010). Latvia’s Post Soviet Transition
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დიაგ­რა­მა 5: სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციის ტემ­პი 2014-2023 წლებ­ში

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

2.3. ბულგარეთი

ბულ­გა­რე­თი კარ­გი მა­გა­ლი­თია იმისა, რომ ევ­რო­ზე მიბ­მა არა მხო­ლოდ 1990-

იანი წლე­ბის და­საწ­ყის­ში იყო მიმზიდველი, არა­მედ ხელ­საყ­რე­ლია ნე­ბის­მიე­რი 

ქვეყნისთვის, რო­მელ­საც არას­ტა­ბი­ლუ­რი ვა­ლუ­ტა და მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციის ტემ­

პი აქვს. 

ბულ­გა­რე­თი ევ­რო­პის კავ­ში­რის ყვე­ლა­ზე ღა­რი­ბი წევ­რი ქვეყანაა. 1990-იანი 

წლე­ბის დასაწყისში, რო­გორც სხვა პოს­ტკო­მუ­ნის­ტუ­რი ქვეყნები, ბულ­გა­რე­

თიც ჰი­პე­რინ­ფლა­ციით გამოირჩეოდა. 1991 წელს სა­შუა­ლო წლიუ­რი ინ­ფლა­

ცია 338% იყო, 1995 წელს – 62%, ხო­ლო 1997 წელს – 1058%. 1999 წელს ქვეყ­ნის 

ხელისუფლებამ, სხვა ქვეყ­ნე­ბის გა­მოც­დი­ლე­ბა­ზე დაყ­რდნო­ბი­თა და საერ­თა­

შო­რი­სო სა­ვა­ლუ­ტო ფონ­დის დახმარებით, სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო შე­მოი­ღო და თუ 

1998 წლის სა­შუა­ლო წლიუ­რი ინ­ფლა­ცია 19%-ს შეადგენდა, 1999 წელს ის უკ­ვე 

3%-მდე შემცირდა.

ევროზონა ლატვია ლიეტუვა ესტონეთი საქართველო

1.8%

3.1%
3.6% 3.6%

5.2%
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გრა­ფი­კი 11: სა­შუა­ლო წლიუ­რი ინ­ფლა­ცია ბულგარეთში, 1998-2023

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

ბულ­გა­რუ­ლი ლე­ვი გერ­მა­ნულ მარ­კას მიე­ბა 2 წლით, ხო­ლო 1999 წლიდან, გერ­

მა­ნია­ში ევ­როს შე­მო­ღე­ბის შემდეგ, ის მიბ­მუ­ლია ევროზე, კურ­სით 1 ევ­რო – 

1.96 ლევი. 1998 წლი­დან 2023 წლამ­დე სა­შუა­ლო წლიუ­რი ინ­ფლა­ცია 4.5% იყო 

(შედარებისთვის, სა­ქარ­თვე­ლო­ში იგი­ვე მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი 5.8%-ია).

2.4. მონტენეგრო

პირ­ვე­ლი მსოფ­ლიო ომის დას­რუ­ლე­ბი­დან 1992 წლამ­დე მონ­ტე­ნეგ­რო იუ­გოს­

ლა­ვიის ნა­წილს წარ­მოად­გენ­და და შესაბამისად, ვა­ლუ­ტა იუ­გოს­ლა­ვუ­რი დი­

ნა­რი იყო. ფე­დე­რა­ციის დაშ­ლის შემდეგ, მონ­ტე­ნეგ­რომ და სერ­ბეთ­მა შექ­მნეს 

იუ­გოს­ლა­ვიის ფე­დე­რა­ციული რეს­პუბ­ლი­კა (FRY) და საერ­თო მო­ნე­ტა­რუ­ლი 

პო­ლი­ტი­კის წარ­მოე­ბა დაიწყეს. მარ­თვის სის­ტე­მა ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი და შეუზ­

ღუ­და­ვი იყო, რაც პო­ლი­ტი­კის მა­ნი­პუ­ლი­რე­ბას ამარტივებდა25. სწო­რედ ამი­ტომ 

ფუ­ლის უკონ­ტრო­ლო ბეჭდვამ, 1992-1994 წლებში, ჰი­პე­რინ­ფლა­ცია გამოიწვია. 

თვიუ­რი ინ­ფლა­ცია მონ­ტე­ნეგ­რო­ში 1992 წლის თე­ბერ­ვალ­ში 50% იყო, ხო­ლო 

ივ­ნის­ში – უკ­ვე 100%-ზე მეტი. 1993 წლის ბო­ლოს ინ­ფლა­ციამ 3.5 ტრი­ლიონ პრო­

ცენტს გადააჭარბა, რაც მსოფ­ლიო რე­კორდს წარმოადგენს26. 

25.	 Fabris Nikola. (2015). The History of Money in Montenegro
26.	 Fabris and others. (2004). Economic Policy in Dollarized Economies with a Special Review of 

Montenegro
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1999 წლი­დან მონ­ტე­ნეგ­როს მთავ­რო­ბამ ქვეყ­ნის მო­ნე­ტა­რუ­ლი და­მოუ­კი­დებ­

ლო­ბის გზე­ბის ძიე­ბა დაიწყო. სწო­რედ ამი­ტომ ქვე­ყა­ნამ ვა­ლუ­ტის ჩა­ნაც­ვლე­ბის 

გზა აირ­ჩია და ოფი­ცია­ლურ ვა­ლუ­ტად გერ­მა­ნუ­ლი მარ­კა გამოაცხადა. მარკა, 

დი­ნარ­თან ერთად, თა­ვი­სუფ­ლად გამოიყენებოდა. მო­სახ­ლეო­ბას ვა­ლუ­ტის 

არ­ჩე­ვის შე­საძ­ლებ­ლო­ბა ჰქონდა. მთელ­მა პრო­ცეს­მა უმ­ტკივ­ნეუ­ლოდ ჩაიარა. 

ქვე­ყა­ნას საერ­თა­შო­რი­სო სა­ვა­ლუ­ტო ფონ­დის­თვის დახ­მა­რე­ბის თხოვ­ნაც არ 

დასჭირდა27. იქი­დან გამომდინარე, რომ მარ­კა გა­ცი­ლე­ბით სან­დო და სტა­ბი­ლუ­

რი ვა­ლუ­ტა იყო, 2001 წელს დი­ნა­რი მოხ­მა­რე­ბი­დან ამოი­ღეს და ქვე­ყა­ნა სრუ­

ლად გერ­მა­ნულ მარ­კა­ზე გადავიდა, ხო­ლო 2002 წელს მარ­კა ევ­რომ ჩაანაცვლა. 

თავ­და­პირ­ვე­ლად – მარ­კის და შემ­დეგ ევ­როს შე­მო­ღე­ბას პო­ლი­ტი­კურ წრეებ­

ში კრი­ტი­კო­სე­ბი ჰყავდა, თუმცა, წლე­ბის განმავლობაში, ვა­ლუ­ტის ჩა­ნაც­ვლე­ბის 

პო­ლი­ტი­კამ წარ­მა­ტე­ბუ­ლი შე­დე­გი აჩ­ვე­ნა და დღეს მონ­ტე­ნეგ­რო­ში ეროვ­ნუ­ლი 

ვა­ლუ­ტის შე­მო­ღე­ბას თით­ქმის აღა­რა­ვინ ემხრობა. 

გრა­ფი­კი 12: ინ­ფლა­ცია მონტენეგროში, 2006-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

2006-2023 წლებ­ში მონ­ტე­ნეგ­რო­ში სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციამ 3.1% შეადგინა, რაც 1.1 

პრო­ცენ­ტუ­ლი პუნ­ქტით მა­ღა­ლია ევ­რო­ზო­ნის ქვეყ­ნე­ბის სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციის 

ტემპზე. თუმ­ცა სა­ქარ­თვე­ლო­ზე მაინც 1.7-ჯერ და­ბა­ლი იყო28. 2006 წლის შემდეგ, 

მონ­ტე­ნეგ­როს 5%-ზე მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ცია სულ ორ­ჯერ ჰქონდა: 2008 და 2022 

წელს – თი­თოეუ­ლი ეს წე­ლი ევ­რო­ზო­ნა­ში მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციის წე­ლი იყო. ჯა­

27.	 Steve H. Hanke. (2000). The Beauty of a Parallel Currency 
28.	 საქართველოში ინფლაციის ტემპი 2006-2023 წლებში 5.3% იყო. 
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მურ ინ­ფლა­ციას თუ გავითვალისწინებთ, ევ­როი­ზე­ბულ მონ­ტე­ნეგ­რო­სა და სა­

ქარ­თვე­ლოს შო­რის ფა­სე­ბის დი­ნა­მი­კის სხვაო­ბა კი­დევ უფ­რო თვალსაჩინოა.

დიაგ­რა­მა 6: და­ჯა­მე­ბუ­ლი ინ­ფლა­ცია ევროზონაში, მონ­ტე­ნეგ­რო­სა და საქართველოში, 2006-2023 

წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბანკი, ავ­ტო­რის გა­მოთ­ვლე­ბი

თუ 2006-2023 წლებ­ში ევ­რო­ზო­ნა­ში ფასები, ჯამურად, 43%-ით გაიზარდა, მონ­

ტე­ნეგ­რო­ში მო­ცე­მუ­ლი ზრდა 71% იყო, ხო­ლო სა­ქარ­თვე­ლო­ში ორ­ჯერ მე­ტი 

– 152%, რაც კი­დევ ერ­თხელ უს­ვამს ხაზს იმას, რომ მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის 

თვალსაზრისით, ევ­როი­ზე­ბუ­ლი ქვეყ­ნე­ბი გა­ცი­ლე­ბით წარმატებულია.

2.5. პანამა

პა­ნა­მის რესპუბლიკა, რო­მე­ლიც ცენ­ტრა­ლურ ამე­რი­კა­ში მდებარეობს, ტე­რი­ტო­

რიით სა­ქარ­თვე­ლო­ზე დაახ­ლოე­ბით 10%-ით დიდია, ხო­ლო მო­სახ­ლეო­ბით – 

1.16-ჯერ მეტი. ის ეკო­ნო­მი­კუ­რად წარ­მა­ტე­ბულ ქვეყ­ნად ით­ვლე­ბა და მსოფ­ლიო 

ბან­კის მიხედვით, 2021 წელს პა­ნა­მა­ში მშპ ერთ სულ­ზე 14.6 ათა­სი აშშ დო­ლა­რი 

იყო, ხო­ლო სა­ქარ­თვე­ლო­ში – მხო­ლოდ 5 ათა­სი აშშ დოლარი. პა­ნა­მის რეს­

პუბ­ლი­კას სა­კუ­თა­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა არ გააჩ­ნია და იმის მიუხედავად, 

რომ ამე­რი­კის შეერ­თე­ბუ­ლი შტა­ტე­ბის მე­ზობ­ლად არ მდებარეობს, უკ­ვე 100 

წელ­ზე მეტია, ლე­გა­ლუ­რი გაც­ვლის სა­შუა­ლე­ბად აშშ დო­ლარს იყენებს. ქვე­ყა­

ნას არ აქვს ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კი და ფუ­ლის მა­სა სრუ­ლად კერ­ძო აქ­ტო­რებ­ზეა 

დამოკიდებული.29 

29.	 Juan Luis Moreno-Villalaz. (2005). Financial Integration and Dollarization: The Case of Panama

ევროზონა მონტენეგრო საქართველო
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დე­ცენ­ტრა­ლი­ზე­ბუ­ლი სა­ვა­ლუ­ტო და სა­ბან­კო სის­ტე­მის დამსახურებით, პა­ნა­მა­

ში მრა­ვა­ლი საერ­თა­შო­რი­სო ფი­ნან­სუ­რი ინ­სტი­ტუ­ტი ოპერირებს. ქვე­ყა­ნა­ში არ 

არ­სე­ბობს სა­ბან­კო სა­რე­ზერ­ვო მოთხოვნები, საპ­რო­ცენ­ტო გა­ნაკ­ვე­თებ­სა და კა­

პი­ტა­ლის მოძ­რაო­ბა­ზე სა­ხელ­მწი­ფო კონტროლი.

ინ­ფლა­ციის თვალსაზრისით, დო­ლა­რი­ზა­ციამ პა­ნა­მას სტა­ბი­ლუ­რი გა­რე­მო 

მოუ­ტა­ნა და 1991-2023 წლებ­ში – 23 წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში – ფა­სე­ბი სა­შუა­ლოდ ­

2.6%-ით იზრდებოდა, უკა­ნას­კნელ 10-წლიან პე­რიოდ­ში კი – სა­შუა­ლოდ ­

0.9%-ით (შედარებისთვის, სა­ქარ­თვე­ლო­ში იგი­ვე მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი 5.2%-ია).

გრა­ფი­კი 13: ინ­ფლა­ცია პა­ნა­მა­სა და საქართველოში, 2014-2023 წლები.

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

ჯა­მუ­რი ინ­ფლა­ციის თვალსაზრისით, სხვაო­ბა კოლოსალურია. თუ საქარ­თვე­

ლოში, უკა­ნას­კნე­ლი 10 წლის განმავლობაში, ფა­სე­ბი 65%-ით გაიზარდა, პა­ნა­

მა­ში მო­ცე­მუ­ლი მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი მხო­ლოდ 10% იყო.
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დიაგ­რა­მა 7: კუ­მუ­ლა­ტიუ­რი ფა­სე­ბის ზრდა 20 წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში პა­ნა­მა­სა და საქართველოში, 

2004-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბანკი, ავ­ტო­რის გა­მოთ­ვლე­ბი

დო­ლა­რი­ზა­ციამ და ბა­ზარ­ზე ორიენ­ტი­რე­ბულ­მა პო­ლი­ტი­კამ პა­ნა­მას და­დე­ბი­თი 

შე­დე­გე­ბი მოუ­ტა­ნა რო­გორც ინ­ფლა­ციი­სა და ვა­ლუ­ტის სტაბილურობის, ისე ეკო­

ნო­მი­კუ­რი ზრდი­სა და მაკ­როე­კო­ნო­მი­კუ­რი გა­რე­მოს გაუმ­ჯო­ბე­სე­ბის კუთხით. 

2.6. ეკვადორი

ეკ­ვა­დო­რი სამ­ხრეთ ამე­რი­კუ­ლი ქვეყანაა, რომ­ლის მო­სახ­ლეო­ბა 17.8 მი­

ლიო­ნი ადამიანია. მშპ ერთ სულ­ზე 13 ათა­სი აშშ დო­ლა­რია (PPP). ის გლო­ბა­

ლუ­რი ბაზ­რის­თვის ბანანის, კა­კაო­სა და ნავ­თო­ბის მსხვი­ლი მიმწოდებელია. 

ქვეყ­ნის ეკო­ნო­მი­კამ მრა­ვა­ლი ტრან­სფორ­მა­ციის გზა გაიარა, თუმ­ცა დღემ­დე 

ვერ მოა­ხერ­ხა კორუფციის, კრიმინალის, ფის­კა­ლუ­რი და სხვა პრობ­ლე­მე­ბის 

გადაჭრა. ერ­თა­დერ­თი მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი და წარ­მა­ტე­ბუ­ლი რე­ფორ­მა 2000 წელს 

განხორციელდა, რო­დე­საც ეკ­ვა­დორ­მა სა­კუ­თარ ვა­ლუ­ტა­ზე („ელ სუკრე“) უა­რი 

თქვა და ლე­გა­ლუ­რი გაც­ვლის სა­შუა­ლე­ბად აშშ დო­ლა­რი აირჩია30. მა­ნამ­დე ეკ­

ვა­დო­რი მძი­მე ეკო­ნო­მი­კურ კრი­ზის­ში იმყოფებოდა. თუ 1981 წელს მშპ ერთ სულ 

მო­სახ­ლე­ზე 2.6 ათა­სი აშშ დო­ლა­რი იყო, 2000 წლის­თვის ის 47%-ით, 1.4 ათას 

დო­ლა­რამ­დე შემცირდა, ხო­ლო იმა­ვე პე­რიოდ­ში სა­შუა­ლო წლიურ­მა ინ­ფლა­

ციამ 44% შეადგინა.

30.	 Sonia A. Carpio Vinueza. (2022). Impact of Dollarization Ecuador’s Economic Performance
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დო­ლა­რი­ზა­ციამ ეკ­ვა­დორ­ში ინ­ფლა­ცია მკვეთ­რად შეამ­ცი­რა და მრა­ვა­ლი წლის 

განმავლობაში, მიმ­ზიდ­ვე­ლი და სტა­ბი­ლუ­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი გა­რე­მო შექმნა. 2004-

2023 წლებ­ში ეკ­ვა­დორ­ში სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ციის ტემ­პი 2.8%-ია, ხო­ლო 2014-2023 

წლებ­ში – 1.5%. სა­ქარ­თვე­ლო­ში იმა­ვე პე­რიო­დის სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ცია 3.5-ჯერ 

მე­ტი – 5.2% იყო. 

გრა­ფი­კი 14: ინ­ფლა­ცია ეკ­ვა­დორ­სა და საქართველოში, 2014-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბან­კი

პა­ნა­მის მსგავსად, ეკ­ვა­დო­რი­სა და სა­ქარ­თვე­ლოს კუ­მუ­ლა­ციუ­რი ფა­სე­ბის ზრდის 

სხვაო­ბა შთამბეჭდავია. თუ ეკვადორში, უკა­ნას­კნე­ლი 20 წლის განმავლობაში, 

ფასები, ჯამურად, 71%-ით გაიზარდა, სა­ქარ­თვე­ლო­ში მო­ცე­მუ­ლი მაჩ­ვე­ნე­ბე­ლი 

189% იყო. 

დიაგ­რა­მა 8: კუ­მუ­ლა­ციუ­რი ფა­სე­ბის ზრდა 20 წლის გან­მავ­ლო­ბა­ში ეკ­ვა­დორ­სა და საქართველოში, 

2004-2023 წლე­ბი

წყარო: მსოფ­ლიო ბანკი, ავ­ტო­რის გა­მოთ­ვლე­ბი

ეკვადორი საქართველო
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შეჯამება

ესტონეთის, ლიეტუვის, ლატვიის, ბულგარეთის, მონტენეგროს, პა­ნა­მი­სა და ეკ­

ვა­დო­რის გა­მოც­დი­ლე­ბამ აჩვენა, რომ გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ქვეყ­ნის­თვის სა­კუ­თა­

რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის არ­ქო­ნა სწო­რი და ეფექ­ტია­ნი გადაწყვეტილებაა. 

ნე­ბის­მიე­რი გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ქვე­ყა­ნა მრა­ვა­ლი გა­მოწ­ვე­ვის წი­ნა­შე დგას, რო­

გო­რე­ბი­ცაა კორუფცია, სიღარიბე, გაუ­მარ­თა­ვი ინსტიტუტები, ფორ­მა­ლუ­რი 

და არა­ფორ­მა­ლუ­რი ელი­ტე­ბის გა­და­ჭარ­ბე­ბუ­ლი რო­ლი ინ­სტი­ტუ­ტე­ბის ფუნ­

ქციო­ნი­რე­ბა­ში და სხვა. სწო­რედ ეს ფაქ­ტო­რე­ბი ახ­დენს გავ­ლე­ნას მო­ნე­ტა­რულ 

პოლიტიკაზე, რის შე­დე­გა­დაც ფუ­ლი პო­ლი­ტი­კურ ინ­სტრუ­მენ­ტად გამოიყენება. 

ამის გამო, ზემოაღწერილმა, დღეს უკ­ვე წარმატებულმა ქვეყნებმა, პირ­ველ 

რიგში, უა­რი თქვეს სა­კუ­თარ მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე და თა­ვიან­თი ვა­ლუ­ტა 

ან პირ­და­პირ მია­ბეს სან­დო და სტა­ბი­ლურ ფულს, ან მთლია­ნად დოლარიზება/

ევროიზება განახორციელეს. 

მოცე­მუ­ლი ქვეყ­ნე­ბის უმე­ტე­სო­ბას ჰქონ­და ერ­თმა­ნე­თის მსგავ­სი წარსული, რო­

მე­ლიც ჰი­პე­რინ­ფლა­ციი­თა და პო­ლი­ტი­კუ­რი არას­ტა­ბი­ლუ­რო­ბით ხა­სიათ­დე­ბო­

და და სა­კუ­თა­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის უქონ­ლო­ბა დაეხ­მა­რა თი­თოეულ 

მათ­განს და­ბა­ლი ინ­ფლა­ციის ტემ­პის მიღწევაში, სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბის დაზ­ღვე­

ვა­სა და სტა­ბი­ლუ­რი მაკ­როე­კო­ნო­მი­კუ­რი გა­რე­მოს შექმნაში.

სა­კუ­თარ ვა­ლუ­ტა­ზე უა­რი თქვა პანამამ, რო­მელ­საც თით­ქმის ას­წლია­ნი სტა­ბი­

ლუ­რი მო­ნე­ტა­რუ­ლი გა­რე­მო აქვს და ეს მას მრა­ვა­ლი მი­მარ­თუ­ლე­ბით ეხმარება. 

ქვე­ყა­ნა სა­კუ­თარ სტრა­ტე­გიულ ად­გილ­მდე­ბა­რეო­ბას წარ­მა­ტე­ბით იყენებს, სხვა 

მსგავ­სი ქვეყ­ნის­გან განსხვავებით. დო­ლა­რი­ზა­ციამ ინ­ვეს­ტი­ციე­ბის მოზიდვაში, 

საერ­თა­შო­რი­სო ფი­ნან­სუ­რი ცენ­ტრის შექ­მნა­სა და ტუ­რიზ­მის მნიშ­ვნე­ლოვ­ნად 

გან­ვი­თა­რე­ბა­ში გა­დამ­წყვე­ტი რო­ლი ითამაშა. დო­ლა­რი­ზე­ბუ­ლი ქვეყ­ნის კი­დევ 

ერ­თი კარ­გი მა­გა­ლი­თი ეკვადორია, რო­მელ­მაც ლე­გა­ლურ გაც­ვლით სა­შუა­ლე­

ბად აშშ დო­ლა­რი მას შემ­დეგ აიღო, რაც მრა­ვა­ლი წლით მძი­მე ეკო­ნო­მი­კურ 

კრი­ზის­ში ჩავარდა. დო­ლა­რი­ზე­ბის შემ­დეგ კი ინ­ფლა­ციუ­რი პრო­ცე­სე­ბი მკვეთ­

რად შემ­ცირ­და და ამ მხრივ, ქვე­ყა­ნა­ში დღემ­დე და­მაკ­მა­ყო­ფი­ლე­ბე­ლი და სტა­

ბი­ლუ­რი მდგომარეობაა. 

იქი­დან გამომდინარე, რომ სა­ქარ­თვე­ლოს­თვის ევ­რო­პის კავ­ში­რი­სა და მას­

თან დაახ­ლოე­ბუ­ლი ქვეყ­ნე­ბის შეს­წავ­ლა პრიორიტეტია, გან­ხი­ლუ­ლია ევ­რო­

პის კონ­ტი­ნენ­ტზე არ­სე­ბუ­ლი წარ­მა­ტე­ბუ­ლი რე­ფორ­მა­ტო­რი ქვეყნებიც. ესენია: 
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მონტენეგრო, ბულ­გა­რე­თი და ბალ­ტიის­პი­რე­თის ქვეყნები. მონტენეგრომ, სა­კუ­

თარ ვა­ლუ­ტა­ზე უა­რის თქმი­თა და ევ­როს მიღებით, ინ­ფლა­ციის ტემ­პი მკვეთ­

რად შეამ­ცი­რა და 2006-2023 წლებ­ში სა­შუა­ლო ინ­ფლა­ცია 3.1% იყო31. 

ეს­ტო­ნეთ­მა სა­კუ­თა­რი ვა­ლუ­ტა ჯერ გერ­მა­ნულ მარკას, ხო­ლო შემდეგ, ევ­როს 

მიაბა. დაახ­ლოე­ბით იგი­ვე ნა­ბი­ჯე­ბი გა­დად­გეს ლიე­ტუ­ვა­მაც და ლატვიამაც. 

ბულ­გა­რეთს დღემ­დე სა­ვა­ლუ­ტო საბ­ჭო ჰყავს. შედეგად, თი­თოეულ ქვე­ყა­ნა­ში 

ინ­ფლა­ცია გა­ცი­ლე­ბით და­ბა­ლი იყო და მა­თი სა­ვა­ლუ­ტო სტა­ბი­ლუ­რო­ბაც ევ­როს 

სტა­ბი­ლუ­რო­ბას გაუტოლდა. 

ეს­ტო­ნეთ­მა ყვე­ლა­ზე თან­მიმ­დევ­რუ­ლი და რის­კე­ბის­გან დაზ­ღვეუ­ლი მე­ქა­ნიზ­მე­

ბის მქო­ნე რე­ფორ­მე­ბი განახორციელა. თავდაპირველად, ქვე­ყა­ნამ კურ­სი ჯერ 

– გერ­მა­ნულ მარკაში, ხო­ლო შემ­დეგ ევ­რო­ში დააფიქსირა. ამას­თან ერთად, 

ფუ­ლის მა­სის 100% უც­ხოუ­რი ვა­ლუ­ტით გაამყარა. აუკ­რძა­ლა მო­ნე­ტა­რულ 

მდგე­ნელს (სავალუტო საბჭო) ფუ­ლის ემისია, გარ­და იმ შემთხვევისა, რო­ცა სა­

ჭი­რო იყო, რომ ეს­ტო­ნუ­რი ვა­ლუ­ტის მა­სა დამ­თხვეო­და უც­ხოუ­რი ვა­ლუ­ტის რე­

ზერ­ვე­ბის მასას. ამ ყვე­ლა­ფერ­თან ერ­თად კი, ეს­ტო­ნე­თი ევ­როს­ტრუქ­ტუ­რებ­ში 

ინ­ტეგ­რა­ციის­კენ დგამ­და ნა­ბი­ჯებს და მის მთა­ვარ გეო­პო­ლი­ტი­კურ პრიო­რი­ტეტს 

ევ­რო­პის კავ­შირ­ში ინ­ტეგ­რა­ცია წარმოადგენდა, ხო­ლო ამ გზა­ზე სტა­ბი­ლუ­რი 

ფუ­ლა­დი სისტემა, მით უმეტეს, ევ­რო­ზე მიბ­მუ­ლი ეროვ­ნუ­ლი ვალუტა, უმ­ნიშ­

ვნე­ლო­ვა­ნეს როლს თა­მა­შობს – ხელს უწ­ყობს ქვეყ­ნის სწრაფ გამ­დიდ­რე­ბას და 

ამავდროულად, აღ­რმა­ვებს ევ­რო­პას­თან ეკო­ნო­მი­კურ კავშირებს. 

31.	 2006-2021 წლებში საშუალო ინფლაცია 2.4% იყო, თუმცა 2022 წელს, ორნიშნა ინფლაციის გამო, 
საშუალო მაჩვენებელი გაიზარდა. 
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ჩა­ტა­რე­ბუ­ლი ანა­ლი­ზი­დან ჩანს, რომ სა­ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ბანკი, 

დაარსებიდან, ვერ ას­რუ­ლებს მას­ზე და­კის­რე­ბულ ფუნ­ქციას – უზ­რუნ­ველ­ყოს 

სა­ბან­კო სის­ტე­მის სტა­ბი­ლუ­რო­ბა და­ბა­ლი ინ­ფლა­ციის პირობებში. ფა­სე­ბის 

ზრდის ტემ­პი არაპ­როგ­ნო­ზი­რე­ბა­დი და ვოლატილურია, ხო­ლო სა­ბან­კო სის­

ტე­მის მომ­გე­ბია­ნო­ბა ხე­ლოვ­ნუ­რად გაზრდილი. რა მი­ზე­ზიც უნ­და ყო­ფი­ლი­ყო 

კონ­კრე­ტუ­ლი დროის მონაკვეთში, ეს პრობ­ლე­მა თავს იჩენ­და ყვე­ლა ხე­ლი­

სუფ­ლე­ბის პე­რიოდ­ში და არ­სე­ბუ­ლი პო­ლი­ტი­კუ­რი კონ­ტრო­ლის მექანიზმებით, 

ყვე­ლამ სა­კუ­თა­რი არაე­ფექ­ტია­ნო­ბა გვაჩვენა.

ამასთან, ევ­როინ­ტეგ­რა­ციის პერ­სპექ­ტი­ვი­დან გამომდინარე, ევ­რო­კავ­შირ­თან 

ვაჭ­რო­ბა და ზოგადად, ეკო­ნო­მი­კუ­რი ურ­თიერ­თო­ბე­ბი გაღრმავდება, ხო­ლო კი­

დევ უფ­რო გრძელ­ვა­დიან პერსპექტივაში, ევ­რო­ზო­ნა­ში შეს­ვლაც დად­გე­ბა დღის 

წესრიგში. ეს კი იმას ნიშნავს, რომ ჩვე­ნი ეკო­ნო­მი­კის­თვის ევ­რო სულ უფ­რო და 

უფ­რო მეტ მნიშ­ვნე­ლო­ბას შეი­ძენს და თუ ჩვე­ნი ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის პრობ­ლე­

მებს გავითვალისწინებთ, თვალ­სა­ჩი­ნო ხდე­ბა მო­ნე­ტა­რუ­ლი სის­ტე­მის იმ­გვა­რი 

მოწყობა, რო­მელ­შიც ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი არ გახ­დე­ბა მო­სახ­ლეო­ბის და­მა­ტე­ბი­თი 

და­ბეგ­ვრი­სა და კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის ხე­ლოვ­ნუ­რი სუბ­სი­დი­რე­ბის წყარო. ასე­

თი გზა კი ლა­რის ევ­რო­ზე მიბ­მას გულისხმობს, რო­გორც ეს ეს­ტო­ნეთ­სა და რიგ 

სხვა ქვეყ­ნებ­ში განხორციელდა. 

შინაარსობრივად, ევ­რო­ზე სა­კუ­თა­რი ვა­ლუ­ტის მი­ჯაჭ­ვა ნიშნავს, რომ ჩვენ უარს 

ვამ­ბობთ და­მოუ­კი­დე­ბელ მო­ნე­ტა­რულ პოლიტიკაზე. ინ­ფლა­ციის ნაწილში, ეს 

3. ­
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გუ­ლის­ხმობს იმას, რომ ჩვე­ნი ფა­სე­ბის დი­ნა­მი­კა დაუახ­ლოვ­დე­ბა ევ­რო­კავ­ში­

რის ფა­სე­ბის დინამიკას. სა­ბან­კო ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის ნა­წილ­ში კი ეროვ­ნულ 

ბანკს კი­დევ უფ­რო მე­ტი პა­სუ­ხის­მგებ­ლო­ბა დარჩება, რად­გან ის, ერ­თი მხრივ, 

და­კარ­გავს უკა­ნას­კნე­ლი ინ­სტან­ციის კრე­დი­ტო­რის ფუნქციას, თუმ­ცა დაი­ტო­

ვებს რე­გუ­ლა­ციე­ბის და­წე­სე­ბის უფლებამოსილებას. ამ პირობებში, კო­მერ­ციუ­

ლი ბან­კის­თვის ლიკ­ვი­დო­ბის წყა­რო გახ­დე­ბა ევ­რო­კავ­ში­რის სა­ბან­კო სისტემა, 

ხო­ლო ეროვ­ნულ ბანკს მე­ტი სტი­მუ­ლი ექნება, უფ­რო იზ­რუ­ნოს ბან­კე­ბის 

სტაბილურობაზე. გრძელ­ვა­დიან პერსპექტივაში, ასე­თი მო­დე­ლი გუ­ლის­ხმობს 

და­ბალ ინ­ფლა­ციას და სა­ბან­კო სექ­ტო­რის შემ­ცი­რე­ბულ მო­გე­ბა­სა და ბან­კე­ბის 

გაზ­რდის სტაბილურობას.

ზე­მოთ მო­ცე­მუ­ლი მიდ­გო­მის და­ნერ­გვის შემთხვევაში, თით­ქმის ნუ­ლამ­დე და­

დის სა­ვა­ლუ­ტო რისკები, რად­გან ინ­ვეს­ტო­რის­თვის ხარ­ჯე­ბი­ც და შემოსავალიც, 

პრაქტიკულად, ან ერ­თსა და იმა­ვე ვა­ლუ­ტა­ში იქნება, ან იმ ვალუტაში, რო­მე­

ლიც პირ­და­პირ ევ­რო­ზეა მიბ­მუ­ლი (ამ შემ­თხვე­ვა­ში – ლარზე). ეს ეხე­ბა ექს­

პორ­ტიორებს, იმპორტიორებს, ტურისტებს, ფი­ნან­სურ ინსტიტუტებს, მთავ­რო­

ბა­სა და სხვა აქტორებს. მაგალითად, 2014-2022 წლებ­ში ლარი, დო­ლარ­თან 

მი­მართებით, დაახ­ლოე­ბით 50%-ით გაუფასურდა, რამაც, ამა­ვე განაკვეთით, 

სა­გა­რეო ვა­ლის ლარ­ში გა­მო­სა­ხუ­ლი ზრდა გამოიწვია32.

ევ­როს თა­ვი­სუ­ფალ გა­მო­ყე­ნე­ბის რე­ჟიმ­ში დაშ­ვე­ბა ასე­ვე გუ­ლის­ხმობს იმას, 

რომ ევ­რო­ზე იგი­ვე რე­გუ­ლა­ციე­ბი გავრცელდება, რომ­ლე­ბიც ლარ­ზე და გარ­

და მი­ნი­მუ­მამ­დე დაყ­ვა­ნი­ლი სა­ვა­ლუ­ტო რისკებისა, არ­სე­ბუ­ლი გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­

ბა და­დე­ბი­თად აი­სა­ხე­ბა სა­ბან­კო საპ­რო­ცენ­ტო განაკვეთებზე, რად­გან უც­ხოუ­რი 

ვა­ლუ­ტის მი­წო­დე­ბის ზრდა გა­ნაკ­ვე­თე­ბის შემ­ცი­რე­ბას გამოიწვევს. უც­ხოუ­რი ვა­

ლუ­ტის მი­წო­დე­ბა კი აუ­ცი­ლებ­ლად გაიზრდება, რად­გან აღარ იარ­სე­ბებს უც­ხოურ 

ვა­ლუ­ტას­თან მი­მარ­თე­ბით მოქ­მე­დი სა­ვალ­დე­ბუ­ლო სა­რე­ზერ­ვო მოთხოვნები33. 

მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ფაქ­ტო­რია ისიც, რომ სა­ხელ­მწი­ფო ბიუ­ჯე­ტის დაგეგმვა, გა­და­

სა­ხა­დე­ბის აკ­რე­ფა და სხვა სა­ხელ­მწი­ფო დო­ნის ტრან­ზაქ­ციე­ბი ლარ­ში გან­ხორ­

ციელ­დე­ბა და ამით ქვე­ყა­ნა არ ამ­ბობს უარს ეროვ­ნულ ვალუტაზე, ევ­რო­ზო­ნა­ში 

გაწევრიანებამდე. თუმცა, ის ფაქტი, რომ ლა­რი ევ­რო­თი გამყარდება, პრაქ­ტი­კუ­

32.	 საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო. (2023). ქვეყნის საგარეო ვალის სტატისტიკა
33.	 აშშ დოლარში სავალდებულო სარეზერვო მოთხოვნა 25%-ია მაშინ, როცა ლარში იგივე კოე­ფი­

ციენტი 5%-ია
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ლად ნიშ­ნავს ევ­რო­თი გამ­ყა­რე­ბულ სა­პენ­სიო და სო­ცია­ლურ დახმარებებს, ხელ­

ფა­სებს სა­ჯა­რო სექტორში, სკო­ლებ­სა და სხვა სა­ხელ­მწი­ფო დაწესებულებებში. 

ხე­ლი­სუფ­ლე­ბის წი­ლი მშპ-ში, წლე­ბის განმავლობაში, ჯამურად, 32-35%-ის 

ფარ­გლებ­ში მერყეობს34. 

ლა­რის ევ­რო­თი გამ­ყა­რე­ბა გუ­ლის­ხმობს მო­ქა­ლა­ქეე­ბი­სა და ბიზ­ნე­სის მიერ 

მათ­თვის სან­დო და სტა­ბი­ლუ­რი ვა­ლუ­ტის გამოყენებას. გარ­და ამისა, ევ­რო 

რე­გიონ­ში დო­მი­ნან­ტი ვალუტაა. მსოფ­ლიო­ში ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­კე­ბის რე­ზერ­

ვე­ბის 20% სწო­რედ ევ­როს­გან შედგება. 2023 წლის აპრილში, სა­ქარ­თვე­ლოს 

შემთხვევაში, ოფი­ცია­ლუ­რი სა­რე­ზერ­ვო აქ­ტი­ვე­ბის 90.8% სწო­რედ უც­ხოუ­რი ვა­

ლუ­ტის რე­ზერ­ვე­ბი იყო, რაც ძი­რი­თა­დად დო­ლარს გულისხმობს35. 

აღსანიშნავია, რომ ლა­რის ევ­რო­ზე მიბ­მა არ არის ერ­თი დღის სა­კით­ხი და რამ­

დე­ნი­მე ეტაპს მოიცავს, მათ შორის, იმის გათვალისწინებით, რომ მო­ქა­ლა­ქეე­

ბის ახალ სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟიმ­ზე გა­დას­ვლა მაქ­სი­მა­ლუ­რად უმ­ტკივ­ნეუ­ლო გახდეს.

ამ გზა­ზე პირ­ვე­ლი ნა­ბი­ჯი ევ­როს ვაჭ­რო­ბა­ში დაშვებაა. ეს ნიშნავს, რომ ნე­ბის­

მიე­რი პრო­დუქ­ტი­სა თუ სერ­ვი­სის შე­ძე­ნა ევ­რო­შიც იქ­ნე­ბა შესაძლებელი, თუ 

ამას სა­ბაზ­რო აქ­ტო­რე­ბი მოისურვებენ. მსგავ­სი პრაქ­ტი­კა რამ­დე­ნი­მე ევ­რო­

პულ ქვეყანაშია, სა­დაც მაღაზიებში, ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის გარდა, სხვა ვა­ლუ­

ტა­შიც შეიძ­ლე­ბა ანგარიშსწორება. ასე­თი ქვეყნებია, მაგალითად, შვეიცარია, 

უნგრეთი, ჩეხეთი, ბოს­ნია და ჰერცოგოვინა, ან­დო­რა და სხვები. ასე­თი მიდგომა, 

პირ­ველ რიგში, ხელ­საყ­რე­ლია ტურიზმისთვის, რად­გან ქვე­ყა­ნა­ში ჩა­მო­სუ­ლი 

ევ­რო­პე­ლი არ ნერ­ვიუ­ლობს ფუ­ლის გადახურდავებაზე. ასევე, ხელს უწ­ყობს 

ზო­გა­დად ვაჭრობას, რომ­ლის სა­ვა­ლუ­ტო რისკები, უკ­ვე ამ ნაბიჯით, მნიშ­ვნე­

ლოვ­ნად შემცირდება. ეს მომ­გე­ბია­ნია ინ­ვეს­ტი­ციე­ბის კუთხითაც, გან­სა­კუთ­რე­

ბით მაშინ, რო­ცა ფუ­ლი ევ­რო­კავ­ში­რი­დან შემოდის.

ევ­როს სა­ცა­ლო ვაჭ­რო­ბა­ში დაშ­ვე­ბას­თან ერთად, აუ­ცი­ლე­ბე­ლია ევ­რო­სა და 

ლარ­ზე იდენ­ტუ­რი სა­ბან­კო რე­გუ­ლა­ციე­ბის გავრცელება. თა­ვი­სი არსით, ეს არის 

არ­სე­ბუ­ლი პოლიტიკის, დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის 180 გრა­დუ­სით შემოტრიალება. რო­

გორც დო­კუ­მენ­ტში იყო ნაჩვენები, დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პირობებში, ევ­რო­სა და 

დო­ლარ­ში სეს­ხე­ბი ხე­ლოვ­ნუ­რად ძვირდებოდა, რი­თაც რი­გით მო­ქა­ლა­ქეებ­სა 

34.	 საქართველოს ფინანსთა სამინისტრო. (2013-2023). სახელმწიფო ბიუჯეტის კონსოლიდირებული 
შე­მო­სულობები. ავტორის გამოთვლები.

35.	 საქართველოს ეროვნული ბანკი. (2023). საერთაშორისო სავალუტო რეზერვები
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თუ ინ­ვეს­ტო­რებს ევ­რო­სა და დო­ლარ­ში იაფ სეს­ხებ­ზე წვდო­მა გაუქრათ. მეო­

რე მხრივ, ამა­ვე პო­ლი­ტი­კამ ლა­რის სეს­ხე­ბის მო­ცუ­ლო­ბა გაზარდა, კო­მერ­ციუ­

ლი ბან­კე­ბის მო­გე­ბა­სა და ფა­სებ­თან ერთად. ევ­როი­ზა­ციის­კენ გა­დად­გმუ­ლი 

ნა­ბი­ჯი კი ზუს­ტად სა­წი­ნააღ­მდე­გო შე­დე­გებს მოიტანს. პირ­ველ რიგში, გაიაფ­

დე­ბა სეს­ხე­ბა და ში­და ბა­ზარ­ზე ევ­რო­ში აღე­ბუ­ლი სეს­ხის ღი­რე­ბუ­ლე­ბა დაუახ­

ლოვ­დე­ბა ევ­რო­კავ­ში­რის მაჩვენებლებს. ეს ნიშნავს, რომ ჩვე­ნი მო­ქა­ლა­ქეე­ბი 

ყოველწლიურად, სეს­ხის მომსახურებაზე, ასო­ბით მი­ლიონ ლარს დაზოგავენ, 

ხო­ლო ინ­ვეს­ტო­რებს კი­დევ უფ­რო მე­ტი შე­საძ­ლებ­ლო­ბა გაუჩნდებათ, გა­ნა­

ხორ­ციე­ლონ ბიზ­ნე­სი ამა თუ იმ სფეროში, მთავ­რო­ბი­სა თუ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის 

ხე­ლოვ­ნუ­რი წა­ხა­ლი­სე­ბი­სა და სეს­ხის გაია­ფე­ბის გარეშე. ამასთანავე, ეს გააქ­

რობს სეს­ხე­ბის სუბ­სი­დი­რე­ბის პროგ­რა­მე­ბის სა­ჭი­როე­ბას (თუ ასე­თი სა­ჭი­როე­ბა 

საერ­თოდ არსებობდა) და ბიუ­ჯეტს ასო­ბით მი­ლიონ ლარს დაუზოგავს. 

ამ ორი ნა­ბი­ჯის გა­დად­გმა სრუ­ლიად და­მოუ­კი­დებ­ლად შეიძლება, რაც მნიშ­ვნე­

ლოვ­ნად გაზ­რდის ევ­როს გა­მო­ყე­ნე­ბას და მოხ­სნის ბევრ არ­სე­ბულ პრობლემას, 

თუმცა, სა­ბო­ლოო შე­დე­გის მი­საღ­წე­ვად აუ­ცი­ლე­ბე­ლია ლა­რის კურ­სის ფიქ­სი­

რე­ბა ევ­როს­თან მიმართებით. აღსანიშნავია, რომ საუ­ბა­რია არა „ევროს ფა­

სის დადგენაზე“, რო­ცა კურ­სი ხე­ლოვ­ნუ­რად ფიქ­სირ­დე­ბა მთავ­რო­ბის ან ეროვ­

ნუ­ლი ბან­კის გა­დაწ­ყვე­ტი­ლე­ბით (როგორც ეს ჩვენს ქვე­ყა­ნა­ში 1997 წლამ­დე 

იყო), არამედ, უც­ხოუ­რი ვა­ლუ­ტის რე­ზერ­ვე­ბით ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის 100%-ით 

გამყარებაზე, რო­გორც მაგალითად, ბულ­გა­რეთ­ში და ჰონგ კონგშია. ამ მიზ­ნის 

მისაღწევად, საწ­ყის ეტაპზე, სწო­რი მო­ლო­დი­ნე­ბის შესაქმნელად, უნ­და გა­ნი­საზ­

ღვროს პერიოდი, რომ­ლის დას­რუ­ლე­ბის შემდეგ, ლა­რის კურ­სი დაფიქსირდება. 

ამ პერიოდში, ლა­რის ემი­სია უნ­და და­ვი­დეს მინიმუმამდე, ხო­ლო სა­ვა­ლუ­ტო რე­

ზერ­ვე­ბის მო­ცუ­ლო­ბა დაუახ­ლოვ­დეს ფიქ­სი­რე­ბის­თვის აუ­ცი­ლე­ბელ ნიშნულს.

მაგალითისთვის, 2024 წლის 1-ლი იან­ვრის­თვის მო­ნე­ტა­რუ­ლი ბა­ზა ანუ ეროვ­

ნუ­ლი ბან­კის მხრი­დან ემი­ტი­რე­ბუ­ლი ლა­რის მო­ცუ­ლო­ბა 12 მი­ლიარდ ლარს 

შეადგენდა, ხო­ლო იმა­ვე პერიოდში, სა­ვა­ლუ­ტო რე­ზერ­ვე­ბის მოცულობა, ევ­რო­

ში დათვლილი, დაახ­ლოე­ბით 4.5 მი­ლიარ­დი იყო. ეს დაახ­ლეო­ბით ეკ­ვი­ვა­ლენ­

ტია კურსისა: 1 ევ­რო = 2.77 ლარს, დაახ­ლოე­ბით 20 თეთ­რით უფ­რო ნაკლებს, 

ვიდ­რე იმ მო­მენ­ტში სა­ბაზ­რო კურ­სი იყო. სხვა სიტყვებით, ეროვ­ნულ ბანკს 

ბევ­რად უფ­რო მე­ტი რე­ზერ­ვი აქვს, ვიდ­რე სა­ჭი­როა არ­სე­ბუ­ლი სა­ბაზ­რო კურ­

სით ლა­რის ევ­რო­ზე მიბმისათვის. ამიტომ, ამ კუთხით, გარ­და­მა­ვა­ლი პე­რიო­დი 

შეიძ­ლე­ბა მოკ­ლე იყოს. 
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თუმ­ცა კურ­სის ფიქ­სი­რე­ბას სხვა­დას­ხვა მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ცვლი­ლე­ბა მოჰ­ყვე­

ბა სა­ბან­კო სექ­ტორ­სა და სა­ჯა­რო ფინანსებში. ვი­ნაი­დან კურ­სის ფიქ­სი­რე­ბის 

შემდეგ, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კი ვერ გა­ნა­ხორ­ციე­ლებს რე­ზერ­ვე­ბით არაუზ­რუნ­ველ­

ყო­ფილ ემისიას, კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბი და­კარ­გავენ ლა­რის ლიკ­ვი­დო­ბა­

ზე წვდომას. ამ რის­კის დასაზღვევად, ერ­თი მხრივ, სა­ბან­კო რე­გუ­ლა­ციე­ბის 

გამ­კაც­რე­ბაა საჭირო, ხოლო, მეო­რე მხრივ, ბან­კე­ბის­თვის სა­თა­ნა­დო დროის 

გამოყოფა, რა­თა მა­თი რის­კმე­ნეჯ­მენ­ტი გა­დაეწ­ყოს ევ­რო­პის სა­ბან­კო სის­ტე­მი­

დან მო­ზი­დულ ევ­როს რესურსზე.

ამას­თან ერთად, ევ­რო­ზე კურ­სის ფიქ­სი­რე­ბა გა­მო­რიც­ხავს მთავ­რო­ბის ბიუ­ჯე­

ტის ემი­სიით დაფინანსებას. დღეს კა­ნო­ნით აკ­რძა­ლუ­ლია პირ­და­პირ ბიუ­ჯე­ტის 

და­ფი­ნან­სე­ბა ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მხრიდან, თუმ­ცა ირიბად, რო­გორც ზე­მოთ იყო 

აღწერილი, ეს მუდ­მივ რე­ჟიმ­ში ხდება. ამრიგად, ეროვ­ნულ ბანკს აღარ ექ­ნე­ბა 

უფლება, შეის­ყი­დოს მთავ­რო­ბის ფა­სია­ნი ქა­ღალ­დე­ბი (რადგან ეს ლა­რის ემი­

სიის ტოლფასია), ხო­ლო მთავ­რო­ბას მოუწევს, უფ­რო კონ­სერ­ვა­ტიუ­ლად მიუდ­

გეს ბიუ­ჯე­ტის დე­ფი­ცი­ტის საკითხს. სა­ბო­ლოო ჯამში, გრძელ­ვა­დიან პერიოდში, 

ეს გუ­ლის­ხმობს ბიუ­ჯე­ტის დე­ფი­ცი­ტუ­რო­ბა­ზე ანუ მო­მა­ვა­ლი თაო­ბის და­ბეგ­ვრა­ზე 

უა­რის თქმას. 

ვი­ნაი­დან ბო­ლო ორი გა­რე­მოე­ბა ბან­კე­ბი­სა და მთავ­რო­ბის ქმე­დე­ბებ­ზეა 

დამოკიდებული, გარ­და­მა­ვა­ლი პე­რიო­დი შეიძ­ლე­ბა მცი­რე იყოს, ან ერთ წლამ­

დე გაგრძელდეს, სა­ნამ ახა­ლი ფი­ნან­სუ­რი წე­ლი არ დაიწ­ყე­ბა და ყვე­ლა ზე­მოთ 

აღ­ნიშ­ნუ­ლი ცვლი­ლე­ბა არ აი­სა­ხე­ბა რო­გორც მთავრობის, ისე კო­მერ­ციუ­ლი 

ბან­კე­ბის ფი­ნან­სურ სტრატეგიაში.

შედეგად, ამ­გვა­რი ცვლი­ლე­ბე­ბი არაერთ და­დე­ბით შე­დეგს მოიტანს. ასეთებია: 

1) 	და­ბა­ლი ინფლაცია. იქი­დან გამომდინარე, რომ ქვე­ყა­ნას არ ექ­ნე­ბა და­

მოუ­კი­დე­ბე­ლი მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კა და სრუ­ლად და­მო­კი­დე­ბუ­ლი იქ­

ნე­ბა გა­ცი­ლე­ბით მე­ტი გა­მოც­დი­ლე­ბის მქონე, კომპეტენტურ, სან­დო და 

ავ­ტო­რი­ტე­ტულ ინსტიტუტზე, ქვე­ყა­ნა­ში ფუ­ლის მასა, მეტწილად, სა­ბაზ­

რო მოთ­ხოვ­ნე­ბის შე­სა­ბა­მი­სად გაიზრდება, რაც ინ­ფლა­ციის მი­ნი­მა­ლურ 

მაჩ­ვე­ნე­ბელს უზრუნველყოფს. ეს კი ნიშ­ნავს ქვე­ყა­ნა­ში მეტ შემოსავალს, 

ნაკ­ლებ და­ბეგ­ვრა­სა (განსაკუთრებით, გა­ჭირ­ვე­ბუ­ლი მოქალაქეების) და 

ნაკ­ლებ სიღარიბეს.
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2) 	სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბის მი­ნი­მუ­მამ­დე დაყვანა. გან­ვი­თა­რე­ბა­დი ქვეყ­ნის­თვის 

მო­ტივ­ტი­ვე სა­ვა­ლუ­ტო რე­ჟი­მის ქო­ნის ერთ-ერთი ყვე­ლა­ზე დი­დი მი­ნუ­სი 

სა­ვა­ლუ­ტო რისკებია. რაც უფ­რო სუს­ტია ვალუტა, მით მე­ტია მი­სი მკვეთ­

რად გაუ­ფა­სუ­რე­ბის ან მკვეთ­რად გამ­ყა­რე­ბის ალ­ბა­თო­ბა დროის მოკ­ლე 

პერიოდში. ეს კი და­მა­ზია­ნე­ბე­ლია საერ­თა­შო­რი­სო ვაჭრობისთვის, ინ­ვეს­

ტი­ციე­ბის­თვი­სა და ნე­ბის­მიე­რი საერ­თა­შო­რი­სო გარიგებისთვის, რო­მელ­

თან და­კავ­ში­რე­ბი­თაც ხორ­ციელ­დე­ბა ანგარიშსწორება. 

3) 	მე­ტი საერ­თა­შო­რი­სო ვაჭრობა, ინ­ვეს­ტი­ცია და ტუ­რიზ­მი­დან შე­მო­სუ­ლი 

ფული. სტა­ბი­ლუ­რი ვა­ლუ­ტა სა­შუა­ლე­ბას იძლევა, მო­მა­ვა­ლი ნაკ­ლე­ბი სა­

ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბით დაიგეგმოს. მაგალითად, თუ გერ­მა­ნე­ლი ინ­ვეს­ტო­რი 

აპი­რებს სა­ქარ­თვე­ლო­ში ფუ­ლის ჩადებას, მას ხარ­ჯე­ბი – ევროში, ხო­ლო 

შე­მო­სა­ვა­ლი ლარ­ში აქვს. ლა­რის კურ­სის და­ცე­მა ევ­როს­თან მი­მარ­თე­ბით 

კი მის შე­მო­სავ­ლებს ამცირებს. სწო­რედ ამი­ტომ ერი­დე­ბიან ინ­ვეს­ტო­რე­ბი 

ფუ­ლის ჩა­დე­ბას ისეთ ქვეყნებში, სა­დაც ვა­ლუ­ტა არასტაბილურია. იგი­ვე 

მიდ­გო­მა მოქ­მე­დებს ვაჭრობაზე. თუ მე პრო­დუქტს ვყი­დი გერ­მა­ნიი­დან 

საქართველოში, ჩე­მი ხარ­ჯე­ბი ევროშია, ხო­ლო შე­მო­სა­ვა­ლი ლარ­ზეა 

დამოკიდებული, ლა­რის გაუ­ფა­სუ­რე­ბის შემთხვევაში, სა­ქარ­თვე­ლო­დან 

ნაკ­ლებ გერ­მა­ნულ პრო­დუქტს იყიდიან, რაც ქვე­ყა­ნას არას­ტა­ბი­ლურ სა­

ვაჭ­რო პარ­ტნიო­რად აქცევს. პრო­ცე­სის მი­ხედ­ვით – საპირისპირო, მაგ­

რამ შე­დე­გობ­რი­ვად იგი­ვეა ლა­რის კურ­სის გამ­ყა­რე­ბა სხვა ვა­ლუ­ტებ­თან 

მიმართებით. გამ­ყა­რე­ბით და გაუ­ფა­სუ­რე­ბით ზიან­დე­ბა ან იმპორტიორი, 

ან – ექსპორტიორი. 

4) 	შემ­ცი­რე­ბუ­ლი პროცენტები. ვი­ნაი­დან დღეს ლა­რი მრა­ვა­ლი პრი­ვი­ლე­გიით 

სარგებლობს, ხო­ლო წლებია, ხე­ლი­სუფ­ლე­ბა დე­დო­ლა­რი­ზა­ციის პო­ლი­

ტი­კით ებ­რძვის უც­ხოურ ვალუტას, დო­ლარ­სა და ევ­რო­ში სეს­ხის აღე­ბა ან 

დე­პო­ზი­ტის გა­კე­თე­ბა გა­ცი­ლე­ბით არა­ხელ­საყ­რე­ლია მომხმარებლისთვის, 

ვიდ­რე თა­ვი­სუ­ფა­ლი კონ­კუ­რენ­ციის პი­რო­ბებ­ში იქნებოდა. ამის ნა­თე­ლი 

მა­გა­ლი­თია სა­ვალ­დე­ბუ­ლო სა­რე­ზერ­ვო მოთხოვნა, რო­მე­ლიც ლარ­ში 

5%-ია, ხო­ლო უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ში 25%-მდე ადის. ეს ნიშ­ნავს იმას, რომ 

ევ­რო­სა და დო­ლა­რის მი­წო­დე­ბა ხე­ლოვ­ნუ­რად მცირ­დე­ბა და გა­ცი­ლე­

ბით გაძვირებულია, ვიდ­რე ის ნაკ­ლე­ბი სა­რე­ზერ­ვო მოთ­ხოვ­ნე­ბის პი­რო­

ბებ­ში იქნებოდა. ევ­რო­სა და ლა­რის ერ­თსა და იმა­ვე რე­გუ­ლა­ციურ ჩარ­

ჩო­ში მოქ­ცე­ვა სა­ბან­კო პრო­ცენ­ტებს შეამცირებს, რად­გან მო­ქა­ლა­ქეებს 
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უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ზე ხელ­მი­საწ­ვდო­მო­ბას გაუზ­რდის და რად­გან ლა­რი 

პირ­და­პირ ევ­რო­ზე იქ­ნე­ბა მიბმული, შესაბამისად, ლარ­ზე საპ­რო­ცენ­ტო 

გა­ნაკ­ვე­თე­ბიც შემცირდება. 

5) ევ­რო­პის კავ­შირ­თან შესაბამისობა. მნიშ­ვნე­ლო­ბის თვალსაზრისით, 

ერთ-ერთი ყვე­ლა­ზე მთა­ვა­რი შე­დე­გი ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბის კრი­

ტე­რიუ­მებ­თან შესაბამისობაა. ევ­რო­ზო­ნას კი, ფა­სე­ბი­სა და გაც­ვლი­თი 

კურ­სის გრძელ­ვა­დია­ნი სტა­ბი­ლუ­რო­ბის კუთხით, აქვს საკ­მაოდ მკაც­რი 

მოთხოვნები, რომ­ლებ­საც სა­ქარ­თვე­ლო გან­ვი­თა­რე­ბის ვერც ერთ ეტაპ­ზე 

ვერ დააკმაყოფილებდა. ამდენად, დო­კუ­მენ­ტში შე­მო­თა­ვა­ზე­ბუ­ლი გა­და­

სად­გმე­ლი ნა­ბი­ჯე­ბი ავ­ტო­მა­ტუ­რად უზ­რუნ­ველ­ყოფს სა­ქარ­თვე­ლოს მხრი­

დან ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბის კრი­ტე­რიუ­მე­ბის დაკმაყოფილებას.

ჩა­მოთ­ვლი­ლი ნა­ბი­ჯე­ბი ზო­გა­დი და აუცილებელია, თუმცა, სა­კით­ხის კომ­პლექ­

სუ­რო­ბი­დან გამომდინარე, ნე­ბის­მიე­რი რე­ფორ­მის განხორციელება, და­მა­ტე­

ბით, ყო­ველ­თვის და­კავ­ში­რე­ბუ­ლია ისეთ საკითხებთან, რომ­ლე­ბიც პო­ლი­ტი­

კის დო­კუ­მენ­ტში გათ­ვა­ლის­წი­ნე­ბუ­ლი არ არის ან/და შეუძ­ლე­ბე­ლია თეო­რიულ 

მსჯე­ლო­ბა­ში განისაზღვროს. სწო­რედ ამიტომ, რე­ფორ­მის განხორციელებისას, 

აუ­ცი­ლე­ბე­ლია ფარ­თო სა­ზო­გა­დოებ­რი­ვი დის­კუ­სია და იმ ინ­ტე­რეს­თა ჯგუ­ფე­

ბის ჩართულობა, რომ­ლებ­საც ასე­თი ცვლი­ლე­ბე­ბი პირ­ველ რიგ­ში შეეხება, 

იქ­ნე­ბა ეს სა­ბან­კო სექტორი, სა­გა­რეო ვაჭ­რო­ბა­ში ჩარ­თუ­ლი ბიზ­ნეს­მე­ნე­ბი თუ 

ინვესტორები.
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დო­კუ­მენ­ტის მიზანია, პო­ლი­ტი­კის პო­ტენ­ციუ­რი გან­მა­ხორ­ციე­ლებ­ლე­ბის­თვის 

სა­ვა­ლუ­ტო მოწ­ყო­ბი­სა და მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის ცვლი­ლე­ბის აუ­ცი­ლებ­ლო­

ბის ჩვენება, ასევე, რე­ფორ­მე­ბის შე­საძ­ლო მი­მარ­თუ­ლე­ბე­ბის იდენტიფიკაცია, 

რა­თა წლე­ბის გან­მავ­ლო­ბა­ში არ­სე­ბუ­ლი მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციი­სა და არას­ტა­ბი­

ლუ­რი გაც­ვლი­თი კურ­სის მავ­ნე პრაქ­ტი­კა აღ­მოიფ­ხვრას და ამასთანავე, სა­ქარ­

თვე­ლო მაქ­სი­მა­ლუ­რად შეე­სა­ბა­მე­ბო­დეს ევ­რო­ზო­ნა­ში გა­წევ­რია­ნე­ბის­თვის აუ­

ცი­ლე­ბელ კრიტერიუმებს. 

ნაშ­რო­მის პირ­ველ ნა­წილ­ში გან­ხი­ლუ­ლია სა­ქარ­თვე­ლოს მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­

ლი­ტიკა. ისე­თი მაკ­როე­კო­ნო­მი­კუ­რი პარამეტრებით, რო­გო­რე­ბი­ცაა ინ­ფლა­ცია 

და გაც­ვლი­თი კურ­სის სტაბილურობა, სა­ქარ­თვე­ლო შე­და­რე­ბუ­ლია სხვა­დას­

ხვა ქვეყანასთან. ანა­ლიზ­მა აჩვენა, რომ ვა­ლუ­ტის შექ­მნის დღიდან, სა­ქარ­

თვე­ლო მა­ღა­ლი ინ­ფლა­ციის ტემ­პი­თა და არას­ტა­ბი­ლუ­რი გაც­ვლი­თი კურ­სით 

გამოირჩევა, რაც ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის პო­ლი­ტი­კის შე­დე­გია და რის გამოც, ფუ­ლა­

დი სის­ტე­მის რე­ფორ­მი­რე­ბის აუ­ცი­ლებ­ლო­ბა არსებობს.

პრობ­ლე­მის აღ­წე­რის შემდეგ, მო­ნე­ტა­რუ­ლი პო­ლი­ტი­კის რე­ფორ­მის მი­მარ­

თუ­ლე­ბის იდენტიფიცირებისთვის, გან­ვი­ხი­ლეთ წარ­მა­ტე­ბუ­ლი ქვეყ­ნე­ბის მა­

გალითები. ქვეყ­ნე­ბის აბ­სო­ლუ­ტურ უმრავლესობას, რომ­ლებ­საც სა­ქარ­თვე­

ლოს მსგავ­სი პრობ­ლე­მე­ბი ჰქონ­დათ და წარ­მა­ტე­ბით გაარ­თვეს თა­ვი მათ 

მოგვარებას, ან ფიქ­სი­რე­ბუ­ლი გაც­ვლი­თი კურ­სის რე­ჟი­მი აქვს, ან სა­კუ­თა­რი 

ვა­ლუ­ტა სრუ­ლად ჩაა­ნაც­ვლა სხვა, უფ­რო წარ­მა­ტე­ბუ­ლი ვალუტით, რო­გო­რე­ბი­

4. ­
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ცაა აშშ დო­ლა­რი ან ევრო. შეს­წავ­ლი­ლია ევროზონის, ესტონეთის, ლიეტუვის, 

ლატვიის, ბულგარეთის, მონტენეგროს, პა­ნა­მი­სა და ეკ­ვა­დო­რის რეფორმები. 

ჩა­ტა­რე­ბულ­მა ანა­ლიზ­მა აჩვენა, რომ ინ­ფლა­ციის მი­ნი­მუ­მამ­დე და­საყ­ვა­ნად და 

სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბის გამოსარიცხად, აუ­ცი­ლე­ბე­ლი ნა­ბი­ჯია სა­კუ­თარ მო­ნე­ტა­

რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე სრუ­ლად ან მეტ­წი­ლად უა­რის თქმა. ეს ყვე­ლა­ფე­რი მოი­ცავს 

ან ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის სხვა ვა­ლუ­ტა­ზე (ევროზე ან დოლარზე) მიბ­მას და მი­

მოქ­ცე­ვა­ში მის თა­ვი­სუფ­ლად დაშვებას, ან ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის სრუ­ლად ჩა­

ნაც­ვლე­ბას სხვა, ძლიე­რი ვალუტით. 

საერ­თა­შო­რი­სო პრაქ­ტი­კის ანალიზისას, გან­სა­კუთ­რე­ბუ­ლი ყუ­რად­ღე­ბა ევ­რო­

ზო­ნას დაეთმო, სა­დაც 20 ისე­თი ქვე­ყა­ნა შედის, რომ­ლებ­მაც უა­რი თქვეს და­

მოუ­კი­დე­ბელ მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე და საერ­თო ვა­ლუ­ტა – ევ­რო აირჩიეს. 

ევ­რო­ზო­ნა­ზე აქ­ცენ­ტი გა­მომ­დი­ნა­რეობს სა­ქარ­თვე­ლოს ფარ­თო პო­ლი­ტი­კუ­რი 

კონსენსუსიდან, რო­მე­ლიც ქვეყ­ნის ევ­რო­პის კავ­შირ­სა და სხვა ევ­როატ­ლან­

ტი­კურ სტრუქ­ტუ­რებ­ში სრულ­ფა­სო­ვა­ნი ინტეგრაციაა. ევ­რო­ზო­ნის ქვეყნების, 

განსაკუთრებით, პოს­ტსაბ­ჭო­თა ქვეყ­ნე­ბის გა­მოც­დი­ლე­ბამ (ესტონეთი, ლიეტუვა, 

ლატვია) აჩვენა, რომ ინ­ფლა­ციის შემ­ცი­რე­ბა და სტა­ბი­ლუ­რი გაც­ვლი­თი კურ­სის 

შე­ნარ­ჩუ­ნე­ბა შე­საძ­ლე­ბე­ლია სა­კუ­თარ მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­კა­ზე უა­რის თქმით, 

რაც ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის ევ­როს­თან ან დო­ლარ­თან ფიქ­სი­რე­ბა­ში გამოიხატება. 

ამან სა­შუა­ლე­ბა მის­ცა ბალ­ტიის­პი­რე­თის ქვეყნებს, უფ­რო მარ­ტი­ვად გამ­ხდა­

რიყ­ვნენ ევ­რო­ზო­ნის სრულ­ფა­სო­ვა­ნი წევრები. 

სხვა­დას­ხვა გა­მოც­დი­ლე­ბა­სა და აკა­დე­მიურ კვლე­ვა­ზე დაყრდნობით, რე­ფორ­

მი­რე­ბის მი­მარ­თუ­ლე­ბა გამოიკვეთა. იმისათვის, რომ ინ­ფლა­ციის ტემ­პი და 

ამასთან, ქვეყ­ნის სა­ვა­ლუ­ტო რის­კე­ბი მი­ნი­მუ­მამ­დე დავიდეს, აუ­ცი­ლე­ბე­ლია სა­

ქარ­თვე­ლოს ეროვ­ნუ­ლი ვა­ლუ­ტის – ლა­რის ფიქ­სი­რე­ბა ევროში. ამი­სათ­ვის კი 

აუ­ცი­ლე­ბე­ლი ნაბიჯებია: 

1) 	 ევ­როს სა­ცა­ლო ვაჭ­რო­ბა­ში დაშვება; 

2) 	ევ­რო­ზე იმა­ვე სა­ბან­კო რე­გუ­ლა­ციე­ბის გავრცელება, რაც ლარზე;

3) 	ლა­რის სა­ბაზ­რო კურ­სზე ფიქსირება;

4) 	ლა­რის ემი­სიის აკრძალვა, თუ ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის რე­ზერ­ვე­ბი იმა­ვე პრო­

პორ­ციით არ არის შევსებული; 

5) 	ბიუ­ჯე­ტის დე­ფი­ცი­ტის ლა­რის ემი­სიით პირ­და­პი­რი თუ ირი­ბი და­ფი­ნან­სე­

ბის აკრძალვა. 
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ჩა­მოთ­ვლი­ლი ნა­ბი­ჯე­ბი რე­ფორ­მის უმ­ტკივ­ნეუ­ლოდ და სწრა­ფად გან­ხორ­ციე­

ლე­ბას შეუწ­ყობს ხელს.

ზე­მოთ მო­ცე­მუ­ლი რე­ფორ­მა და რე­ფორ­მის გან­ხორ­ციე­ლე­ბის გზა ქვე­ყა­ნა­ში უზ­

რუნ­ველ­ყოფს არა მხო­ლოდ და­ბალ ინ­ფლა­ცია­სა და სან­დო ვა­ლუ­ტის არსებობას, 

რაც, თა­ვის მხრივ, მეტ ინვესტიციას, მეტ ვაჭ­რო­ბა­სა და შემ­ცი­რე­ბულ სა­ბან­კო 

პრო­ცენ­ტებს ნიშნავს, არა­მედ მას პო­ლი­ტი­კუ­რი დატ­ვირ­თვაც აქვს. კერძოდ, 

ეკო­ნო­მი­კურ არ­გუ­მენ­ტა­ციას­თან ერთად, პო­ლი­ტი­კო­სებს ექ­ნე­ბათ საშუალება, 

კონ­კრე­ტულ გათ­ვლებ­სა და აკა­დე­მიურ კვლე­ვებ­ზე დაყრდნობით, მო­სახ­ლეო­

ბას სანდო, სტა­ბი­ლუ­რი და მომ­გე­ბია­ნი ფუ­ლი შესთავაზონ. ასე­თი ფუ­ლი კი თი­

თოეუ­ლი მო­ქა­ლა­ქის კე­თილ­დღეო­ბის გარანტიაა.
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დანართი 1: საბანკო ზედამხედველობა

რო­გორც აღინიშნა, ეროვ­ნუ­ლი ბან­კის მნიშ­ვნე­ლო­ვა­ნი ფუნ­ქცია სა­ბან­კო ზე­დამ­

ხედ­ვე­ლო­ბაა და თუ ის ეფექ­ტია­ნად სრულდება, ეროვ­ნულ ბანკს კო­მერ­ციუ­ლი ბან­

კე­ბის­თვის ლიკ­ვი­დო­ბის მი­წო­დე­ბის ანუ ფუ­ლის ემი­სიის სა­ჭი­როე­ბა აღარ უჩნდება, 

რაც და­ბა­ლი ინ­ფლა­ციის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის მთა­ვარ წი­ნა­პი­რო­ბას წარმოადგენს. ამ 

მიზ­ნის მისაღწევად, ეროვ­ნულ ბანკს რამ­დე­ნი­მე ინ­სტრუ­მენ­ტი აქვს: 

1) 	 კა­პი­ტა­ლის კონ­ტრციკ­ლუ­რი ბუფერი. 2010 წელს ბა­ზე­ლის კო­მი­ტეტ­მა შეი­

მუ­შა­ვა მო­ცე­მუ­ლი მეთოდი, ფი­ნან­სუ­რი სტა­ბი­ლუ­რო­ბის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის 

მიზნით. ის გუ­ლის­ხმობს კო­მერ­ციუ­ლი ბანკებისთვის, ეკო­ნო­მი­კის გა­ფარ­

თოე­ბის პერიოდში, რის­კის მი­ხედ­ვით შე­წო­ნი­ლი მთლია­ნი აქ­ტი­ვე­ბის გარ­

კვეუ­ლი წი­ლის რე­ზერ­ვში გადატანას. მაგალითად, თუ ეკო­ნო­მი­კა იმ­ყო­ფე­ბა 

ე.წ. ბუ­მის ფა­ზა­ში და კო­მერ­ციუ­ლი ბან­კე­ბის რის­კის მი­ხედ­ვით შე­წო­ნი­ლი აქ­

ტი­ვე­ბის მთლია­ნი ღი­რე­ბუ­ლე­ბა 1 მლრდ აშშ დოლარია, ასეთ დროს, ცენ­

ტრა­ლუ­რი ბანკი, გარ­კვეუ­ლი გა­ნაკ­ვე­თის მიხედვით, ვთქვათ, 1%, აი­ძუ­ლებს 

კო­მერ­ციულ ბანკებს, 100 მლნ აშშ დო­ლა­რი რე­ზერ­ვში გადადონ, რა­თა ეკო­

ნო­მი­კის დაღ­მავ­ლო­ბის პერიოდში, მი­სი გა­მო­ყე­ნე­ბა შეძლონ. ცენ­ტრა­ლუ­რი 

ბანკი, თა­ვის მხრივ, 1%-იან გა­ნაკ­ვეთს შეამცირებს. მო­ცე­მუ­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტი 

სა­ქარ­თვე­ლოს ცენ­ტრა­ლურ ბანკს 2017 წლი­დან აქვს, თუმ­ცა ის პირ­ვე­ლად 2023 

წლის 15 მარტს გამოიყენა, რო­დე­საც გა­ნაკ­ვე­თი 0%-დან 1%-მდე გაიზარდა. 

2)	 სის­ტე­მუ­რო­ბის ბუფერი. მეო­რე ინსტრუმენტი, რო­მელ­საც ცენ­ტრა­ლუ­რი ბან­

კი ფი­ნან­სუ­რი სტა­ბი­ლუ­რო­ბის მო­ტი­ვით იყენებს, სის­ტე­მუ­რო­ბის ბუფერია. 

ის გუ­ლის­ხმობს ბა­ზარ­ზე ბან­კე­ბის ამორ­ჩე­ვა­სა და მათ­თვის და­მა­ტე­ბი­თი სა­

რე­ზერ­ვო მოთ­ხოვ­ნე­ბის დაწესებას. კერძოდ, ბან­კებს ირ­ჩევს ბა­ზარ­ზე ზო­მის 

(55%), ურ­თიერ­თკავ­ში­რის (15%), ჩა­ნაც­ვლე­ბა­დო­ბი­სა (25%) და კომ­პლექ­სუ­

რო­ბის (5%) შე­წო­ნი­ლი ინდიკატორებით. შე­წო­ნი­ლი რიც­ხვი არ უნ­და აღე­მა­

ტე­ბო­დეს 8%-ს. მო­ცე­მუ­ლი ინ­დი­კა­ტო­რი მიუთითებს, რამ­დე­ნად დი­დი მნიშ­

ვნე­ლო­ბი­საა ბა­ზარ­ზე ამა თუ იმ ბან­კის ოპე­რი­რე­ბა და პრობ­ლე­მე­ბის შექ­მნის 

შემთხვევაში, მა­თი წა­რუ­მა­ტებ­ლო­ბის გავ­ლე­ნა ფი­ნან­სურ სექტორზე. ამორ­
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ჩე­ვის შემდეგ, კო­მერ­ციულ ბან­კებს უწეს­დე­ბათ რის­კის მი­ხედ­ვით შე­წო­ნი­ლი 

აქ­ტი­ვე­ბის შე­სა­ბა­მი­სი პრო­ცენ­ტუ­ლი პუნ­ქტის ოდე­ნო­ბის განაკვეთი, რო­მე­ლიც 

რე­ზერ­ვებ­ში უნ­და გადაიტანონ. სა­ქარ­თვე­ლო­ში სის­ტე­მუ­რო­ბის ბუ­ფე­რი მოქ­

მე­დებს სამ კო­მერ­ციულ ბანკზე: სს „თიბისი ბანკი“ (2.5%), სს „საქართველოს 

ბანკი“ (2.5%) და სს „ლიბერთი ბანკი“ (1%). 

3)	 პი­ლარ 2-ის ბუფერები. ასე­ვე ბა­ზე­ლის კო­მი­ტე­ტის მიერ შე­მო­თა­ვა­ზე­ბუ­ლი და 

და­ნერ­გი­ლი მაკ­როპ­რუ­დენ­ციუ­ლი ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბია პი­ლარ 2-ის ბუფერები, 

რომ­ლე­ბიც მოიცავს:

a. კონ­ცენ­ტრა­ციის რის­კის ბუ­ფერს

b. სტრეს­ტეს­ტე­ბის ბუ­ფერს

c. სა­ვა­ლუ­ტო საკ­რე­დი­ტო რის­კის ბუ­ფერს

d. საკ­რე­დი­ტო რის­კის კო­რექ­ტი­რე­ბის ბუ­ფერს

4)	 PTI და LTV მოთხოვნები. სეს­ხის მომ­სა­ხუ­რე­ბი­სა (Payment to Income Ratio) 

და სეს­ხის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფის (Loan to Value Ratio) კოე­ფი­ციენ­ტებ­ზე მოთ­

ხოვ­ნე­ბი სეს­ხის პი­რო­ბებ­ზე აისახება. მაგალითად, თუ მსეს­ხებ­ლის შე­მო­სა­

ვა­ლი 1500 ლარ­ზე ნაკლებია, სეს­ხის მომ­სა­ხუ­რე­ბა­ში შე­მო­სავ­ლის 25%-ზე 

მე­ტის გა­დახ­და არ უნ­და მოხდეს, ხო­ლო თუ შე­მო­სა­ვა­ლი 1500 ლარ­ზე მე­ტია 

– 50%-ზე მეტის. უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ში აღე­ბულ სეს­ხებ­ზე კი­დევ უფ­რო მკაც­რი 

კრი­ტე­რიუ­მე­ბი მოქმედებს. მსგავ­სი მიდ­გო­მაა სეს­ხის უზ­რუნ­ველ­ყო­ფას­თან 

დაკავშირებითაც. მაგალითად, ეროვ­ნულ ვა­ლუ­ტა­ში სეს­ხზე აქ­ტი­ვის 85%-ის ­

ვალდებულებაა, ხო­ლო უც­ხოურ ვა­ლუ­ტა­ზე გა­ცე­მულ სეს­ხებ­ზე აქ­ტი­ვის ­

70% -ზე მე­ტის გა­ცე­მა ეკ­რძა­ლე­ბათ კო­მერ­ციულ ბანკებს. 

ზე­მოთ მო­ცე­მუ­ლი ინსტრუმენტები, სა­ბან­კო ზე­დამ­ხედ­ვე­ლო­ბის მო­ტი­ვა­ციის 

მიუხედავად, მნიშ­ვნე­ლო­ვან გავ­ლე­ნას ახ­დენს ქვეყ­ნის მო­ნე­ტა­რულ პო­ლი­ტი­

კაზე. კერძოდ, თუ კო­მერ­ციულ ბან­კებს და­მა­ტე­ბი­თი სა­რე­ზერ­ვო მოთ­ხოვ­ნე­ბი 

უწესდებათ, მათ, ერ­თი მხრივ, ნაკ­ლე­ბის გა­სეს­ხე­ბის შე­საძ­ლებ­ლო­ბა აქვთ, ხოლო, 

მეო­რე მხრივ, ყო­ვე­ლი და­მა­ტე­ბი­თი და­ნა­ხარ­ჯი უარ­ყო­ფი­თად აი­სა­ხე­ბა სეს­ხე­ბი­სა 

და დე­პო­ზი­ტე­ბის პროცენტებზე. ასევე, ნე­ბის­მიე­რი გაზ­რდი­ლი ხარ­ჯი ნაკ­ლებ მი­

წო­დე­ბას ან გაუა­რე­სე­ბულ ხა­რისხს წარმოადგენს. ამასთან, ამ ინ­სტრუ­მენ­ტე­ბის 

ეფექ­ტია­ნად გა­მო­ყე­ნე­ბის შემთხვევაში, ეროვ­ნულ ბანკს არ უწევს და­მა­ტე­ბი­თი ფუ­

ლის ემი­სია და ფა­სე­ბის დო­ნის კონ­ტრო­ლი მარტივდება. თუ­კი ასე­თი სა­ჭი­როე­ბა 

მაინც რჩება, ეროვ­ნულ ბანკს აქვს რამ­დე­ნი­მე ინსტრუმენტი, თუ რო­გორ მია­წო­დოს 

ლიკ­ვი­დო­ბა კო­მერ­ციულ ბანკებს. 
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დანართი 2: ქვეყნები, მათი ვალუტები და სავალუტო რეჟიმები

# ქვე­­ყა­­ნა ვა­­ლუ­­ტა სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­რე­­ჟი­­მი

1 არუ­­ბა ფლო­­რი­­ნი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

2 ბა­­ჰა­­მის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბი ბა­­ჰა­­მუ­­რი ­დო­­ლა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

3 ბაჰ­­რეი­­ნი ბაჰ­­რეი­­ნუ­­ლი ­დი­­ნა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

4 ბარ­­ბა­­დო­­სი ბარ­­ბა­­დო­­სუ­­ლი ­დო­­ლა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

5 ბე­­ლი­­ზი ბე­­ლი­­ზუ­­რი ­დო­­ლა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

6 კაბო-ვერდე კა­­ბო ­ვერ­­დუ­­ლი­ ეს­­კუ­­დო კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

7 კა­­მე­­რუ­­ნი ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

8
ცენ­­ტრა­­ლუ­­რი­ აფ­­რი­­კის­ ­

რეს­­პუბ­­ლი­­კა
ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

9 ჩა­­დი ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

10 კონ­­გოს­ რეს­­პუბ­­ლი­­კა ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

11 ეკ­­ვა­­ტო­­რუ­­ლი ­გვი­­ნეა ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

12 გა­­ბო­­ნი ცენ­­ტრა­­ლურ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

13 კო­­მო­­რის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბის­ კავ­­ში­­რი კო­­მო­­რუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

14 და­­ნია და­­ნიუ­­რი ­კრო­­ნა კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

15 სან-ტომე და პრინ­სი­პი დობ­­რა კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

16 ფი­­ჯი ფი­­ჯის­ დო­­ლა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

17 ერა­­ყი ერა­­ყუ­­ლი ­დი­­ნა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

18 იორ­­და­­ნია იორ­­და­­ნიუ­­ლი ­დი­­ნა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

19 ლი­­ბია ლი­­ბიუ­­რი ­დი­­ნა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

20 ეს­­ვა­­ტი­­ნი ლი­­ლან­­გე­­ნი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

21 ლე­­სო­­თო ლო­­ტი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

22 ერიტ­­რეა ნაკ­­ფა კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

23 ნა­­მი­­ბია ნა­­მი­­ბიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

24 ნე­­პა­­ლი ნე­­პა­­ლუ­­რი ­რუ­­პია კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

25 ბჰუ­­ტა­­ნი ნგულ­­ტრუ­­მი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

26 ომა­­ნი ომა­­ნუ­­რი ­რია­­ლი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

27 კა­­ტა­­რი კა­­ტა­­რუ­­ლი ­რია­­ლი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

28 სა­­მოა სა­­მოუ­­რი ­ტა­­ლა კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

29 საუ­­დის­ ა­რა­­ბე­­თი საუ­­დის­ რია­­ლი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

30 თურ­­ქმე­­ნე­­თი თურ­­ქმე­­ნუ­­ლი ­მა­­ნა­­თი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

31
არაბ­­თა ­გაერ­­თია­­ნე­­ბუ­­ლი ­საა­­მი­­

როე­­ბი
დირ­­ჰა­­მი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

32 ბე­­ნი­­ნი და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

33 ბურკინა-ფასო და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

34 კოტ-დ’ივუა­რი და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

35 გვინეა-ბისაუ და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

36 მა­­ლი და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა
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37 ნი­­გე­­რი და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

38 სე­­ნე­­გა­­ლი და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

39 ტო­­გო და­­სავ­­ლეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­ფრან­­კი კონ­­ვენ­­ციუ­­რი ­პე­­გი­­რე­­ბა

40 ნი­­კა­­რა­­გუა კორ­­დო­­ბა­ ო­რო მცო­­ცა­­ვი ­პე­­გი­­რე­­ბა

41 ჰონ­­დუ­­რა­­სი ლემ­­პი­­რა მცო­­ცა­­ვი ­პე­­გი­­რე­­ბა

42 ბოტ­­სვა­­ნა პუ­­ლა მცო­­ცა­­ვი ­პე­­გი­­რე­­ბა

43 ავ­­ღა­­ნე­­თი ავ­­ღა­­ნი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

44 არ­­გენ­­ტი­­ნა არ­­გენ­­ტი­­ნუ­­ლი ­პე­­სო მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

45 ბუ­­რუნ­­დი ბუ­­რუნ­­დუ­­ლი ­ფრან­­კი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

46
კონ­­გოს­ დე­­მოკ­­რა­­ტიუ­­ლი ­

­რეს­­პუბ­­ლი­­კა
კონ­­გო­­ლე­­სუ­­რი ­ფრან­­კი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

47 კოსტა-რიკა კოს­­ტა ­რი­­კუ­­ლი ­კო­­ლო­­ნი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

48 დო­­მი­­ნი­­კელ­­თა ­რეს­­პუბ­­ლი­­კა დო­­მი­­ნი­­კუ­­რი ­პე­­სო მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

49 ეთიო­­პია ეთიო­­პიუ­­რი ­ბი­­რი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

50 გა­­ნა გა­­ნუ­­რი ­კე­­დი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

51 გვი­­ნეა გვი­­ნეუ­­რი ­ფრან­­კი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

52 ლაო­­სი კი­­პი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

53 რუ­­მი­­ნე­­თი ლეი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

54 მა­­ლა­­ვი მა­­ლა­­ვუ­­რი ­კვა­­ჩა მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

55 მო­­ზამ­­ბი­­კი მო­­ზამ­­ბი­­კუ­­რი ­მე­­ტი­­კა­­ლი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

56 მავ­­რი­­ტა­­ნია ოუ­­გუია მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

57 ფი­­ლი­­პი­­ნე­­ბი ფი­­ლი­­პი­­ნუ­­რი ­პე­­სო მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

58 რუან­­და რუან­­დუ­­ლი ­ფრან­­კი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

59 სო­­ლო­­მო­­ნის­ კუნ­­ძულ­­რე­­ბი სო­­ლო­­მო­­ნის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბის­ დო­­ლა­­რი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

60 სამ­­ხრეთ­ სუ­­და­­ნი სამ­­ხრეთ­ სუ­­და­­ნუ­­რი ­ფუნ­­ტი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

61 შვეი­­ცა­­რია შვეი­­ცა­­რუ­­ლი ­ფრან­­კი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

62 ტუ­­ნი­­სი ტუ­­ნი­­სუ­­რი ­დი­­ნა­­რი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

63 უზ­­ბე­­კე­­თი უზ­­ბე­­კუ­­რი ­სო­­მი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

64 ვიეტ­­ნა­­მი ვიეტ­­ნა­­მუ­­რი ­დონ­­გი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

65 ჩი­­ნე­­თი იუა­­ნი მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

66 ზამ­­ბია ზამ­­ბიუ­­რი ­კვა­­ჩა მცო­­ცა­­ვის­ მსგავ­­სი ­პე­­გი­­რე­­ბა

67 ბრუ­­ნეი ბრუ­­ნეის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

68 ბოს­­ნია ­და ­ჰერ­­ცო­­გო­­ვი­­ნა გა­­დაც­­ვლა­­დი ­მარ­­კა სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

69 ჯი­­ბუ­­ტი ჯი­­ბუ­­ტუ­­რი ­ფრან­­კი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

70 ან­­ტი­­გუა ­და ­ბარ­­ბუ­­და აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

71 დო­­მი­­ნი­­კა აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

72 გრე­­ნა­­და აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

73 სენტ-კიტსი და ნე­ვი­სი აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

74 სენტ-ლუსია აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

75 სენტ-ვინსენტი და გრე­ნა­დი­ნე­ბი აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ კა­­რი­­ბის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

76 ჰონგ-კონგი ჰონ­გ კონ­­გის­ დო­­ლა­­რი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო
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77 ბულ­­გა­­რე­­თი ლე­­ვი სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

78 მა­­კაო მა­­კაუ­­რი ­პა­­ტა­­კა სა­­ვა­­ლუ­­ტო ­საბ­­ჭო

79 სომ­­ხე­­თი სომ­­ხუ­­რი ­დრა­­მი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

80 ბე­­ლა­­რუ­­სი ბე­­ლა­­რუ­­სუ­­ლი ­რუბ­­ლი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

81 ბრა­­ზი­­ლია ბრა­­ზი­­ლიუ­­რი ­რია­­ლი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

82 კო­­ლუმ­­ბია კო­­ლუმ­­ბიუ­­რი ­პე­­სო მო­­ტივ­­ტი­­ვე

83 კუ­­ბა კუ­­ბუ­­რი ­პე­­სო მო­­ტივ­­ტი­­ვე

84 ჩრდ. მა­კე­დო­ნია დე­­ნა­­რი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

85 უნ­­გრე­­თი ფო­­რინ­­ტი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

86 პა­­რაგ­­ვაი გუა­­რი­­ნი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

87 ის­­ლან­­დია ის­­ლან­­დიუ­­რი ­კრო­­ნა მო­­ტივ­­ტი­­ვე

88 ინ­­დოე­­თი ინ­­დუ­­რი ­რუ­­პიი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

89 ია­­მაი­­კა ია­­მაი­­კუ­­რი ­დო­­ლა­­რი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

90 ან­­გო­­ლა კვან­­ზა მო­­ტივ­­ტი­­ვე

91 სა­­ქარ­­თვე­­ლო ლა­­რი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

92 ალ­­ბა­­ნე­­თი ლე­­კი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

93 მა­­და­­გას­­კა­­რი მა­­ლა­­გაუ­­რი­ ა­რია­­რი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

94 მავ­­რი­­კი მავ­­რი­­კუ­­ლი ­რუ­­პიი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

95 მოლ­­დო­­ვა მოლ­­დო­­ვუ­­რი ­ლეი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

96 ის­­რაე­­ლი შე­­კე­­ლი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

97 ახა­­ლი ­ზე­­ლან­­დია ახალ-ზელანდიური დო­ლა­რი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

98 პა­­კის­­ტა­­ნი პა­­კის­­ტა­­ნუ­­რი ­რუ­­პიი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

99 მა­­ლაი­­ზია რინ­­გი­­ტი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

100 ინ­­დო­­ნე­­ზია ინ­­დო­­ნე­­ზიუ­­რი ­რუ­­პია მო­­ტივ­­ტი­­ვე

101 სეი­­შე­­ლის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბი სეი­­შე­­ლის­ რუ­­პიი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

102 პე­­რუ სო­­ლი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

103 სამ­­ხრეთ­ აფ­­რი­­კა სამ­­ხრეთ­ აფ­­რი­­კუ­­ლი ­რან­­დი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

104 სამ­­ხრეთ­ კო­­რეა სამ­­ხრეთ­ კო­­რეუ­­ლი ­ვო­­ნი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

105 შრი-ლანკა შრი ­ლან­­კუ­­რი ­რუ­­პიი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

106 ყა­­ზა­­ხე­­თი თენ­­გე მო­­ტივ­­ტი­­ვე

107 ტაი­­ლან­­დი ტაი­­ლან­­დუ­­რი ­ბაჰ­­ტი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

108 თურ­­ქე­­თი თურ­­ქუ­­ლი ­ლი­­რა მო­­ტივ­­ტი­­ვე

109 უგან­­და უნ­­გან­­დუ­­რი ­ში­­ლინ­­გი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

110 უკ­­რაი­­ნა უკ­­რაი­­ნუ­­ლი ­გრივ­­ნა მო­­ტივ­­ტი­­ვე

111 ურუგ­­ვაი ურუგ­­ვაუ­­ლი ­პე­­სო მო­­ტივ­­ტი­­ვე

112 იე­­მე­­ნი იე­­მე­­ნუ­­რი ­რია­­ლი მო­­ტივ­­ტი­­ვე

113 ავ­­სტრა­­ლია ავ­­სტრა­­ლიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

114 კა­­ნა­­და კა­­ნა­­დუ­­რი ­დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

115 ჩი­­ლე ჩი­­ლეუ­­რი ­პე­­სო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

116 ჩე­­ხე­­თის­ რეს­­პუბ­­ლი­­კა ჩე­­ხუ­­რი ­კო­­რუ­­ნა თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე
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117 ავ­­სტრია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

118 ბელ­­გია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

119 კვიპ­­რო­­სი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

120 ეს­­ტო­­ნე­­თი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

121 ფი­­ნე­­თი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

122 საფ­­რან­­გე­­თი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

123 გერ­­მა­­ნია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

124 სა­­ბერ­­ძნე­­თი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

125 ირ­­ლან­­დია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

126 იტა­­ლია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

127 ლატ­­ვია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

128 ლიე­­ტუ­­ვა ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

129 ლუქ­­სემ­­ბურ­­გი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

130 მალ­­ტა ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

131 ნი­­დერ­­ლან­­დე­­ბის­ სა­­მე­­ფო ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

132 პორ­­ტუ­­გა­­ლია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

133 სლო­­ვა­­კე­­თის­ რეს­­პუბ­­ლი­­კა ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

134 სლო­­ვე­­ნია ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

135 ეს­­პა­­ნე­­თი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

136 მექ­­სი­­კა მექ­­სი­­კუ­­რი ­პე­­სო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

137 კიუ­­რა­­საო ­და ­სენ­ტ მაარ­­ტი­­ნი
ნი­დერ­ლან­დის ან­ტი­ლიუ­რი ­

გილ­დე­რი (ANG)
თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

138 ნორ­­ვე­­გია ნორ­­ვე­­გიუ­­ლი ­კრო­­ნა თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

139 გაერ­­თია­­ნე­­ბუ­­ლი ­სა­­მე­­ფო ფუნ­­ტი ­სტერ­­ლინ­­გი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

140 რუ­­სე­­თი რუ­­სუ­­ლი ­რუბ­­ლი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

141 სო­­მა­­ლი სო­­მა­­ლუ­­რი ­ში­­ლინ­­გი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

142 შვე­­დე­­თი შვე­­დუ­­რი ­კრო­­ნა თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

143 ამე­­რი­­კის­ შეერ­­თე­­ბუ­­ლი ­შტა­­ტე­­ბი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

144 ია­­პო­­ნია იე­­ნი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

145 პო­­ლო­­ნე­­თი ზლო­­ტი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

146 კი­­რი­­ბა­­ტი ავ­­სტრა­­ლიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

147 ნაუ­­რუ ავ­­სტრა­­ლიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

148 ტუ­­ვა­­ლუ ავ­­სტრა­­ლიუ­­რი ­დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

149 პა­­ნა­­მა აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

150 ან­­დო­­რა ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

151 კო­­სო­­ვო ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

152 მო­­ნა­­კო ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

153 მონ­­ტე­­ნეგ­­რო ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

154 სან-მარინო ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

155 ვა­­ტი­­კა­­ნი ევ­­რო თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

156 ლიხ­­ტენ­­შტეი­­ნი შვეი­­ცა­­რიუ­­ლი ­ფრან­­კი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე
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157 აღ­­მო­­სავ­­ლეთ­ ტი­­მო­­რი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

158 ეკ­­ვა­­დო­­რი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

159 სალ­­ვა­­დო­­რი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

160 მარ­­შა­­ლის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

161 მიკ­­რო­­ნე­­ზია აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

162 პა­­ლაუ აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

163 პუერტო-რიკო აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

164 ტერ­­ქსი­­სა ­და ­კაი­­კო­­სის­ კუნ­­ძუ­­ლე­­ბი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

165 აშშ-ის ვირ­ჯი­ნის კუნ­ძუ­ლე­ბი აშ­შ დო­­ლა­­რი თა­­ვი­­სუფ­­ლად­ მო­­ტივ­­ტი­­ვე

166 ჰაი­­ტი ჰაი­­ტუ­­რი ­გურ­­დე სხვა ­მარ­­თვა­­დი

167 კე­­ნია კე­­ნიუ­­რი ­ში­­ლინ­­გი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

168 ქუ­­ვეი­­თი ქუ­­ვეი­­თუ­­რი ­დი­­ნა­­რი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

169 მიან­­მა­­რი კია­­ტი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

170 ლი­­ბე­­რია ლი­­ბე­­რიუ­­ლი ­დო­­ლა­­რი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

171 სიერა-ლეონე სიე­­რა ­ლეო­­ნუ­­რი ­ლეო­­ნი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

172 ყირ­­გი­­ზე­­თის­ რეს­­პუბ­­ლი­­კა სო­­მი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

173 სი­­რია სი­­რიუ­­ლი ­პუნ­­ტი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

174 ტონ­­გა ტონ­­გუ­­რი ­პაან­­გა სხვა ­მარ­­თვა­­დი

175 ვა­­ნუა­­ტუ ვა­­ნუა­­ტუს­ ვა­­ტუ სხვა ­მარ­­თვა­­დი

176 ვე­­ნე­­სუე­­ლა ვე­­ნე­­სუე­­ლუ­­რი ­ბო­­ლი­­ვა­­რი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

177 ზიმ­­ბაბ­­ვე ზიმ­­ბაბ­­ვუ­­რი ­დო­­ლა­­რი სხვა ­მარ­­თვა­­დი

178 მა­­რო­­კო მა­­რო­­კოუ­­ლი ­დირ­­ჰა­­მი
ჰო­­რი­­ზონ­­ტა­­ლუ­­რი ­ხა­­ზის­ ­

პე­­გი­­რე­­ბა

179 ალ­­ჟი­­რი ალ­­ჟი­­რუ­­ლი ­დი­­ნა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

180 აზერ­­ბაი­­ჯა­­ნი აზერ­­ბაი­­ჯა­­ნუ­­ლი ­მა­­ნა­­თი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

181 ბო­­ლი­­ვია ბო­­ლი­­ვია­­ნო სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

182 ეგ­­ვიპ­­ტე ეგ­­ვიპ­­ტუ­­რი ­ფუნ­­ტი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

183 გამ­­ბია გამ­­ბიუ­­რი ­და­­ლა­­სი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

184 გაია­­ნა გაია­­ნუ­­რი ­დო­­ლა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

185 ირა­­ნის­ ის­­ლა­­მუ­­რი ­რეს­­პუბ­­ლი­­კა ირა­­ნუ­­ლი ­რია­­ლი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

186 პაპუა-ახალი გვი­ნეა კი­­ნა სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

187 ხორ­­ვა­­ტია კუ­­ნა სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

188 ლი­­ბა­­ნი ლი­­ბა­­ნუ­­რი ­ფუნ­­ტი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

189 ნი­­გე­­რია ნაი­­რა სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

190 ტაი­­ვა­­ნი ახა­­ლი ­ტაი­­ვა­­ნუ­­რი ­დო­­ლა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

191 ჩრ. კო­რეა ჩრ. კო­რეუ­ლი ვო­ნი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

192 გვა­­ტე­­მა­­ლა კეტ­­ცა­­ლი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

193 კამ­­ბო­­ჯა რიე­­ლი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

194 მალ­­დი­­ვის­ რეს­­პუბ­­ლი­­კა რუ­­ფიაა სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

195 სერ­­ბე­­თი სერ­­ბუ­­ლი ­დი­­ნა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

196 სინ­­გა­­პუ­­რი სინ­­გა­­პუ­­რუ­­ლი ­დო­­ლა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის



სა­ქარ­თვე­ლოს ფულად-საკრედიტო და ­
სა­ვა­ლუ­ტო პო­ლი­ტი­კის რე­ფორ­მი­რე­ბის მი­მარ­თუ­ლე­ბა

62

197 სუ­­და­­ნი სუ­­და­­ნუ­­რი ­ფუნ­­ტი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

198 სუ­­რი­­ნა­­მი სუ­­რი­­ნა­­მუ­­ლი ­დო­­ლა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

199 ტა­­ჯი­­კე­­თი ტა­­ჯი­­კუ­­რი ­სი­­მო­­ნი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

200 ბან­­გლა­­დე­­ში ტა­­კა სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

201 ტან­­ზა­­ნია ტან­­ზა­­ნიუ­­რი ­ში­­ლინ­­გი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

202 ტრი­­ნი­­და­­დი ­და ­ტო­­ბა­­გო ტრი­­ნი­­და­­დის­ და ­ტო­­ბა­­გოს­ დო­­ლა­­რი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

203 მონ­­ღო­­ლე­­თი ტუგ­­რი­­კი სტა­­ბი­­ლი­­ზა­­ციის

წყარო: საერ­თა­შო­რი­სო სა­ვა­ლუ­ტო ფონ­დი 
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