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ანოტაცია

წინამდებარე პოლიტიკის დოკუმენტი წარმოადგენს საქართველოს ფულადი

სისტემისრეფორმირებისზოგადიპრინციპებისადაამპრინციპებისდანერგვის

მოსალოდნელიშედეგებისაღწერას.

დოკუმენტი მოიცავს საქართველოს მონეტარულიდა სავალუტო პოლიტიკის

ისტორიულმიმოხილვასდაანალიზს.მასშიგანხილულიასაქართველოსმო

ნეტარულიხელისუფლებისდღევანდელიპოლიტიკადაშედარებულიამსოფ

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 წევრდა

არაწევრ ქვეყნებზე, რომლებიც ლეგალური გადახდის საშუალებად ევროს

იყენებენ.გარდაამისა,განხილულიაპანამისადაეკვადორისმაგალითები,მა

თიწარმატებულიმონეტარულირეფორმირებისგამო.

აკადემიურიკვლევებითადაშესწავლილიქვეყნებისმაგალითებითდადგინდა,

რომ ლარის ევროზე მიბმა საქართველოსთვის მრავალ პოზიტიურ შედეგს

მოიტანს: დადებითად აისახება მოსახლეობის კეთილდღეობაზე, მთავრობის

ფისკალურდისციპლინაზე,უზრუნველყოფსქვეყნისგრძელვადიანდასტაბი

ლურ განვითარებას დაბალი ინფლაციისა და ნაკლები სავალუტო რისკების

გარემოში.ლარისევროზეფიქსირებახელსშეუწყობსევროკავშირისქვეყნე

ბისეკონომიკებთანუკეთინტეგრაციასაც.

ნაშრომშიწარმოდგენილიასათანადორეფორმირებისაუცილებელინაბიჯები

დამათითანმიმდევრობა,რათარეფორმამაქსიმალურიეფექტიანობითგან

ხორციელდეს.
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შესავალი

საქართველომსაკუთარივალუტა1995წლიდანშემოიღოდამთელიესპერიოდი,

ეროვნულიბანკისადა მთავრობის პოლიტიკა იმგვარადიწარმოებოდა,რომ

დღემდელარიარასანდოდაარასტაბილურვალუტადმიიჩნევა.ყველაფერი,

იქნებაეს1990იანიწლებისჰიპერინფლაცია,თუბოლოწლებშიდაფიქსირე

ბული ორნიშნა ინფლაციის ხანგძლივი პერიოდი, ჩვენს ქვეყანაში ფულად

საკრედიტო სისტემის მოწყობას აქტუალურ საკითხად ტოვებს. ამასთან,

მსოფლიოშიუამრავიგანსხვავებულისავალუტორეჟიმიმოქმედებს:თავისუფ

ლადმოტივტივედამოტივტივერეჟიმები,ვალუტისკონვენციურიდამცოცავი

ფიქსირება,სავალუტოსაბჭო,მულტისავალუტორეჟიმიდაა.შ.მათიეფექტია

ნობისშედარებადამატებითინტერესსწარმოადგენს.

წინამდებარე დოკუმენტის მიზანია, პოლიტიკის პოტენციური განმახორციე

ლებლებისთვის სავალუტო მოწყობისა და მონეტარული პოლიტიკის ცვლი

ლების აუცილებლობის ჩვენებადარეფორმების შესაძლო მიმართულებების

იდენტიფიკაცია,რათაწლებისგანმავლობაშიმაღალიინფლაციისადაარას

ტაბილურიგაცვლითიკურსისმავნეპრაქტიკააღმოიფხვრას,ამასთანავე,სა

ქართველომაქსიმალურადშეესაბამებოდესევროზონაშიგაწევრიანებისთვის

აუცილებელკრიტერიუმებს.

ამ მიზნის მისაღწევად შესწავლილია როგორც აკადემიური კვლევები, ისე

საერთაშორისო გამოცდილება, ეროვნული ბანკის პოლიტიკისდოკუმენტები,

მსოფლიობანკის,სავალუტოფონდის,საქართველოსსტატისტიკისეროვნული

სამსახურისადაფინანსთასამინისტროსმიერსაჯაროდგამოქვეყნებულისტა

ტისტიკადასხვა.

პოლიტიკისდოკუმენტიიყოფასამნაწილად.

პირველი ნაწილი შეეხება საქართველოს გამოცდილებასა და მძიმე ეკონო

მიკურმდგომარეობასმონეტარულიკუთხით.მოცემულნაწილშიაღწერილია

საქართველოს ეროვნული ბანკის პოლიტიკადა მონეტარული ინსტრუმენტე
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ბისგამოყენებისდინამიკა20032023წლებში.განხილულიაინფლაციისტემპის

ცვლილებაწლებისგანმავლობაშიდამისიგამომწვევიმიზეზები.სტატისტიკასა

დააკადემიურილიტერატურისანალიზზედაყრდნობით,განხილულიამცდარი

მონეტარული პოლიტიკითადა შესაბამისად, მაღალი ინფლაციით გამოწვეუ

ლი ეკონომიკური პრობლემები, მათ შორის, ინფლაციისრედისტრიბუციული

ეფექტები,რომლებიცშედარებითღარიბიმოსახლეობისკიდევუფროგაღარი

ბებასუწყობსხელს.განსაკუთრებულიყურადღებაეთმობაუკანასკნელიწლე

ბისსახელისუფლებოპოლიტიკას,რომელიცცნობილიადედოლარიზაციისპო

ლიტიკითდარომლისმიზანიციყო,მონეტარულიინსტრუმენტებისადარეგუ

ლაციურიპოლიტიკისგამოყენებით,ეროვნულივალუტისპოპულარიზაციადა

უცხოურვალუტასთანბრძოლა.თუმცა,აღნიშნულმაპოლიტიკამხელიშეუწყო

მაღალინფლაციასდახელოვნურადგაზარდასაბანკოსისტემისმომგებიანობა.

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

ქართველოსპოლიტიკურდაეკონომიკურგრძელვადიანორიენტირსსწორედ

ევროატლანტიკურ სტრუქტურებში ინტეგრაცია წარმოადგენს. აღწერილია

ესტონეთის,ლიეტუვის,ლატვიის,ბულგარეთის,მონტენეგროს,პანამისადაეკ

ვადორისწარმატებულისავალუტორეფორმები.

ნაშრომის მესამე ნაწილში გადმოცემულია, თუ როგორი მონეტარული მოწ

ყობაასაქართველოსთვისოპტიმალურიდარანაბიჯებისგადადგმაასაჭირო

პოლიტიკისიმპლემენტაციისთვის.აგრეთვე,განხილულიაისპოტენციურიდა

დებითიშედეგები,რომელთამოტანაცპოლიტიკისცვლილებასადაშემოთავა

ზებულრეფორმებსშეუძლია.
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ეროვნულივალუტისსტაბილურობა
დამონეტარულიპოლიტიკა

მიუხედავად იმისა, რომ ეროვნული ბანკის მთავარი მიზანი ფასების სტა

ბილურობაა,თვითონეროვნულიბანკის,როგორცინსტიტუციის,საჭიროება

განპირობებულიათანამედროვესაბანკოსისტემისსპეციფიკით.მე19საუკუ

ნიდანმოყოლებული,საბანკოსისტემაე.წ.ნაწილობრივირეზერვებისპრინ

ციპით მუშაობს,როცა მომხმარებლების მიერ ბანკში განთავსებულიფული

კიარინახება,როგორცესკლასიკურსაბანკოსისტემაშიხდებოდა,არამედ

სესხებისსახითგაიცემა.ასეთიმიდგომამაღალიმოგებისშესაძლებლობებს

აჩენს,თუმცაქმნისრისკს,რომბანკს,კლიენტებისწინაშევალდებულებების

დროულად შესასრულებლად, საკმარისი სახსრები ყოველთვის არ ექნება,

ანულიკვიდურობისკრიზისშიაღმოჩნდება.ზუსტადამლიკვიდურობისკრი

ზისისდასაძლევადშეიქმნაცენტრალურიბანკები,რომლებიცკომერციული

ბანკებისთვისბოლოინსტანციისკრედიტორისფუნქციასასრულებს.ამასთან,

კომერციული ბანკებისდაკრედიტება იწვევსფულის მასის ზრდას,რაც, სა

ბოლოოჯამში, ინფლაციაში გამოიხატება. ვინაიდან ინფლაციანეგატიურად

აისახებაროგორცეკონომიკურზრდაზე,ისეადამიანებისკეთილდღეობაზე,

ცენტრალურიბანკებისპოლიტიკაორურთიერთსაწინააღმდეგომიზანსშო

რისკომპრომისსგულისხმობს:ერთიმხრივ,საბანკოსექტორისთვისლიკვი

დურობისმიწოდებადამისისტაბილურობისუზრუნველყოფა,მეორემხრივ,

ფასებისზრდისტემპისმინიმიზაცია.ზუსტადამრთულიდილემისსაპასუხოდ

1.
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ჩამოყალიბდაე.წ.ინფლაციისთარგეთირებისრეჟიმი,რომელიცპირველად

1989 წელს ახალ ზელანდიაშიდაინერგადარომელსაც ახლა ცენტრალური

ბანკების უმეტესობა იყენებს. მისი ლოგიკა მარტივია – დგინდება ინფლა

ციის ისდონე,რომელიც პოლიტიკურად მისაღებია საზოგადოებაშიდა მის

ფარგლებში, ცენტრალურ ბანკებს ეძლევა თავისუფლება, იმგვარად დააკ

რედიტოს კომერციული ბანკები, რამდენადაც თვითონ ჩათვლის საჭიროდ.

მიუხედავადიმისა,რომ,ფორმალურად,2009წლიდანსაქართველოშიცინ

ფლაციისთარგეთირებისრეჟიმიფუნქციონირებს,არცმანამდე,არცმისიშე

მოღებისშემდეგ,ეროვნულიბანკისაკუთარფუნქციებსდამაკმაყოფილებელ

დონეზეარასრულებდა.

1.1 კუ პო ნი და ჰი პე რინ ფლა ცია

საქართველოსდამოუკიდებლობისისტორია1990იანწლებშიჰიპერინფლაციის

ფონზეგანახლდა,როცაეროვნულივალუტა–კუპონი–მსოფლიომასშტაბით,

რეკორდულიტემპითუფასურდებოდა.კერძოდ,თუ1993წლისივლისში1აშშ

დოლარი5,690კუპონსუდრიდა,1994წლისსექტემბერში1აშშდოლარისფასი

2.2მლნკუპონამდეგაიზარდა.ჰიპერინფლაციაზესაპასუხოდ,1995წლიდან,9

თვისგანმავლობაში,საქართველომფიქსირებულისავალუტორეჟიმიაირჩია

დადოლარისკურსი1.3მლნკუპონზედაფიქსირდა.წლისბოლოსკიკუპონი

ახალმაეროვნულმავალუტამჩაანაცვლა,რომელსაცექვსინულიჩამოეჭრადა

ლარიეწოდა.საბოლოოდ,1აშშდოლარი1.3ლარადშეფასდა.საქართველოს

ეროვნულიბანკისგანმარტებით,კურსისფიქსირებასაქართველოსთვისსარ

გებლიანიიყო,რადგანქვეყანა1990იანიწლებისდასაწყისიდანჰიპერინფლა

ციას ებრძოდა. ახლადშემოღებულილარის მიმართნდობა ძალიანდაბალი

იყოდასაჭიროგახდამისიდოლარზემიბმა1.ფორმალურად,კურსისფიქსირე

ბა1997წლისნოემბრამდემოქმედებდა.

1. NationalBankofGeorgia.Exchangeratepolicyandreservemanagement.https://nbg.gov.ge/en/page/
optimalexchangeratepolicy

https://nbg.gov.ge/en/page/optimal-exchange-rate-policy
https://nbg.gov.ge/en/page/optimal-exchange-rate-policy
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გრაფიკი1:1აშშდოლარიკუპონთანმიმართებით(1993-1995წლები)

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

ფიქსირებულისავალუტოკურსისრეჟიმი,თუის სწორადტარდება, ზღუდავს

ფულისემისიასდაუცხოურვალუტაზემიბმულიეროვნულივალუტისმასამხო

ლოდ ეროვნულ ბანკში არსებული რეზერვების პროპორციულად იცვლება.

ამისგანგანსხვავებით,საქართველოშიფიქსირებულიკურსისნაცვლად,რეა

ლურადრეგულირებადიკურსიიყო,როცარეზერვებისადაფულისმასისპრო

პორციაარიყოდაცული.მაგალითისთვის,1995წლისნოემბრიდან1997წლის

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

სავალუტორეზერვებისზრდამმხოლოდ15%შეადგინა2,რაცმიუთითებს,რომ

საქართველოს ცენტრალური ბანკი, ემისიის კუთხით, თავს სათანადოდ არ

იზღუდავდა.შედეგად,კურსისგრძელვადიანპერიოდშიფიქსირებაშეუძლებე

ლიხდებოდადა1997წლისნოემბრისმეორენახევრიდან,ქვეყანამოტივტივე

სავალუტორეჟიმზეგადავიდა.

1.2. ლა რის ინ ფლა ცია მო ტივ ტი ვე სა ვა ლუ ტო კურ სის პი რო ბებ ში

1930იანიწლებისდასაწყისამდე,მსოფლიოშიოქროსსტანდარტიმოქმედებდა,

რა დროსაც ეროვნული ვალუტები ოქროთი იყო გამყარებულიდათითოეუ

ლივალუტისერთეულისუკან,ფიქსირებულიოქროსოდენობაიდგა.სწორედ

2. საქართველოსეროვნულიბანკი.(2024).საქართველოსეროვნულიბანკისმიმოხილვა
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ამიტომ, ქვეყნები სტაბილური ინფლაციის ტემპით ხასიათდებოდა3. 19441971

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

ქვეყნები,იაპონია,ავსტრალიადასხვა,ბრეტონვუდსისსისტემაზეგადავიდნენ,

რაცვალუტებისდოლარშიგამყარებასგულისხმობდა,ხოლოდოლარიოქრო

თიიყოგამყარებული.

1971 წელს დასრულდა ბრეტონვუდსის სისტემა და მასთან ერთად – ვალუ

ტებისოქროზეპირდაპირითუირიბიმიბმა.შედეგად,პრაქტიკაშირამდენიმე

ძირითადისავალუტომოწყობადაინერგა.ესენია:ვალუტისჩანაცვლებასხვა

ვალუტით, სავალუტო საბჭო, თავისუფლად მოტივტივე რეჟიმი, მოტივტივე

რეჟიმი,კონვენციურიპეგირება,მცოცავიპეგირება,მცოცავისმსგავსიპეგირე

ბადასტაბილიზაციისრეჟიმი.

ცხრილი1:გაცვლითიკურსისრეჟიმები,მათიაღწერადაქვეყნებისრაოდენობა

გაცვლითიკურსისრეჟიმი ქვეყნებისრაოდენობა

რეჟიმისარმქონე
(დოლარიზებული,ევროზონა)ქვეყნები

38

აშშდოლარი 9

ევრო
25

(19+6)

ავსტრალიურიდოლარი 3

შვეიცარიულიფრანკი 1

სავალუტოსაბჭო 12

თავისუფლადმოტივტივე 33

მოტივტივე 34

კონვენციურიპეგირება 39

მცოცავიპეგირება 3

მცოცავისმსგავსიპეგირება 24

სტაბილიზაციის 25

სხვამართვადი 13

წყარო:IMF,AnnualReportonExchangeArrangementsandExchangeRestrictions.

3. Eichengreen,Barry(2019).GlobalizingCapital:AHistoryoftheInternationalMonetarySystem(3rded.)
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თითოეული რეჟიმი ხელისუფლების მხრიდან განსხვავებულ პოლიტი

კასმოითხოვს.მაგალითად,თუქვეყანაიყენებსსხვაქვეყნისვალუტასან

ვალუტებს, როგორც ლეგალური გადახდის საშუალებას, მთავრობას არ

შეუძლია„ფულისბეჭდვით“დაფასებისზრდისხარჯზებიუჯეტისდეფიცი

ტისდაფარვა, ხოლობანკებს არაქვთცენტრალურიბანკის „იაფფულზე“

წვდომა. შედეგად, მთავრობა უფროდისციპლინურად იქცევა, რათა დაუ

საბუთებლადარგაზარდოსხარჯები,ხოლობანკებირისკისმართვისკონ

სერვატიულ სტრატეგიებს ირჩევენ, რათა ლიკვიდობის კრიზისის ალბა

თობა შეამცირონ. ასეთია ევროზონის წევრი ნებისმიერი ქვეყანა, პანამა,

ეკვადორი,ზიმბაბვედასხვები.

სავალუტო საბჭო გულისხმობს, რომ ქვეყანას აქვს ფიქსირებული გაც

ვლითი კურსის რეჟიმი, რა დროსაც მონეტარული მდგენელი (სავალუტო

საბჭო)სრულადამყარებსეროვნულვალუტასიმვალუტით,რომელზეცის

მიბმულია.ძირითადად,ღუზადგამოიყენებადოლარიანევრო,ხოლომაკ

როეკონომიკურიკუთხით,ისეთივეშედეგებსიწვევს,როგორსაცსაკუთარ

ვალუტაზეუარისთქმა.სავალუტოსაბჭოაქვთბოსნიასადაჰერცოგოვინას,

ჰონგკონგს,ბულგარეთს,მაკაოს,გრენადას,დომინიკასდასხვებს.

თავისუფლადმოტივტივედამოტივტივერეჟიმებისას,ქვეყანასაქვსსაკუ

თარივალუტადაშესაბამისად,მონეტარულიპოლიტიკა.ასეთდროს,გაც

ვლითიკურსიმოთხოვნამიწოდებითდგება.თავისუფლადმოტივტივესა

ვალუტორეჟიმისრულადგამორიცხავსცენტრალურიბანკისპირდაპირჩა

რევას კურსისფორმირებაში, ხოლომოტივტივერეჟიმისპირობებში, ცენ

ტრალურბანკს სრულიდისკრეცია აქვს, განახორციელოს ინტერვენციები,

ვალუტისკურსზეგავლენისმოხდენისმიზნით.ვინაიდანამრეჟიმისპირო

ბებში ეროვნული ვალუტის ემისია შეზღუდული არაა, მთავრობებს აქვთ

შესაძლებლობა, ფულის ემისიით დაფარონ ბიუჯეტის დეფიციტი. თავის

მხრივ, ბანკებსლიკვიდურობის კრიზისის რისკი უმცირდებათ და უჩნდე

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

ვობა და ბანკების მოგება. მოტივტივე სავალუტორეჟიმი აქვს აშშს, ჯამ

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

ანგოლას,იამაიკასადასხვაქვეყნებს.
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ფიქსირებული,იგივეპეგირებული,სავალუტოსისტემამოიცავსკონვენციურ

პეგირებას,მცოცავპეგირებასადამცოცავისმსგავსპეგირებას.თითოეულ

შემთხვევაში,ეროვნულივალუტამიბმულიაუცხოურვალუტაზეანსავალუ

ტოკალათაზე,ხოლოცენტრალურიბანკიპერიოდულობითადგენსფიქსი

რებულგაცვლითკურსს,რომელსაცსავალუტორეზერვებისგამოყენებით

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,კურსისსაზღვრებიგადაიხედებადაცენტრალურიბანკირე

გულარულადახორციელებსინტერვენციებს.მცოცავისმსგავსიპეგირებაკი

მცოცავიპეგირებისგანიმითგანსხვავდება,რომცენტრალურბანკსნების

მიერდროსშეუძლია,შეცვალოსგაცვლითიკურსისფორმალურიმაჩვენე

ბელიდავალუტაახალნიშნულზედააფიქსიროს.შინაარსობრივად,ასეთი

სისტემაარცფულისემისიასზღუდავს,არც–სავალუტოინტერვენციებს,რაც

ზრდისგანუსაზღვრელობასმონეტარულიდაფისკალურიპოლიტიკისადმი.

არადისციპლინურადგატარებულიპეგირებაყველაზესარისკოაეკონომი

კისთვის და შეიძლება ფინანსური და ფისკალური კრიზისების გამომწვე

ვი იყოს. ფიქსირებულირეჟიმი აქვს დანიას, ბარბადოსს, კატარს, საუდის

არაბეთს,თურქმენეთსადასხვაქვეყნებს.

ჯამურად,მსოფლიოშისავალუტორეჟიმებისკუთხით,მდგომარეობაარა

ერთგვაროვანია.221სავალუტომოწყობიდან4,41%საქვსპეგირება,30%ს

–მოტივტივე(აქედან,15%–თავისუფლადმოტივტივედა15%–მოტივტივე),

17%ს–დოლარიზაცია,6%ს–სავალუტოსაბჭოდა6%ს–სხვაშერეული

ტიპისრეჟიმები.აღსანიშნავია,რომსაქართველოშიმოტივტივესავალუტო

რეჟიმიადამსოფლიოს190ზემეტ,სხვარეჟიმისმქონექვეყნისათუტერი

ტორიულიერთეულის,სავალუტომოწყობასარემთხვევა.

4. ქვეყნებიდაქვეყნებშიშემავალიტერიტორიები
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დიაგრამა1:სავალუტორეჟიმებისპროცენტულიგანაწილებამსოფლიოში,2020წელი

წყარო:IMF,AnnualReportonExchangeArrangementsandExchangeRestrictions

აღსანიშნავია,რომსაქართველოსმონეტარულიმოწყობა,სინამდვილეში,უმ

ცირესობაშიადა არა–უმრავლესობაში,რადგან ქვეყნების 70%ს სრულიად

განსხვავებულისავალუტომოწყობააქვს.დანართშიმოცემულიაქვეყნებისვა

ლუტებიდასავალუტორეჟიმებიმსოფლიოსმასშტაბით5.

საკუთარივალუტისუქონლობა,სავალუტოსაბჭოანპეგირება–სამივეგუ

ლისხმობსიმას,რომქვეყანაანსაერთოდარგანახორციელებსდამოუკიდე

ბელმონეტარულპოლიტიკას,ანესპოლიტიკამნიშვნელოვნადშეზღუდულია.

კერძოდ,ხელისუფლებავერზრდისფულისმასასთავისიშეხედულებისამებრ

დაშესაბამისად,არუწყობსხელსინფლაციურპროცესებს.შედარებისთვის,

19962023 წლებში საქართველოში ფულის მასის ზრდის ტემპი (M2),

საშუალოდ,21%იყო.თუმცაეროვნულიბანკი,სხვადასხვაპერიოდში,ფულის

მასასგანსხვავებულიტემპითაფართოებდა.მაგალითად,2013წელსეკონო

მიკაში 5 მლრდლარი იყო ბრუნვაში, ხოლო2023 წელს– უკვე 23.4 მლრდ

ლარიანუ4.7ჯერმეტი.განსაკუთრებითკი2023წელიგამოირჩევა,როცაფუ

5. IMF.(2022).AnnualReportonExchangeArrangementsandExchangeRestrictions

პეგირება 41%

მოტივტივე 30%

დოლარიზაცია 17%

სხვა 6%

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

შედეგად,ვერცლარიიქნებამყარივალუტა,ვერცინფლაცია–დაბალი.6

გრაფიკი2:ფულისმასა(M2აგრეგატი)დამისიზრდისტემპი2013-2023წლებში

წყარო:საქართველოსსტატისტიკისეროვნულისამსახური,ავტორისგამოთვლები

საქართველოშიინფლაცია,უკანასკნელი20წლისგანმავლობაში,გაცილებით

მაღალიიყო,ვიდრეგანვითარებულქვეყნებშიდა189%სმიაღწია.ესნიშნავს,

რომ 2004 წელს 100 ლარად საშუალოდ საქართველოს ერთი მოქალაქე რა

პროდუქტებსაცშეიძენდა,2023წელს,იმავეპროდუქტებისშესაძენად,289ლა

რიდასჭირდებოდა. შედარებისთვის, აშშში, ანალოგიურ პერიოდში, ჯამური

ინფლაციისმაჩვენებელი66%იყო,ხოლოგერმანიაში–49%.

6. MiltonFriedman.(1963).AMonetaryHistoryoftheUnitedStates,18671960.PrincetonUniversityPress.
 PaulVolcker.(2018).Keepingatit:TheQuestforSoundMoneyandGoodGovernment
 Robert E. Lucas, Jr. (1970). Expectations and neutrality of Money. https://doi.org/10.1016/0022

0531(72)901421
 RobertE.Lucas,Jr.(1996).NobelLecture:MonetaryNeutrality.https://doi.org/10.1086/262037
 Barnett,Offenbacher,Spindt.(1984).TheNewDivisiaMonetaryAggregateshttps://doi.

org/10.1086/261275
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დიაგრამა2:ჯამურიინფლაცია2003-2023წლებში,საქართველოდასხვაქვეყნები

წყარო:მსოფლიობანკი

კიდევერთიდამადასტურებელიფაქტიიმისა,რომსაქართველოსცენტრალური

ბანკი წარუმატებლად ახორციელებს მონეტარულ პოლიტიკას, არის ინფლა

ციისტემპისმისმიერვედაგეგმილმიზნობრივმაჩვენებელზედაქვემდებარება.

კერძოდ, ინფლაციისთარგეთირება 2009 წელსდაიწყოდა 20092023 წლებ

ში მიზნობრივი ინფლაციიდან გადახრა 4.2% იყო, ხოლო 20192022 წლებში

ინფლაცია, თითქმის მთელი ამ პერიოდის განმავლობაში, მნიშვნელოვნად

აღემატებოდა მიზნობრივ მაჩვენებელს, 1.5 წლის განმავლობაში კი ფასების

ზრდაორნიშნატემპითხასიათდებოდადასაქართველო,ინფლაციით,მსოფ

ლიოსყველაზეცუდიქვეყნისოცეულშიშედიოდა.

გრაფიკი3:წლიურიდამიზნობრივიინფლაცია2013-2023წლებში

წყარო:საქართველოსსტატისტიკისეროვნულისამსახური
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1.3 ინ ფლა ციის რე დის ტრი ბუ ციუ ლი ეფექ ტი

მაღალი ინფლაცია არათანაბრად აისახება მოქალაქის კეთილდღეობაზე. თუ

მოსახლეობისდიდი ნაწილი ინფლაციის შედეგადღარიბდება, ის ადამიანები,

რომლებიც ემისიის ცენტრთან ანუ ცენტრალურ ბანკთან და საბანკო სისტე

მასთან ეკონომიკურად ახლოს იმყოფებიან, პირიქით, ინფლაციით ხეირობენ.

მაგალითად,კომერციულიბანკებისესხებსგასცემენეროვნულიბანკისმიერემი

ტირებულიფულით,ზრდიანმოგებასდაამითინფლაციისმთავარიბენეფიცია

რებიარიან.მეტიმოგებაარამხოლოდბანკებისგამდიდრებას,არამედსაბანკო

სექტორშიშედარებითმაღალხელფასებსაციწვევს.ინფლაციითსარგებლობენ

საბანკოსექტორთანმომიჯნავესფეროებიც.შესაბამისად,სარგებელიგანსაკუთ

რებითფინანსურცენტრებშიკონცენტრირდება.ინფლაციისკიდევერთიბენეფი

ციარიმთავრობაა,რადგანფასებისზრდაიწვევსბიუჯეტისშემოსავლებისზრდას

(პირველრიგში,დღგისხარჯზე)დაშიდავალისგაუფასურებას.ფულისემისია

არცვლისსაზოგადოებისსიმდიდრეს,ტექნოლოგიებს,ცოდნასადაეკონომიკური

განვითარებისთვისსხვამნიშვნელოვანფაქტორებს.ცალკეულიჯგუფებისგაზ

რდილიკეთილდღეობაკიფინანსდებაიმხალხისშემცირებულიშემოსავლებით,

რომლებიცემისიისცენტრისგანეკონომიკურადშორსიმყოფებიან.მაგალითად,

ფიქსირებულიხელფასისმქონეადამიანიბევრადუფროადრედაინახავსპრო

დუქტებისგაძვირებას,ვიდრემისიხელფასიინფლაციისსაპასუხოდგაიზრდება.

ესნიშნავსიმას,რომმისირეალურიშემოსავალიშემცირდებაფასებისზრდის

პროპორციულად. ასევე, ვინაიდან ხელფასები არც ისე სწრაფადიზრდება, სა

თანადო კორექტირებამდე, შეიძლებარამდენიმე წელი გავიდესდა მთელი ეს

პერიოდი,ასეთიადამიანებიღარიბდებოდნენ.

ღარიბდებარეგიონშიმცხოვრებიხალხიც,რადგანთბილისიდანრეგიონამდე

ფასებისზრდაუფროსწრაფადვრცელდება,ვიდრეისფული,რომელიცემი

სიისმეშვეობითეკონომიკაშიშედის.ზემოთაღნიშნულიეფექტისპროგნოზი

რებასაკმაოდადვილია,რადგანკანონით,მკაცრადშემოფარგლულიაფულის

ემისიისწესებიდათითქმისყველაშემთხვევაში,ახლადემიტირებულილარის

მიმღები,პირველრიგში,საბანკოსექტორია.ამიტომ,რაცუფროდიდიაემისია,

მითუფროპრივილეგირებულმდგომარეობაშიასაბანკოსექტორი.მეორეც,ვი

ნაიდანფინანსურისექტორი,როგორცწესი,დიდქალაქებშიკონცენტრირდება,

ფინანსურიცენტრები,თავისმხრივ,უპირატესმდგომარეობაშიარიან,დანარ

ჩენ ეკონომიკასთანმიმართებით. სხვა სიტყვებით, ინფლაციისრედისტრიბუ

ციულიეფექტიორგანზომილებაშივრცელდება.პირველი—საბანკოსისტემის
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სტიმულირებაეკონომიკისსხვასექტორებისხარჯზე;მეორე—იმრეგიონების

გამდიდრება,სადაცფინანსურიინსტიტუტებიიყრისთავს.

ინფლაციისესრედისტრიბუციულიეფექტიკარგადარისაკადემიურლიტერა

ტურაში შესწავლილიდა ე.წ. კანტილიონის ეფექტად არის ცნობილი,7 ხოლო

რედისტრიბუციისარხებიშეიძლებაგანსხვავდებოდეს,ეკონომიკისადაფინან

სური სექტორის სტრუქტურიდან გამომდინარე8. საბოლოოჯამში, ინფლაციის

მთავარიშედეგიარისშედარებითღარიბიმოსახლეობისდაბეგვრა,შედარე

ბითმდიდარიმოსახლეობისსასარგებლოდ.9

მაგალითად,აშშში1980იანიწლებისდასაწყისშიმშრომელისსაშუალოხელ

ფასისაფინანსოდასხვასექტორებში,დაახლოებით,ერთიდაიგივეიყო,ხო

ლო2006წელს,ფინანსურსექტორშიდასაქმებულებისსასარგებლოდ,სხვაობა

70%ითგაიზარდა10.რაც შეეხება ზოგადადსაფინანსოსექტორს, მისი ზრდის

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

სხვა სერვისის მიმწოდებელი სექტორების ზრდის ტემპი. შედეგად, 19602000

წლებშისაფინანსოსექტორისწილიმშპშიორჯერდამეტჯერგაიზარდა11.

საქართველოსშემთხვევაშიც,ინფლაციისესრედისტრიბუციულიეფექტიკარ

გადჩანს ბაზარზე,რომელშიცოპერირებენ კომერციულიბანკები,რომელთა

მოგებაც, დროთა განმავლობაში, უფრო და უფრო მაღალ ნიშნულს აღწევს

და ბევრად აღემატება საბანკო სექტორის მოგებას ევროპასათუ აშშში, სა

7. BalacZ. (2008).Monetary Inflation’sEffect onWealth Inequality:AnAustrianAnalysis.Quarterly
JournalofAustrianEconomics,11(1),pp.1–17.https://doi.org/10.1007/s1211300890284

8. JBullard(2014).Incomeinequalityandmonetarypolicy:aframeworkwithanswerstothreequestions.
 BCoeuré(2012).Whatcanmonetarypolicydoaboutinequality?
 OCoibion,YGorodnichenko,LKueng,JSilvia.(2017).InnocentBystanders?MonetaryPolicyand

InequalityJournalofMonetaryEconomics,volume88,p.70–89
 KDavtyan.(2017)Thedistributiveeffectofmonetarypolicy:ThetoponepercentmakestheDifference

EconomicModelling
 MDoepke,MSchneider,VSelezneva.(2015).DistributionalEffectsofMonetaryPolicy,volume14
 D Furceri , P Loungani ,A Zdzienicka. (2018). The effects ofmonetary policy shocks on inequality

JournalofInternationalMoneyandFinance,volume85,p.168–186
9. AErosa,GVentura.(2002).OninflationasaregressiveconsumptiontaxJournalofMonetaryEco

nomics,volume49,issue4,p.761–795
 NGornemann,KKuester,MNakajima.(2016).Dovesfortherich,hawksforthepoor?Distributional

consequencesofmonetarypolicy.BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystemInternational
FinanceDiscussionPaper

10. ThomasPhilippon.(2009).WagesandHumanCapitalintheU.S.FinancialIndustry:19092006.https://
www.nber.org/system/files/working_papers/w14644/w14644.pdf

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

2021წლებშიკომერციულიბანკებისკაპიტალზეუკუგება,საშუალოდ,25%იყო

(დედოლარიზაციისპოლიტიკისდაწყება),ხოლოაშშშიიგივემაჩვენებელი–

10.4%12,ევროკავშირშიკი–5.5%13.

დიაგრამა3:საქართველოსკომერციულიბანკებისკაპიტალზეუკუგება(ROEIFRS),2009-2021წლები

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

უზარმაზარია თბილისსა (ფულის ემისიის ცენტრი) და დანარჩენ ეკონომიკას

შორისგანვითარებისტემპშისხვაობაც.მრავალიწლისგანმავლობაში,მაღა

ლი ინფლაცია პასუხისმგებელია ქვეყნის დოვლათის ისეთ გადანაწილებაზე,

როცაქვეყნისრესურსები,დანარჩენისაქართველოსხარჯზე,პირველრიგში,

თბილისშიკონცენტრირდება.

1.4. ეროვ ნუ ლი ბან კის ცალ კეუ ლი ინ სტრუ მენ ტე ბი და მა თი  
გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე

ინფლაციის რედისტრიბუციის ეფექტი დამოკიდებულია, ასევე, იმ ინსტრუ

მენტებზე, რომლებსაც ეროვნული ბანკი ფულის მასის რეგულირებისთვის

გამოიყენებს. მასსულსამი ასეთიინსტრუმენტიაქვს:რეფინანსირებისგანა

კვეთი,სარეზერვოგანაკვეთი,ოპერაციებიღიაბაზარზე.

12. FederalReserve.(2024).SupervisionandregulationReport
13. EuropeanCentralBank.(2024).SUP–SupervisoryBankingStatistics

საშუალო: 18.3%

საშუალო: 25.2%

-20.7%

13.3%

19.4% 19.7% 19.1% 18.2%
19.9%

22.3%

42.1%

21.8%
25.3%

13.0%

26.5%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021



1.ეროვნულივალუტისსტაბილურობადამონეტარულიპოლიტიკა

19

რეფინანსირების განაკვეთი წარმოადგენს მოკლევადიანი სესხების ღირებუ

ლებას,რომელსაცეროვნულიბანკიერთკვირიანივადითგასცემსკომერციულ

ბანკებზე. რეფინანსირების სესხების ოფიციალური მიზანი კომერციული ბან

კებისთვისლიკვიდურობის უზრუნველყოფაა, თუმცა ის ქვეყნის მონეტარულ

გარემოზე მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს, ვინაიდანგამოიყენება არამხო

ლოდკრიტიკულსიტუაციებში,არამედ–დაკრედიტებისხელოვნურიწახალი

სებისმიზნით.რაცუფრონაკლებიარეფინანსირებისგანაკვეთი,მითუფრომეტ

ფულსსესხულობსკომერციულიბანკიეროვნულიბანკისგან,რომშემდეგომ,

ისკრედიტებისგასაცემადგამოიყენოს.ვინაიდანკრედიტებისდიდინაწილის

საპროცენტო განაკვეთი რეფინანსირების განაკვეთზეა მიბმული, ბანკისთვის

ასეთილიკვიდობისწყაროუკიდურესადმომგებიანია14.შედეგად,რეფინანსი

რებისგანაკვეთისდაწევაფულისმასისზრდასიწვევს,ხოლორეფინანსირების

განაკვეთისზრდასაპირისპიროგავლენასახდენს.

გრაფიკი4:რეფინანსირებისგანაკვეთიდარეფინანსირებისსესხები,2008-2023წლები

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

ამგზითგამოწვეულიინფლაცია,პირველრიგში,ბანკების,საბანკოსექტორისა

და ფინანსური ცენტრების კეთილდღეობაზე დადებითად აისახება, სხვა და

14. ეროვნულიბანკიამსესხებსავტომატურრეჟიმშიგასცემსდაკომერციულბანკებსშესაძლებლობა
აქვთ, მაშინ მიმართონრეფინანსირების სესხს, როცა ჩათვლიან საჭიროდ, მიუხედავად იმისა,
აქვთ,თუ–არალიკვიდურობისკრიზისი,თუ,უბრალოდ,მეტისესხისგაცემასურთ.

რეფინანსირების სესხები რეფინანსირების განაკვეთი
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ნარჩენიეკონომიკისხარჯზე.თუმცა, განსხვავებულიეფექტიაქვსეროვნული

ბანკისღიაბაზრებზეოპერაციებს.

ასეთიჩარევა,რეფინანსირებისსესხებისგანგანსხვავებით,არარისაუცილებე

ლიცენტრალურიბანკისათვის,თუმცაჩვენსქვეყანაშიისაქტიურადგამოიყენე

ბადავალუტითანფასიანიქაღალდებითვაჭრობასგულისხმობს.მაგალითად,

თუეროვნულიბანკირეზერვებიდანდოლარსგაყიდის,ისმიმოქცევიდანლარს

ამოიღებს,ანუეროვნულვალუტაშიფულისმასამცირდება,რაც,სხვათანაბარ

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

ეროვნულიბანკიბაზარზეყიდისფასიანქაღალდებს,ხოლოვალუტისათუფა

სიანიქაღალდებისშესყიდვა,პირიქით,ფულისმასასზრდის.

მაგალითად,ეროვნულიბანკი,ყოველწლიურად,ასობითმილიონდოლარსყი

დისდაყიდულობს.ასე,2023წელსეროვნულმაბანკმათითქმის1.5მილიარდი

დოლარიიყიდა,რაციმასნიშნავს,რომლარისმასა,მხოლოდამინსტრუმენ

ტისგამოყენებით,დაახლოებით,4მილიარდილარითგაიზარდა.ცხადია,სა

ბოლოოჯამში,ესუფრომაღალფასებშიგამოიხატება,თუმცაამინსტრუმენტს

სპეციფიკურიეფექტიცაქვს.

დიაგრამა4:ეროვნულიბანკისმიერაშშდოლარისყიდვა-გაყიდვა,მლნ.2009-1023წლები

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

დოლარის ყიდვა, გარდა ფულის მასის ზრდისა, დოლარის გაძვირებას უწ

ყობსხელს,რაცზრდისიმკომპანიებისადაადამიანებისსიმდიდრეს,რომელ

თა შემოსავალიც უცხოურ ვალუტაშია (პირველრიგში, ექსპორტზე მომუშავე

კომპანიები)და ამცირებს მათშემოსავლებს, ვინც იმპორტირებულპროდუქ

აშშ დოლარის გაყიდვა აშშ დოლარის ყიდვა
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ციასმოიხმარს.დოლარისგაყიდვა,შესაბამისად,საპირისპიროეფექტისაადა

არამხოლოდფულისმასასამცირებს,არამედზრდისიმპორტისმომგებიანო

ბასდაამცირებსექსპორტზემომუშავეკომპანიებისსარგებელს.

ვინაიდანდოლარისყიდვა/გაყიდვაშიშუამავლისროლსკომერციულიბანკები

ასრულებენ,მათიშემოსავლებიციზრდებაყველაიმშემთხვევაში,როცაეროვ

ნულიბანკიერევასავალუტობირჟაზე,მიუხედავადიმისა,ყიდულობს,თუყი

დისისდოლარს.მაგალითად,2023წელსსავალუტოოპერაციებისგანბანკების

მოგებამ600მილიონლარზემეტიშეადგინა.

ეროვნულბანკსასევეაქვსფასიანიქაღალდებისსაკმაოდდიდიპორტფელი.

მაგალითად,2024წლისიანვრისმონაცემებით,ის2.3მლრდლარზემეტიღირე

ბულებისსახაზინოდასახელმწიფოობლიგაციებსფლობს,რაც,მაგალითად,

კოვიდპანდემიამდე პერიოდში, 1.4 მლრდ ლარით ნაკლები იყო15. მიუხედა

ვად იმისა,რომ კანონით, მთავრობის ბიუჯეტისფულის ემისიითდაფინანსე

ბააკრძალულია,ეროვნულიბანკისახაზინოობლიგაციებსმეორეულბაზარზე

ყიდულობსბანკებისშუამავლობით,რაც,შინაარსობრივად,ისევბიუჯეტისდე

ფიციტისდაფარვასნიშნავს. ამიტომამინსტრუმენტისმთავარიბენეფიციარი

მთავრობაა,ხოლობანკებიმხოლოდშუამავლისსარგებელსიღებენ.

გრაფიკი5:ცენტრალურიბანკისწილისავალუტოაუქციონზე,2021იანვარი–2023ნოემბერი

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

15. საქართველოსეროვნულიბანკი.(2024).ცენტრალურიბანკისმიმოხილვა
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ბოლო, მესამე ინსტრუმენტი სარეზერვო მოთხოვნებია, რომლებიც, ფორმა

ლურად,საბანკოზედამხედველობისნაწილადითვლება,მაგრამმისიგავლენა

მონეტარულ პოლიტიკაზე მასშტაბურია. ის გულისხმობს ბანკისთვის მინიმა

ლურიზღვრისდაწესებას,რისიგასესხებაცარშეუძლიამისხელთარსებული

ფულიდან.მაგალითად,თუბანკისდეპოზიტზემოქალაქემშეიტანა 100ლარი,

ბანკივალდებულია,5%სავალდებულორეზერვშიგადაიტანოს,რათალიკვი

დურობასპრობლემაარშეექმნას.2016წლიდანუცხოურვალუტაშისაპროცენ

ტოგანაკვეთიგაცილებითმაღალიადა2024წელსის25%სშეადგენს.

გრაფიკი6:სავალდებულომინიმალურისარეზერვომოთხოვნაკომერციულიბანკებისმიმართ,

ეროვნულდაუცხოურვალუტაში,1994-2024წლები.

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

სავალდებულორეზერვების ზრდაფულის მასას ამცირებს,რადგან ამცირებს

ბანკებისშესაძლებლობას,გაასესხოსმათგანკარგვაშიარსებულიფული.რაც

უფრომაღალიარეზერვებისმოთხოვნა,მითუფრომდგრადიაბანკი,ნაკლე

ბიალიკვიდურობისკრიზისისრისკიდამასთანერთად–მოგებაც.სავალდე

ბულორეზერვებისშემცირებაკი,პირიქით,ზრდისდაკრედიტებას,მოგებასდა

რისკებს,რომბანკილიკვიდურობისკრიზისისწინაშეაღმოჩნდება.ამრიგად,

სავალდებულო რეზერვების სწორი დადგენა ამცირებს სხვა ინსტრუმენტე

ბის გამოყენების საჭიროებას. იმავე მიზეზებიდან გამომდინარე, სავალდებუ

ლო რეზერვები, ფაქტობრივად, მონეტარული პოლიტიკის უმნიშვნელოვანეს

ელემენტსწარმოადგენსდაფინანსურისისტემისმაკროპარამეტრებზეახდენს

ეროვნული ვალუტა უცხოური ვალუტა
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უშუალო გავლენას (საბანკო ზედამხედველობის ინსტრუმენტებისდეტალური

ჩაშლაიხილეთდანართში).ხოლო,ვინაიდანესგავლენასწრაფი,პირდაპირი

დამკვეთრია,რეზერვებისდონეიშვიათადიცვლებადაროგორცწესი,მონეტა

რულიპოლიტიკისპრინციპულცვლილებებსუკავშირდება.

1.5 დე დო ლა რი ზა ციის პო ლი ტი კა და მა ღა ლი ინ ფლა ცია

დედოლარიზაციისპოლიტიკისწამოწყებისკონტექსტიიყო,სხვავალუტებთან

მიმართებით,ლარისგაუფასურება,რაც2014წლიდანდაიწყო.კურსისგაუფა

სურებისმიზეზადკიხელისუფლებაარა–საკუთარშეცდომებს,არამედდოლა

რიზაციისმაღალმაჩვენებელსასახელებდა.ამაზესაპასუხოდ,მთავრობამდა

ეროვნულმაბანკმაგადაწყვიტესუცხოურივალუტისგამოყენებისბრუნვიდან

გაყვანახელოვნულიშეზღუდვებით,იმისნაცვლად,რომუფროკონსერვატიული

სტრატეგიააერჩიათდალარისტაბილურვალუტადექციათ.მაგალითად,აიკ

რძალაფასებისდაწესება,ლარისგარდა,სხვავალუტაში,სავალდებულორე

ზერვებისცვლილებით,დოლარსადაევროშისესხებიხელოვნურადგაძვირდა,

ამასთანერთად,გაიზარდალარისმიწოდება.

ზემოჩამოთვლილი რეგულაციების მიღების პარალელურად, საქართველოს

ეროვნულიბანკისაკუთარმონეტარულინსტრუმენტებსისეიყენებდა,რომფუ

ლისემისიაუფროდიდიმასშტაბითხორციელდებოდა,ვიდრედაბალიინფლა

ციისმისაღწევადიყოსაჭირო.შედეგად,მალევეინფლაციამიზნობრივმაჩვე

ნებელსასცდადაესგადახრაწლებისგანმავლობაშინარჩუნდებოდა.

გაცვლითიკურსისმხრივ,დედოლარიზაციისპოლიტიკისშედეგიიყოის,რომ

ლარის კურსი, დოლართან და ევროსთან მიმართებით, არათუ გამყარდა,

არამედ,პირიქით,გაუფასურდა.გაუფასურებისტენდენცია2014წელსდაიწყო

დაის2016წელსწამოწყებულმადედოლარიზაციისპოლიტიკამვერშეაჩერა.

მეტიც,2020წელსერთიაშშდოლარისღირებულებამ3.46ლარსაცკიმიაღწია.

გამყარებისტენდენცია2022წლიდანიწყება,როდესაცრუსეთიუკრაინაშიშეიჭ

რადაშედეგად,საქართველოშიდიდირაოდენობითრუსეთის,ბელარუსისდა

უკრაინისმოქალაქეშემოვიდა.
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გრაფიკი7:აშშდოლარიდაევროლართანმიმართებით,2017-2023წლები

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

ისიც აღსანიშნავია, რომ, მიუხედავად მრავალი შეზღუდვისა, დეპოზიტე

ბისდოლარიზაცია კვლავ მაღალიადადეპოზიტებისთითქმის ნახევარი უც

ხოურ ვალუტაშია, რაც დიდად არ განსხვავდება მრავალწლიანი საშუალო

მაჩვენებლისგან,რომელიც5769%ფარგლებშიმერყეობდა.სხვასიტყვებით,

მიუხედავადდეპოზიტებზე მნიშვნელოვნად უფროდაბალი პროცენტისა, მო

სახლეობისდიდინაწილიმაინცუფროენდობადოლარსადაევროს, ვიდრე

ლარსდასაკუთარდანაზოგსუცხოურვალუტაშიაკეთებს.

გრაფიკი8:დეპოზიტებისდოლარიზაცია(ფართოფულშიშემავალიდეპოზიტებისმიხედვით),

1995-2023წლები

წყარო:საქართველოსეროვნულიბანკი

ამრიგად,დედოლარიზაციისმთავარიშედეგიგაზრდილიინფლაციადაბანკების

მოგებაა,ხოლოლარი,ისევე,როგორცწარსულში,რჩებაარასანდოდაარას

ტაბილურვალუტად,რომელსაცსაქართველოსმოქალაქეებიცკიარენდობიან.
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შე ჯა მე ბა

საქართველოში ფუნქციონირებს მოტივტივე სავალუტო რეჟიმი, რომელიც

საშუალებასაძლევსცენტრალურბანკს,დამოუკიდებელიმონეტარულიპო

ლიტიკაგაატაროს.ამთავისუფლებასკიეროვნულიბანკიიმგვარადიყენებს,

რომ ლარი არასანდო და არასტაბილურ ვალუტად ჩამოყალიბდა. ამის

შედეგია,მაგალითად,ის,რომ20032024წლებშიფასები184%ითგაიზარდა,

რაც განვითარებულ და ბევრ განვითარებად ქვეყანასთან შედარებით, ძა

ლიანცუდიმაჩვენებელია.

ინფლაციას რედისტრიბუციის ეფექტი აქვს და სიმდიდრე გაჭირვებული და

რეგიონში მცხოვრები ადამიანებიდან გადააქვს შედარებით შეძლებული

დაურბანულადგილებშიმცხოვრებიმოსახლეობისკენ.იქნებაესეკონომი

კურისექტორითუგეოგრაფიულიარეალი,რაცუფროახლოსააისემისიის

ცენტრთან,მითმეტადხეირობსინფლაციით.ასეთიაფინანსურისექტორიდა

ქალაქითბილისი. ინფლაციის ამგვარითვისება პასუხისმგებელიაროგორც

ბევრიადამიანისსიღარიბეზე,ისეიმდისპროპორციაზე,რომელიცთბილისსა

დადანარჩენსაქართველოსშორისარსებობს.

მიუხედავად იმისა,რომ ინფლაცია ეროვნული ბანკის პოლიტიკის შედეგია,

ფასების ზრდას ეკონომიკაზე არაერთგვაროვანი გავლენა აქვს და იმაზეა

დამოკიდებული, თუ რომელი ინსტრუმენტის მეშვეობით ფართოვდება ფუ

ლისმასა.თუფულისმასარეფინანსირებისსესხისანსავალდებულორეზერ

ვების მეშვეობით იზრდება, მაშინ მთავარი ბენეფიციარი საბანკო სისტემაა.

სავალუტო ინტერვენციების დროს სარგებელი, პირველ რიგში, საერთაშო

რისოვაჭრობაშიჩართულკომპანიებსადამოქალაქეებზე,ასევე,სავალუტო

ვაჭრობაშიშუამავლისროლისშემსრულებელბანკებზენაწილდება.ფასია

ნიქაღალდებისშესყიდვითკიეროვნულიბანკი,ირიბად,მთავრობისბიუჯე

ტისდეფიციტსფარავს,რისშედეგადაცმთავრობას,რომელიცისედაცსარ

გებლობსფასებისზრდით,დამატებითუჩნდებაფულისმარტივადმოზიდვის

შესაძლებლობა. აღნიშნულისარგებლისსანაცვლოდ,ქვეყანაშიფასებიიზ

რდებადაადამიანთაყველადანარჩენიჯგუფიღარიბდება.

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,გაუფასურებულივალუტისგაცვლითიკურსია.
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2.
მსოფლიოგამოცდილება

2.1 ევ რო ზო ნა

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. 20012023 წლებში ევროზონას კიდევ ცხრა ქვეყანა –

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

ვაკეთიდასლოვენია–შეუერთდა.

ევროს ემისიაზე და ევროზონის საბანკო ზედამხედველობაზე ევროპის ცენ

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

ზრუნავენ.ევროპისცენტრალურიბანკიდაევროზონისეროვნულიცენტრალუ

რიბანკებიერთობლივადატარებენმონეტარულპოლიტიკას.მაგალითად,ბუნ

დესბანკიგერმანიაშიანსაფრანგეთისბანკისაფრანგეთშიევროპულისისტე

მისცენტრალურიბანკებისნაწილიადაევროპისცენტრალურბანკთანერთად,

ჩართულია მონეტარული პოლიტიკის განხორციელებაში. სწორედ ევროპუ

ლი სისტემის ცენტრალური ბანკების მმართველებისგანდა აღმასრულებელი

საბჭოს ექვსი წევრისგან შედგება ევროპის ცენტრალური ბანკის მმართველი

საბჭო,რომელიცმთავარიგადაწყვეტილებისმიმღებია.

რაცშეეხებათვითონვალუტას,ევროსტაბილურვალუტადითვლებადამას350

მლნადამიანზემეტიიყენებს.19992023წლებშიევროსინფლაციასაშუალოდ

2.1%იყო.
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გრაფიკი9:ინფლაციაევროზონაში,1999-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი

აღსანიშნავია,რომინფლაციაეკონომიკურიკრიზისებისშემდეგიზრდება.ასე

მოხდაგლობალურიფინანსურიკრიზისის,ვალისკრიზისისადაკოვიდპანდე

მიისშემდეგ.ყველაზემაღალიინფლაციისტემპიევროზონას2022წელსჰქონდა,

როდესაცსამომხმარებლოკალათისფასი8.4%ითგაიზარდა.ესკი20202021

წლებშიმკვეთრადგაზრდილმაფულისმასამგამოიწვია,როცაM2ფულისმასის

აგრეგატისამწელშისამიტრილიონიევროთიგაიზარდამაშინ,როცა20002018

წლებშიფულის მასა საშუალოდ 0.4 ტრილიონი ევროთი იზრდებოდა. მეტიც,

თუ2019წელსM2ისფარდობამშპსთან 103%იყო, 2020წელსის 120%მდე

გაიზარდა.2022წელსფულისმასისზრდისტემპიშემცირდა,ხოლო2023წელს,

ევროპის ცენტრალური ბანკის მხრიდან მონეტარული პოლიტიკის გამკაცრე

ბისშედეგად,M2აგრეგატი,ევროსისტორიაშიპირველად, 1%ითშემცირდა.

შესაბამისად,2.4%მდედავიდა2023წლისინფლაციისტემპიც.

ევროთავისუფლადმოტივტივევალუტაადასხვავალუტებთანმიმართებით,

მისიგანაკვეთიმოთხოვნამიწოდებითდგება,ხოლოევროპისცენტრალური

ბანკი, საქართველოს ეროვნული ბანკისგან განსხვავებით, კურსის ფორმი

რების პროცესში არ ერევა. სტაბილური მონეტარული პოლიტიკა ვალუტის

კურსის მიმზიდველობასაც განსაზღვრავს. 19992023 წლებში 1 აშშ დოლა

რისღირებულება– საშუალოდ0.86 ევრო,ხოლოსტანდარტულიგადახრა16

16. სტანდარტულიგადახრააჩვენებს,რამხელაარიცხვებისჯგუფშისაშუალომაჩვენებლიდანგადახრა
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0.12ევროიყო,რაცნიშნავსიმას,რომევროდაბალიმერყეობითხასიათდება.

აქვე აღსანიშნავია ისიც, რომ ევროზონის ქვეყნების ხელისუფლებებს მონე

ტარულპოლიტიკაზეგავლენაარგააჩნიათდათითოეულიმთავრობაზუსტად

ისეიქცევა,როგორცქვეყნები,რომლებსაცარაქვთშესაძლებლობა,ბიუჯეტის

დეფიციტი ფულის ემისიით დააფინანსონ. მეტიც, ევროკავშირის შედარებით

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

ნეტარულპოლიტიკაზეაქვსმნიშვნელოვანიგავლენა.ამრიგად,სლოვაკეთის

მთავრობა თუ საბანკო სისტემა, ფაქტობრივად, ფუნქციონირებს პირობებში,

როცა ქვეყანას არც საკუთრი ვალუტა გააჩნია, არც– პრინციპულიგავლენის

ბერკეტებისხვაქვეყნებთანერთადშემოღებულვალუტაზე.

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

ქტითმეტიასაუკეთესომოსწრებისმქონესამიწევრიქვეყნისინფლაციაზე.

რაც შეეხება გაცვლითი კურსის სტაბილურობას, ქვეყნის ვალუტას არუნდა

ჰქონდესძლიერიგადახრაევროპისკავშირისგაცვლითიკურსისმექანიზმი

დან(ERMII).ესნიშნავს,რომევროზონისდაევროპისკავშირისიმსხვაწევ

რიქვეყნებისვალუტებთანმიმართებით,რომლებიცევროზონისწევრებიარ

არიან,სავალუტომერყეობამაღალიარუნდაიყოს.ფლუქტუაციისსტანდარ

ტულილიმიტიკი15%სანუნდააღემატებოდეს.

2.2. ესტონეთი, ლიე ტუ ვა და ლატ ვია

აკადემიურდაპოლიტიკურწრეებშიესტონეთიგანიხილება,როგორცკომუნიზ

მიდანთავისუფალსაბაზროსისტემაზეგადასვლისადასწრაფირეფორმირების

ერთერთისაუკეთესომაგალითი18.ისევროკავშირისწევრი2004წელსგახდა,

ხოლოევროზონაში2011წელსგაწევრიანდა.შესაბამისად,ამავეწლიდან,ოფი

ციალურვალუტადევროგამოცხადდადაფულადსაკრედიტოპოლიტიკისნა

წილშიცამქვეყნისგამოცდილებასანიმუშოა.

17. CouncilofEuropeanUnion.(2024).ConditionsforJoiningtheEuroArea:ConvergenceCriteria
18. Kattel,Raudla.(2022).Estonia’sRadicalTransformation
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საბჭოთაკავშირისდაშლისშემდეგ,ესტონეთშიც,როგორცყველაპოსტსაბ

ჭოთაქვეყანაში,ჰიპერინფლაციურიპროცესებიმიმდინარეობდა.ესტონე

თიპირველიიყოპოსტსაბჭოთაქვეყნებში,რომელმაცსაბჭოთარუბლისა

კუთარი ეროვნული ვალუტითჩაანაცვლა. ინფლაციის შესაჩერებლად, ეს

ტონეთის მთავრობამ მიიღო გადაწყვეტილება სავალუტო საბჭოს შექმნის

შესახებდაესტონურიკრონიგერმანულმარკასმიაბა.საწყისიგაცვლითი

კურსიდადგინდაიმისმიხედვით,თუროგორიიყორუბლისდამოკიდებუ

ლებაგერმანულმარკასთან(8რუბლი–1მარკა).

გრაფიკი10:ინფლაციაესტონეთში,1993-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი

სავალუტო საბჭოს შემოღების შემდეგ, ესტონეთში ინფლაციური პროცესები

სწრაფადშეჩერდადა 19982010წლებშისაშუალოინფლაციისტემპი4%იყო

(შედარებისთვის,საქართველოშიიმავეპერიოდშიფასებისაშუალოდ5.7%ით

იზრდებოდა).

სავალუტო საბჭო ცენტრალური ბანკის სისტემისგან მრავალი მიმართულე

ბითგანსხვავდება.მასარგააჩნიაისეთიფუნქციები,როგორებიცაადამოუკი

დებელიმონეტარულიპოლიტიკისწარმოება,მთავრობასადაკომერციული

ბანკებისთვისფულისსესხება, საბიუჯეტოდეფიციტზეზრუნვა,უკანასკნელი

იმედისკრედიტორობადასხვა.ესტონეთისხელისუფლებამმოდელადჰონგ
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კონგისსავალუტოსაბჭოაიღოდამასმხოლოდრეზერვებისგანკარგვისუფ

ლებადაუტოვა1920.

ამპროცესისდასაწყისშიესტონეთისხელისუფლებაკიდევერთიდილემისწი

ნაშეიდგა–რომელვალუტაზემიებაესტონურიკრონი.1992წლისთვის,მანამ

დეცდაშემდეგაც,ჰეგემონვალუტადაშშდოლარიითვლება,თუმცა,ვინაიდან

ესტონეთისგრძელვადიანიორიენტირიევროპისკავშირშიგაწევრიანებაიყო

დავაჭრობისუდიდესიწილიცევროპულიქვეყნებიდანმოდიოდა,დოლარზე

მიბმასმალევეუარიეთქვა.შემდეგიალტერნატივაევროპულისავალუტოერ

თეულიიყო(ECU)21.ECUევროსწინამორბედია,რომელიცფიზიკურ,დაბეჭდილ

ანმოჭრილვალუტასარწარმოადგენდა.ისიყოთეორიულისავალუტოსაზომი,

რომელიცდგინდებოდა ევროკავშირის ქვეყნების ეროვნული ვალუტების შე

წონილი მაჩვენებლებისგან. მასში ყველაზე დიდი წილი, 19891998 წლებში,

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

ბა არ აჩვენებდა ცხადდა გამჭვირვალე კავშირსრომელიმე კარგად ნაცნობ

ვალუტასთან.სწორედამიტომ,არჩევანი,საბოლოოჯამში,გერმანულმარკაზე

შეჩერდა.

ინფლაციასთან ერთად, ესტონეთში ვალუტის კურსის სტაბილიზაციაც მოხდა

დასავალუტორისკებიმინიმუმამდედავიდა.

მნიშვნელოვანიაიმისაღნიშვნაც,რომინფლაციისტემპიდავალუტისმერყეო

ბაკიდევუფროშემცირდამასშემდეგ,რაცესტონეთიევროზონასშეუერთდა

დაევრომიიღო.მაგალითად,20112020წლებში,10წლისგანმავლობაში,საშუა

ლოინფლაცია2%იყო,როცა20012010წლებში–ორჯერმეტი–4%.

სწორედსაკუთარმონეტარულპოლიტიკაზეუარისთქმამმისცასაშუალებაეს

ტონეთსპირველად1992წელსდაშემდეგ–2011წელს,ჰქონოდასტაბილური

განვითარების30წელი,რომელიცდღესაცგრძელდება.მოცემულმანაბიჯებ

19. Knobl, Sutt, Zavoico. (2002). The Estonian Currency Board: Its Introduction and Role in the Early
SuccessofEstonia’sTransitiontoaMarketEconomy

20. რეზერვებისგანკარგვაგულისხმობსცენტრალურიბანკისუფლებამოსილებას,გამოიყენოსმონე
ტარულიინსტრუმენტები,რათაეროვნულივალუტისმასაშეესაბამებოდესიმუცხოურივალუტის
რეზერვებისმაჩვენებლებს,რომლებთანმიმართებითაცაქვსდაფიქსირებულიეროვნულივალუტა.

21. ECU–EuropeanCurrencyUnitEuropeanDocumentation.(1984).TheECU
22. EuropeanParliament.(2015).AHistoryofEuropeanMonetaryIntegration
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მაორიმთავარიპრობლემა–ინფლაციადასავალუტოარასტაბილურობა–

წარმატებითგადაჭრა.

ესტონეთისგამოცდილებალიეტუვამგამოიყენა,თუმცა–2წლითგვიანდა

შესაბამისად, ინფლაციის პრობლემაც დაგვიანებით გადაიჭრა. ლიეტუვის

სავალუტოსაბჭომცირედითცენტრალურიბანკისკენიხრებოდა.მაგალითად,

უკანასკნელი იმედის კრედიტორი იყო კომერციული ბანკებისთვის, თუმცა,

წლებისგანმავლობაში,ესტონეთისმსგავსიმონეტარულიპოლიტიკაჰქონდა

დაშესაბამისად,ეფექტიციგივე–ინფლაციისმკვეთრადშემცირებადასტაბი

ლურიგაცვლითიკურსი,მომდევნოწლებისგანმავლობაში.

ესტონეთისმსგავსიგანვითარებისისტორიაახასიათებსლატვიასაც.საბჭოთა

კავშირისდაშლისშემდეგ, 1993წლამდელატვიაშიგამოიყენებოდარუბლი,

რომელიც1993წლის5მარტსლატვიურმალატმაჩაანაცვლადაშემდეგი20

წელიქვეყანაამვალუტასიყენებდა.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

წელსარსებული959%დან,1993წელს35%მდედავიდა24.1997წლიდან2014

წლამდეინფლაციასაშუალოდ4%იყო,ხოლოევროზონაშიგაწევრიანების

შემდეგ,2021წლისჩათვლით,საშუალოდ2%.

20142023წლებში,მიუხედავადიმისა,რომევროკავშირმა2022წელსრეკორ

დულადმაღალიინფლაციაგადაიტანა, საშუალოინფლაციისტემპი, საქარ

თველოსთან შედარებით, მაინც მკვეთრად დაბალია. დაახლოებით იმავეს

თქმააშესაძლებელიბალტიისპირეთისქვეყნებზეც.

23. სავალუტოსაბჭოფულისმასის100%ისუცხოურივალუტისრეზერვებსმოითხოვს,განსხვავებით
კონვენციურიპეგირებისგან,როცასრულიბაზისრეზერვითგამყარებასავალდებულოარარის.

24. PetersonInstituteforInternationalEconomics.(2010).Latvia’sPostSovietTransition
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დიაგრამა5:საშუალოინფლაციისტემპი2014-2023წლებში

წყარო:მსოფლიობანკი

2.3. ბულ გა რე თი

ბულგარეთიკარგიმაგალითიაიმისა,რომევროზემიბმაარამხოლოდ1990

იანიწლებისდასაწყისშიიყომიმზიდველი,არამედხელსაყრელიანებისმიერი

ქვეყნისთვის,რომელსაცარასტაბილურივალუტადამაღალიინფლაციისტემ

პიაქვს.

ბულგარეთი ევროპის კავშირის ყველაზე ღარიბი წევრი ქვეყანაა. 1990იანი

წლების დასაწყისში, როგორც სხვა პოსტკომუნისტური ქვეყნები, ბულგარე

თიც ჰიპერინფლაციით გამოირჩეოდა. 1991 წელს საშუალო წლიური ინფლა

ცია338%იყო,1995წელს–62%,ხოლო1997წელს–1058%.1999წელსქვეყნის

ხელისუფლებამ, სხვა ქვეყნების გამოცდილებაზედაყრდნობითადა საერთა

შორისოსავალუტოფონდისდახმარებით,სავალუტოსაბჭოშემოიღოდათუ

1998წლისსაშუალოწლიურიინფლაცია19%სშეადგენდა,1999წელსისუკვე

3%მდეშემცირდა.

ევროზონა ლატვია ლიეტუვა ესტონეთი საქართველო

1.8%

3.1%
3.6% 3.6%

5.2%
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გრაფიკი11:საშუალოწლიურიინფლაციაბულგარეთში,1998-2023

წყარო:მსოფლიობანკი

ბულგარულილევიგერმანულმარკასმიება2წლით,ხოლო1999წლიდან,გერ

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

1.96ლევი.1998წლიდან2023წლამდესაშუალოწლიურიინფლაცია4.5%იყო

(შედარებისთვის,საქართველოშიიგივემაჩვენებელი5.8%ია).

2.4. მონ ტე ნეგ რო

პირველიმსოფლიოომისდასრულებიდან1992წლამდემონტენეგროიუგოს

ლავიის ნაწილსწარმოადგენდადაშესაბამისად, ვალუტა იუგოსლავურიდი

ნარიიყო.ფედერაციისდაშლისშემდეგ,მონტენეგრომდასერბეთმაშექმნეს

იუგოსლავიის ფედერაციული რესპუბლიკა (FRY) და საერთო მონეტარული

პოლიტიკისწარმოებადაიწყეს.მართვისსისტემაცენტრალიზებულიდაშეუზ

ღუდავიიყო,რაცპოლიტიკისმანიპულირებასამარტივებდა25.სწორედამიტომ

ფულისუკონტროლობეჭდვამ,19921994წლებში,ჰიპერინფლაციაგამოიწვია.

თვიური ინფლაცია მონტენეგროში 1992 წლისთებერვალში 50% იყო, ხოლო

ივნისში–უკვე100%ზემეტი.1993წლისბოლოსინფლაციამ3.5ტრილიონპრო

ცენტსგადააჭარბა,რაცმსოფლიორეკორდსწარმოადგენს26.

25. FabrisNikola.(2015).TheHistoryofMoneyinMontenegro
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

ლობისგზებისძიებადაიწყო.სწორედამიტომქვეყანამვალუტისჩანაცვლების

გზა აირჩიადაოფიციალურვალუტადგერმანულიმარკაგამოაცხადა. მარკა,

დინართან ერთად, თავისუფლად გამოიყენებოდა. მოსახლეობას ვალუტის

არჩევისშესაძლებლობაჰქონდა.მთელმაპროცესმაუმტკივნეულოდჩაიარა.

ქვეყანას საერთაშორისო სავალუტო ფონდისთვის დახმარების თხოვნაც არ

დასჭირდა27.იქიდანგამომდინარე,რომმარკაგაცილებითსანდოდასტაბილუ

რივალუტაიყო,2001წელსდინარიმოხმარებიდანამოიღესდაქვეყანასრუ

ლადგერმანულმარკაზეგადავიდა,ხოლო2002წელსმარკაევრომჩაანაცვლა.

თავდაპირველად–მარკისდაშემდეგევროსშემოღებასპოლიტიკურწრეებ

შიკრიტიკოსებიჰყავდა,თუმცა,წლებისგანმავლობაში,ვალუტისჩანაცვლების

პოლიტიკამწარმატებულიშედეგიაჩვენადადღესმონტენეგროშიეროვნული

ვალუტისშემოღებასთითქმისაღარავინემხრობა.

გრაფიკი12:ინფლაციამონტენეგროში,2006-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი

20062023წლებშიმონტენეგროშისაშუალოინფლაციამ3.1%შეადგინა,რაც1.1

პროცენტულიპუნქტითმაღალიაევროზონისქვეყნებისსაშუალოინფლაციის

ტემპზე.თუმცასაქართველოზემაინც1.7ჯერდაბალიიყო28.2006წლისშემდეგ,

მონტენეგროს 5%ზე მაღალი ინფლაცია სულორჯერ ჰქონდა: 2008და 2022

წელს–თითოეულიესწელიევროზონაშიმაღალიინფლაციისწელიიყო.ჯა

27. SteveH.Hanke.(2000).TheBeautyofaParallelCurrency
28. საქართველოშიინფლაციისტემპი20062023წლებში5.3%იყო.
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მურინფლაციასთუგავითვალისწინებთ,ევროიზებულმონტენეგროსადასა

ქართველოსშორისფასებისდინამიკისსხვაობაკიდევუფროთვალსაჩინოა.

დიაგრამა6:დაჯამებულიინფლაციაევროზონაში,მონტენეგროსადასაქართველოში,2006-2023

წლები

წყარო:მსოფლიობანკი,ავტორისგამოთვლები

თუ20062023წლებშიევროზონაშიფასები,ჯამურად,43%ითგაიზარდა,მონ

ტენეგროში მოცემული ზრდა 71% იყო, ხოლო საქართველოში ორჯერ მეტი

–152%,რაცკიდევერთხელუსვამსხაზსიმას,რომმონეტარულიპოლიტიკის

თვალსაზრისით,ევროიზებულიქვეყნებიგაცილებითწარმატებულია.

2.5. პა ნა მა

პანამისრესპუბლიკა,რომელიცცენტრალურამერიკაშიმდებარეობს,ტერიტო

რიითსაქართველოზედაახლოებით 10%ითდიდია, ხოლომოსახლეობით–

1.16ჯერმეტი.ისეკონომიკურადწარმატებულქვეყნადითვლებადამსოფლიო

ბანკისმიხედვით,2021წელსპანამაშიმშპერთსულზე14.6ათასიაშშდოლარი

იყო,ხოლოსაქართველოში–მხოლოდ5ათასი აშშდოლარი. პანამისრეს

პუბლიკასსაკუთარიმონეტარულიპოლიტიკაარგააჩნიადაიმისმიუხედავად,

რომ ამერიკის შეერთებული შტატების მეზობლად არ მდებარეობს, უკვე 100

წელზემეტია,ლეგალურიგაცვლისსაშუალებადაშშდოლარსიყენებს.ქვეყა

ნასარაქვსცენტრალურიბანკიდაფულისმასასრულადკერძოაქტორებზეა

დამოკიდებული.29

29. JuanLuisMorenoVillalaz.(2005).FinancialIntegrationandDollarization:TheCaseofPanama

ევროზონა მონტენეგრო საქართველო

43%
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დეცენტრალიზებულისავალუტოდასაბანკოსისტემისდამსახურებით,პანამა

შიმრავალისაერთაშორისოფინანსურიინსტიტუტიოპერირებს.ქვეყანაშიარ

არსებობსსაბანკოსარეზერვომოთხოვნები,საპროცენტოგანაკვეთებსადაკა

პიტალისმოძრაობაზესახელმწიფოკონტროლი.

ინფლაციის თვალსაზრისით, დოლარიზაციამ პანამას სტაბილური გარემო

მოუტანადა19912023წლებში–23წლისგანმავლობაში–ფასებისაშუალოდ

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

0.9%ით(შედარებისთვის,საქართველოშიიგივემაჩვენებელი5.2%ია).

გრაფიკი13:ინფლაციაპანამასადასაქართველოში,2014-2023წლები.

წყარო:მსოფლიობანკი

ჯამური ინფლაციისთვალსაზრისით, სხვაობა კოლოსალურია.თუ საქართვე

ლოში,უკანასკნელი10წლისგანმავლობაში,ფასები65%ითგაიზარდა,პანა

მაშიმოცემულიმაჩვენებელიმხოლოდ10%იყო.
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დიაგრამა7:კუმულატიურიფასებისზრდა20წლისგანმავლობაშიპანამასადასაქართველოში,

2004-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი,ავტორისგამოთვლები

დოლარიზაციამდაბაზარზეორიენტირებულმაპოლიტიკამპანამასდადებითი

შედეგებიმოუტანაროგორცინფლაციისადავალუტისსტაბილურობის,ისეეკო

ნომიკურიზრდისადამაკროეკონომიკურიგარემოსგაუმჯობესებისკუთხით.

2.6. ეკ ვა დო რი

ეკვადორი სამხრეთ ამერიკული ქვეყანაა, რომლის მოსახლეობა 17.8 მი

ლიონიადამიანია.მშპერთსულზე 13ათასიაშშდოლარია (PPP).ისგლობა

ლური ბაზრისთვის ბანანის, კაკაოსა და ნავთობის მსხვილი მიმწოდებელია.

ქვეყნის ეკონომიკამ მრავალი ტრანსფორმაციის გზა გაიარა, თუმცა დღემდე

ვერ მოახერხა კორუფციის, კრიმინალის,ფისკალურიდა სხვა პრობლემების

გადაჭრა.ერთადერთიმნიშვნელოვანიდაწარმატებულირეფორმა2000წელს

განხორციელდა,როდესაცეკვადორმასაკუთარვალუტაზე(„ელსუკრე“)უარი

თქვადალეგალურიგაცვლისსაშუალებადაშშდოლარიაირჩია30.მანამდეეკ

ვადორიმძიმეეკონომიკურკრიზისშიიმყოფებოდა.თუ1981წელსმშპერთსულ

მოსახლეზე2.6ათასიაშშდოლარიიყო,2000წლისთვისის47%ით,1.4ათას

დოლარამდეშემცირდა,ხოლოიმავეპერიოდშისაშუალოწლიურმაინფლა

ციამ44%შეადგინა.

30. SoniaA.CarpioVinueza.(2022).ImpactofDollarizationEcuador’sEconomicPerformance

პანამა საქართველო

62%

189%



2.მსოფლიოგამოცდილება

39

დოლარიზაციამეკვადორშიინფლაციამკვეთრადშეამცირადამრავალიწლის

განმავლობაში,მიმზიდველიდასტაბილურიმონეტარულიგარემოშექმნა.2004

2023წლებშიეკვადორშისაშუალოინფლაციისტემპი2.8%ია,ხოლო20142023

წლებში–1.5%.საქართველოშიიმავეპერიოდისსაშუალოინფლაცია3.5ჯერ

მეტი–5.2%იყო.

გრაფიკი14:ინფლაციაეკვადორსადასაქართველოში,2014-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი

პანამისმსგავსად,ეკვადორისადასაქართველოსკუმულაციურიფასებისზრდის

სხვაობაშთამბეჭდავია.თუეკვადორში,უკანასკნელი20წლისგანმავლობაში,

ფასები,ჯამურად,71%ითგაიზარდა,საქართველოშიმოცემულიმაჩვენებელი

189%იყო.

დიაგრამა8:კუმულაციურიფასებისზრდა20წლისგანმავლობაშიეკვადორსადასაქართველოში,

2004-2023წლები

წყარო:მსოფლიობანკი,ავტორისგამოთვლები

ეკვადორი საქართველო

71%

189%

ეკვადორი საქართველო

3.6% 4.0%
1.7%

0.4% -0.2% 0.3% -0.3% 0.1%

3.5%

2.2%

3%
4%

2%

6%

3%

5% 5%

10%

12%

3%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023



საქართველოსფულად-საკრედიტოდა
სავალუტოპოლიტიკისრეფორმირებისმიმართულება

40

შე ჯა მე ბა

ესტონეთის,ლიეტუვის,ლატვიის,ბულგარეთის,მონტენეგროს,პანამისადაეკ

ვადორის გამოცდილებამ აჩვენა, რომ განვითარებადი ქვეყნისთვის საკუთა

რიმონეტარულიპოლიტიკისარქონასწორიდაეფექტიანიგადაწყვეტილებაა.

ნებისმიერი განვითარებადი ქვეყანა მრავალი გამოწვევის წინაშედგას, რო

გორებიცაა კორუფცია, სიღარიბე, გაუმართავი ინსტიტუტები, ფორმალური

და არაფორმალური ელიტების გადაჭარბებული როლი ინსტიტუტების ფუნ

ქციონირებაშიდასხვა.სწორედესფაქტორებიახდენსგავლენასმონეტარულ

პოლიტიკაზე,რისშედეგადაცფულიპოლიტიკურინსტრუმენტადგამოიყენება.

ამის გამო, ზემოაღწერილმა, დღეს უკვე წარმატებულმა ქვეყნებმა, პირველ

რიგში,უარითქვესსაკუთარმონეტარულპოლიტიკაზედათავიანთივალუტა

ანპირდაპირმიაბესსანდოდასტაბილურფულს,ანმთლიანადდოლარიზება/

ევროიზებაგანახორციელეს.

მოცემულიქვეყნებისუმეტესობასჰქონდაერთმანეთისმსგავსიწარსული,რო

მელიცჰიპერინფლაციითადაპოლიტიკურიარასტაბილურობითხასიათდებო

დადა საკუთარი მონეტარული პოლიტიკის უქონლობადაეხმარათითოეულ

მათგანსდაბალიინფლაციისტემპისმიღწევაში,სავალუტორისკებისდაზღვე

ვასადასტაბილურიმაკროეკონომიკურიგარემოსშექმნაში.

საკუთარვალუტაზეუარითქვაპანამამ,რომელსაცთითქმისასწლიანისტაბი

ლურიმონეტარულიგარემოაქვსდაესმასმრავალიმიმართულებითეხმარება.

ქვეყანასაკუთარსტრატეგიულადგილმდებარეობასწარმატებითიყენებს,სხვა

მსგავსიქვეყნისგანგანსხვავებით.დოლარიზაციამინვესტიციებისმოზიდვაში,

საერთაშორისოფინანსურიცენტრისშექმნასადატურიზმის მნიშვნელოვნად

განვითარებაშიგადამწყვეტიროლიითამაშა.დოლარიზებულიქვეყნისკიდევ

ერთიკარგიმაგალითიეკვადორია,რომელმაცლეგალურგაცვლითსაშუალე

ბადაშშდოლარიმასშემდეგაიღო,რაცმრავალიწლითმძიმეეკონომიკურ

კრიზისშიჩავარდა.დოლარიზებისშემდეგკიინფლაციურიპროცესებიმკვეთ

რადშემცირდადაამმხრივ,ქვეყანაშიდღემდედამაკმაყოფილებელიდასტა

ბილურიმდგომარეობაა.

იქიდან გამომდინარე, რომ საქართველოსთვის ევროპის კავშირისა და მას

თანდაახლოებული ქვეყნების შესწავლა პრიორიტეტია, განხილულია ევრო

პისკონტინენტზეარსებულიწარმატებულირეფორმატორიქვეყნებიც.ესენია:



2.მსოფლიოგამოცდილება

41

მონტენეგრო,ბულგარეთიდაბალტიისპირეთისქვეყნები.მონტენეგრომ,საკუ

თარვალუტაზეუარისთქმითადაევროსმიღებით,ინფლაციისტემპიმკვეთ

რადშეამცირადა20062023წლებშისაშუალოინფლაცია3.1%იყო31.

ესტონეთმასაკუთარივალუტა ჯერგერმანულმარკას,ხოლოშემდეგ, ევროს

მიაბა. დაახლოებით იგივე ნაბიჯები გადადგეს ლიეტუვამაც და ლატვიამაც.

ბულგარეთსდღემდესავალუტოსაბჭოჰყავს.შედეგად,თითოეულქვეყანაში

ინფლაციაგაცილებითდაბალიიყოდამათისავალუტოსტაბილურობაცევროს

სტაბილურობასგაუტოლდა.

ესტონეთმაყველაზეთანმიმდევრულიდარისკებისგანდაზღვეულიმექანიზმე

ბისმქონერეფორმებიგანახორციელა.თავდაპირველად,ქვეყანამკურსიჯერ

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

ფულის მასის 100% უცხოური ვალუტით გაამყარა. აუკრძალა მონეტარულ

მდგენელს(სავალუტოსაბჭო)ფულისემისია,გარდაიმშემთხვევისა,როცასა

ჭიროიყო,რომესტონურივალუტისმასადამთხვეოდაუცხოურივალუტისრე

ზერვებისმასას. ამყველაფერთანერთადკი, ესტონეთიევროსტრუქტურებში

ინტეგრაციისკენდგამდანაბიჯებსდამისმთავარგეოპოლიტიკურპრიორიტეტს

ევროპის კავშირში ინტეგრაცია წარმოადგენდა, ხოლო ამ გზაზე სტაბილური

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

ვნელოვანესროლსთამაშობს–ხელსუწყობსქვეყნისსწრაფგამდიდრებასდა

ამავდროულად,აღრმავებსევროპასთანეკონომიკურკავშირებს.

31. 20062021წლებშისაშუალოინფლაცია2.4%იყო,თუმცა2022წელს,ორნიშნაინფლაციისგამო,
საშუალომაჩვენებელიგაიზარდა.
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ჩატარებული ანალიზიდან ჩანს, რომ საქართველოს ეროვნული ბანკი,

დაარსებიდან, ვერ ასრულებს მასზედაკისრებულფუნქციას – უზრუნველყოს

საბანკო სისტემის სტაბილურობა დაბალი ინფლაციის პირობებში. ფასების

ზრდის ტემპი არაპროგნოზირებადიდა ვოლატილურია, ხოლო საბანკო სის

ტემის მომგებიანობა ხელოვნურად გაზრდილი.რა მიზეზიც უნდა ყოფილიყო

კონკრეტულიდროის მონაკვეთში, ეს პრობლემათავს იჩენდა ყველა ხელი

სუფლებისპერიოდშიდაარსებულიპოლიტიკურიკონტროლისმექანიზმებით,

ყველამსაკუთარიარაეფექტიანობაგვაჩვენა.

ამასთან, ევროინტეგრაციის პერსპექტივიდან გამომდინარე, ევროკავშირთან

ვაჭრობადაზოგადად,ეკონომიკურიურთიერთობებიგაღრმავდება,ხოლოკი

დევუფროგრძელვადიანპერსპექტივაში,ევროზონაშიშესვლაცდადგებადღის

წესრიგში.ესკიიმასნიშნავს,რომჩვენიეკონომიკისთვისევროსულუფროდა

უფრომეტმნიშვნელობასშეიძენსდათუჩვენიეროვნულივალუტისპრობლე

მებსგავითვალისწინებთ,თვალსაჩინოხდებამონეტარულისისტემისიმგვარი

მოწყობა,რომელშიცეროვნულიბანკიარგახდებამოსახლეობისდამატებითი

დაბეგვრისადაკომერციულიბანკებისხელოვნურისუბსიდირებისწყარო.ასე

თიგზაკილარისევროზემიბმასგულისხმობს,როგორცესესტონეთსადარიგ

სხვაქვეყნებშიგანხორციელდა.

შინაარსობრივად,ევროზესაკუთარივალუტისმიჯაჭვანიშნავს,რომჩვენუარს

ვამბობთდამოუკიდებელმონეტარულპოლიტიკაზე. ინფლაციის ნაწილში, ეს

3.
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გულისხმობსიმას,რომჩვენიფასებისდინამიკადაუახლოვდებაევროკავში

რის ფასების დინამიკას. საბანკო ზედამხედველობის ნაწილში კი ეროვნულ

ბანკსკიდევუფრომეტიპასუხისმგებლობადარჩება,რადგანის,ერთიმხრივ,

დაკარგავს უკანასკნელი ინსტანციის კრედიტორის ფუნქციას, თუმცა დაიტო

ვებსრეგულაციებისდაწესებისუფლებამოსილებას.ამპირობებში,კომერციუ

ლიბანკისთვისლიკვიდობისწყაროგახდებაევროკავშირისსაბანკოსისტემა,

ხოლო ეროვნულ ბანკს მეტი სტიმული ექნება, უფრო იზრუნოს ბანკების

სტაბილურობაზე.გრძელვადიანპერსპექტივაში, ასეთიმოდელიგულისხმობს

დაბალინფლაციასდასაბანკოსექტორისშემცირებულმოგებასადაბანკების

გაზრდისსტაბილურობას.

ზემოთმოცემულიმიდგომისდანერგვისშემთხვევაში,თითქმისნულამდედა

დისსავალუტორისკები,რადგანინვესტორისთვისხარჯებიცდაშემოსავალიც,

პრაქტიკულად,ანერთსადაიმავევალუტაშიიქნება,ანიმვალუტაში,რომე

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

პორტიორებს, იმპორტიორებს,ტურისტებს,ფინანსურინსტიტუტებს, მთავრო

ბასა და სხვა აქტორებს. მაგალითად, 20142022 წლებში ლარი, დოლართან

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

საგარეოვალისლარშიგამოსახულიზრდაგამოიწვია32.

ევროს თავისუფალ გამოყენების რეჟიმში დაშვება ასევე გულისხმობს იმას,

რომევროზე იგივერეგულაციები გავრცელდება,რომლებიცლარზედაგარ

დამინიმუმამდედაყვანილისავალუტორისკებისა,არსებულიგადაწყვეტილე

ბადადებითადაისახებასაბანკოსაპროცენტოგანაკვეთებზე,რადგანუცხოური

ვალუტისმიწოდებისზრდაგანაკვეთებისშემცირებასგამოიწვევს.უცხოურივა

ლუტისმიწოდებაკიაუცილებლადგაიზრდება,რადგანაღარიარსებებსუცხოურ

ვალუტასთანმიმართებითმოქმედისავალდებულოსარეზერვომოთხოვნები33.

მნიშვნელოვანიფაქტორიაისიც,რომსახელმწიფობიუჯეტისდაგეგმვა,გადა

სახადებისაკრეფადასხვასახელმწიფოდონისტრანზაქციებილარშიგანხორ

ციელდებადაამითქვეყანაარამბობსუარსეროვნულვალუტაზე,ევროზონაში

გაწევრიანებამდე.თუმცა,ისფაქტი,რომლარიევროთიგამყარდება,პრაქტიკუ

32. საქართველოსფინანსთასამინისტრო.(2023).ქვეყნისსაგარეოვალისსტატისტიკა
33. აშშდოლარშისავალდებულოსარეზერვომოთხოვნა25%იამაშინ,როცალარშიიგივეკოეფი

ციენტი5%ია
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ლადნიშნავსევროთიგამყარებულსაპენსიოდასოციალურდახმარებებს,ხელ

ფასებსსაჯაროსექტორში,სკოლებსადასხვასახელმწიფოდაწესებულებებში.

ხელისუფლების წილი მშპში, წლების განმავლობაში, ჯამურად, 3235%ის

ფარგლებშიმერყეობს34.

ლარის ევროთი გამყარება გულისხმობს მოქალაქეებისა და ბიზნესის მიერ

მათთვის სანდო და სტაბილური ვალუტის გამოყენებას. გარდა ამისა, ევრო

რეგიონშიდომინანტი ვალუტაა. მსოფლიოში ცენტრალური ბანკებისრეზერ

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

შემთხვევაში,ოფიციალურისარეზერვოაქტივების90.8%სწორედუცხოურივა

ლუტისრეზერვებიიყო,რაცძირითადადდოლარსგულისხმობს35.

აღსანიშნავია,რომლარისევროზემიბმაარარისერთიდღისსაკითხიდარამ

დენიმეეტაპსმოიცავს,მათშორის,იმისგათვალისწინებით,რომმოქალაქეე

ბისახალსავალუტორეჟიმზეგადასვლამაქსიმალურადუმტკივნეულოგახდეს.

ამგზაზეპირველინაბიჯიევროსვაჭრობაშიდაშვებაა.ესნიშნავს,რომნების

მიერი პროდუქტისა თუ სერვისის შეძენა ევროშიც იქნება შესაძლებელი, თუ

ამას საბაზრო აქტორები მოისურვებენ. მსგავსი პრაქტიკა რამდენიმე ევრო

პულქვეყანაშია, სადაცმაღაზიებში, ეროვნულივალუტისგარდა,სხვავალუ

ტაშიც შეიძლება ანგარიშსწორება. ასეთი ქვეყნებია, მაგალითად, შვეიცარია,

უნგრეთი,ჩეხეთი,ბოსნიადაჰერცოგოვინა,ანდორადასხვები.ასეთიმიდგომა,

პირველ რიგში, ხელსაყრელია ტურიზმისთვის, რადგან ქვეყანაში ჩამოსული

ევროპელი არ ნერვიულობს ფულის გადახურდავებაზე. ასევე, ხელს უწყობს

ზოგადადვაჭრობას,რომლისსავალუტორისკები,უკვე ამნაბიჯით, მნიშვნე

ლოვნადშემცირდება.ესმომგებიანიაინვესტიციებისკუთხითაც,განსაკუთრე

ბითმაშინ,როცაფულიევროკავშირიდანშემოდის.

ევროს საცალო ვაჭრობაში დაშვებასთან ერთად, აუცილებელია ევროსა და

ლარზეიდენტურისაბანკორეგულაციებისგავრცელება.თავისიარსით,ესარის

არსებულიპოლიტიკის,დედოლარიზაციის180გრადუსითშემოტრიალება.რო

გორცდოკუმენტშიიყონაჩვენები,დედოლარიზაციისპირობებში,ევროსადა

დოლარშისესხებიხელოვნურადძვირდებოდა,რითაცრიგითმოქალაქეებსა

34. საქართველოსფინანსთასამინისტრო. (20132023).სახელმწიფობიუჯეტისკონსოლიდირებული
შემოსულობები.ავტორისგამოთვლები.

35. საქართველოსეროვნულიბანკი.(2023).საერთაშორისოსავალუტორეზერვები
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თუინვესტორებსევროსადადოლარშიიაფსესხებზეწვდომაგაუქრათ.მეო

რემხრივ,ამავეპოლიტიკამლარისსესხებისმოცულობაგაზარდა,კომერციუ

ლი ბანკების მოგებასა და ფასებთან ერთად. ევროიზაციისკენ გადადგმული

ნაბიჯიკიზუსტადსაწინააღმდეგოშედეგებსმოიტანს.პირველრიგში,გაიაფ

დებასესხებადაშიდაბაზარზეევროშიაღებულისესხისღირებულებადაუახ

ლოვდებაევროკავშირისმაჩვენებლებს.ესნიშნავს,რომჩვენიმოქალაქეები

ყოველწლიურად,სესხისმომსახურებაზე, ასობითმილიონლარსდაზოგავენ,

ხოლო ინვესტორებს კიდევ უფრო მეტი შესაძლებლობა გაუჩნდებათ, განა

ხორციელონბიზნესიამათუიმსფეროში,მთავრობისათუეროვნულიბანკის

ხელოვნურიწახალისებისადასესხისგაიაფებისგარეშე.ამასთანავე,ესგააქ

რობსსესხებისსუბსიდირებისპროგრამებისსაჭიროებას(თუასეთისაჭიროება

საერთოდარსებობდა)დაბიუჯეტსასობითმილიონლარსდაუზოგავს.

ამორინაბიჯისგადადგმასრულიადდამოუკიდებლადშეიძლება,რაცმნიშვნე

ლოვნადგაზრდისევროსგამოყენებასდამოხსნისბევრარსებულპრობლემას,

თუმცა,საბოლოოშედეგისმისაღწევადაუცილებელიალარისკურსისფიქსი

რება ევროსთან მიმართებით. აღსანიშნავია,რომ საუბარია არა „ევროსფა

სისდადგენაზე“,როცაკურსიხელოვნურადფიქსირდებამთავრობისანეროვ

ნული ბანკის გადაწყვეტილებით (როგორც ეს ჩვენს ქვეყანაში 1997 წლამდე

იყო),არამედ,უცხოურივალუტისრეზერვებითეროვნულივალუტის100%ით

გამყარებაზე,როგორცმაგალითად,ბულგარეთშიდაჰონგკონგშია.ამმიზნის

მისაღწევად,საწყისეტაპზე,სწორიმოლოდინებისშესაქმნელად,უნდაგანისაზ

ღვროსპერიოდი,რომლისდასრულებისშემდეგ,ლარისკურსიდაფიქსირდება.

ამპერიოდში,ლარისემისიაუნდადავიდესმინიმუმამდე,ხოლოსავალუტორე

ზერვებისმოცულობადაუახლოვდესფიქსირებისთვისაუცილებელნიშნულს.

მაგალითისთვის,2024წლის1ლიიანვრისთვისმონეტარულიბაზაანუეროვ

ნული ბანკის მხრიდან ემიტირებულილარის მოცულობა 12 მილიარდლარს

შეადგენდა,ხოლოიმავეპერიოდში,სავალუტორეზერვებისმოცულობა,ევრო

შიდათვლილი,დაახლოებით4.5მილიარდიიყო.ესდაახლეობითეკვივალენ

ტიაკურსისა:1ევრო=2.77ლარს,დაახლოებით20თეთრითუფრონაკლებს,

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

ბევრადუფრომეტირეზერვიაქვს,ვიდრესაჭიროაარსებულისაბაზროკურ

სითლარისევროზემიბმისათვის.ამიტომ,ამკუთხით,გარდამავალიპერიოდი

შეიძლებამოკლეიყოს.
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თუმცა კურსის ფიქსირებას სხვადასხვა მნიშვნელოვანი ცვლილება მოჰყვე

ბა საბანკო სექტორსადა საჯაროფინანსებში. ვინაიდან კურსისფიქსირების

შემდეგ,ეროვნულიბანკივერგანახორციელებსრეზერვებითარაუზრუნველ

ყოფილ ემისიას, კომერციული ბანკები დაკარგავენ ლარის ლიკვიდობა

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

გამკაცრებაა საჭირო, ხოლო, მეორე მხრივ, ბანკებისთვის სათანადოდროის

გამოყოფა,რათამათირისკმენეჯმენტიგადაეწყოსევროპისსაბანკოსისტემი

დანმოზიდულევროსრესურსზე.

ამასთანერთად,ევროზეკურსისფიქსირებაგამორიცხავსმთავრობისბიუჯე

ტისემისიითდაფინანსებას.დღესკანონითაკრძალულიაპირდაპირბიუჯეტის

დაფინანსებაეროვნულიბანკისმხრიდან,თუმცაირიბად,როგორცზემოთიყო

აღწერილი,ესმუდმივრეჟიმშიხდება.ამრიგად,ეროვნულბანკსაღარექნება

უფლება,შეისყიდოსმთავრობისფასიანიქაღალდები(რადგანესლარისემი

სიისტოლფასია),ხოლომთავრობასმოუწევს,უფროკონსერვატიულადმიუდ

გესბიუჯეტისდეფიციტისსაკითხს.საბოლოოჯამში,გრძელვადიანპერიოდში,

ესგულისხმობსბიუჯეტისდეფიციტურობაზეანუმომავალითაობისდაბეგვრაზე

უარისთქმას.

ვინაიდან ბოლო ორი გარემოება ბანკებისა და მთავრობის ქმედებებზეა

დამოკიდებული,გარდამავალიპერიოდიშეიძლებამცირეიყოს,ანერთწლამ

დეგაგრძელდეს,სანამახალიფინანსურიწელიარდაიწყებადაყველაზემოთ

აღნიშნული ცვლილება არ აისახება როგორც მთავრობის, ისე კომერციული

ბანკებისფინანსურსტრატეგიაში.

შედეგად,ამგვარიცვლილებებიარაერთდადებითშედეგსმოიტანს.ასეთებია:

1)დაბალიინფლაცია.იქიდანგამომდინარე,რომქვეყანასარექნებადა

მოუკიდებელიმონეტარულიპოლიტიკადასრულადდამოკიდებულიიქ

ნება გაცილებით მეტი გამოცდილების მქონე, კომპეტენტურ, სანდოდა

ავტორიტეტულ ინსტიტუტზე, ქვეყანაში ფულის მასა, მეტწილად, საბაზ

რომოთხოვნებისშესაბამისადგაიზრდება,რაცინფლაციისმინიმალურ

მაჩვენებელსუზრუნველყოფს.ესკინიშნავსქვეყანაშიმეტშემოსავალს,

ნაკლებდაბეგვრასა (განსაკუთრებით,გაჭირვებულიმოქალაქეების)და

ნაკლებსიღარიბეს.
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2)სავალუტორისკებისმინიმუმამდედაყვანა.განვითარებადიქვეყნისთვის

მოტივტივესავალუტორეჟიმისქონისერთერთიყველაზედიდიმინუსი

სავალუტორისკებია.რაცუფროსუსტიავალუტა,მითმეტიამისიმკვეთ

რადგაუფასურებისანმკვეთრადგამყარებისალბათობადროისმოკლე

პერიოდში.ესკიდამაზიანებელიასაერთაშორისოვაჭრობისთვის,ინვეს

ტიციებისთვისადანებისმიერისაერთაშორისოგარიგებისთვის,რომელ

თანდაკავშირებითაცხორციელდებაანგარიშსწორება.

3)მეტი საერთაშორისო ვაჭრობა, ინვესტიცია და ტურიზმიდან შემოსული

ფული.სტაბილურივალუტასაშუალებასიძლევა,მომავალინაკლებისა

ვალუტორისკებითდაიგეგმოს.მაგალითად,თუგერმანელიინვესტორი

აპირებსსაქართველოშიფულისჩადებას,მასხარჯები–ევროში,ხოლო

შემოსავალილარშიაქვს.ლარისკურსისდაცემაევროსთანმიმართებით

კიმისშემოსავლებსამცირებს.სწორედამიტომერიდებიანინვესტორები

ფულისჩადებასისეთქვეყნებში,სადაცვალუტაარასტაბილურია.იგივე

მიდგომა მოქმედებს ვაჭრობაზე.თუ მე პროდუქტს ვყიდი გერმანიიდან

საქართველოში, ჩემი ხარჯები ევროშია, ხოლო შემოსავალი ლარზეა

დამოკიდებული, ლარის გაუფასურების შემთხვევაში, საქართველოდან

ნაკლებგერმანულპროდუქტსიყიდიან,რაცქვეყანასარასტაბილურსა

ვაჭროპარტნიორად აქცევს. პროცესის მიხედვით– საპირისპირო, მაგ

რამშედეგობრივადიგივეალარისკურსისგამყარებასხვავალუტებთან

მიმართებით.გამყარებითდაგაუფასურებითზიანდებაანიმპორტიორი,

ან–ექსპორტიორი.

4)შემცირებულიპროცენტები.ვინაიდანდღესლარიმრავალიპრივილეგიით

სარგებლობს,ხოლოწლებია,ხელისუფლებადედოლარიზაციისპოლი

ტიკითებრძვისუცხოურვალუტას,დოლარსადაევროშისესხისაღებაან

დეპოზიტისგაკეთებაგაცილებითარახელსაყრელიამომხმარებლისთვის,

ვიდრეთავისუფალიკონკურენციისპირობებშიიქნებოდა.ამისნათელი

მაგალითია სავალდებულო სარეზერვო მოთხოვნა, რომელიც ლარში

5%ია,ხოლოუცხოურვალუტაში25%მდეადის.ესნიშნავსიმას,რომ

ევროსა და დოლარის მიწოდება ხელოვნურად მცირდება და გაცილე

ბითგაძვირებულია,ვიდრეისნაკლებისარეზერვომოთხოვნებისპირო

ბებშიიქნებოდა.ევროსადალარისერთსადაიმავერეგულაციურჩარ

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

განაკვეთებიცშემცირდება.

5) ევროპის კავშირთან შესაბამისობა. მნიშვნელობის თვალსაზრისით,

ერთერთიყველაზემთავარიშედეგიევროზონაშიგაწევრიანებისკრი

ტერიუმებთან შესაბამისობაა. ევროზონას კი, ფასებისა და გაცვლითი

კურსის გრძელვადიანი სტაბილურობის კუთხით, აქვს საკმაოდ მკაცრი

მოთხოვნები,რომლებსაცსაქართველოგანვითარებისვერცერთეტაპზე

ვერდააკმაყოფილებდა.ამდენად,დოკუმენტშიშემოთავაზებულიგადა

სადგმელინაბიჯებიავტომატურადუზრუნველყოფსსაქართველოსმხრი

დანევროზონაშიგაწევრიანებისკრიტერიუმებისდაკმაყოფილებას.

ჩამოთვლილინაბიჯებიზოგადიდააუცილებელია,თუმცა,საკითხისკომპლექ

სურობიდან გამომდინარე, ნებისმიერი რეფორმის განხორციელება, დამატე

ბით, ყოველთვისდაკავშირებულია ისეთ საკითხებთან,რომლებიც პოლიტი

კისდოკუმენტშიგათვალისწინებულიარარისან/დაშეუძლებელიათეორიულ

მსჯელობაშიგანისაზღვროს.სწორედამიტომ,რეფორმისგანხორციელებისას,

აუცილებელიაფართო საზოგადოებრივიდისკუსიადა იმ ინტერესთა ჯგუფე

ბის ჩართულობა, რომლებსაც ასეთი ცვლილებები პირველ რიგში შეეხება,

იქნებაესსაბანკოსექტორი,საგარეოვაჭრობაშიჩართულიბიზნესმენებითუ

ინვესტორები.
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დასკვნა

დოკუმენტის მიზანია, პოლიტიკის პოტენციური განმახორციელებლებისთვის

სავალუტომოწყობისადამონეტარულიპოლიტიკისცვლილებისაუცილებლო

ბისჩვენება, ასევე,რეფორმებისშესაძლომიმართულებებისიდენტიფიკაცია,

რათა წლების განმავლობაში არსებული მაღალი ინფლაციისა და არასტაბი

ლურიგაცვლითიკურსისმავნეპრაქტიკააღმოიფხვრასდაამასთანავე,საქარ

თველომაქსიმალურადშეესაბამებოდესევროზონაშიგაწევრიანებისთვისაუ

ცილებელკრიტერიუმებს.

ნაშრომის პირველ ნაწილში განხილულია საქართველოს მონეტარული პო

ლიტიკა.ისეთიმაკროეკონომიკურიპარამეტრებით,როგორებიცააინფლაცია

და გაცვლითი კურსის სტაბილურობა, საქართველო შედარებულია სხვადას

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

თველო მაღალი ინფლაციის ტემპითადა არასტაბილური გაცვლითი კურსით

გამოირჩევა,რაცეროვნულიბანკისპოლიტიკისშედეგიადარისგამოც,ფულა

დისისტემისრეფორმირებისაუცილებლობაარსებობს.

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

ვალუტასრულადჩაანაცვლასხვა,უფროწარმატებულივალუტით,როგორები

4.
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ცაააშშდოლარიანევრო.შესწავლილიაევროზონის,ესტონეთის,ლიეტუვის,

ლატვიის, ბულგარეთის, მონტენეგროს, პანამისადა ეკვადორისრეფორმები.

ჩატარებულმაანალიზმააჩვენა,რომინფლაციისმინიმუმამდედასაყვანადდა

სავალუტორისკების გამოსარიცხად, აუცილებელი ნაბიჯია საკუთარ მონეტა

რულპოლიტიკაზესრულადანმეტწილადუარისთქმა.ესყველაფერიმოიცავს

ანეროვნულივალუტისსხვავალუტაზე(ევროზეანდოლარზე)მიბმასდამი

მოქცევაში მისთავისუფლადდაშვებას, ან ეროვნულივალუტისსრულადჩა

ნაცვლებასსხვა,ძლიერივალუტით.

საერთაშორისოპრაქტიკისანალიზისას,განსაკუთრებულიყურადღებაევრო

ზონასდაეთმო,სადაც20ისეთიქვეყანაშედის,რომლებმაცუარითქვესდა

მოუკიდებელმონეტარულპოლიტიკაზედასაერთოვალუტა–ევროაირჩიეს.

ევროზონაზე აქცენტი გამომდინარეობს საქართველოსფართო პოლიტიკური

კონსენსუსიდან, რომელიც ქვეყნის ევროპის კავშირსა და სხვა ევროატლან

ტიკურ სტრუქტურებში სრულფასოვანი ინტეგრაციაა. ევროზონის ქვეყნების,

განსაკუთრებით,პოსტსაბჭოთაქვეყნებისგამოცდილებამ(ესტონეთი,ლიეტუვა,

ლატვია)აჩვენა,რომინფლაციისშემცირებადასტაბილურიგაცვლითიკურსის

შენარჩუნებაშესაძლებელიასაკუთარმონეტარულპოლიტიკაზეუარისთქმით,

რაცეროვნულივალუტისევროსთანანდოლართანფიქსირებაშიგამოიხატება.

ამან საშუალება მისცა ბალტიისპირეთის ქვეყნებს, უფრო მარტივად გამხდა

რიყვნენევროზონისსრულფასოვანიწევრები.

სხვადასხვაგამოცდილებასადააკადემიურკვლევაზედაყრდნობით,რეფორ

მირების მიმართულება გამოიკვეთა. იმისათვის, რომ ინფლაციის ტემპი და

ამასთან,ქვეყნისსავალუტორისკებიმინიმუმამდედავიდეს,აუცილებელიასა

ქართველოსეროვნულივალუტის–ლარისფიქსირებაევროში.ამისათვისკი

აუცილებელინაბიჯებია:

1) ევროსსაცალოვაჭრობაშიდაშვება;

2)ევროზეიმავესაბანკორეგულაციებისგავრცელება,რაცლარზე;

3)ლარისსაბაზროკურსზეფიქსირება;

4)ლარისემისიისაკრძალვა,თუეროვნულიბანკისრეზერვებიიმავეპრო

პორციითარარისშევსებული;

5)ბიუჯეტისდეფიციტისლარისემისიითპირდაპირითუირიბიდაფინანსე

ბისაკრძალვა.
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ჩამოთვლილინაბიჯებირეფორმისუმტკივნეულოდდასწრაფადგანხორციე

ლებასშეუწყობსხელს.

ზემოთმოცემულირეფორმადარეფორმისგანხორციელებისგზაქვეყანაშიუზ

რუნველყოფსარამხოლოდდაბალინფლაციასადასანდოვალუტისარსებობას,

რაც,თავისმხრივ,მეტინვესტიციას,მეტვაჭრობასადაშემცირებულსაბანკო

პროცენტებს ნიშნავს, არამედ მას პოლიტიკური დატვირთვაც აქვს. კერძოდ,

ეკონომიკურარგუმენტაციასთანერთად,პოლიტიკოსებსექნებათსაშუალება,

კონკრეტულგათვლებსადააკადემიურკვლევებზედაყრდნობით,მოსახლეო

ბასსანდო,სტაბილურიდამომგებიანიფულიშესთავაზონ.ასეთიფულიკითი

თოეულიმოქალაქისკეთილდღეობისგარანტიაა.
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დანართი

და ნარ თი 1: სა ბან კო ზე დამ ხედ ვე ლო ბა

როგორც აღინიშნა, ეროვნული ბანკის მნიშვნელოვანიფუნქცია საბანკო ზედამ

ხედველობაადათუისეფექტიანადსრულდება,ეროვნულბანკსკომერციულიბან

კებისთვისლიკვიდობისმიწოდებისანუფულისემისიისსაჭიროებააღარუჩნდება,

რაცდაბალიინფლაციისუზრუნველყოფისმთავარწინაპირობასწარმოადგენს.ამ

მიზნისმისაღწევად,ეროვნულბანკსრამდენიმეინსტრუმენტიაქვს:

1) კაპიტალის კონტრციკლური ბუფერი. 2010 წელს ბაზელის კომიტეტმა შეი

მუშავა მოცემული მეთოდი, ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველყოფის

მიზნით. ის გულისხმობს კომერციული ბანკებისთვის, ეკონომიკის გაფარ

თოებისპერიოდში,რისკისმიხედვითშეწონილიმთლიანიაქტივებისგარ

კვეულიწილისრეზერვშიგადატანას.მაგალითად,თუეკონომიკაიმყოფება

ე.წ.ბუმისფაზაშიდაკომერციულიბანკებისრისკისმიხედვითშეწონილიაქ

ტივების მთლიანიღირებულება 1 მლრდ აშშდოლარია, ასეთდროს, ცენ

ტრალურიბანკი,გარკვეულიგანაკვეთისმიხედვით,ვთქვათ,1%,აიძულებს

კომერციულბანკებს,100მლნაშშდოლარირეზერვშიგადადონ,რათაეკო

ნომიკისდაღმავლობის პერიოდში, მისი გამოყენება შეძლონ. ცენტრალური

ბანკი,თავისმხრივ, 1%იანგანაკვეთსშეამცირებს.მოცემულიინსტრუმენტი

საქართველოსცენტრალურბანკს2017წლიდანაქვს,თუმცაისპირველად2023

წლის15მარტსგამოიყენა,როდესაცგანაკვეთი0%დან1%მდეგაიზარდა.

2) სისტემურობისბუფერი.მეორეინსტრუმენტი,რომელსაცცენტრალურიბან

კი ფინანსური სტაბილურობის მოტივით იყენებს, სისტემურობის ბუფერია.

ისგულისხმობსბაზარზებანკებისამორჩევასადამათთვისდამატებითისა

რეზერვომოთხოვნებისდაწესებას.კერძოდ,ბანკებსირჩევსბაზარზეზომის

(55%),ურთიერთკავშირის(15%),ჩანაცვლებადობისა(25%)დაკომპლექსუ

რობის(5%)შეწონილიინდიკატორებით.შეწონილირიცხვიარუნდააღემა

ტებოდეს8%ს.მოცემულიინდიკატორიმიუთითებს,რამდენადდიდიმნიშ

ვნელობისააბაზარზეამათუიმბანკისოპერირებადაპრობლემებისშექმნის

შემთხვევაში,მათიწარუმატებლობისგავლენაფინანსურსექტორზე.ამორ
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ჩევისშემდეგ,კომერციულბანკებსუწესდებათრისკისმიხედვითშეწონილი

აქტივებისშესაბამისიპროცენტულიპუნქტისოდენობისგანაკვეთი,რომელიც

რეზერვებშიუნდაგადაიტანონ.საქართველოშისისტემურობისბუფერიმოქ

მედებსსამკომერციულბანკზე:სს„თიბისიბანკი“(2.5%),სს„საქართველოს

ბანკი“(2.5%)დასს„ლიბერთიბანკი“(1%).

3) პილარ2ისბუფერები.ასევებაზელისკომიტეტისმიერშემოთავაზებულიდა

დანერგილი მაკროპრუდენციული ინსტრუმენტებია პილარ 2ის ბუფერები,

რომლებიცმოიცავს:

a.კონცენტრაციისრისკისბუფერს

b.სტრესტესტებისბუფერს

c.სავალუტოსაკრედიტორისკისბუფერს

d.საკრედიტორისკისკორექტირებისბუფერს

4) PTIდაLTVმოთხოვნები. სესხისმომსახურებისა (Payment to IncomeRatio)

და სესხის უზრუნველყოფის (Loan to Value Ratio) კოეფიციენტებზე მოთ

ხოვნებისესხისპირობებზეაისახება.მაგალითად,თუმსესხებლისშემოსა

ვალი 1500 ლარზე ნაკლებია, სესხის მომსახურებაში შემოსავლის 25%ზე

მეტისგადახდაარუნდამოხდეს,ხოლოთუშემოსავალი1500ლარზემეტია

–50%ზემეტის.უცხოურვალუტაშიაღებულსესხებზეკიდევუფრომკაცრი

კრიტერიუმები მოქმედებს. მსგავსი მიდგომაა სესხის უზრუნველყოფასთან

დაკავშირებითაც.მაგალითად,ეროვნულვალუტაშისესხზეაქტივის85%ის

ვალდებულებაა, ხოლო უცხოურ ვალუტაზე გაცემულ სესხებზე აქტივის

70%ზემეტისგაცემაეკრძალებათკომერციულბანკებს.

ზემოთ მოცემული ინსტრუმენტები, საბანკო ზედამხედველობის მოტივაციის

მიუხედავად, მნიშვნელოვან გავლენას ახდენს ქვეყნის მონეტარულ პოლიტი

კაზე. კერძოდ, თუ კომერციულ ბანკებს დამატებითი სარეზერვო მოთხოვნები

უწესდებათ,მათ,ერთიმხრივ,ნაკლებისგასესხებისშესაძლებლობააქვთ,ხოლო,

მეორემხრივ,ყოველიდამატებითიდანახარჯიუარყოფითადაისახებასესხებისა

დადეპოზიტების პროცენტებზე. ასევე, ნებისმიერი გაზრდილი ხარჯი ნაკლებ მი

წოდებას ან გაუარესებულ ხარისხს წარმოადგენს. ამასთან, ამ ინსტრუმენტების

ეფექტიანადგამოყენებისშემთხვევაში,ეროვნულბანკსარუწევსდამატებითიფუ

ლისემისიადაფასებისდონისკონტროლიმარტივდება.თუკიასეთისაჭიროება

მაინცრჩება,ეროვნულბანკსაქვსრამდენიმეინსტრუმენტი,თუროგორმიაწოდოს

ლიკვიდობაკომერციულბანკებს.



დანართი

57

და ნარ თი 2: ქვეყნები, მა თი ვა ლუ ტე ბი და სა ვა ლუ ტო რე ჟი მე ბი

# ქვეყანა ვალუტა სავალუტორეჟიმი

1 არუბა ფლორინი კონვენციურიპეგირება

2 ბაჰამისკუნძულები ბაჰამურიდოლარი კონვენციურიპეგირება

3 ბაჰრეინი ბაჰრეინულიდინარი კონვენციურიპეგირება

4 ბარბადოსი ბარბადოსულიდოლარი კონვენციურიპეგირება

5 ბელიზი ბელიზურიდოლარი კონვენციურიპეგირება

6 კაბოვერდე კაბოვერდულიესკუდო კონვენციურიპეგირება

7 კამერუნი ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

8
ცენტრალურიაფრიკის

რესპუბლიკა
ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

9 ჩადი ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

10 კონგოსრესპუბლიკა ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

11 ეკვატორულიგვინეა ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

12 გაბონი ცენტრალურაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

13 კომორისკუნძულებისკავშირი კომორულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

14 დანია დანიურიკრონა კონვენციურიპეგირება

15 სანტომედაპრინსიპი დობრა კონვენციურიპეგირება

16 ფიჯი ფიჯისდოლარი კონვენციურიპეგირება

17 ერაყი ერაყულიდინარი კონვენციურიპეგირება

18 იორდანია იორდანიულიდინარი კონვენციურიპეგირება

19 ლიბია ლიბიურიდინარი კონვენციურიპეგირება

20 ესვატინი ლილანგენი კონვენციურიპეგირება

21 ლესოთო ლოტი კონვენციურიპეგირება

22 ერიტრეა ნაკფა კონვენციურიპეგირება

23 ნამიბია ნამიბიურიდოლარი კონვენციურიპეგირება

24 ნეპალი ნეპალურირუპია კონვენციურიპეგირება

25 ბჰუტანი ნგულტრუმი კონვენციურიპეგირება

26 ომანი ომანურირიალი კონვენციურიპეგირება

27 კატარი კატარულირიალი კონვენციურიპეგირება

28 სამოა სამოურიტალა კონვენციურიპეგირება

29 საუდისარაბეთი საუდისრიალი კონვენციურიპეგირება

30 თურქმენეთი თურქმენულიმანათი კონვენციურიპეგირება

31
არაბთაგაერთიანებულისაამი

როები
დირჰამი კონვენციურიპეგირება

32 ბენინი დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

33 ბურკინაფასო დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

34 კოტდ’ივუარი დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

35 გვინეაბისაუ დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

36 მალი დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება
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37 ნიგერი დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

38 სენეგალი დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

39 ტოგო დასავლეთაფრიკულიფრანკი კონვენციურიპეგირება

40 ნიკარაგუა კორდობაორო მცოცავიპეგირება

41 ჰონდურასი ლემპირა მცოცავიპეგირება

42 ბოტსვანა პულა მცოცავიპეგირება

43 ავღანეთი ავღანი მცოცავისმსგავსიპეგირება

44 არგენტინა არგენტინულიპესო მცოცავისმსგავსიპეგირება

45 ბურუნდი ბურუნდულიფრანკი მცოცავისმსგავსიპეგირება

46
კონგოსდემოკრატიული

რესპუბლიკა
კონგოლესურიფრანკი მცოცავისმსგავსიპეგირება

47 კოსტარიკა კოსტარიკულიკოლონი მცოცავისმსგავსიპეგირება

48 დომინიკელთარესპუბლიკა დომინიკურიპესო მცოცავისმსგავსიპეგირება

49 ეთიოპია ეთიოპიურიბირი მცოცავისმსგავსიპეგირება

50 განა განურიკედი მცოცავისმსგავსიპეგირება

51 გვინეა გვინეურიფრანკი მცოცავისმსგავსიპეგირება

52 ლაოსი კიპი მცოცავისმსგავსიპეგირება

53 რუმინეთი ლეი მცოცავისმსგავსიპეგირება

54 მალავი მალავურიკვაჩა მცოცავისმსგავსიპეგირება

55 მოზამბიკი მოზამბიკურიმეტიკალი მცოცავისმსგავსიპეგირება

56 მავრიტანია ოუგუია მცოცავისმსგავსიპეგირება

57 ფილიპინები ფილიპინურიპესო მცოცავისმსგავსიპეგირება

58 რუანდა რუანდულიფრანკი მცოცავისმსგავსიპეგირება

59 სოლომონისკუნძულრები სოლომონისკუნძულებისდოლარი მცოცავისმსგავსიპეგირება

60 სამხრეთსუდანი სამხრეთსუდანურიფუნტი მცოცავისმსგავსიპეგირება

61 შვეიცარია შვეიცარულიფრანკი მცოცავისმსგავსიპეგირება

62 ტუნისი ტუნისურიდინარი მცოცავისმსგავსიპეგირება

63 უზბეკეთი უზბეკურისომი მცოცავისმსგავსიპეგირება

64 ვიეტნამი ვიეტნამურიდონგი მცოცავისმსგავსიპეგირება

65 ჩინეთი იუანი მცოცავისმსგავსიპეგირება

66 ზამბია ზამბიურიკვაჩა მცოცავისმსგავსიპეგირება

67 ბრუნეი ბრუნეისდოლარი სავალუტოსაბჭო

68 ბოსნიადაჰერცოგოვინა გადაცვლადიმარკა სავალუტოსაბჭო

69 ჯიბუტი ჯიბუტურიფრანკი სავალუტოსაბჭო

70 ანტიგუადაბარბუდა აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

71 დომინიკა აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

72 გრენადა აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

73 სენტკიტსიდანევისი აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

74 სენტლუსია აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

75 სენტვინსენტიდაგრენადინები აღმოსავლეთკარიბისდოლარი სავალუტოსაბჭო

76 ჰონგკონგი ჰონგკონგისდოლარი სავალუტოსაბჭო
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77 ბულგარეთი ლევი სავალუტოსაბჭო

78 მაკაო მაკაურიპატაკა სავალუტოსაბჭო

79 სომხეთი სომხურიდრამი მოტივტივე

80 ბელარუსი ბელარუსულირუბლი მოტივტივე

81 ბრაზილია ბრაზილიურირიალი მოტივტივე

82 კოლუმბია კოლუმბიურიპესო მოტივტივე

83 კუბა კუბურიპესო მოტივტივე

84 ჩრდ.მაკედონია დენარი მოტივტივე

85 უნგრეთი ფორინტი მოტივტივე

86 პარაგვაი გუარინი მოტივტივე

87 ისლანდია ისლანდიურიკრონა მოტივტივე

88 ინდოეთი ინდურირუპიი მოტივტივე

89 იამაიკა იამაიკურიდოლარი მოტივტივე

90 ანგოლა კვანზა მოტივტივე

91 საქართველო ლარი მოტივტივე

92 ალბანეთი ლეკი მოტივტივე

93 მადაგასკარი მალაგაურიარიარი მოტივტივე

94 მავრიკი მავრიკულირუპიი მოტივტივე

95 მოლდოვა მოლდოვურილეი მოტივტივე

96 ისრაელი შეკელი მოტივტივე

97 ახალიზელანდია ახალზელანდიურიდოლარი მოტივტივე

98 პაკისტანი პაკისტანურირუპიი მოტივტივე

99 მალაიზია რინგიტი მოტივტივე

100 ინდონეზია ინდონეზიურირუპია მოტივტივე

101 სეიშელისკუნძულები სეიშელისრუპიი მოტივტივე

102 პერუ სოლი მოტივტივე

103 სამხრეთაფრიკა სამხრეთაფრიკულირანდი მოტივტივე

104 სამხრეთკორეა სამხრეთკორეულივონი მოტივტივე

105 შრილანკა შრილანკურირუპიი მოტივტივე

106 ყაზახეთი თენგე მოტივტივე

107 ტაილანდი ტაილანდურიბაჰტი მოტივტივე

108 თურქეთი თურქულილირა მოტივტივე

109 უგანდა უნგანდურიშილინგი მოტივტივე

110 უკრაინა უკრაინულიგრივნა მოტივტივე

111 ურუგვაი ურუგვაულიპესო მოტივტივე

112 იემენი იემენურირიალი მოტივტივე

113 ავსტრალია ავსტრალიურიდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

114 კანადა კანადურიდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

115 ჩილე ჩილეურიპესო თავისუფლადმოტივტივე

116 ჩეხეთისრესპუბლიკა ჩეხურიკორუნა თავისუფლადმოტივტივე
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117 ავსტრია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

118 ბელგია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

119 კვიპროსი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

120 ესტონეთი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

121 ფინეთი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

122 საფრანგეთი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

123 გერმანია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

124 საბერძნეთი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

125 ირლანდია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

126 იტალია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

127 ლატვია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

128 ლიეტუვა ევრო თავისუფლადმოტივტივე

129 ლუქსემბურგი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

130 მალტა ევრო თავისუფლადმოტივტივე

131 ნიდერლანდებისსამეფო ევრო თავისუფლადმოტივტივე

132 პორტუგალია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

133 სლოვაკეთისრესპუბლიკა ევრო თავისუფლადმოტივტივე

134 სლოვენია ევრო თავისუფლადმოტივტივე

135 ესპანეთი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

136 მექსიკა მექსიკურიპესო თავისუფლადმოტივტივე

137 კიურასაოდასენტმაარტინი
ნიდერლანდისანტილიური

გილდერი(ANG)
თავისუფლადმოტივტივე

138 ნორვეგია ნორვეგიულიკრონა თავისუფლადმოტივტივე

139 გაერთიანებულისამეფო ფუნტისტერლინგი თავისუფლადმოტივტივე

140 რუსეთი რუსულირუბლი თავისუფლადმოტივტივე

141 სომალი სომალურიშილინგი თავისუფლადმოტივტივე

142 შვედეთი შვედურიკრონა თავისუფლადმოტივტივე

143 ამერიკისშეერთებულიშტატები აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

144 იაპონია იენი თავისუფლადმოტივტივე

145 პოლონეთი ზლოტი თავისუფლადმოტივტივე

146 კირიბატი ავსტრალიურიდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

147 ნაურუ ავსტრალიურიდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

148 ტუვალუ ავსტრალიურიდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

149 პანამა აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

150 ანდორა ევრო თავისუფლადმოტივტივე

151 კოსოვო ევრო თავისუფლადმოტივტივე

152 მონაკო ევრო თავისუფლადმოტივტივე

153 მონტენეგრო ევრო თავისუფლადმოტივტივე

154 სანმარინო ევრო თავისუფლადმოტივტივე

155 ვატიკანი ევრო თავისუფლადმოტივტივე

156 ლიხტენშტეინი შვეიცარიულიფრანკი თავისუფლადმოტივტივე
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157 აღმოსავლეთტიმორი აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

158 ეკვადორი აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

159 სალვადორი აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

160 მარშალისკუნძულები აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

161 მიკრონეზია აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

162 პალაუ აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

163 პუერტორიკო აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

164 ტერქსისადაკაიკოსისკუნძულები აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

165 აშშისვირჯინისკუნძულები აშშდოლარი თავისუფლადმოტივტივე

166 ჰაიტი ჰაიტურიგურდე სხვამართვადი

167 კენია კენიურიშილინგი სხვამართვადი

168 ქუვეითი ქუვეითურიდინარი სხვამართვადი

169 მიანმარი კიატი სხვამართვადი

170 ლიბერია ლიბერიულიდოლარი სხვამართვადი

171 სიერალეონე სიერალეონურილეონი სხვამართვადი

172 ყირგიზეთისრესპუბლიკა სომი სხვამართვადი

173 სირია სირიულიპუნტი სხვამართვადი

174 ტონგა ტონგურიპაანგა სხვამართვადი

175 ვანუატუ ვანუატუსვატუ სხვამართვადი

176 ვენესუელა ვენესუელურიბოლივარი სხვამართვადი

177 ზიმბაბვე ზიმბაბვურიდოლარი სხვამართვადი

178 მაროკო მაროკოულიდირჰამი
ჰორიზონტალურიხაზის

პეგირება

179 ალჟირი ალჟირულიდინარი სტაბილიზაციის

180 აზერბაიჯანი აზერბაიჯანულიმანათი სტაბილიზაციის

181 ბოლივია ბოლივიანო სტაბილიზაციის

182 ეგვიპტე ეგვიპტურიფუნტი სტაბილიზაციის

183 გამბია გამბიურიდალასი სტაბილიზაციის

184 გაიანა გაიანურიდოლარი სტაბილიზაციის

185 ირანისისლამურირესპუბლიკა ირანულირიალი სტაბილიზაციის

186 პაპუაახალიგვინეა კინა სტაბილიზაციის

187 ხორვატია კუნა სტაბილიზაციის

188 ლიბანი ლიბანურიფუნტი სტაბილიზაციის

189 ნიგერია ნაირა სტაბილიზაციის

190 ტაივანი ახალიტაივანურიდოლარი სტაბილიზაციის

191 ჩრ.კორეა ჩრ.კორეულივონი სტაბილიზაციის

192 გვატემალა კეტცალი სტაბილიზაციის

193 კამბოჯა რიელი სტაბილიზაციის

194 მალდივისრესპუბლიკა რუფიაა სტაბილიზაციის

195 სერბეთი სერბულიდინარი სტაბილიზაციის

196 სინგაპური სინგაპურულიდოლარი სტაბილიზაციის
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197 სუდანი სუდანურიფუნტი სტაბილიზაციის

198 სურინამი სურინამულიდოლარი სტაბილიზაციის

199 ტაჯიკეთი ტაჯიკურისიმონი სტაბილიზაციის

200 ბანგლადეში ტაკა სტაბილიზაციის

201 ტანზანია ტანზანიურიშილინგი სტაბილიზაციის

202 ტრინიდადიდატობაგო ტრინიდადისდატობაგოსდოლარი სტაბილიზაციის

203 მონღოლეთი ტუგრიკი სტაბილიზაციის

წყარო:საერთაშორისოსავალუტოფონდი
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