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სავალუტო კურსის რეგულირებაშისავალუტო კურსის რეგულირებაში

აბსტრაქტი

ბოლო წლებში საქართველოსთვის ერთ-ერთი უმნიშვნელოვანესი 
პრობლემა არის არასტაბილური ეროვნული ვალუტის კურსი, რაც, 
თავის მხრივ უარყოფით გავლენას ახდენს სხვა ეკონომიკურ პარამეტ-
რებზე და მნიშვნელოვნად მოქმედებს საზოგადოებრივ მოლოდინებზე. 
მიუხედავად იმისა, რომ ეროვნული ბანკი ინტერვენციების მეშვეობით 
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მექანიზმი და მას არ შეუძლია გაუფასურებაზე მოქმედ რეალურ ფაქტო-
რებზე ზემოქმედება.

სწორედ ამიტომ, არსებული ნაშრომის მიზანია, დაკვირვების, მოქმედი 
ფაქტორების კორელაციური ანალიზის და ეროვნული ბანკის გადაწყვე-
ტილებების შესწავლის საფუძველზე, დავადგინოთ რა კავშირი არსებობს 
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განაკვეთის უფრო მეტად ჩართვა. 
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Abstract
In the last years instability of national currency has been one of the biggest problem of Georgia. This fact has signiϐi-

cant negative impact on other economic variables and on social expectations as well. Despite the fact that National Bank 
of Georgia tries to balance the currency level by making interventions, this attempts do not have desirable results, since 
interventions are the way to control exchange rate in short-term period, rather than to have real inϐluence on real causes.

The purpose of the present paper is to determine what is the relationship between the reϐinancing rate and the exchange 
rate on the basis of observations, correlation analysis of current factors and decisions of the National Bank and whether 
it is possible to include more reϐinancing rates in exchange rate regulation or not. Based on the results of the study, it was 
ascertained that the reϐinancing rate occupies an important place among the factors affecting the GEL exchange rate.

The analyze showed that the reϐinancing rate can be used by the National Bank not only when the pressure of currency 
depreciation shifts to inϐlation, but also when exchange rate ϐluctuations reach a certain level.

Keywords: Reϐinancing rate, exchange rate, National Bank

THE ROLE OF THE REFINANCING 
RATE IN EXCHANGE RATE REGULATION



64

ივლისი    2021   დეკემბერი

შესავალი
1997 წლიდან საქართველოში მოქმედებს მცურავი 

გაცვლითი კურსის რეჟიმი, რაც ითვალისწინებს კურ-
სის განსაზღვრას ბანკთაშორის სავალუტო ბაზარზე 
დადებული გარიგებების მიხედვით. “ბლუმბერგის“ 
საერთაშორისო სავაჭრო სისტემაში დადებულ გარიგე-
ბათა გათვალისწინებით გამოითვლება ლარის საშუალო 
შეწონილი კურსი დოლართან მიმართებაში, რომელიც 
ოფიციალურად ცხადდება შემდგომი დღისთვის. საქა-
რთველოს ეკონომიკის მასშტაბიდან გამომდინარე შიდა 
ეკონომიკური პრობლემებსა და საერთაშორისო შოკებს 
ლარზე დიდი გავლენა აქვთ, რაც განსაკუთრებით მკა-
ფიოდ ჩანს ბოლო წლების გაცვლითი კურსის ტენდენ-
ციებში. 20220 წლის მარტში კი, ლარის გაუფასურებამ 
(1U SD=3.4842GEL) რეკორდულ მაჩვენებელს მიაღწია. 
ლარის კურსის მკვეთრი ზრდა მოქმედებს ინფლაციის 
მაჩვენებელზე, რის გამოც, ეროვნული ბანკს უწევს რე-
ფინანსირების განაკვეთის გაზრდა. მიუხედავად იმისა, 
რომ ეროვნული ბანკის მთავარი მიზანი ინფლაციის მიზ-
ნობრივი მაჩვენებლის შენარჩუნებაა, არსებობს ირიბი 
კავშირი რეფინანსირების განაკვეთსა და გაცვლით 
კურსს შორის, რომელსაც ითვალისწინებს ეროვნული 
ბანკი რეფინანსირების განაკვეთის დადგენისას ტეი-
ლორის წესის შესაბამისად.

რეფინანსირების განაკვეთი ეროვნული ბანკის 
მიერ მონეტარული პოლიტიკის მართვის ერთ–ერთი 
მთავარი ინსტრუმენტია, რომლის ცვლილებაზეც გა-
დაწყვეტილებას იღებს ეროვნული ბანკის მონეტარული 
პოლიტიკის კომიტეტი, ეს მაჩვენებელი კი, თავის მხრივ, 
ერთგვარი ორიენტირია საბაზრო განაკვეთებისათვის. 
რეფინანსირების განაკვეთის ცვლილების მთავარი 
მიზეზი ძირითად შემთხვევებში არის მიმდინარე ინფლა-
ციის გადახრა საპროგნოზო მაჩვენებლიდან, თუმცა, მო-
ნეტარული პოლიტიკის კომიტეტის გადაწყვეტილებები 
გავლენას ახდენს არა მხოლოდ პირდაპირ ინფლაციის 
მაჩვენებელზე, არამედ ქვეყანაში არსებული ფულადი 
აგრეგატების რაოდენობასა და ინფლაციის გამომწვევ 
სხვა მიზეზებზე, რომელთა შორისაც არის გაცვლითი 
სავალუტო კურსი. 

ძირითადი ნაწილი
ფინანსური  სტაბილურობის  უზრუნველყოფა 

ქვეყნის ეკონომიკური განვითარებისთვის უმნიშვნე-
ლოვანესი პირობაა. თანამედროვე ქვეყნების მთავარ 
პრობლემას ინფლაცია წარმოადგენს. აქედან გამომდი-
ნარე, ცენტრალური ბანკების, მათ შორის საქართვე-
ლოს ეროვნული ბანკის, მთავარი საზრუნავი ფასების 
სტაბილურობაა [1]. გარდა ამისა ეროვნული ბანკის 
მიზანია ფინანსური სტაბილურობის უზრუნველლყოფა, 
რომელიც გულისხმობს საფინანსო სისტემის წინაშე 
არსებული და მოსალოდნელი რისკების განსაზღვრას 
და მათ შემცირებას [2] . 

აღნიშნული მიზნების მიღწევისთვის ცენტრალური 
ბანკები მიმართავენ მონეტარულ პოლიტიკას. მონეტა-
რული პოლიტიკის ოთხი ძირითადი რეჟიმი არსებობს:

1. გაცვლითი კურსის თარგეთირება;
2. ფულადი აგრეგატების თარგეთირება(მონეტა-

რული თარგეთირება);
3. ინფლაციის თარგეთირება;
ფულად–საკრედიტო პოლიტიკა მონეტარული ან 

ინფლაციის მკაფიო თარგეთირების გარეშე [3].
2009 წლიდან საქართველო გადავიდა ინფლაციის 

თარგეთირების რეჟიმზე. აღნიშნული რეჟიმი ითვა-
ლისწინებს ინფლაციის მიზნობრივი მაჩვენებლის წი-
ნასწარ გამოცხადებას და ინსტრუმენტების მართვას 
იმდაგვარად, რომ მიღწეული იქნას ინფლაციის მიზნობ-
რივი დონე საშუალოვადიან პერიოდში [4]. სტაბილურო-
ბის შენარჩუნებისთვის ეროვნული ბანკი საოპერაციო 
ორიენტირად მოკლევადიან საპროცენტო განაკვეთს 
იყენებს. განაკვეთის მართვით იგი გავლენას ახდენს ბა-
ნკთაშორის ბაზარზე არსებულ მოკლევადიან საპროცე-
ნტო განაკვეთზე, რაც აისახება კომერციული ბანკების 
როგორც მოკლევადიან, ასევე გრძელვადიან განაკვე-
თებზე და ქვეყნის ერთობლივ მოთხოვნაზე. ეროვნული 
ბანკის ძირითადი ინსტრუმენტებია ერთკვვირიანი რე-
ფინანსირების სესხები (გაიცემა კომერციულ ბანკებზე 
აუქციონით). ქვეყნის მთავარი ფინანსური ინსტიტუტი 
ასევე იყენებს მონეტარული პოლიტიკის შემდეგ ინ-
სტრუმენტებს: მინიმალური სარეზერვო მოთხოვნები; 
ღია ბაზრის ოპერაციები სადეპოზიტო სერთიფიკათე-
ბითა და სახაზინო ფასიანი ქაღალდებით; ღია ბაზრის 
ერთკვირიანი ინსტრუმენტი; ერთდღიანი სესხები და 
ერთდღიანი დეპოზიტები [5].

რეფინანსირების განაკვეთი
რეფინანსირების განაკვეთი ეროვნული ბანკის ფუ-

ლად–საკრედიტო პოლიტიკის ყველაზე მნიშვნელოვანი 
ინსტრუმენტია და ერთგვარ ორიენტირს წარმოადგენს 
სხვა საბაზრო განაკვეთებისთვის. 

რეფინანსირების განაკვეთის განსაზღვრისას გა-
სათვალისწინებელია ინფლაციის პროგნოზრებული 
მაჩვენებელი. როცა პროგნოზირებული მაჩვენებელი 
აღემატება ინფლაციის მიზნობრივ დონეს, ეროვნული 
ბანკი მონეტარულ პოლიტიკას ამკაცრებს, ანუ საპ-
როცენტო განაკვეთს აწევს, რათა შეზღუდული იყოს 
ფასების დონის მატება. შედეგად ერთობლივი მოთხო-
ვნა მცირდება, რაც გავლენას ახდენს ფასების ზრდის 
ტემპზე. საპირისპირო შემთხვევაში, ეროვნული ბანკი 
ატარებს ექსპანსიურ მონეტარულ პოლიტიკას – შე-
მცირდება საპროცენტო განაკვეთი, რაც გარკვეული 
პერიოდის შემდეგ სესხების საპროცენტო განაკვეთს 
გადაეცემა და ამის შედეგად ერთობლივი მოთხოვნა 
წახალისდება [6].

ეროვნული ბანკის მიერ გამოცემულ მონეტარული 
პოლიტიკის საოპერაციო დოკუმენტის მიხედვით, 
პოლიტიკის განაკვეთის შესახებ გადაწყვეტილების 
მიღებისას გაითვალისწინება მონეტარული პოლიტი-
კის რეაქციის ტეილორის ტიპის ფუნქცია. რეაქციის 
ფუნქციაში იგულისხმება, რომ პოლიტიკის განა-
კვეთი დიდწილად არის დამოკიდებული და საპასუხოდ 
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მოქმედებს მიზნობრივი ინფლაციის მაჩვენებლიდან 
გადახრასა და მშპ–ს გაპზე. თუმცა, მონეტარული პო-
ლიტიკა მაკროეკონომიკური რისკებიდან გამომდი-
ანრე მოითხოვს თანმიმდევრულობას, შესაბამისად, 
საპროცენტო განაკვეთები იცვლება ეტაპობრივად და 
არა ერთბაშად. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის 
დადგენა შემდეგი ფორმულის საფუძველზე ხდება:

(It-1) – წინა პერიოდის მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთი; 

(It
n) – პოლიტიკის განაკვეთის ნეიტრალური დონე; 

(I4,t+4) მოსალოდნელი ინფლაცია მომავალი ოთხი 
კვარტალის შემდგომ;

(πt+4 tar) – მიზნობრივი ინფლაცია; (ŷt) – გამოშვების 
გაპი; 

(εt
i) – პოლიტიკის განაკვეთის შოკი; (εt

tar) – მიზნო-
ბრივი ინფლაციის მაჩვენებლის ცვლილებით გამოწვე-
ული შოკი [7].

გამოშვების გაპის დათვლის ფორმულაში შეტანილია 
კომპონენტი (St

GEL/USD), რომელიც მაღალი დოლარიზა-
ცის გამო ითვალისწინებს გაცვლითი კურსის ცვლი-
ლებიდან მომდინარე საბალანსო უწყისის ეფექტებს. 
თუმცა, შეუძლებელია ზუსტად დავადგინოთ თუ რა 
გავლენა აქვს მშპ გაპს რეფინანსირების განაკვეთის 
დადგენაში. ეროვნულ ბანკს რეფინანსირების დადგენის 
ფორმულაში არ აქვს მოცემული γ1, γ2, და γ3, კომპონე-
ნტების მნიშვნელობები. განმარტებაში აღნიშნულია, 
რომ მოდელში პარამეტრების კონკრეტული მნიშვნელო-
ბები დაფუძნებულია ისტორიულ ანალიზზე, რაც შესაძ-
ლოა შეიცვალოს დროთა განმავლობაში მონაცემებიდან 
და ახალი რეალობიდან გამომდინარე [8]. ფორმულის 
ამგვარი მოცემულობა ბუნდოვანს ხდის მის შინაარსს, 
რადგან არ ვიცით რა კომპონენტს რა მგრძნობელობა 
აქვს მინდინარე პერიოდში და არც ეროვნული ბანკის 
მიერ რეფინანსირების ცვლილების გამოქვეყნებისას 
ხდება ეკონომეტრიკულად მათი ახსნა. ხელმისაწვდომია 
მხოლოდ წერილობითი დოკუმენტი, სადაც სიტყვიერად 
არის ახსნილი განაკვეთის ცვლილების მიზეზები. 

გაცვლითი კურსი და მასზე 
მოქმედი ფაქტორები

საქართველოში მოქმედებს მცურავი გაცვლითი 
კურსის რეჟიმი. მცირე ღია ეკონომიკის ქვეყნებისთვის 
მცურავ გაცვლით კურსს შოკების მშთანთქავი ფუნქცია 
აქვს, რადგანაც საგარეო შოკის შემთვევაში გაცლითი 
კურსის ცვლილება რეალურ ეკონომიკაზე - ინფლაციასა 
და ეკონომიკურ ზრდაზე შოკის გავლენას ამცირებს, 
ამიტომ საქართველოსთვის მცურავი გაცვლითი კურსი 
ყველაზე ოპტიმალურ ვარიანტად რჩება.

ეროვნული ბანკის მიერ თბილისის ბანკთაშორისი 
ბირჟის სავალუტო აუქციონებით ჩანაცვლებამ შეა-
მცირა ინტერვენციების საჭიროება და გაზარდა ფინა-
ნსური რეზერვები. კურსის მოკლევადიანი მერყეობა 

გაიზარდა, რამაც შეამცირა სპეკულაციური რისკები 
და გაზარდა ლარის გრძელვადიანი სტაბილურობა. 
ესარის ამ პოლიტიკის ერთ-ერთი უპირატესობა, თუმცა 
ლარის კურსის ასეთი ვარდნა არ შეიძლება დავაბრა-
ლოთ კურსის არაეფექტურობას და ის სხვა დამოუ-
კიდებელი ფაქტორებითაა გამოწვეული. ეროვნული 
ბანკის სავალუტო ინტერვენციების მიზანი გაცვლითი 
კურსის რყევების, კერძო და სახელმწიფო სექტორების 
საგარეო დაფინანსებებს შორის დისბალანსის შემცი-
რებაა. ეროვნული ბანკი მიზნად ისახავს სავალუტო 
ინტერვენციები ჯერ შემცირდეს, ხოლო საბოლოოდ 
მთლიანად გაუქმდეს [6].

გაცვლით კურსზე გავლენას ახდენს განსხვავება 
ინფლაციის დონეებში, განსხვავებები საპროცენტო გა-
ნაკვეთებში, მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი, საჯარო 
სექტორის დაფინანსება, სავაჭრო პირობები, პოლიტი-
კური სტაბილურობა, ეკონომიკური ეფექტიანობა და 
ა.შ. [9]. 

ლარის კურსზე მოქმედი ფაქტორები იყოფა მო-
კლევადიან, საშალო და გრძელვადიან ფაქტორებად. 
მოკლევადიან პერიოდში ძირითადად ფსიქოლოგიური 
გავლენა თამაშობს დიდ როლს, როგორიცაა: მოლოდი-
ნები, განწყობები, მსხვილი სავალუტო ტრანზაქციები, 
სპეკულაციები, სხვადასხვა ტიპის ინფორმაციები, სა-
ერთაშორისო ბაზრებზე კურსის ცვლილებები და ა.შ. 
საშუალოვადიან და გრძელვადიან პერიოდში მოქმე-
დებს ფუნდამენტური ფაქტორები, მაკროეკონომიკური 
მაჩვენებლები და მათი ტენდენცია. ფუნდამენტური 
ფაქტორებია: ფისკალური პოლიტიკა, მონეტარული 
პოლიტიკა, ეკონომიკური ზრდა და ექსპორტ–იმპო-
რტის დინამიკა, ფულადი გზავნილები, პირდაპირი 
უცხოური ინვესტიციები, მთლიანი საგარეო ვალი, 
დეპოზიტები, ტურიზმი, გლობალური ფაქტორები და 
ა.შ [9].

რეფინანსირების სესხის 
გავლენა ლარის კურსზე

რეფინანსირების განაკვეთი მონეტარული პოლი-
ტიკის უმნიშვნელოვანესი ინსტრუმენტია და მისი დახ-
მარებით სებ-ი ქვეყანაში საპროცენტო განაკვეთების, 
დაკრედიტების, მოხმარების და საბოლოო ჯამში ინფლა-
ციისა და სავალუტო კურსის რეგულირებას ცდილობს. 
მაღალი დოლარიზაციის გამო სებ-ი საბოლოო ეკონო-
მიკაზე გავლენას ვერ ახდენს, რის გამოსწორებასაც 
ლარიზაციის მეშვეობით ცდილობს.

2015 წლიდან ლარის სესხების პოლარიზაციამ და 
რეგულაციებმა ლარის სესხების მოცულობა 25%–ით 
გაზარდა (2015-2020), ხოლო დეპოზიტების მოცულობა 
მცირედით მაგრამ მაინც იზრდებოდა (15%). 

ამ დანაკლისის შევსების ერთ-ერთი საშუალება რე-
ფინანსირების სესხები აღმოჩნდა, რამაც თავის მხრივ 
ფულად აგრეგატებზე მოახდინა გავლენა [10]. გრაფიკ 
1-ზე ნაჩვენებია, რომ 2020 წლის მონაცემებით გაი-
ზარდა მთლიანი ფულის მასაც. M3-17,4%, M2- 15,8%, 
M1- 12,9%. 
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ფულადი მასის ზრდამ საგარეო ფაქტორებთან 
ერთად თავისი როლი ითამაშა ლარის გაუფასურებაში. 
დღეს სებ-ი აქტიურად ცდილობს გაცვლითი კურსის 
დასტაბილურებას.ამის გამო იზრდება რეფინანსირების 
განაკვეთი (ბოლო 2 თვეში 1,5%). მეორე ხერხია სავა-
ლუტო აუქციონებზე დოლარის გაყიდვა. მიმდინარე 
წელს 6 ინტერვენციით 242.9 მლნ აშშ დოლარია გაყი-
დული. გასულ წელს იგივე მაჩვენებელი 873.2 მლნ აშშ 
დოლარი იყო (ჯამში 26 ინტერვენცია) [11]. 

დასკვნის სახით, სესხების ზრდამ რეფინასირების 
სესხების მოცულობის ზრდა გამოიწვია, რითიც ბანკებმა 
დააფინანსეს ლარში გაცემული სესხები. ამიტომ არის 
ლარის სესხების აბსოლიტური უმრავლესობა რეფი-
ნანსირების განაკვეთზე მიბმული. ამას დამატებულმა 
დაჩქარებულმა დედოლარიზაციამ, რეფინანსირების 
სესხების მოცულობამ და ფულადი მასის ზრდამ გაც-
ვლითი კურსი მნიშვნელოვნად გააუფასურა, რის გამოც 
შემდგომში სებ-ს უხეში ჩარევა დასჭირდა და რეფინა-

ნსირების განაკვეთის გაზრდით მსესხებლებს ლარის 
სესხის მომსახურება მნიშვნელოვნად გაუძვირა.  

მიუხედავად იმისა, რომ სავალუტო კურსის ცვლი-
ლება მკვეთრად მოქმედებს ქვეყნის ინფლაციის მაჩვე-
ნებელზე, ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის, განცხადე-
ბებში ვხვდებით მოსაზრებას, რომ ეროვნული ბანკის 
ამოცანა არ არის და ვერ იქნება გაცვლითი კურსის 
მართვა. [12]

რეფინანსირების განაკვეთისა 
და სხვა მაკროეკოომიკური მაჩვენებლების 

გავლენა სავალუტო კურსზე 
უკეთესად რომ აღვიქვათ დამოკიდებულება რეფი-

ნანსირების განაკვეთსა და სავალუტო კურსს შორის, 
უნდა დავაკვირდეთ მათ შორის ურთიერთკავშირს. ვნა-
ხოთ ის პერიოდები, როდესაც ვალუტის გაუფასურებას 
აქვს ციკლური ხასიათი და ამ დროს ეროვნული ბანკის 
გადაწყვეტილებები რეფინანსირების განაკვეთთან 

გრაფიკი 1. ფულის მასა აგრეგატების მიხედვით (მლნ ლარი)
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06.2010 1,85 6,25 211453810 9096868 266589 -836113 91031

09.2010 1,83 7 236839771 9830293 280238 -908298 201711

12.2010 1,77 7,5 241207643 10243775 265437 -1014796 134097

03.2011 1,76 8 225587119 10752932 318102 -1028105 155201

06.2011 1,66 8 273103212 10980542 321407 -1039074 147475
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მიმართებაში. ცხრილ 1-ზე მოცემულია 2010 წლის მე-3 
კვარტალიდან 2011 წლის მე-3 კვარტალამდე პერიოდი.

ამ პერიოდში სავალუტო კურსი გამყარდა 19 თე-
თრით. საინტერესოა, რომ კურსი თანაბრად უფასუ-
რდებოდა და მაშინ როდესაც ეროვნულმა ბანკმა რე-
ფინანსირების განაკვეთი 1.75% გაზარდა, სავალუტო 
კურსმაც გამყარება დაიწყო. ზემოქმედების უკეთ და-
სადგენად კორელაციური კავშირი იქნა გამოყენებული 

ცხრილი 2. კორელაციური კავშირი სავალუტო 
კურსსა და რეფინანსირებას შორის რეფინანსებასთან 

მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.86164 1

კავშირი ამ 2 ცვლადს შორის -0.86-ია, რაც ნიშნავს, 
რომ რეფინანსირების განაკვეთის გაზრდამ გამოიწვია 
სავალუტო კურსის გამყარება ამ კონკრეტული პერიო-
დისთვის. ეროვნულ ბანკში აღნიშნულ გადაწყვეტილებას 
ასე განმარტავენ: „მაღალი დოლარიზაციიდან მომდი-
ნარე წნეხი ინფლაციასა და გაცვლით კურსზე კვლავ 
ძლიერია,აღნიშნული ცვლილება კი ხელს შეუწყობს 
ლარის დეპოზიტების ბაზარზე კონკურენციის გააქტი-
ურებას, ეტაპობრივად ლარზე მოთხოვნის ზრდასა და 
სავალუტო ბაზარზე წნეხის შერბილებას“. თუმცა რო-
გორც ზემოთ აღვნიშნეთ სავალუტო კურსზე მხოლოდ 
რეფინანსირების განაკვეთი არ მოქმედებს. შესაბამისად, 
სავალუტო კურსზე გავლენის დასადგენად შერჩეულ იქნა 
სხვადასხვა მაკროეკონომიკური აჩვენებლები. 

ერთ-ერთი მთავარი ფაქტორი ლარის გამყარე-
ბისთვის არის პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები. 
ვინაიდან, უცხოური ვალუტის შემოსვლა ქვეყანაში 
ამყარებს ადგილობრივ ვალუტას, მისმა ზრდამაც 
სავარაუდოდ ხელი შეუწყო კურსის გამყარებას 1.66 
ნიშნულამდე. კორელაცია მათ შორის -0.716. რაც ნიშ-
ნავს იმას, რომ კავშირი საკმაოდ მაღალია, თუმცა, მისი 
გავლენა რეფინანსირების განაკვეთთან მიმართებაში 
შედარებით დაბალია.

ცხრილი 3. კორელაციური კავშირი სავალუტო 
კურსსა და ინვესტიციებს შორის ინვესტიციებთან 

მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.71688 1

კიდევ ერთი ფაქტორი, რომელიც ანალიზში მოხვდა 
არის ქვეყნის მთლიანი სახელმწიფო ვალი. საგარეო ვა-
ლების გასტუმრებისთვის საჭიროა უცხოური ვალუტა, 
მასზე გაზრდილი მოთხოვნა კი ეროვნული ვალუტის 

გაუფასურების ხელშემწყობია. თუმცა, ამ პერიოდში 
ვალის მოცულობის ზრდამ და ეკონომიკაში მისმა ჩა-
შვებამ კურსი პირიქით გაამყარა, რაც უფრო ძლიერი 
კორელაციური კავშირით აისახა, ვიდრე ეს იყო რეფი-
ნანსირების განაკვეთის შემთხვევაში - 0.95.

ცხრილი 4. კორელაციური კავშირი სავალუტო კურსსა 
და საგარეო ვალს შორის ვალთან მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.95379 1

ვინაიდან, საქართველოს ეკონომიკა გარკვეულწილად 
უცხოურ გზავნილებზეა დამოკიდებული, ანალიზში ეს 
მაჩვენებლიც იქნა გათვალისწინებული. როგორც ვიცით, 
გზავნილების მოცულობის ზრდა იწვევს საქართველოში 
ლარზე მოთხოვნის ზრდას და ლარის გამყარებას. ამ 
პერიოდში გზავნილების მოცულობა გაიზარდა და შესა-
ბამისად კურსის გამყარების ერთ-ერთ ფაქტორად მისი 
ზრდაც უნდა დავასახელოთ. მათ შორის კავშირი არ არის 
ისეთი მაღალი როგორც რეფინანსირების შემთხვევაში 
(-0.75), თუმცა აუცილებლად გასათვალისწინებელია.

ცხრილი 5. კორელაციური კავშირი სავალუტო კურსსა 
და გზავნილებს შორის გზავნილებთან მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.74436 1

მე-5 ფაქტორი, რომელიც ასევე მოხვდა ჩვენს 
ანალიზში არის მომსახურებასთან დაკავშირებული 
საქმიანობები, რომელსაც ასევე გავლენა აქვს ლარის 
კურსის რეგულირებაში. უნდა ითქვას, რომ ამ პერიოდში 
მან მნიშნელოვნად ვერ იმოქმედა კურსის გამყარებაში, 
რაც გამომდინარეობს დაბალ კორელაციურ კავშირში 
კურსთან მიმართებაში, მხოლოდ - 0.098.

ცხრილი 6. კორელაციური კავშირი სავალუტო 
კურსსა და მომსახურებას შორის მომსახურებასთან 

მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.09823 1

ბოლო ფაქტორი, რომელმაც პირიქით ხელი შეუშალა 
ლარს უფრო მეტად გამყარებაში, არის უარყოფითი 
სავაჭრო სალდო. იმპორტის მოცულობის ზრდამ ადგი-
ლობრივი ვალუტის საზრღვარგარეთ გასვლა და ვალუ-
ტის გაუფასურება გამოიწვია. ამიტომ კორელაციური 
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კავშირი ამ 2 ცვლადს შორის დადებითია (0.55) - უარყო-
ფითი სალდოს ზრდა კურსის გაუფასურებას იწვევს.

ცხრილი 7. კორელაციური კავშირი სავალუტო კუ-
რსსა და მომსახურებას შორის წმინდა ექსპორტთან 
მიმართებაში

Column 1 Column 2

Column 1 1

Column 2 - 0.558371 1

COVIDǧ19ǧის გავლენა ლარის კურსზე
2020 წელს მსოფლიო უდიდესი ეკონომიკური გა-

მოწვევის წინაშე დადგა. ყველასგან მოულოდნელად, 
Covid-19 სწრაფად გავრცელდა მსოფლიოს ყველა ქვე-
ყანაში, ამან კი გლობალური კრიზისი გამოიწვია. საქა-
რთველოში პანდემიისგან გამოწვეული პრობლემები 
შეეხო ეკონომიკის ყველა ასპექტს, მათ შორის ფულად 
გზავნილებს, ექსპორტ–იმპორტის დინამიკას, პირდაპირ 
უცხოურ ინვესტიციებს, მთლიან საგარეო ვალს, დეპო-
ზიტებს, ტურიზმს და სხვა გლობალური ფაქტორებს, 
რომლებიც პირდაპირ კავშირშია გაცვლითი კურსის 
სტაბილურობასთან. უნდა აღინიშნოს, რომ მცურავი გაც-
ვლითი კურსის მქონე ვალუტებს შორის ლარი ერთ-ერთი 
ყველა სუსტი აღმოჩნდა. მაგალითად, 2020 წლის მარტის 
თვეში (11 მარტი - 25 მარტი) ლარი აღმოჩნდა გაცვლითი 
კურსი, რომელიც მსოფლიოს მასშტაბით ყველაზე მეტად 
გაუფასურდა [13]. მიუხედავად იმისა, რომ მსოფლიოს 
მასშტაბით ბევრი ქვეყანაა ისეთი, რომელიც მეტწილად 
ტურიზმზე და საგარეო გზავნილებზე დამოკიდებული, 
არსებულმა კრიზისმა საქართველოზე განსაკუთრებით 
მწვავედ იმოქმედა. ეს შეიძლება აიხსნას ცენტრალური 
ბანკის არათანმიმდევრული ნაბიჯებით, რომელიც 
პირდაპირ კავშირშია საზოგადოებრივ მოლოდინებთან, 
მოლოდინები კი თავის მხრივ მნიშვნელოვან, შეიძლება 
ითქვას გადამწყვეტ როლსაც კი თამაშობს ლარის გაუ-
ფასურებაზე. მიუხედავად ამისა, ლარის ამგვარ ვარდნას 
ცალსახად ვერ მივაწერთ ცენტრალური ბანკის მოქმედე-
ბებს, რადგან მოლოდინებს არა მარტო ქვეყნის მთავარი 
მონეტარული პოლიტიკის გამტარი, არამედ ფისკალური 
პოლიტიკაც მნიშვნელოვნად განაპირობებს. 

2021 წლის 8 დეკემბერს ეროვნული ბანკის გადა-
წყვეტილებით რეფინანსირების განაკვეთი 0.5 პროცე-
ნტული პუნქტით 10.5%-მდე გაიზარდა. ეს ცვლილება 
სებ-ის მიერ ახსნილია, როგორც პასუხი გაზრდილ 
ინფლაციაზე და საშუალოვადიან პერიოდში ფასების 
დონის მოსალოდნელ ზრდაზე. ეს ტენდენცია არა მარტო 
კომუნალური გადასახადების სუბსიდირებით და სხვა 
შიდა ფაქტორებით, არამედ საერთაშორისო სასაქონლო 
ბაზრებზე ფართო მოხმარების პროდუქტების ფასების 
ზრდითაც არის გამოწვეული. სებ-ის ეს ნაბიჯი შეიძლება 
სწორად ჩაითვალოს, გამომდინარე იქედან, რომ ქვე-
ყანას ორნიშნა ინფლაციის მაჩვენებელი აქვს. მეორე 

მხრივ, მიუხედავად საერთაშორისო ფასების ზრდისა, 
არსებული ინფლაციის ერთ-ერთ მთავარ გამომწვევ 
მიზეზად, ლარის კურსის გაუფასურება რჩება. იმ პი-
რობებში, როდესაც სამომხმარებლო კალათის კომპო-
ნენტების უმეტესობა იმპორტირებულია, გაცვლითი 
კურსის გაუფასურება შეიძლება ფასების შემდგომი 
ზრდის პირდაპირ ინდიკატორად ჩაითვალოს. მაშინ, 
როცა კურსის გაუფასურება ინფლაციას გადაეცემა, 
ეროვნული ბანკისთვის პრობლემის აღმოფხვრა უფრო 
რთული ხდება. აქედან გამომდინარე, ქვეყნის ეკონომი-
კისათვის უფრო უმტკივნეულო იქნება მონეტარული 
პოლიტიკის შესახებ გადაწყვეტილების მიღება არა 
მხოლოდ ინფლაციიდან გამომდინარე, არამედ კურსის 
მნიშვნელოვანი გაუფასურების შემთხვევაშიც.

ცალსახად ვერ ვიტყვით, რომ ვალუტის ცვლი-
ლებისას რეფინანსირების განაკვეთის გამკაცრება 
ყოველთვის სწორი გადაწყვეტილებაა. რა თქმა უნდა, 
უნდა არსებობდეს გაცვლითი კურსის გაუფასურე-
ბის ლოგიკური ზედა ზღვარი, რომელთან მიახლობის 
შემთხვევაშიც მონეტარული პოლიტიკის ცვლილებას 
ექნება პოზიტიური შედეგი მთლიანი ეკონომიკისთვის. 

დასკვნა
მოქმედი ფაქტორების კორელაციური ანალიზის 

და ეროვნული ბანკის გადაწყვეტილებების შესწავლის 
საფუძველზე შეგვიძლია დავასკვნათ, რომ სავალუტო 
კურსის ისეთი გაუფასურების შემდეგ, რომელსაც შეუძ-
ლია გავლენა ინფლაციაზეც მოახდინოს, ეროვნული ბა-
ნკი ზრდის რეფინანსირების განაკვეთს, რასაც მოყვება 
სავალუტო კურსის მოკლევადიანი დასტაბილურება. 
ვერ ვიტყვით, რომ მხოლოდ რეფინანსირების სესხებით 
და განაკვეთით შესაძლებელია ლარის კურსის მართვა, 
რაზეც ჩვენს მიერ სავალუტო კურსზე მოქმედი დამა-
ტებით 5 ფაქტორიც მეტყველებს. ამას ისიც ემატება, 
რომ ეროვნული ბანკის პრეზიდენტის განცხადებით „ეს 
ისედაც არ არის მათი მიზანი“. ჩვენი ნაშრომის მიზანი 
იყო უფრო მეტი სიცხადე შეგვეტანა რეფინანსირების 
განაკვეთით სავალუტო კურსის რეგულირებაში. მიუხე-
დავად იმისა, რომ ტეილორის ტიპის ფუნქციას იყენებს 
ეროვნული ბანკი რეფინანსირების განაკვეთის დადგე-
ნისას და მასში მოიაზრება მშპ-ს გაპი, რომელიც უნდა 
კორექტირდებოდეს დოლარიზაციის კოეფიციენტის 
ცვლილების ხარჯზე. თუმცა, მონეტარული პოლიტიკის 
ასეთ გადაწყვეტილებაში რეფინანსირების განაკვეთის 
ცვლილებისას ვერ ვპოულობთ ეროვნული ვალუტის 
გაუფასურებით გამოწვეული მონეტარული პოლიტიკის 
საპროცენტო განაკვეთის კორექტირებას. შეიძლება 
ითქვას ხშირ შემთხვევაში მონეტარული პოლიტიკის 
განცხადებები აღნიშნული მოსაზრებების საწინაა-
ღმდეგოა. საქართველოს სოციალურ-ეკონომიკური 
გარემოდან გამომდინარე აუცილებელია ცალკე ცვლა-
დად შემოტანილ იქნას ისეთი მაჩვენებელი ტეილორის 
ტიპის ფუნქციაში, რომელიც უფრო ობიექტურად და 
ადეკვატურად ასახავს ეროვნული ვალუტის გამყარება/
გაუფასურებას უცხოურ ვალუტასთან მიმართებაში.
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