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საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება

მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებულ პოზიციაზე, განაკვეთი კი 11.0%-ზე შენარჩუნდა.

ეროვნული ბანკის როლია საპროცენტო განაკვეთის ცვლილებით ეკონომიკის მთლიან მოთხოვნასა 
და ინფლაციურ მოლოდინებზე ზემოქმედება ისე, რომ, საშუალოვადიან პერიოდში, ინფლაცია მის 
სამიზნე 3%-იან მაჩვენებელთან ახლოს იყოს. დაბალი და სტაბილური ინფლაცია დასაქმებასა და 
მდგრად ეკონომიკურ ზრდას უწყობს ხელს. აღნიშნული, მიმდინარე გაურკვევლობის პირობებში, 
უფრო მეტ მნიშვნელობას იძენს.

მაღალი ინფლაცია გლობალური ეკონომიკური გამოწვევაა. პოსტ-პანდემიურ პერიოდში, რუსეთის  
უკრაინაში შეჭრამ საერთაშორისო ბაზრებზე ენერგორესურსებისა და საკვები პროდუქტების 
გაზრდილი ფასები კიდევ მეტად გააძვირა. შედეგად, სამომხმარებლო ფასებმა გლობალურად 
მკვეთრად მოიმატა. მსოფლიო მასშტაბით გაზრდილი ფასები საქართველოს ბაზარსაც გადმოეცა და 
ეს ქვეყანაში მაღალი ინფლაციის ძირითადი მიზეზია. პარალელურად, საქართველოში ეკონომიკური 
აქტივობა მაღალია, რასაც დიდწილად რუსებისა და ბელარუსების ხანგრძლივვადიანი ვიზიტების 
ზრდის ფონზე, აღდგენილი ტურიზმი უწყობს ხელს. 

ძლიერი ეკონომიკური აქტივობა მოთხოვნიდან მომდინარე ინფლაციური წნეხის რისკებს ზრდის, 
თუმცა ამას ნაწილობრივ  გაცვლითი კურსის ბოლო დროინდელი გამყარება აბალანსებს. ამასთან, 
ბოლო პერიოდში მსოფლიო ბაზრებზე საკვები პროდუქტების ფასები მცირდება, რაც ფრთხილი 
ოპტიმიზმის საფუძველია. მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის შენარჩუნებისა და მიწოდების შოკების 
ამოწურვის შედეგად, ინფლაცია ეტაპობრივად შემცირდება და მიზნობრივ დონეს 2023 წლის 
მეორე ნახევრიდან დაუბრუნდება. თუმცა გაურკვევლობა კვლავ მაღალ დონეზე ნარჩუნდება და 
ინფლაციური რისკებიც მაღალია. შესაბამისად, მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებულ დონეზე, 
ხოლო მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი 11%-ზე შევინარჩუნეთ.

ეროვნული ბანკის მიერ საპროცენტო განაკვეთის თითოეული ცვლილება ეკონომიკას ეტაპობრივად 
გადაეცემა და სრულად ამ გადაწყვეტილების მიღებიდან დაახლოებით 4-6 კვარტალში აისახება. 
თუ ინფლაციის მოლოდინებზე ზრდის მიმართულებით მოქმედი ფაქტორები კვლავ გამოიკვეთა, 
შესაძლოა მონეტარული პოლიტიკის უფრო მეტად გამკაცრება ან მიმდინარე მკაცრი პოზიციის 
ხანგრძლივად შენარჩუნება გახდეს საჭირო.

ნებისმიერ შემთხვევაში, ჩვენ გამოვიყენებთ ჩვენ ხელთ არსებულ ყველა ინსტრუმენტს ფასების 
სტაბილურობის შესანარჩუნებლად და ლარის მსყიდველობითი უნარის სტაბილურობის დასაცავად, 
რაც იმას ნიშნავს, რომ ფასების საერთო დონის ზრდა საშუალოვადიან პერიოდში 3%-თან ახლოს 
იქნება.
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რუსეთ-უკრაინის ომმა საქართველოს ეკონომიკაზე მოლოდინების საპირისპირო ეფექტი იქონია. ომითა 
და თანმდევი სანქციებით განპირობებული მიგრაციის პირობებში, საგარეო შემოდინებები მნიშვნელოვნად 
გაიზარდა, რამაც ხარჯვა გააძლიერა, ხოლო ლარის გაცვლითი კურსი კი გაამყარა. ეს უკანასკნელი 
მთლიან ინფლაციას შემცირებისკენ უბიძგებდა, მაგრამ იმავდროულად გაზრდილი ეკონომიკური 
აქტივობა, ასევე ნავთობისა და სურსათის ჯერ კიდევ მაღალი ფასები, ინფლაციის კლებას აფერხებდა. 
საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზის მიხედვით, ეკონომიკური აქტივობის დასტაბილურებასთან 
ერთად, რასაც მკაცრი მონეტარული პოლიტიკაც შეუწყობს ხელს, ინფლაცია შემცირებას გააგრძელებს 
და მიზნობრივ მაჩვენებელს 2023 წლის მეორე ნახევარში დაუახლოვდება. პოლიტიკის გამკაცრებული 
ფაზა შენარჩუნდება მანამ, სანამ ინფლაციის გრძელვადიანი მოლოდინების შემცირების ნიშნები მკაფიოდ 
არ გამოიკვეთება, ვინაიდან, ინფლაციის მისი მიზნობრივი დონიდან გადახრის გახანგრძლივების ფონზე, 
ფასების სტაბილურობის მიზნის სანდოობის შენარჩუნება კიდევ უფრო მნიშვნელოვანი ხდება.

დიაგრამა 1. მთლიანი წლიური ინფლაციის პროგ­
ნოზი

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი (სებ), საქართ­
ველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური (საქსტატი)
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მიზნობრივი ინფლაცია

მოკლევადიანად ინფლაცია კვლავ მაღალი 
იქნება, თუმცა ეტაპობრივ შემცირებას გა­
ნაგრძობს და მიზნობრივ მაჩვენებელს 2023 
წლის მეორე ნახევარში დაუახლოვდება.

მოკლე მიმოხილვა

წლის დასაწყისში პიკური ნიშნულის მიღწევის 
შემდგომ, მთლიან ინფლაციას შემცირების დი­
ნამიკა აქვს. აღნიშნული ტენდენცია, ნაწილობრივ, 
მოსალოდნელიც იყო. პანდემიასთან დაკავ­
შირებული ერთჯერადი ფაქტორების ეტაპობრივი 
ამოწურვით ინფლაციის წლიური მაჩვენებელი 
ავტომატურად უნდა შემცირებულიყო, გამ­
კაცრებული მონეტარული პოლიტიკის ფონზე. 
თუმცა, რუსეთ-უკრაინის ომმა და თანმდევმა 
პროცესებმა ინფლაციის კლება შეაფერხა, ვინა­
იდან საწყის ეტაპზე საერთაშორისო ბაზრებზე ნავ­
თობი და სხვა სასაქონლო პროდუქტები მკვეთ­
რად გაძვირდა და ნორმალიზაცია მხოლოდ 
გარკვეული პერიოდის შემდგომ დაიწყო. ამასთან, 
მოულოდნელად გაზრდილი მიგრაციისა და 
საგარეო შემოდინებების ფონზე, ეკონომიკაში 
ხარჯვაც გაიზარდა. თუმცა, იმავდროულად, ლარის 
გაცვლითი კურსი გამყარდა, რამაც ინფლაციას 
შემცირებისკენ უბიძგა. საბაზო მაკროეკონომიკური 
პროგნოზით, მოკლევადიან პერიოდში ინფლა­
ციის დინამიკაში ზემოაღნიშნული ფაქტორები 
კვლავ მნიშვნელოვან როლს ითამაშებს. მათი 
ეფექტების მილევის პარალელურად ინფლაცია 
2023 წელს საშუალოდ 5.3%-მდე შემცირდება და 
მიზნობრივ მაჩვენებელს წლის მეორე ნახევარში 
დაუახლოვდება (იხ. დიაგრამა 1).

რუსეთ-უკრაინის ომის ფონზე, მოლოდინების 
საპირისპიროდ, წლის პირველ ნახევარში მნიშვ­
ნელოვნად გააქტიურდა ერთობლივი მოთხოვნა. 
წინასწარი შეფასებით, მიმდინარე წლის 8 თვის 
საშუალო ზრდა 10.3%-ს შეადგენს. აღნიშნულის 
ერთ-ერთი მთავარი მიზეზი რეგიონის ქვეყნები­
დან გაზრდილი მიგრაცია და მისი თანმდევი 
საგარეო შემოდინებებია. კერძოდ, მომსახურების 
ექსპორტიდან (ტურიზმიდან) მნიშვნელოვნად 
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გაზრდილი შემოსავლების ფონზე, წმინდა ექს­
პორტს მიმდინარე წლის რეალური მშპ-ის 
ზრდაში მნიშვნელოვანი წვლილი შეაქვს. თუმცა, 
მომდევნო წლებში, პროცესების ნორმალიზაციის 
ფონზე, საგარეო შემოდინებების მსგავსი ტემპით 
ზრდა ნაკლებად მოსალოდნელია. აღსანიშნავია 
აგრეთვე,  რომ საკრედიტო აქტივობა ჯერ კიდევ 
შედარებით ძლიერია, მიუხედავად იმისა, რომ 
მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის შენარჩუნებისა 
და, მიმდინარე პერიოდში, მაკროპრუდენციული 
ინსტრუმენტების ამოქმედების შედეგად ბოლო 
თვეებში მისი ზრდის ტემპი უკვე მცირედით 
შენელდა. ზემოხსენებული ფაქტორების გათ­
ვალისწინებით, მიმდინარე საბაზო მაკროე­

კონომიკური პროგნოზით, 2022 წელს რეალური 
მშპ 10%-ით, ხოლო 2023 წელს - 4% -ით გაიზრდება 
(იხ. დიაგრამა 2).

ზემოაღწერილი ფაქტორებისა და იმ გარემოე­
ბის გათვალისწინებით, რომ ინფლაცია უკვე 
საკმაოდ ხანგრძლივადაა გადახრილი მისი მიზ­
ნობრივი მაჩვენებლიდან, ინფლაციური მოლო­
დინების ზრდის რისკები კვლავ ნარჩუნდება. ამის 
საპასუხოდ, საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი 11%-იან 
ნიშნულზე შეინარჩუნა. ამავდროულად, არსებული 
ინფლაციური რისკების გათვალისწინებით, სამო­
მავლოდ პოლიტიკის განაკვეთის ნორმალიზაციის 
ტემპი უფრო ნელია, ვიდრე ეს წინა პროგნოზით 
იყო გათვალისწინებული. განაკვეთი ნეიტრალურ 
დონემდე (ამჟამინდელი შეფასებით 7%) შემ­
ცირებას ზომიერი ბიჯებით მხოლოდ მოლოდინე­
ბის მოთოკვის შემდგომ დაიწყებს.

აქვე, უნდა აღინიშნოს, რომ მონეტარული პო
ლიტიკის განაკვეთის პროგნოზი არ წარმოადგენს 
ეროვნული ბანკის დაპირებას მონეტარული პო
ლიტიკის მომავალ გადაწყვეტილებებთან და
კავშირებით. ის ასახავს განაკვეთის საორიენტაციო 
ტრაექტორიას იმ დაშვებით, რომ ეგზოგენური 
ფაქტორები პროგნოზში გათვალისწინებული 
სცენარით განვითარდება. შესაბამისად, თუკი 
საგარეო ან/და შიდა ფაქტორები მოსალოდ­
ნელისგან განსხვავებული იქნება, ეს საპროგნოზო 
მაკროეკონომიკურ მაჩვენებლებსა და, შესა­
ბამისად, ეროვნული ბანკის მომავალ გადაწყვე­
ტილებებზეც მოახდენს გავლენას.

დიაგრამა 2. რეალური მშპ-ის წლიური ზრდის 
პროგნოზი

წყარო: სებ, საქსტატი

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

90%
75%
50%
25% სანდოობის ინტერვალი
ცენტრალური პროგნოზი

ძირითადად, საგარეო სექტორის გაუმჯო­
ბესებისა და მაღალი საკრედიტო აქტივობის 
ხარჯზე, 2022 წელს რეალური მშპ 10%-ით 
გაიზრდება. შემდგომ წლებში ზრდა 4-5.5%-ის 
ფარგლებში დასტაბილურდება.

დიაგრამა 3. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის 
პროგნოზი

წყარო: სებ
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არსებული ინფლაციური რისკების გათვა­
ლისწინებით, მონეტარული პოლიტიკა მკაცრ 
პოზიციაზე ნარჩუნდება და, სამომავლოდ, 
მისი ნორმალიზაცია მხოლოდ ეტაპობრივი 
იქნება.
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2022 წლის თებერვალში რუსეთის ფედერაციის 
უკრაინაში შეჭრის შემდეგ, მსოფლიო ეკონომიკა 
ახალი მძიმე გამოწვევების წინაშე დადგა. კერ­
ძოდ, რუსეთის წინააღმდეგ საერთაშორისო 
თანამეგობრობის მიერ აგრესიის შეკავების 
მიზნით დაწესებული სანქციები, იმავდროულად, 
მრავალი ქვეყნის ეკონომიკისთვის სირთულეებს 
წარმოშობს. შესაბამისად, მიმდინარე წელს, 
განსაკუთრებით განვითარებული ეკონომიკების 
ქვეყნებისთვის, ზრდის ტემპების გაუარესებაა 
მოსალოდნელი. ამას ემატება კვლავ არსებული 
მწვავე შეფერხებები გლობალურად მიწოდების 
მიმართულებით, რის ფონზეც მთელ რიგ ქვეყნებში 
ინფლაციის მაჩვენებლები უპრეცედენტოდ გა­
იზარდა და ინფლაციის მოლოდინების თანმდევი 
გაუარესების პასუხად მონეტარული პოლიტიკა 
გამკაცრდა. აღნიშნულიდან გამომდინარე, საერ­
თაშორისო სავალუტო ფონდის (სსფ) ოქტომბრის 
პროგნოზის1 მიხედვით, 2022 წლის გლობალური 
ეკონომიკური ზრდა წინა პროგნოზის2 მსგავსად 
3.2% შეადგენს, ხოლო 2023 წელს კი 2.7% იქნება, 
რაც 0.2 პროცენტულ პუნქტიანი (პპ) გაუარესებაა. 
ამასთან, გაზრდილი ინფლაციური წნეხის ფონზე, 
გლობალური ინფლაციის მოსალოდნელი დო­
ნე 2022 წელს 8.8%, 2023 წელს კი 6.5%-ია 

1	 International Monetary Fund. 2022. World Economic Out­
look: Countering the Cost-of-Living Crisis. Washington, D.C., 
October (შემდეგში: WEO, October 2022). 
2	 International Monetary Fund. 2022. World Economic Out­
look update: Gloomy and More Uncertain. Washington, D.C., 
July (შემდეგში: WEO Update, July 2022).

1 მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

1.1 მსოფლიო ეკონომიკის მიმოხილვა

რუსეთ-უკრაინის ომის გარშემო არსებული გამოწვევების, მზარდი ჰუმანიტარული კრიზისის 
და მაღალი ინფლაციური გარემოს ფონზე, 2022 წელს გლობალური ეკონომიკური აქტივობის 
შეფერხებაა მოსალოდნელი. ბოლო თვეებში საერთაშორისო ბაზრებზე ფასების დასტაბილურებისა 
და შემცირების ტენდენცია გამოიკვეთა. მიუხედავად ამისა, საერთაშორისო ბაზრებზე კვლავ 
მაღალია საკვები პროდუქტებისა და ნავთობის ფასები, რის ფონზეც გლობალურად, მათ შორის,  
საქართველოს სავაჭრო პატნიორ ქვეყნებში, ინფლაცია გაიზარდა და ცენტრალური ბანკების 
მხრიდან მონეტარული პოლიტიკის მკვეთრი გამკაცრების საჭიროება დადგა. მიუხედავად 
პოლიტიკის გამკაცრების თანმდევი ეკონომიკური ზრდის შენელებისა პარტნიორ ქვეყნებში, 
საქართველოში საგარეო მოთხოვნა (ტურიზმისა და მიგრანტების ხარჯების ფონზე) ძლიერია, 
რაც მთლიანობაში მაღალ ეკონომიკურ აქტივობას უწყობს ხელს. ყოველივე ზემოაღნიშნულის 
გათვალისწინებით, წლიური ინფლაცია ჯერ კიდევ მაღალი ნარჩუნდება, თუმცა პიკური პერიოდი 
გადაილახა და შემცირების ტენდენცია დაწყებულია.

1.1.1 სავაჭრო პარტნიორების მიმოხილვა
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პროგნოზირებული, რაც 1.7 პპ-ით მეტია, ვიდრე წინა 
პროგნოზი. რაც შეეხება მზარდ და განვითარებად 
ქვეყნებს, მათი რეალური ზრდის პროგნოზი3 2022 
წელს, ისევე როგორც 2023-ში, 3.7%-ს უტოლდება, 
რაც წინა პროგნოზთან4 შედარებით 0.1 პპ-ით 
გაუმჯობესებული მაჩვენებელია. რაც შეეხება 
ინფლაციას, 2022 წლის პროგნოზი 9.9%-ია ხოლო 
2023 წელს კი 8.1%-ია მოსალოდნელი. 

2022 წლის მესამე კვარტალში მაღალი ინფ­
ლაციური გარემო შენარჩუნდა როგორც გან­
ვითარებულ, ასევე მზარდ და განვითარებად 
ქვეყნებში. აღნიშნული, ძირითადად განპირო­
ბებულია უკრაინაში მიმდინარე ომის ფონზე 
არსებული გამოწვევებით და საერთაშორისო სა­
საქონლო ბაზრებზე პროდუქციის მაღალი ფასე­
ბით. თუმცა აღსანიშნავია, რომ ბოლო პერიოდში 
ნავთობის ფასებს ისევე, როგორც საკვები 
პროდუქტების ფასებს, შემცირების ტენდენცია 
აქვს (იხ. თავი 1.1.2). 

2022 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობის ტემპი შენელდა აშშ-ში, აღნიშნულის 
მიზეზი მკვეთრად გაზრდილი სამომხმარებლო 
ფასები და გამკაცრებული ფინანსური გარე­
მოა. ამასთან, ექსპორტის მოცულობა მცი­
რედ გაუარესდა, ხოლო სასაქონლო მარა­
გები შემცირდა. რუსეთ-უკრაინის ომის 
პარალელურად, აშშ-ს მთავრობა აგრძელებს 
სანქციების დაწესებას რუსეთის წინააღმდეგ, 
რაც ქვეყნისთვის დამატებითი გამოწვევაა. 
საკმაოდ მაღალი რჩება ინფლაციის წლიური 
დონე, რომელმაც სექტემბერში 8.2% შეადგინა. 
ინფლაციის გაზრდილი მოლოდინების პასუ­
ხად, ფედერალურმა სარეზერვო სისტემამ ფე­
დერალური ფონდების განაკვეთი 3-3.25%-იან 
შუალედამდე უკვე გაზარდა. სსფ-ს ოქტომბრის 
შეფასებით5, 2022 წლის რეალური ეკონომიკური 
ზრდა აშშ-ში 1.6% იქნება, რაც წინა პროგნოზთან 
შედარებით6 0.7 პპ-ით ნაკლები მაჩვენებელია, 
2023 წელს კი 1% იქნება. რაც შეეხება ინფლაციას, 
მისი საპროგნოზო მაჩვენებელი 2022 წელს 8.1% 
შეადგენს ხოლო 2023 წელს - 3.5%-ს.

2022 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობის გაუმჯობესების ტემპი შენელდა ევ
როზონაშიც. აღნიშნული განპირობებულია რუ­
სეთ-უკრაინის ომის ფონზე არსებული გამოწ­
ვევებით. ეკონომიკური სანქციების გამო, 
არსებობს ენერგეტიკული კრიზისის მოლოდინიც. 
შედეგად, სამომხმარებლო და ბიზნეს განწყობები 
გაუარესდა. ასევე, ბოლო პერიოდში გაუფასურდა 
ევრო, რის ფონზეც კვლავ მაღალია ინფლაციის 
წლიური მაჩვენებელი, რომელმაც სექტემბერში 
10% შეადგინა და რაც რეკორდულად მაღალი 

3	 WEO, October 2022.
4	 WEO Update, July 2022.
5	 WEO, October 2022.
6	 WEO Update, July 2022.

დიაგრამა 1.1.1. ეკონომიკური პარტნიორი ქვეყნე­
ბის რეალური მშპ-ის წლიური ზრდა

წყარო: IMF.
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რუსეთ-უკრაინის ომის გარშემო არსებული 
გამოწვევების, მზარდი ჰუმანიტარული კრიზი­
სის და მაღალი ინფლაციური გარემოს ფონზე, 
2022 წელს გლობალური ეკონომიკური აქტი­
ვობის შეფერხებაა მოსალოდნელი.
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მაჩვენებელია ევროზონის არსებობის ისტორიაში. 
აღსანიშნავია, რომ ევროპის ქვეყნებმა დააწესეს 
ეკონომიკური სანქციების რამდენიმე პაკეტი 
რუსეთის წინააღმდეგ, მასზე დამოკიდებულების 
შემცირების მიზნით, რაც დამატებითი წნეხია 
ეკონომიკურ აქტივობაზე. სსფ-ს შეფასებით7, 
2022 წელს ეკონომიკური ზრდის პროგნოზი 
ევროზონისთვის 3.1%-ია, რაც წინა პროგნოზთან8 
შედარებით 0.5 პპ-ით გაუმჯობესებული 
მაჩვენებელია და ძირითადად წლის პირველ 
ნახევარში მოსალოდნელზე მაღალი ზრდის 
მაჩვენებლებით აიხსნება. 2023 წელს კი ზრდა 
0.5% იქნება. პროგნოზირებული ინფლაციის 
დონე 2022 წელს 8.3%-ია, 2023 წელს კი - 5.7%-ს 
შეადგენს.

2022 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობის გაუმჯობესება ნელი ტემპით გაგრ­
ძელდა თურქეთში. სამომხმარებლო განწყობები 
და მოხმარება სუსტი რჩება, რაც, ძირითადად, 
განპირობებულია ბოლო პერიოდში ლირის 
რეკორდული გაუფასურებით. გაუფასურების ფონ­
ზე ინფლაციური წნეხი კიდევ უფრო გაიზარდა 
და წლიურმა ინფლაციამ სექტემბერში 83.5% 
შეადგინა, თუმცა, იმავდროულად, ექსპორტიც 
გაიზარდა. სსფ-ს ოქტომბრის შეფასებით9, 2022 
წელს თურქეთის რეალური ეკონომიკური ზრდა 
5% იქნება, რაც წინა პროგნოზთან10 შედარებით 
2.3 პპ-ით გაუმჯობესებული მაჩვენებელია, 2023 
წელს კი 3%-იანი ზრდაა პროგნოზირებული. რაც 
შეეხება ინფლაციას, მისი მიმდინარე პროგნოზი 
2022 წლისთვის 73.1%-ია, ხოლო 2023 წელს - 
51.2% იქნება.

დასავლეთის მიერ დაწესებული ეკონომიკური 
სანქციების გამო, 2022 წლის მესამე კვარტალში 
ეკონომიკური აქტივობა რუსეთში გაუარესებული 
რჩება. შემცირდა ინვესტიციები, სამომხმარებლო 
დანახარჯები და საცალო გაყიდვები. სანქციების 
ფონზე, გაუარესდა ბიზნეს გარემოც. ომის 
დაწყებიდან მალევე, რუბლის რეკორდულად 
გაუფასურების ფონზე, მიუხედავად მისი შემდ­
გომი გამყარებისა, საგრძნობლად გაიზარდა 
წლიური ინფლაციის მაჩვენებელი, რომელმაც 
სექტემბერში 13.7% შეადგინა. პარალელურად 
გაზრდილ მოლოდინებზე საპასუხოდ, თებერ­
ვალში, რუსეთის ცენტრალურმა ბანკმა მონე­
ტარული პოლიტიკის განაკვეთის 20%-მდე 
გაზრდის გადაწყვეტილება მიიღო, რომელიც, 
ეტაპობრივად, სექტემბერში 7.5%-მდე ისევ შემ­
ცირდა. ასევე აღსანიშნავია, რომ, მარტის ბო­
ლოდან, კაპიტალის კონტროლების აქტიური 
გამოყენების შედეგად რუბლის ოფიციალური 

7	 WEO, October 2022.
8	 WEO Update, July 2022.
9	 WEO, October 2022.
10	 International Monetary Fund. 2022. World Economic Out­
look: War Sets Back The Global Recovery. Washington, D.C., 
April (შემდეგში: WEO, April 2022).

დიაგრამა 1.1.2. ეკონომიკური პარტნიორი ქვეყნე­
ბის წლიური ინფლაცია

წყარო: IMF.
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რუსეთ-უკრაინის ომის ფონზე, საერთაშორისო 
ბაზრებზე კვლავ მაღალია საკვები პრო­
დუქტების და ნავთობის ფასები, რის ფონ­
ზეც ინფლაციის მაჩვენებელი მაღალია 
საქართველოს სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში, 
მათ შორის, აშშ-სა და ევროზონაშიც. რაც 
შეეხება თურქეთს, შიდა მიზეზების გამო, აქ 
ბოლო პერიოდში უპრეცენდენტოდ მაღალი 
ინფლაცია ფიქსირდება.
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გაცვლითი კურსი აშშ დოლართან დასტაბილურდა. 
სსფ-ს შეფასებით11, რუსეთის ეკონომიკა 2022 
წელს 3.4%-ით შემცირდება, რაც წინა პროგნოზ­
თან12 შედარებით 2.6 პპ-ით გაუმჯობესებული 
მაჩვენებელია, 2023 წელს კი 2.3%-იანი ვარდნაა 
მოსალოდნელი. პროგნოზირებული ინფლაციის 
დონე საშუალოდ 2022 წელს 13.8%-ს, 2023 წელს 
კი 5%-ს გაუტოლდება.

რუსეთის მიერ წარმოებული ომის პირობებ­
ში, უკრაინაში ყოველდღიურად იზრდება გარ­
დაცვლილთა რაოდენობა, ხოლო დაახლოებით 
8 მილიონზე მეტმა უკრაინელმა კი ქვეყანა უკვე 
დატოვა. ომის შედეგად განადგურებულია ისეთი 
მნიშვნელოვანი ინფრასტრუქტურული ობი­
ექტები, როგორიცაა გზები, ხიდები, პორტები, 
აეროპორტები და საწვავის შემნახველი საწყო­
ბები, რაც ეკონომიკის პოტენციალს ამცირებს. 
სსფ-ს შეფასებით13, უკრაინის რეალური ეკო­
ნომიკა 2022 წელს 35%-ით შემცირდება ინფ­
ლაციის მოსალოდნელი დონე კი 20.6%-ია. 
მნიშვნელოვანია, რომ ომის პარალელურად, 
მსოფლიოს ცივილიზებული ნაწილი, მათ შორის 
საქართველოც, მხარს უჭერს უკრაინას.

2022 წლის მესამე კვარტალში მაღალი 
ეკონომიკური აქტივობა იყო სომხეთში. აღნიშ­
ნული ძირითადად განპირობებულია რუსეთის 
მოქალაქეების მაღალი შემოდინებით ქვეყანაში, 
რის ფონზეც გაჯანსაღდა ბიზნეს გარემო და 
მომსახურების სექტორი. თუმცა დაძაბული 
გეოპოლიტიკური ვითარება და სამხედრო 
დაპირისპირება აზერბაიჯანთან უარყოფით 
გავლენას ახდენს. მაღალი იყო ინფლაციის წლი­
ური მაჩვენებელიც, რომელმაც სექტემბერში 
9.9% შეადგინა. სსფ-ს შეფასებით14, სომხეთის 
ეკონომიკური ზრდა 2022 წელს 7% იქნება, 
რაც წინა პროგნოზთან15 შედარებით 5.5 პპ-ით 
გაუმჯობესებული მაჩვენებელია, 2023 წელს კი 
3.5%-ია მოსალოდნელი. რაც შეეხება პროგ­
ნოზირებულ ინფლაციას, 2022 წელს ის საშუალოდ 
8.5%-ს, ხოლო 2023 წელს - 7%-ს გაუტოლდება.

2022 წლის მესამე კვარტალში, აზერბაიჯანის 
როგორც სანავთობო, ასევე არასანავთობო სექ­
ტორში ზრდის ტემპების გაუმჯობესება გაგრძელ­
და. აღნიშნულს დიდწილად ხელი შეუწყო ნავ­
თობის მაღალმა ფასებმა საერთაშორისო 
ბაზარზე და სამრეწველო სექტორის გაუმჯო­
ბესებამ, ასევე გაიზარდა ინვესტიციების მო­
ცულობაც. ამის ფონზე, საგარეო სექტორიც გა­
ჯანსაღდა. თუმცა, იმავდროულად, ინფლაციის 
წლიური მაჩვენებელი მაღალი შენარჩუნდა და 
სექტემბერში 15.6% შეადგინა. სსფ-ს შეფასებით16, 

11	 WEO, October 2022.
12	 WEO Update, July 2022.
13	 WEO, October 2022.
14	 WEO, October 2022.
15	 WEO, April 2022.
16	 WEO, October 2022.
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2022 წელს აზერბაიჯანში ეკონომიკური ზრდა 
3.7% იქნება, რაც წინა პროგნოზთან17 შედარებით 
0.9 პპ-ით გაუმჯობესებული მაჩვენებელია, 2023 
წელს კი 2.5% იქნება. რაც შეეხება ინფლაციას, 
2022 წლის პროგნოზი 12.2%-ს, 2023 წლის - 10.8%-
ს შეადგენს.

საქართველოს სავაჭრო პარტნიორი ქვეყ­
ნების ცენტრალური ბანკების ნაწილს, 2022 
წლის მესამე კვარტალში, კიდევ უფრო 
გაზრდილი ინფლაციური წნეხისა და მოლო­
დინების საპასუხოდ, მონეტარული პოლიტი­
კის დამატებითი გამკაცრება მოუწია. კერძოდ, 
აშშ-ის ფედერალურმა სარეზერვო სისტემამ 
ფედერალური ფონდების განაკვეთი, სექ­
ტემბერში, 3-3.25%-იან შუალედამდე გაზარდა, 
ხოლო ევროპის ცენტრალურმა ბანკმა, სექ­
ტემბერში, პოლიტიკის განაკვეთი კიდევ ერთხელ, 
1.25%-მდე გაზარდა.

გაეროს სურსათისა და სოფლის მეურნეობის 
ორგანიზაციის ბოლო მონაცემების მიხედვით, 
საერთაშორისო სასაქონლო ბაზრებზე, ფასების 
შემცირების ტენდენცია გამოიკვეთა. მიუხედავად 
ფასების შემცირებისა, მისი დონე პანდემიამდელ 
დონეს მნიშვნელოვნად აღემატება და მოსა­
ლოდნელ დინამიკასთან დაკავშირებით გაურკ­
ვევლობა კვლავ მაღალი რჩება.

სექტემბერში სურსათის ფასების ინდექსმა 
136.3 პუნქტი შეადგინა, რაც 1.5 პუნქტით (1.1%-ით) 
ნაკლებია აგვისტოსთან შედარებით. სურსათის 
ფასების ინდექსი ზედიზედ 6 თვეა მცირდება (იხ. 
დიაგრამა 1.1.4). აღნიშნული პოზიტიური დინამიკის 
ერთ-ერთი მიზეზი, ჩრდილოეთ ამერიკასა და 
რუსეთში მარცვლეულის წარმოების პერს­
პექტივების გაუმჯობესება და უკრაინიდან შავი 
ზღვის პორტებში ექსპორტის აღდგენაა. რუსეთ-
უკრაინის ომის ფონზე, უკრაინიდან მარცვლე­
ულის ექსპორტზე დაწესებული შეზღუდვები, შე­
თანხმების შედეგად, ივლისში მოიხსნა, რამაც 
მარცვლეულის ფასები ივლისშივე შეამცირა და 
კლების ტენდენცია შემდეგ თვეებშიც გაგრძელ­
და. თუმცა, აღნიშნული შეთანხმების მოქმედების 
ვადა მიმდინარე წლის ნოემბრამდეა და გა­
ურკვეველია, თუ როგორ განვითარდება შემდ­
გომი მოვლენები. ამ გაურკვევლობის ფონზე, 
სექტემბერში მარცვლეულის ფასი აგვისტოსთან 
შედარებით 2.2 პუნქტით (1.5%-ით) გაიზარდა. 

საერთაშორისო ბაზრებზე ფასების შემცირების 
ტენდენცია სხვა ყველა ტიპის საკვებ პროდუქტებ­
ზე გამოიკვეთა. კერძოდ მცენარეული ზეთის ფასის 
ინდექსი აგვისტოსთან შედარებით 10.8 პუნქტით 
(6.6%-ით) შემცირდა და საშუალოდ 152.6 პუნქტი 

17	 WEO, April 2022.

1.1.2 საერთაშორისო ბაზრების მიმოხილვა

დიაგრამა 1.1.4. სურსათის საერთაშორისო ფასების 
ინდექსი.

წყარო: FAO.
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2022 წელს სურსათის ფასები მკვეთრად 
გაზრდილია, თუმცა ბოლო პერიოდში ფასების 
დასტაბილურებისა და შემცირების ტენდენცია 
იკვეთება.

დიაგრამა 1.1.3. ეკონომიკური პარტნიორი ქვეყნე­
ბის მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთები.

წყარო: www.cbrates.com
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2022 წლის მესამე კვარტალში, მაღალი ინფ­
ლაციური გარემოს პარალელურად, საქართ­
ველოს უმეტეს სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში, 
ცენტრალურმა ბანკებმა მონეტარული პო­
ლიტიკა კიდევ უფრო გაამკაცრა. გამონაკ­
ლისია თურქეთი, სადაც მაღალი ინფლაციის 
მიუხედავად მონეტარული პოლიტიკის გა­
ნაკვეთი ეტაპობრივად მცირდება. საპრო­
ცენტო განაკვეთი შეამცირა რუსეთის ცენტ­
რალურმა ბანკმაც.
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შეადგინა, რაც 2021 წლის თებერვლის შემდეგ 
ყველაზე დაბალი მაჩვენებელია. აღნიშნული 
კლება მზესუმზირის, პალმის და სოიოს ზეთებზე 
ფასების შემცირებამ განაპირობა. ამავროულად, 
რძის პროდუქტების, ხორცისა და შაქრის ფასებიც 
შემცირებულია. შედეგად შაქრის ფასის ინდექსმა 
2021 წლის ივლისის შემდეგ ყველაზე დაბალ 
დონეს მიაღწია. ფასის შემცირების მთავარი 
მამოძრავებელი წარმოების პოტენციალის 
გაუმჯობესება იყო.

რუსეთ-უკრაინის ომის დაწყების შემდგომ, 
რუსეთის მიმართ დაწესებული სანქციების ფონზე, 
მოსალოდნელი იყო ნავთობის მიწოდების 
მნიშვნელოვანი ვარდნა. ამის ფონზე, 2022 წლის 
დასაწყისში, ნავთობის ფასები მკვეთრად გაი­
ზარდა. თუმცა, ბოლო პერიოდში, ნავთობის 
ფასებზე პოზიტიური ტენდენცია იკვეთებოდა. 
2022 წლის სექტემბერში ბრენტის ნავთობის 
საშუალო ფასმა წინა თვესთან შედარებით 10.6%-
ით დაიკლო და ბარელის ფასმა 90.0 აშშ დოლარი 
შეადგინა. მიუხედავად ბოლოდროინდელი 
კლებისა, ნავთობის ფასი კრიზისამდელ, 2019 
წლის ანალოგიურ პერიოდთან შედარებით 
43.4%-ით მეტია (იხ. დიაგრამა 1.1.5). სექტემ­
ბერში განახლებული საერთაშორისო ენერგე­
ტიკის ასოციაციის პროგნოზის მიხდევით, 
მოსალოდნელია, რომ 2022 წელს ბრენტის ნავ­
თობის ფასი ბარელზე 104.2 აშშ დოლარი, ხო­
ლო 2023 წელს 96.9 აშშ დოლარი იქნება, რაც 
საერთაშორისო ბაზრებზე ფასების შემცირების 
მოლოდინს ქმნის. თუმცა, მეორე მხრივ, ნავთობის 
ექსპორტიორ ქვეყანათა ორგანიზაციის (ოპეკის) 
მიერ, ნავთობის წარმოების შემცირების შესახებ, 
მიღებულმა ბოლო გადაწყვეტილებამ, ბაზარზე 
გაურკვევლობები გაზარდა და, შესაბამისად, 
ფასების ზრდის რისკები გაამწვავა.

ევროპის ბაზარზეც საწვავის ფასებს კლებადი 
ტენდენცია აქვს, სადაც წინა თვესთან შედარებით 
საწვავის ფასმა 9.3%-ით მოიკლო. საწვავის 
ფასების შემცირებასთან და მიწოდების ჯაჭვების 
ეტაპობრივ აღდგენასთან ერთად გლობალურად 
ტრანსპორტირების საერთაშორისო ღირებულე­
ბა შემცირებას განაგრძობს (იხ. დიაგრამა 1.1.6). 
ტრანსპორტირების ფასმა პიკს 2021 წლის 
სექტემბერში მიაღწია, 2022 წლის დასაწყისიდან 
კი შემცირების ტენდენცია იკვეთება და სექ­
ტემბერში წლიურად 61.4%-ით შემცირდა. ეს კი 
იმპორტირებულ ინფლაციას შეანელებს.

ზემოთ აღნიშნული ფასების დინამიკის ფონ­
ზე, მოსალოდნელია, რომ ინფლაციაზე საერ­
თაშორისო ბაზრებიდან მომდინარე წნეხი შემ­
ცირდება, რასაც ასევე ბოლო დროს ლარის 
გაცვლითი კურსის გამყარებაც შეუწყობს ხელს.

დიაგრამა 1.1.6. 40 ფუტიანი კონტეინერის 
ტრანსპორტირების საშუალო ფასი მსოფლიოში.

წყარო: Statista.
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ვირუსის გავრცელების შესაკავებლად და­
წესებული შეზღუდვების შემსუბუქებისა და 
საწვავის ფასების შემცირების ფონზე საერთა­
შორისო ტრანსპორტირების ღირებულება 
შემცირებას განაგრძობს.

დიაგრამა 1.1.5. ბენზინის ფასების ინდექსი (იან 
2021=100).

წყარო: EU commission, Statista, სებ-ის გაანგარიშება.
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ევროპის ბენზინის ფასების ინდექსი

საქართველოს ბენზინის ფასების 
ინდექსი
ბრენტის ფასი

2021-2022 წლებში საწვავის ფასები მკვეთრად 
გაიზარდა, თუმცა 2022 წლის მეორე ნა­
ხევრიდან ფასების შემცირების ტენდენცია 
იკვეთება.



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2022 13

დიაგრამა 1.2.2. ექსპორტის წლიური ცვლილება 
ცალკეული სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით

წყარო: საქსტატი
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საქონლის ექსპორტის მატება სამომხმარებ­
ლო საქონელზე საგარეო მოთხოვნის მაღალ­
მა ზრდამ გამოიწვია.

1.2 საგარეო მოთხოვნა და საგადასახდე­
ლო ბალანსი

2022 წლის მესამე კვარტალში საგარეო მოთ­
ხოვნა ძლიერი იყო.  მიუხედავად იმისა, რომ 
რუსეთის მიერ უკრაინაში დაწყებული საომარი 
მოქმედებების გამო საერთაშორისო ვაჭრობა 
ახალი გამოწვევების წინაშე დადგა, საქართვე­
ლოს საგარეო ვაჭრობის ბრუნვამ ზრდა განაგრ­
ძო. საქონლის ექსპორტი არსებითად გაიზარდა 
და პანდემიამდელ დონეს მნიშვნელოვნად გა­
დააჭარბა. გააქტიურებულმა შიდა მოთხოვნამ 
საქონლის იმპორტის მოცულობაც გაზარდა.  
არსებული მწვავე გეოპოლიტიკური ვითარების 
ფონზე, უკრაინიდან, რუსეთიდან და ბელარუ­

სიდან ხანგრძლივვადიანი ვიზიტების რაოდე­
ნობის მატებამ  ტურიზმიდან მიღებული შემო­
სავლების ზრდა გააგრძელა. გარდა ამისა, 
მობილობაზე შეზღუდვების მოხსნისა და საერ­
თაშორისო ტურიზმის გააქტიურების გამო, სხვა 
ქვეყნებიდანაც შემომსვლელი ვიზიტორების რა­
ოდენობაც გაიზარდა.  ამ ტენდენციების ფონზე და 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტმა კლება დაიწყო 
2022 წლის მესამე კვარტალშიც გაუმჯობესება 
არის მოსალოდნელი. 

ძლიერი საგარეო მოთხოვნისა და შუალედურ 
საქონელზე ფასების მატების ფონზე, საქონლის  
ექსპორტიდან მიღებული შემოსავლები ზრდას 
განაგრძობს. 2022 წლის მესამე კვარტალში 
საქონლის ექსპორტი წლიურად 40.5%-ით გაი­
ზარდა (იხ. დიაგრამა 1.2.1). აღნიშნული ზრდა 
უმეტესად საექსპორტო საქონლის ფასების მა­
ტებას უკავშირდებოდა, ხოლო საქონლის რეა­
ლური ექსპორტი 24%-ის ფარგლებში გაიზარდა. 
მიმდინარე საომარი მოქმედების ფონზე, რო­
გორც მოსალოდნელი იყო, უკრაინაში საქართ­
ველოდან საქონლის ექსპორტი თავდაპირველად 
მკვეთრად შემცირდა, თუმცა შემდეგ მესამე 
კვარტალში კვლავ აღდგა - ძირითადად მსუ­
ბუქი ავტომობილების ექსპორტის ზრდის გამო. 
სომხეთში მაღალი ექსპორტი მსუბუქი ავტო­
მობილების გარდა, მინერალური წყლების 
გაზრდილმა გაყიდვებმა განაპირობა. რეგიონის 
ქვეყნებს შორის ექსპორტის მატების კუთხით 
ასევე რუსეთი და აზერბაიჯანი, ხოლო დანარჩენი 
ქვეყნებიდან - ბულგარეთი და აშშ გამოირჩეოდა. 
ამის საპირისპიროდ, ჩინეთში საქონლის ექს­
პორტის მნიშვნელოვანი შემცირება სპილენძის 
მადნებისა და კონცენტრატების რეექსპორტის 
კლებამ განაპირობა.

საქონლის ექსპორტის ზრდა, უმეტესად, სა­
მომხმარებლო სახის საქონლის ექსპორტის 
მატებამ განაპირობა, რაც ასევე ამ საქონელზე 
მკვეთრად გაზრდილი ფასების ასახვაა. ამავდრო­
ულად, საინვესტიციო საქონლის ექსპორტის 
მატებამაც მთლიანი ექსპორტის ზრდაში წლიურად 
გაზრდილი წვლილი შეიტანა (იხ. დიაგრამა 1.2.2). 

დიაგრამა 1.2.1. საქონლის რეგისტრირებული 
ექსპორტის წლიური ცვლილება

წყარო: საქსტატი
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მიუხედავად სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში 
ეკონომიკური ზრდის შენელებისა, საგარეო 
მოთხოვნა ძლიერია. ძლიერი საგარეო მოთ­
ხოვნისა და გაზრდილი ფასების ფონზე, სა­
ქონლის ექსპორტიდან მიღებულმა შემო­
სავლებმა ზრდა განაგრძო. 
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სამომხმარებლო სახის საქონლის ექსპორტში 
მსუბუქი ავტომობილების ექსპორტის მატებაა 
გამოსარჩევი, რომელიც ძირითადად უკრაინაში, 
სომხეთსა და რუსეთში განხორციელდა. შუა­
ლედური საქონლის ზრდაში კი ბულგარეთში 
სპილენძის მადნებისა და კონცენტრატების, 
თურქეთში ელექტროენერგიისა და პერუში 
ქიმიური სასუქების ექსპორტის მაღალმა წვლი­
ლებმა განაპირობა. საინვესტიციო საქონლის 
ექსპორტის ზრდაში წამყვანი ადგილი სხვა 
საფრენი აპარატებისა და მსხვილფეხა საქონლის 
ჯგუფებმა დაიკავა.

ტურისტული სეზონის გააქტიურების კვალ­
დაკვალ,  საქართველოში შემოსული უცხო­
ელი ვიზიტორების, განსაკუთრებით ტურის­
ტების, რაოდენობა ზრდადი ტენდენციით 
ხასიათდებოდა. მესამე კვარტალში ვიზიტორების 
რაოდენობა წლიურად 162.4%-ით გაიზარდა, თუმ­
ცა კრიზისამდელ დონეს კვლავ ჩამორჩება და 
2019 წლის იმავე პერიოდთან შედარებით 31%-
ით დაბალი იყო. მიმდინარე გეოპოლიტიკური 
ვითარების ფონზე რუსეთიდან, ბელარუსიდან 
და უკრაინიდან ვიზიტორების რაოდენობა იზრ­
დება. ამასთანავე, მათი ვიზიტების საშუალო 
ხანგრძლივობაც შედარებით მაღალია. გარდა 
ამისა, სხვა ქვეყნებიდან შემოსული მოგზაურების 
რაოდენობიდან მაღალი წვლილებით (12 პპ 
წვლილი მთლიან ზრდაში) ისრაელიდან და 
საუდის არაბეთიდან შემოსული ვიზიტორები 
გამოირჩეოდნენ. 

მიუხედავად იმისა, რომ ვიზიტორების რაო­
დენობა კრიზისამდელ დონეს კვლავ ჩამორჩება, 
საერთაშორისო მოგზაურებიდან მიღებული შე­
მოსავლები  პანდემიამდელ დონეს  22%-ით 
აღემატება, რადგანაც შემოსული ვიზიტორების 
გარკვეული წილი მიგრანტებია, რომლებიც 
უფრო ხანგრძლივად რჩებიან.  2022 წლის მესამე 
კვარტალში, საერთაშორისო მოგზაურებიდან 
მიღებული შემოსავლები წლიურად 2.4-ჯერ 
გაიზარდა (იხ. დიაგრამა 1.2.3).  ეს ტენდენცია 
მეტწილად ომის დაწყების შემდეგ რუსეთიდან 
და ბელარუსიდან შემოსული ვიზიტორების 
ხანგრძლივვადიანი ვიზიტების ზრდას უკავშირ­
დება. თუმცა, ამავდროულად,  სხვა ქვეყნის ვი­
ზიტორებიდან მიღებული შემოსავლებიც აღდ­
გენას განაგრძობს. 

2022 წლის მესამე კვარტალში სწრაფი ფულადი 
გზავნილები 64.9%-ით გაიზარდა და 1,027.5 მლნ 
აშშ დოლარი შეადგინა (იხ. დიაგრამა 1.2.4). ასეთი 
მაღალი მოცულობა, წინა კვარტალის მსგავსად, 
ძირითადად რუსეთიდან გზავნილების ზრდამ 
(3.3 ჯერ მეტი გადმორიცხვა, რამაც მთლიან 
ზრდაში 43.2 პპ წვლილი შეიტანა) გამოიწვია. 
ამ პერიოდში ყველაზე დიდი წვლილები, 
რუსეთის გარდა, ფულადი გზავნილების ზრდაში 
ყირგიზეთმა (5.5 პპ), ევროკავშირის ქვეყნებმა 
(3.8 პპ)  და ყაზახეთმა (2.7 პპ) შეიტანეს. წინა 

დიაგრამა 1.2.4. სწრაფი ფულადი გზავნილები (მლნ 
აშშ დოლარი)
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რუსეთიდან ჩარიცხვების გავლენით, მაღალ 
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საერთაშორისო მოგზაურებიდან მიღებული 
შემოსავლები ზრდადია და კრიზისამდელ 
2019 წლის დონეს აჭარბებს.
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კვარტალის მსგავსად, საომარი ვითარების გამო, 
უკრაინიდან გადმორიცხული ფულადი გზავ­
ნილები მინიმალური იყო.  

გაზრდილი შიდა მოთხოვნისა და მაღალი 
ეკონომიკური აქტივობის ფონზე, საქონლის იმ­
პორტი წლიურად მნიშვნელოვნად გაიზარდა. 
კერძოდ, მესამე კვარტალში იმპორტი წლიუ­
რად 29.0%-ით გაიზარდა (იხ. დიაგრამა 1.2.5). 
რეგიონის ქვეყნებს შორის იმპორტის მატე­
ბის კუთხით რუსეთი და თურქეთი, ხოლო და­
ნარჩენი ქვეყნებიდან - რუმინეთი და ჩინეთი 
გამოირჩეოდა. ამის საპირისპიროდ, უკრაინიდან 
საქონლის იმპორტის მნიშვნელოვანი შემცირება 
საომარი ვითარების დროს არსებული საწარმოო 
შეფერხებებისა და საგარეო ვაჭრობის დაბრკო­
ლებებს უკავშირდება. 

2022 წლის მესამე კვარტალში სამომხმარებლო 
სახის საქონლის იმპორტმა მთლიანი იმპორტის 
ზრდაში მნიშვნელოვანი წვლილი შეიტანა (იხ. 
დიაგრამა 1.2.6). სამომხმარებლო საქონლის 
ჯგუფებიდან, ძირითადად ნავთობპროდუქტებისა 
და მსუბუქი ავტომობილების შესყიდვა გაიზარდა. 
შუალედური მოხმარების საქონლის იმპორტის 
მატება სპილენძისა და ძვირფასი ლითონების 
მადნების გარდა, ხორბლის ფქვილის შემოტანის 
ზრდას უკავშირდება. საინვესტიციო საქონლის 
მატება უმეტესად სხვა საფრენი აპარატებისა 
და სატელეფონო აპარატების გაზრდილმა შეს­
ყიდვებმა განაპირობა. 

იმპორტის ნომინალური ზრდა დიდწილად 
ფასების ზრდის ასახვაა. კერძოდ, მსოფლიო 
სასაქონლო ბაზრებზე აშშ დოლარით გამოხატული 
ფასები, მიუხედავად ბოლოდროინდელი პოზი­
ტიური ტენდენციისა, მაღალ დონეზე ნარჩუნდება, 
რაც იმპორტის დანახარჯებს ზრდის. 2022 წლის მე­
სამე კვარტალში ნავთობპროდუქტების იმპორტი 
ნომინალურ გამოსახულებაში წლიურად 78%-ით 
გაიზარდა, რაც უმეტესად ენერგომატარებლებზე 
ფასების მატებამ  გამოიწვია. რეალურად საქონ­
ლის იმპორტი მესამე კვარტალში 10.3% გაიზარდა.  

საგარეო შემოდინებების ზრდის ფონზე, 
2022 წლის მეორე კვარტალში მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტი გაუმჯობესდა და 252 მლნ 
აშშ დოლარი, მთლიანი შიდა პროდუქტის 4.2% 
შეადგინა. მიმდინარე ანგარიშის გაუმჯობესება, 
დიდწილად მომსახურების ექსპორტის, კერძოდ 
მოგზაურებიდან გაზრდილმა შემოსავლებმა 
განაპირობა. მეორე მხრივ,  საზღვარგარეთიდან 
მუშაკთა გზავნილების მაღალმა მოცულობამ 
მიმდინარე ანგარიშის გაუმჯობესებას ხელი 
შეუწყო. არსებული ტენდენციებიდან გამომდი­
ნარე, სებ-ის პროგნოზით, მიმდინარე წლის 
განმავლობაში ტურიზმიდან მიღებული შემო­
სავლები, 2019 წლის 104%-ს მიაღწევს. გლო­
ბალურად სასაქონლო ჯგუფებზე გაზრდილი 
ფასების ფონზე, იმპორტის და ექსპორტის ზრდები 
მაღალ დონეზე შენარჩუნდება და საბოლოოდ 

დიაგრამა 1.2.5. საქონლის რეგისტრირებული 
იმპორტის წლიური ცვლილება
წყარო: საქსტატი
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ძლიერი შიდა მოთხოვნის ფონზე,  საქონლის  
იმპორტი მაღალი ტემპით იზრდება, რაც 
გარკვეულწილად საერთაშორისო ბაზრებზე 
გაზრდილ ფასებსაც უკავშირდება. იმპორტული 
საქონლის აშშ დოლარში გამოხატული გაზრ­
დილი ფასები  იმპორტზე გაწეული ხარჯის მო­
ცულობას ზრდის.

დიაგრამა 1.2.6. იმპორტის წლიური ცვლილება 
ცალკეული სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით
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2022 წლის მესამე კვარტალში იმპორტის 
ზრდა უმეტესად სამომხმარებლო საქონლის 
იმპორტის მატებამ განაპირობა, რაც გარკ­
ვეულწილად საერთაშორისო ბაზრებზე სასა­
ქონლო პროდუქციებზე გაზრდილ ფასებს უკავ­
შირდება.
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მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის  ფარდობა მშპ-
თან მიმართებით  5.5%-ის ფარგლებში იქნება. 

2022 წლის მეორე კვარტალში მიმდინარე 
ანგარიშის დაფინანსების წყარო უცხოური პირ­
დაპირი ინვესტიციები იყო.  უცხოური პირდაპირი 
ინვესტიციების შემოდინება მეორე კვარტალში 
352 აშშ მლნ დოლარს გაუტოლდა და მათი 
ზრდის უმეტესი ნაწილი სააქციო კაპიტალში 
ინვესტიციებმა განაპირობა. მეორე კვარტალში 
ყველაზე მეტი ინვესტიცია ენერგეტიკისა და 
უძრავი ქონების დარგებში განხორციელდა. 

დანაზოგებისა და ინვესტიციების ანალიზის 
მიხედვით, 2022 წლის მეორე კვარტალში, წინა 
წლის იმავე პერიოდთან შედარებით, მიმდინარე 
ანგარიშის ბალანსის გაუმჯობესება ინვესტიციებზე 
მეტად, დანაზოგების მატებამ გამოიწვია (იხ. დი­
აგრამა 1.2.7). ეს უკანასკნელი, 2021 წელთან 
შედარებით ერთობლივი შემოსავლის ზრდასაც 
ასახავს. 2022 წლის ჭრილში, მიმდინარე ანგა­
რიშის დეფიციტის მოსალოდნელი შემცირება 
უმეტესად დანაზოგების ზრდას უკავშირდება. 

დიაგრამა 1.2.8. ინვესტიციები და დანაზოგები
წყარო: საქსტატი
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2022 წელს მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის მო­
სალოდნელ გაუმჯობესებას (მშპ-ს 5.5%-მდე) და­
ნაზოგების მატება (მათ შორის ფისკალური დე­
ფიციტის შემცირება) განაპირობებს.

დიაგრამა 1.2.7. მიმდინარე ანგარიშის ბალანსი
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მოგზაურობიდან მიღებული შემოსავლების 
გაუმჯობესების ფონზე,  2022 წელს მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტის შემცირებაა მოსალოდ­
ნელი.
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ისეთი მცირე და ღია ტიპის ეკონომიკის ქვეყნისათვის, როგორიც საქართველოა, მოგზაურობიდან 
მიღებულ შემოსავლებს ეკონომიკურ მდგომარეობაზე მნიშვნელოვანი გავლენა აქვს. 2022 წლის 
თებერვლის მიწურულს უკრაინის ტერიტორიაზე რუსეთის მიერ წამოწყებულ ომს, საქართველოში 
რუსეთიდან და ბელარუსიიდან ვიზიტორთა ნაკადების ზრდა მოჰყვა. თავის მხრივ, ვიზიტორთა 
გაზრდილმა შემოდინებამ განთავსებისა და კვების სექტორის მომსახურებებზე მოთხოვნა გაზარდა, 
რაც მთლიანობაში ერთობლივი მოთხოვნის ზრდაში აისახა. ამ ეტაპზე, მიგრანტების აღნიშნული 
ხარჯები, სტატისტიკური მეთოდოლოგიის მიხედვით, ტურიზმიდან შემოსავლებში აისახება. 
თუმცა, ეკონომიკური მდგომარეობის პროგნოზირებისათვის მნიშვნელოვანია ცალკე გამოიყოს 
და შეფასდეს, თუ რა ეფექტი იქონია მიგრანტთა გაზრდილმა შემოდინებამ საქართველოს 
საგადასახდელო ბალანსსა და ეკონომიკურ ზრდაზე, რამდენადაც ამ ეფექტის გავლენა ზრდის 
ტემპზე მხოლოდ ერთჯერადია.

ამისათვის, პირველ რიგში, მნიშვნელოვანია შეფასდეს, რამდენი ვიზიტორი შემოვიდოდა 
ქვეყანაში, ომი რომ არ მომხდარიყო. ისტორიული ტრენდების ანალიზისა და ეკონომეტრიკული 
მოდელის შეფასებაზე დაყრდნობით, ომის გამო, 24 თებერვლიდან მიგრაცია იზრდებოდა და პიკს 
ივლის-აგვისტოში მიაღწია. ამ პერიოდისთვის რუსეთიდან შემოსული ვიზიტორების რაოდენობა, 
მოსალოდნელთან შედარებით, დაახლოებით 70,000-ით მეტი იყო, თუმცა შემდეგ ეს რიცხვი 
ეტაპობრივად 50,000-მდე შემცირდა. თუმცა, რუსეთის ფედერაციაში გამოცხადებული მობილიზაციის 
გამო, 21 სექტემბრიდან მიგრაციის ახალი ტალღა წამოვიდა და საქართველოში მანამდე შემოსულ 
ვიზიტორებს კიდევ 30,000 შეემატა. საბოლოოდ, საქართველომ რუსეთიდან დაახლოებით 80,000 
ვიზიტორით მეტი მიიღო. ომის დაწყებიდან აგვისტოს ჩათვლით ბელარუსიიდან, მოსალოდნელთან 
შედარებით, 13,000 ადამიანით მეტი შემოვიდა, თუმცა სექტემბრიდან ეს სიდიდე 10,000-მდე 
შემცირდა. მთლიანობაში, ამ ორი ქვეყნიდან ვიზიტორთა რიცხვი 80,000-90,000 აღემატება იმ 
ვიზიტორთა რაოდენობას, რომლებიც ქვეყანაში მშვიდობიანობის დროს შემოვიდოდნენ (იხ. 
დიაგრამა 1.2.9 და დიაგრამა 1.2.10). ამ ნამატს ომის ეფექტად მივიჩნევთ და შემოსულ პირებს 
მიგრანტებად მოვიხსენიებთ.

გერმანიის ეკონომიკური გუნდის18 (German Economic Team) მიერ 2022 წლის მეორე ნახევარში 
გამოქვეყნებული კვლევის თანახმად, ომის შედეგად საქართველოში წამოსული ბელარუსების 
და რუსების უმეტესობა ახალგაზრდაა და უმაღლესი განათლება აქვთ მიღებული. მათი დიდი 
ნაწილი ინფორმაციისა და ტექნოლოგიების სფეროში სრული განაკვეთითაა დასაქმებული. 
ამავე კვლევის მიხედვით, ომის შემდეგ რუსეთიდან წამოსული ოჯახი საქართველოში ყოფნისას 
საშუალოდ თვის განმავლობაში $1,730-ს, ბელარუსიიდან წამოსული კი - $1,440-ს ხარჯავს. რადგან 
გამოკითხულთა დიდი ნაწილი საქართველოში ნახევარი წლით ან მეტი ხნით დარჩენას აპირებს, 

18	 წყარო: https://www.german-economic-team.com/wp-content/uploads/2022/09/GET_GEO_PS_01_2022_en.pdf

ჩანართი 1. რუსეთიდან და ბელარუსიიდან მიგრაციის გავლენის 
შეფასება ტურიზმიდან მიღებულ შემოსავლებზე

დიაგრამა 1.2.9. რუსი მოქალაქეების რაოდენობა საქართ­
ველოში.

წყარო: შინაგან საქმეთა სამინისტრო, სებ-ის შეფასება.
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დიაგრამა 1.2.10. ბელარუსი მოქალაქეების რაოდენობა 
საქართველოში.

წყარო: შინაგან საქმეთა სამინისტრო, სებ-ის შეფასება.
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შეგვიძლია მიახლოებით შევაფასოთ, თუ რა გავლენას მოახდენს ამ მიგრანტთა დანახარჯები 
მოთხოვნასა და მიმდინარე ანგარიშის ბალანსზე მიმდინარე წელს. თუმცა გასათვალისწინებელია 
ის ფაქტიც, რომ მიგრანტთა მეორე ნაკადის დანახარჯები პირველი ნაკადისაგან შესაძლებელია, 
განსხვავდებოდეს. შეგვიძლია, ვივარაუდოთ, რომ რუსეთიდან წამოსული მიგრაციის მეორე 
ნაკადი პროფესიული უნარ-ჩვევებითა და შემოსავლებითაც, გაზაფხულის მიგრანტთა ნაკადისგან 
განსხვავდება. შესაბამისად, მოსალოდნელია, რომ მეორე ნაკადის მიგრანტი ოჯახების საშუალო 
დანახარჯები შედარებით ნაკლები იქნება და ვუშვებთ, რომ ეს თანხა საშუალოდ თვეში  $1,000-ის 
ფარგლებში იქნება.

ამ მარტივ დაშვებებსა და ანალიზზე დაყრდნობით, 2022 წელს მიგრანტებიდან მიღებული 
დამატებითი შემოსავლები 500 მლნ აშშ დოლარის ფარგლებში იქნება (იხ. ცხრილი 1). იმ დაშვებით, 
რომ მიღებული შემოსავლების 40% იმპორტირებულ საქონელზე მიემართება, ჯამურად მიმდინარე 
ანგარიშის ბალანსი მიგრაციის გამო მოსალოდნელთან შედარებით, 2022 წელს, დაახლოებით 1.5 
პპ-ით გაუმჯობესდება. კერძოდ, მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი, ნაცვლად მშპ-ის 7%-სა, ჭარბი 
მიგრაციული შემოდინების გამო მხოლოდ 5.5% იქნება. (იხ. დიაგრამა 1.2.11).

მნიშვნელოვანია, ასევე განვსაზღვროთ, თუ რა ზეგავლენა იქონია მიგრაციამ რეალურ 
ეკონომიკურ ზრდაზე. სებ-ის პროგნოზით, მიმდინარე წელს ეკონომიკა 10%-ით გაიზრდება, 
რაშიც მიგრაციის ფონზე გაზრდილი ტურისტული შემოსავლები მნიშვნელოვან წვლილს შეიტანს. 
ზემოთ წარმოდგენილი შეფასებებზე დაყრდნობით, 2022 წლის 10%-იანი რეალური ზრდიდან 
მიგრანტთა წმინდა ეფექტი, მიმდინარე ანგარიშის მსგავსად, 1.5 პპ-ით განისაზღვრება. თუმცა აქვე 
აღსანიშნავია, რომ ეს ეფექტი არ მოიცავს მკვეთრად გაზრდილი სწრაფი ფულადი გზავნილებიდან 
მიღებული შემოსავლების გავლენას, რომელიც მიგრანტების მიერ ასევე შეიძლება ადგილობრი­
ვად დახარჯულიყო, მაგალითად, ახალი უძრავი ქონების შესაძენად. ეს კი ნიშნავს, რომ მიმდინარე 
წლის ეკონომიკურ ზრდაში ერთჯერადი ეფექტი შესაძლოა, მნიშვნელოვნად მეტი იყოს, ვიდრე 1.5 
პპ, რაც 2023 წლის ეკონომიკურ ზრდაზე ეროვნული ბანკის პროგნოზში უკვე გათვალისწინებულია.

დიაგრამა 1.2.11. მიგრაციის გავლენა მიმდინარე 
ანგარიშის ბალანსზე.

წყარო: სებ-ის შეფასება.
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წყარო: სებ-ის შეფასება.
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დიაგრამა 1.3.1. რეალური მშპ დანახარჯების მიხედ­
ვით (წვლილი ზრდაში)

წყარო: საქსტატი და საქართველოს ეროვნული ბანკის 
გაანგარიშება
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2022 წლის მეორე კვარტალში მაღალ ეკონო­
მიკურ ზრდას, ინვესტიციები და წმინდა ექს­
პორტი განაპირობებდა. მოხმარების წვლილი 
კი, საბაზო ეფექტის გამო, მკვეთრად უარყო­
ფითი იყო.

1.3 ადგილობრივი ეკონომიკის მიმოხილვა

1.3.1 ერთობლივი მოთხოვნა

 ერთობლივი მოთხოვნა კვლავ ძლიერია და 
2022 წლის მეორე კვარტალში რეალური მთლია­
ნი შიდა პროდუქტი წინა წლის შესაბამის პერიოდ­
თან შედარებით 7.1%-ით გაიზარდა. 

2022 წლის მეორე კვარტალის მშპ-ის რეა­
ლურმა მოცულობამ პანდემიის წინა, 2019 წლის 
მეორე კვარტალის, დონეს 18.0%-ით გადააჭარბა 
(დიაგრამა 1.3.2). აღსანიშნავია ისიც, რომ 
2021 წლის მეორე კვარტალში, მობილობაზე 
შეზღუდვების დროს დაგროვილი მოთხოვნის 
რეალიზების შედეგად, ეკონომიკური ზრდა 
მაღალი იყო. შესაბამისად, 2022 წლის მეორე 
კვარტალში, საბაზო ეფექტი ეკონომიკურ ზრდაზე 
უარყოფითად მოქმედებდა (იხ. დიაგრამა 1.3.2). 
მიუხედავად ამისა, 2022 წლის მეორე კვარტალის 
ეკონომიკური აქტივობის დადებითი ზრდა, 
ძლიერ ერთობლივ მოთხოვნაზე მიუთითებს. 
სებ-ის შეფასებით, ზემოთ აღნიშნული ზომის 
ეკონომიკური აქტივობა პოტენციურ დონეს 
აჭარბებს და დამატებით ინფლაციურ რისკებს 
წარმოქმნის.

მიმდინარე წლის მეორე კვარტალში მაღალ 
ზრდას ინვესტიციები (6.2 პპ) და წმინდა ექსპორ­
ტი (6.0 პპ) განაპირობებდა, ხოლო მოხმარების 
წვლილი მკვეთრად უარყოფითი (-5.1 პპ) იყო, 
დიდი საბაზო ეფექტის გათვალისწინებით. 

წმინდა ექსპორტის მაღალი წვლილი უმთავ­
რესად ქვეყანაში უცხოელ ვიზიტორთა (მათ შორის 
მიგრანტების) მკვეთრი მატებით და, შედეგად, 
მომსახურების ექსპორტის რეალური 81%-იანი 
ზრდით არის განპირობებული. 

შიდა მოთხოვნა ძლიერია, თუმცა გასული წლის 
მეორე კვარტალს, საბაზო ეფექტის გამო, რე­
ალურად ჩამორჩება. კერძოდ, 2021 წლის მეორე 
კვარტალში ვირუსის გავრცელების შესაკავებლად 
დაწესებული შეზღუდვები ძირითადად მოიხსნა და 
თვეების განმავლობაში დაგროვილი მოთხოვნა 
ერთბაშად რეალიზდა, რის შედეგადაც მოხმარება 
მკვეთრად გაიზარდა. 

წინასწარი შეფასებით, მაღალი ეკონომიკური 
აქტივობა მესამე კვარტალშიც გაგრძელდა და 
2022 წლის იანვარ-აგვისტოში ეკონომიკურმა 
ზრდამ 10.3% შეადგინა.

დიაგრამა 1.3.2. მშპ-ს რეალური დონის შედარება 
პანდემიამდელ დონესთან. 

წყარო: საქსტატი.

2022 წლის მეორე კვარტალის მშპ-ს რეალურმა 
დონემ პანდემიამდელ, 2019 წლის მეორე 
კვარტალის, დონეს 18.0%-ით გადააჭარბა.
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1.3.2 გამოშვება

2022 წლის მეორე კვარტალში, 7.1%-იანი ეკო­
ნომიკური ზრდის მთავარი მამოძრავებელი 4.8 პპ-
იანი წვლილით, მომსახურება იყო. ინდუსტრიული 
დარგების წვლილმა 1.5 პპ შეადგინა, ხოლო 
სოფლის მეურნეობის წვლილი 0.8 პპ-ით 
განისაზღვრა. 

მომსახურეობის სექტორის გააქტიურება, ერ­
თი მხრივ, ტურიზმისა და მასპინძლობის სექტო­
რის აღდგენას უკავშირდება, მეორე მხრივ, 
მომსახურების დარგებზე შიდა მოთხოვნაც 
გააქტიურებულია. განთავსების საშუალებებით 
უზრუნველყოფის და საკვების მიწოდების საქმი­
ანობებს, ტრანსპორტსა და ვაჭრობას, ზრდაში 
ჯამში 1.8 პპ-იანი წვლილი ჰქონდათ. 

ინდუსტრიული დარგებიდან გამოსარჩევია 
ელექტროენერგიის, აირის და წყლის მიწოდების 
75.9%-იანი ზრდა (წვლილი ზრდაში 1.6 პპ). ამა­
ვე პერიოდში სოფლის მეურნეობა 10.9%-ით 
გაიზარდა, რომლის წვლილმა ეკონომიკურ ზრდა­
ში 0.8 პპ შეადგინა (დიაგრამა 1.3.3).

დიაგრამა 1.3.3. რეალური მშპ ზრდა დარგების მი­
ხედვით (წვლილი ზრდაში).

წყარო: საქსტატი

სოფლის 
მეურნეობა

ინდუსტრიული 
დარგები
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ეკონომიკური ზრდის მთავარი მამოძრავებე­
ლი მომსახურების სექტორია, რასაც ტურიზ­
მის აღდგენასთან ერთად, ძლიერი შიდა მოთ­
ხოვნაც ხელს უწყობს.
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1.4 ფინანსური გარემო და ტენდენციები

1.4.1 სესხები

სექტემბერში, ივნისთან შედარებით, საკრედიტო 
პორტფელის წლიური ზრდის ტემპი 4.1 პპ-ით შემცირ­
და და, გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით, 
14.6% შეადგინა. აღნიშნულ პერიოდში ფიზიკურ პი­
რებზე გაცემული სესხების ზრდის ტემპი მცირედით 
შემცირდა და 19.4% შეადგინა, ხოლო იურიდიულ 
პირებზე გაცემული სესხების ზრდის ტემპი კი 6.6 პპ-
ით 9.6%-მდე შემცირდა (იხ. დიაგრამა 1.4.1). ბიზნეს 
სესხების ზრდა სექტორულ ჭრილში შემცირდა. 
კერძოდ, სოფლის მეურნეობის, ენერგეტიკის და 
ტრანსპორტისა და კავშირგაბმულობის სექტო­
რები. ხოლო მცირედით შემცირდა ვაჭრობის, მშე­
ნებლობის და გადამამუშავებელი მრეწველობის 
სექტორების ზრდა. საკრედიტო პირობების კვლე­
ვის მიხედვით, მომდევნო კვარტალში საბანკო 
სექტორის წარმომადგენლები ბიზნეს და საცალო 
სესხებზე მოთხოვნის მცირედით ზრდას ელიან. 

ვალუტების ჭრილში საგულისხმოა, რომ 2022 
წლის მესამე კვარტალში საკრედიტო პორტფელის 
ზრდა, კვლავ, უმეტესწილად, ეროვნული ვალუტით 
გაცემული სესხების ზრდით იყო განპირობებული 
(იხ. დიაგრამა 1.4.2), რასაც ბოლო პერიოდის 
მაკროპრუდენციული ზომები ეხმარება. აღსა­
ნიშნავია, რომ სექტემბერში, ივნისთან შედარებით, 
უცხოური ვალუტით დენომინირებული პორტფელის 
წლიური ზრდის ტემპი 6.1 პპ-თ შემცირდა და 10.3% 
შეადგინა, ხოლო ლარის პორტფელის ზრდის ტემპი 
2.1 პპ-ით შემცირდა და 19.1% იყო.  უცხოური ვალუტით 
დენომინირებული პორტფელის შემცირება, გარკ­
ვეულ წილად, ევროპისა და აშშ-ს ცენტრალური 
ბანკების მიერ გამკაცრებული მონეტარული პოლი­
ტიკის შედეგია, რაც უცხოური ვალუტის სესხებზე 
საპროცენტო განაკვეთის მცირედით ზრდაში აისა­
ხა. გარდა ამისა, მესამე კვარტალში სესხების 
ლარიზაციის მაჩვენებელი მხოლოდ მცირედით 
გაიზარდა და, გაცვლითი კურსის ეფექტის გა­
მორიცხვით, 53.6% შეადგინა. მოსალოდნელია, რომ 
ლარიზაციის ზრდის პროცესი მომავალში კვლავ 
გაგრძელდება, რასაც ხელს შეუწყობს, მათ შორის, 
ბოლო პერიოდში მაკროპრუდენციული ზომები და 
სარეზერვო მოთხოვნების განახლებული სქემა, 
რომელიც ბანკებს დეპოზიტების ლარიზაციის 
მოტივაციას უზრდის. ლარიზაციის ზრდა ფინან­
სური სტაბილურობის რისკების შემცირების მიმარ­
თულებით გადადგმული ნაბიჯია.

დიაგრამა 1.4.1. ფიზიკურ და იურიდიულ პირებზე 
გაცემული სესხების ზრდა (გაცვლითი კურსის 
ეფექტის გარეშე)

წყარო: სებ
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ფიზ. პირების სესხები (წვლილი  ზრდაში)

სექტემბერში საკრედიტო პორტფელის წლი­
ური ზრდა შემცირდა და, გაცვლითი კურსის 
ეფექტის გამორიცხვით, 14.6% შეადგინა.

დიაგრამა 1.4.2. ლარის და უცხოური ვალუტის 
სესხების ზრდა (გაცვლითი კურსის ეფექტის გარეშე)

წყარო: სებ

ლარის სესხები 
(წლიური 
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უცხ. ვალუტის სესხები (წვლილი ზრდაში)

საკრედიტო პორტფელის ზრდა, ძირითადად, 
კვლავ ეროვნული ვალუტით გაცემული სესხე­
ბის ზრდით იყო განპირობებული, ამასთან 
მცირედით შემცირებულია უცხოური ვალუტის 
წილი, მათ შორის სებ-ის ბოლო დროინდელი 
ღონისძიებებისა და გლობალურად საპროცენ­
ტო განაკვეთების ზრდის შედეგად.
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სექტემბერში მონეტარული პოლიტიკის განაკ­
ვეთი 11.0% იყო. 2022 წლის მესამე კვარტალში გა­
ნაკვეთები სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე მნიშვ­
ნელოვნად არ შეცვლილა, რაც, უმეტესწილად, 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის უცვლელად 
დატოვებით იყო გამოწვეული (იხ. დიაგრამა 1.4.3). წი­
ნა კვარტალთან შედარებით, სხვაობა გრძელვადი­
ან და მოკლევადიან საპროცენტო განაკვეთებს შო­
რის მცირედით შემცირდა. აღნიშნული მაჩვენებლის 
დაბალ დონეზე შენარჩუნება, მეტწილად, მონე­
ტარული ინსტრუმენტების მიმართ ნდობისა და 
პოლიტიკის განაკვეთის პროგნოზირებადობის 
გაუმჯობესებას უკავშირდება. ამასთან, ბოლო პე­
რიოდში გრძელვადიან განაკვეთებთან შედარებით, 
მოკლევადიანი განაკვეთების უფრო მაღალი დონე, 
ნაწილობრივ, ფინანსური ბაზრის იმ მოლოდინის 
ასახვაა, რომ მოკლევადიან პერიოდში პოლიტიკის 
განაკვეთის ზრდის შემდეგ ინფლაცია კვლავ 
მოიკლებს, რაც მომავალში პოლიტიკის განაკვეთის 
შემცირების წინაპირობა იქნება. სექტემბერში, 
ივნისთან შედარებით, საპროცენტო განაკვეთი 
ეროვნული  და უცხოური ვალუტით განთავსებულ 
დეპოზიტებზე  მნიშვნელოვნად არ შეცვლილა  და 
10.5% და 1.5% შეადგინა, შესაბამისად.  საკრედიტო 
პირობების ზემოხსენებული კვლევის მიხედვით, 
მომდევნო კვარტალში, საბანკო სექტორის წარ­
მომადგენლები ფინანსური რესურსის ხარჯის 
მცირედით ზრდას მოელიან. ამავე კვლევის მი­
ხედვით, საპროცენტო პირობები მცირედით გამ­
კაცრდა როგორც ფიზიკური ისე იურიდიულ პირებ­
ზე უცხოური ვალუტით გაცემული სესხებისთვის. 
საბანკო სექტორის წარმომადგენლები მომდევნო 
კვარტალში საპროცენტო პირობების მცირედით 
გამკაცრებას კვლავ ელიან. აღსანიშნავია, რომ 
სექტემბერში, ივნისთან შედარებით, განაკვეთები 
კორპორატიულ ბიზნეს სესხებზე მცირედით გაი­
ზარდა, ხოლო   მცირე და საშუალო ბიზნეს და 
საცალო სესხებზე მნიშვნელოვნად არ შეცვლილა. 
კერძოდ, კორპორატიულ  სესხებზე საპროცენტო 
განაკვეთი 1.4 პპ-ით გაიზარდა და 11.9% შეადგინა,  
ხოლო მცირე და საშუალო ბიზნეს და საცალო 
სესხებზე საპროცენტო განაკვეთმა 10.9% და 15.9% 
შეადგინა, შესაბამისად.  

სექტემბერში, ივნისთან შედარებით, საშუალო 
საპროცენტო განაკვეთი იურიდიულ პირებზე 
ადგილობრივი და უცხოური ვალუტით გაცემულ 
სესხებზე მნიშვნელოვნად არ შეცვლილა. კერძოდ, 
ადგილობრივი ვალუტით გაცემული სესხებისთვის 
13.8%, ხოლო უცხოური ვალუტით გაცემული 
სესხებისთვის 7.7% შეადგინა  (იხ. დიაგრამა 1.4.5). 
საკრედიტო პირობების შესახებ გამოკითხვის 
მიხედვით, საბანკო სექტორის წარმომადგენლები, 
იურიდიული პირების უცხოური ვალუტის სესხებზე 
საპროცენტო განაკვეთის მცირედით ზრდას მოე­
ლიან.

1.4.2 საპროცენტო განაკვეთები და საკრე­
დიტო პირობები

დიაგრამა 1.4.3. საპროცენტო განაკვეთები სახელმ­
წიფო ფასიან ქაღალდებზე

წყარო: სებ
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მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის მცი­
რედი ზრდის პარალელურად, 2022 წლის მე­
სამე კვარტალში, განაკვეთები სახელმწიფო 
ფასიან ქაღალდებზე მნიშვნელოვნად არ 
შეცვლილა.

დიაგრამა 1.4.4. სპრედი მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთსა და სარგებლიანობის მრუდს შორის

წყარო: სებ
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გრძელვადიან და მოკლევადიან საპროცენტო 
განაკვეთებს შორის სხვაობა კვლავ უარყო­
ფითია, რაც გრძელვადიან პერიოდში ინფლა­
ციისა და, შედეგად, პოლიტიკის განაკვეთის 
კვლავ შემცირების მოლოდინის ასახვაა.
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დიაგრამა 1.4.5. იურიდიულ პირებზე გაცემული სეს­
ხების ნაშთზე საშუალო საპროცენტო განაკვეთები

წყარო: სებ
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სექტემბერში, წინა თვეების მსგავსად, საშუალო 
საპროცენტო განაკვეთი იურიდიულ პირებზე 
ლარით გაცემულ სესხებზე ჯერ კიდევ მნიშვ­
ნელოვნად უფრო მაღალია, ვიდრე უცხოური 
ვალუტით გაცემულზე, მიუხედავად ბოლო პე­
რიოდში ამ უკანასკნელის ზრდისა.

1.4.3 გაცვლითი კურსი

გაცვლითი კურსი კვლავ განაგრძობდა გამყა­
რებას, რაც მიმდინარე წელს ტურისტული და მიგ­
რანტებიდან შემოსავლებისა და ფულადი გზავ­
ნილების მკვეთრი ზრდით იყო განპირობებული. 
2022 წლის მესამე კვარტალში ლარის ნომინალური 
გაცვლითი კურსი წინა კვარტალთან შედარებით აშშ 
დოლართან 5.8%-ით, ხოლო ევროს მიმართ 11.0%-ით 
გამყარდა. ლარი განაგრძობდა გამყარებას თურქულ 
ლირასთან, რამაც 17.5% შედგინა, ხოლო რუსულ 
რუბლთან კი 4.3%-ით გაუფასურდა. ამავე პერიოდში, 
ლარის ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსი 
კვარტალურად 9.7%-ით, ხოლო წლიურად კი 
29.1%-ით გამყარდა. რაც შეეხება ფასების დონის 
დიფერენციალით დაკორექტირებულ გაცვლით 
კურსს, 2022 წლის მესამე კვარტალში რეალური 
ეფექტური გაცვლითი კურსი კვარტალურად 8.0%-
ით და წლიურად 18.0%-ით გამყარდა (იხ. დიაგრამა 
1.4.6.). 

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის 
გამყარება, რომელიც 2022 წლიდან დაიწყო, 
გამოწვეულია მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 
მნიშვნელოვანი შემცირებით. შესაბამისად, 
გაცვლითი კურსის სამომავლო საშუალოვადიანი 
დინამიკაც მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 
განვითარებაზე იქნება დამოკიდებული. 
აღსანიშნავია, რომ რეალური გაცვლითი კურსის 
გამყარება ფიქსირდება ძირითადი სავაჭრო 
პარტნიორი ქვეყნების უმეტესობასთან მიმართებაში 
(იხ. ცხრილი 1.4.1).

დიაგრამა 1.4.6. რეალური ეფექტური გაცვლითი 
კურსი (ინდექსი იან. 2008 = 100)
წყარო: სებ
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რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი კვლავ 
გამყარებული რჩება: წლიური გამყარება 
18.0% იყო.
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ნომინალური 
გაცვლითი კურსის 

ცვლილება, %

რეალური 
გაცვლითი კურსის 

ცვლილება, %

წვლილი რეალურ 
ეფექტურ გაცვლით 

კურსში

ეფექტური გაცვლითი კურსი* 29.1 18.0 18.0

ევროზონა 29.2 31.6 5.5

თურქეთი 131.8 42.5 8.1

უკრაინა 44.3 29.9 2.0

სომხეთი -8.0 -6.4 -0.4

აშშ 10.5 13.6 1.0

რუსეთი -9.9 -12.3 -1.8

აზერბაიჯანი 10.2 7.2 0.7

ჩინეთი 16.9 26.8 3.5

ბულგარეთი 29.2 22.0 0.8

პოლონეთი 34.2 28.4 0.5
ცხრილი 1.4.1. ეფექტური გაცვლითი კურსების წლიური ცვლილება, 2022 წლის III კვარტალი

წყარო: სებ.									            * ზრდა აღნიშნავს ლარის გამყარებას.

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის გამყარება გამოწვეულია ძირითად სავაჭრო პარტნიორებთან 
რეალური გამყარებით, გარდა რუსეთისა და სომხეთისა.



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2022 25

დიაგრამა 1.5.1. შრომის პროდუქტიულობა, დაქირა­
ვებულთა საშუალო თვიური ხელფასი და პროდუქ­
ციის ერთეულზე პერსონალის ხარჯი (წლიური 
პროცენტული ცვლილება).

წყარო: საქსტატი

პროდუქციის ერთეულზე 
პერსონალის ხარჯი

საშუალო 
ხელფასი
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პროდუქციის ერთეულის წარმოებაზე გაწე­
ული პერსონალის ხარჯის 8.8%-ით არის 
გაზრდილი, რაც შრომის ბაზრის მხრიდან 
ინფლაციურ ზეწოლას საყურადღებოს ხდის. 
თუმცა, ეს გარკვეულწილად საბაზო ეფექტის 
ასახვაც არის და მომდევნო კვარტალების 
დინამიკაზე დაკვირვება მნიშვნელოვანი იქ­
ნება.

დიაგრამა 1.6.1. მთლიანი და საბაზო ინფლაცია.

წყარო: საქსტატი

მთლიანი 
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ინფლაციამ პიკი გადალახა და ბოლო პე­
რიოდში შემცირების ტენდენცია აქვს, რაც, 
მეტწილად, იმპორტირებული საქონლის 
ინფლაციის კლებას უკავშირდება. თუმცა 
მთლიანი ინფლაცია კვლავ მაღალ დონეზეა 
და სექტემბერში ფასების საერთო დონე წლი­
ურად 11.5%-ით გაიზარდა. მეორე მხრივ, 
საყურადღებოა საბაზო ინფლაციის ზრდა.

1.5 შრომის ბაზარი

ქვეყნის ეკონომიკაში პროდუქტიულობა (ერთ და­
საქმებულზე წარმოებული რეალური დამატებული 
ღირებულება) 2022 წლის მეორე კვარტალში წლი­
ურად 6.7%-ით გაიზარდა. (დიაგრამა 1.5.1). 

ამავე პერიოდში ქვეყანაში დაქირავებით დასაქ­
მებულთა ხელფასებმა ნომინალურად 16.1%-ით მო­
იმატა და თვეში საშუალოდ დარიცხულ 1,541 ლარს 
გაუტოლდა. 

პროდუქტიულობის მაღალი ზრდის საპირწონედ 
ხელფასების ზრდის მაჩვენებელი კიდევ უფრო 
მაღალია, რის გამოც პროდუქციის ერთეულზე პერ­
სონალის ხარჯის 8.8%-ით არის გაზრდილი, რაც 
შრომის ბაზრის მხრიდან ინფლაციურ ზეწოლას 
საყურადღებოს ხდის. თუმცა აქ აღსანიშნავია 
საბაზო ეფექტი. გასული წლის შესაბამისი პერიოდი 
მკვეთრი ეკონომიკური ზრდით გამოირჩეოდა, 
რამაც პროდუქტიულობის მაჩვენებელი მნიშვნე­
ლოვნად გაზარდა. აქედან გამომდინარე, მომდევ­
ნო კვარტალების დინამიკაზე დაკვირვება მნიშვნე­
ლოვანი იქნება. (დიაგრამა 1.5.1).

1.6 სამომხმარებლო ფასები

საქართველოში ინფლაციამ პიკი გადალახა 
და ბოლო პერიოდში შემცირების ტენდენცია აქვს, 
რაც მეტწილად იმპორტირებული საქონლის ინფ­
ლაციის კლებას უკავშირდება. მიუხედავად აღნიშ­
ნული კლებისა, მთლიანი ინფლაცია კვლავ 
მაღალ დონეზეა და 2022 წლის სექტემბერში სა­
მომხმარებლო ფასების საერთო დონე წლიურად 
11.5%-ით გაიზარდა. საბაზო ინფლაცია, რომელიც 
სამომხმარებლო კალათიდან მაღალი მერყეობით 
გამორჩეულ სურსათის, ენერგომატარებლებისა 
და სიგარეტის ფასებს გამორიცხავს, მთლიან 
ინფლაციაზე ნაკლებია და 7.5%-ს შეადგენს, თუმცა 
საყურადღებოა მისი ზრდის დინამიკა.

მიმდინარე წელს მაღალი ინფლაციის ძირითადი 
მიზეზი მსოფლიოში მიმდინარე მოვლენებია. რუ­
სეთის მიერ უკრაინაში დაწყებული ომის შედეგად, 
საერთაშორისო ბაზარზე ნავთობისა და საკვები 
პროდუქტების ფასები მკვეთრად გაიზარდა. ეს 
კი გლობალურად და მათ შორის საქართველოში 
მაღალი ინფლაციის მთავარი მიზეზია. თუმცა 
უკანასკნელ თვეებში საერთაშორისო ბაზარზე ფასე­
ბის გარკვეული სტაბილიზაცია და კლების ტენდენცია 
გამოიკვეთა, რამაც ლარის გამყარებასთან და 
გამკაცრებულ მონეტარულ პოლიტიკასთან ერთად 
საქართველოში ინფლაციის შემცირებას ხელი უნდა 
შეუწყოს. 

სექტემბერში მთლიანი ინფლაციის დიდი ნაწილი 
(5.1 პპ) სურსათზე მოდიოდა, საიდანაც მხოლოდ 
პურის და ყველის გაძვირებამ ჯამურად 1.9 პპ-
იანი წვლილი შეიტანა (დიაგრამა 1.6.3). ბოლო 
დროს მსოფლიო ბაზარზე ძირითადად პოზიტიური 
დინამიკისა და ლარის კურსის გამყარების მიუ­
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ხედავად, კვლავ მაღალ ნიშნულზეა საწვავის 
ფასები, ჯამში 1.1 პპ-იანი წვლილით ინფლაციაში. 
ბოლო პერიოდში, იზრდება სხვა პროდუქტების 
ფასების ზრდის წვლილიც, რაც გარკვეულწილად 
ე.წ. „მეორე რაუნდის“ ეფექტის რეალიზებაა და 
მკაცრი პოლიტიკის საჭიროებას ნიშნავს.

2022 წლის დასაწყისიდან იმპორტირებულ ინფ­
ლაციას კლებადი ტენდენცია აქვს, რასაც საერ­
თაშორისო ბაზრებზე სასაქონლო პროდუქტების 
ფასების გარკვეულ სტაბილიზაციასა და ტრანს­
პორტირების ხარჯების შემცირებასთან ერთად 
ლარის კურსის გამყარებას უწყობს ხელს. სექ­
ტემბერში იმპორტირებული საქონლის ფასები 
10.4%-ით გაიზარდა. თუმცა ადგილობრივი წარ­
მოებული საქონლისა და მომსახურების ფასები 
მზარდია და სექტემბერში წლიურად 14.3%-ით მოი­
მატა. ადგილობრივი ინფლაციის ზრდა, ერთი მხრივ, 
სურსათის (პური, ყველი, ხორცი) ფასების ზრდას, 
ხოლო, მეორე მხრივ, მომსახურების გაძვირებას 
უკავშირდება, რომელთაგანაც მნიშვნელოვანი ბი­
ნის ქირის და სანოტარო გადასახდელის გაძვირებაა 
(დიაგრამა 1.6.3). თავის მხრივ, ბინის ქირის 
ღირებულების ზრდა რუსეთიდან და ბელარუსიდან 
გაზრდილი ხანგრძლივვადიანი ვიზიტების (მიგ­
რანტების) გამო ბინის დაქირავებაზე მკვეთრად 
მომატებული მოთხოვნის ასახვაა.დიაგრამა 1.6.2 მთლიანი ინფლაცია ჯგუფებს მი­

ხედვით (წვლილი ზრდაში).

წყარო: საქსტატი
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გავლენით, სურსათისა და საწვავის მომატე­
ბული ფასები, მაღალი ინფლაციის მთავარი 
მიზეზია. თუმცა იზრდება, სხვა პროდუქტების, 
განსაკუთრებით კი ადგილობრივი წარმოების 
პროდუქტების ფასებიც, რაც ინფლაციურ რის­
კებს შეიცავს და მკაცრი პოლიტიკის საჭი­
როებას ქმნის.

დიაგრამა 1.6.3 ინფლაცია იმპორტირებულ და 
ადგილობრივ საქონელზე.

წყარო: საქსტატი
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იმპორტირებული ინფლაცია კლებას განაგრ­
ძობს, თუმცა ადგილობრივი წარმოებული 
პროდუქტის ფასები იზრდება, რაც, ერ­
თი მხრივ, სურსათის ფასების ზრდას, ხო­
ლო, მეორე მხრივ, მომსახურების გაძ­
ვირებას უკავშირდება, რომელთაგანაც 
მნიშვნელოვანი ბინის ქირის და სანოტარო 
გადასახდელის გაძვირებაა.
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2 მაკროეკონომიკური პროგნოზი

საბაზო საპროგნოზო სცენარის მიხედვით, ინფლაცია ეტაპობრივ შემცირებას განაგრძობს 
და მიზნობრივ მაჩვენებელს 2023 წლის მეორე ნახევარში დაუახლოვდება. ბოლო პერიოდში, 
გეოპოლიტიკური ვითარების ფონზე საქართველოში მკვეთრად გაზრდილი მიგრაციული ნაკადების 
შედეგად, მოთხოვნით განპირობებული ინფლაციური წნეხი გაძლიერდა, თუმცა გაზრდილი საგარეო 
შემოდინებების შედეგად გამყარებული ლარის გაცვლითი კურსი მას ნაწილობრივ აბალანსებს. 
წინა კვარტალთან შედარებით მოსალოდნელზე უფრო მაღალი საგარეო მოთხოვნის, ეკონომიკის 
პოტენციალის უფრო სწრაფი აღდგენის ნიშნებისა და კვლავ შედარებით მაღალი საკრედიტო 
აქტივობის ფონზე, მიმდინარე წელს რეალური მშპ 10%-ით გაიზრდება, თუმცა ზრდის ტემპი 2023 
წელს 4%-მდე მოიკლებს. 

მიმდინარე ვითარებიდან გამომდინარე, საბაზო სცენარის გარშემო მაღალი გავლენის მქონე 
რისკები ნარჩუნდება. ალტერნატიული საპროგნოზო სცენარი მათგან ყველაზე მწვავე რისკების 
რეალიზებას მოიაზრებს19. კერძოდ, ერთი მხრივ, გლობალური რეცესია, რასაც ინფლაციურ 
გარემოზე განვითარებული ქვეყნების ცენტრალური ბანკების მოსალოდნელზე მეტად მკაცრი 
პასუხი გამოიწვევს, ხოლო, მეორე მხრივ, რუსეთიდან ფულადი ნაკადების შემოდინებების მყისიერი 
შეკვეცა და რუსეთ-უკრაინის ომის კიდევ უფრო მეტად გამწვავება/გახანგრძლივება ადგილობრივად 
ვითარებას გააუარესებს. აღნიშნულის ფონზე, მიზნობრივი მაჩვენებლიდან ინფლაციის გადახრის 
გახანგრძლივება სანდოობის შოკის ალბათობას და, შესაბამისად, ინფლაციის გრძელვადიან 
მოლოდინებს მნიშვნელოვნად გაზრდის. ამდენად, ამ სცენარის მიმართ ეროვნულ ბანკს ყველაზე 
დაბალი ტოლერანტობა აქვს, რაც მონეტარული პოლიტიკის მკვეთრ გამკაცრებას, საჭიროების 
შემთხვევაში დამატებითი ინსტრუმენტების გამოყენებასა და გამკაცრებული პოზიციის ხანგრძლივად 
შენარჩუნებას გულისხმობს.

2022 წლის მე-3 კვარტალში წლიურმა ინფ­
ლაციამ წინა კვარტლებთან შედარებით შემცი­
რება დაიწყო და საშუალოდ 11.3% შეადგინა. 
მიუხედავად კლებადი ტენდენციისა, მოკლე­
ვადიან პერიოდში ინფლაციური წნეხი ნარჩუნ­
დება. კერძოდ, განახლებული საბაზო მაკრო­
ეკონომიკური პროგნოზით, სხვა თანაბარ 
პირობებში, ინფლაცია 2022-2023 წლებში 
საშუალოდ, შესაბამისად, 11.9%-სა და 5.3%-ს 
გაუტოლდება, ხოლო მიზნობრივ მაჩვენებელს 
მხოლოდ მომდევნო წლის მეორე ნახევარში 
დაუახლოვდება (იხ. დიაგრამა 2.1.1).  

ინფლაციის მიზნობრივი დონიდან გადახრას 
როგორც მიმდინარე, ასევე საპროგნოზო ჰო­
რიზონტზე, რამდენიმე ძირითადი ფაქტორი გა­
ნაპირობებს. კერძოდ, როგორც არაერთხელ 
აღნიშნულა, რუსეთ-უკრაინის საომარი კონფლიქ­

19	 მიმდინარე ალტერნატიული სცენარი წარმოადგენს 
არა როგორც ყველაზე ალბათურს (საბაზო სცენარის 
მიმართ არსებული რისკების გათვალისწინებით), 
არამედ როგორც პოტენციურად ყველაზე ხარჯიანს 
(კეთილდღეობის დანაკარგის კუთხით), რომელზეც 
ეროვნული ბანკის რეაგირება ბევრად მკვეთრი იქნება.

2.1 საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზი

დიაგრამა 2.1.1. მთლიანი წლიური ინფლაციის 
პროგნოზი

წყარო: სებ, საქსტატი
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მიზნობრივი 
ინფლაცია

მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის შენარჩუ­
ნების შედეგად, ინფლაცია ეტაპობრივად შემ­
ცირდება და მიზნობრივ დონეს 2023 წლის 
მეორე ნახევარში დაუახლოვდება.



მაკროეკონომიკური პროგნოზი

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2022 28

ტის შედეგად, სურსათისა და ენერგორესურსების 
საერთაშორისო ფასები მნიშვნელოვნად გაი­
ზარდა, რაც საქართველოს, როგორც აღნიშნული 
პროდუქტების იმპორტიორი ქვეყნის, სამომხ­
მარებლო ფასების ინდექსზეც აისახა. თუმცა, 
ბოლო პერიოდში საერთაშორისო სასაქონლო 
პროდუქტების ფასებმა ნორმალიზება დაიწყო 
და მათი კონტრიბუცია ინფლაციაში ნელ-ნელა 
მცირდება. ეს უკანასკნელი კი, სხვა თანაბარ 
პირობებში, საშუალოვადიან პერიოდში ინფლა­
ციის მიზნობრივ დონესთან დაახლოებას უწყობს 
ხელს. ამავდროულად, წლის პირველ ნახევარში 
მაღალი იყო ეკონომიკური აქტივობაც. კერძოდ, 
როგორც შიდა, ასევე საგარეო მოთხოვნა მოსა­
ლოდნელზე ძლიერი აღმოჩნდა. ერთი მხრივ, 
ომის შედეგად გაზრდილი მიგრაციული ნა­
კადების ფონზე, თანმდევმა საგარეო შემო­
დინებებმა მკვეთრად მოიმატა, რაც ადგი­
ლობრივად ხარჯვას და ფასებზე ზეწოლას 
ზრდის, მიუხედავად იმისა, რომ ეს ნაწილობრივ 
ბალანსდება გაცვლითი კურსის გამყარებით. 
მეორე მხრივ, დაკრედიტებით განპირობებული 
შიდა მოთხოვნაც რისკის მატარებელია, ვინაიდან 
ის აძლიერებს როგორც მიმდინარე ხარჯვით 
გამოწვეულ ინფლაციურ წნეხს, ასევე ზრდის 
იმპორტს და, შესაბამისად, გაცვლითი კურსის 
გაუფასურების მოლოდინს აჩენს. ამდენად, ბოლო 
პერიოდში ეროვნულმა ბანკმა, გამკაცრებული 
მონეტარული პოლიტიკის პარალელურად, მაკრო­
პრუდენციული ინსტრუმენტებიც აამოქმედა, რაც 
სესხების ზრდის ტემპის შემცირებას უკვე დაეტყო. 
მოსალოდნელია, რომ ეს ეფექტი მომავალში 
გაძლიერდება და, სხვა თანაბარ პირობებში, 
ინფლაციაზე შემცირების მიმართულებით აი­
სახება.

ზემოაღნიშნულს კვლავ მაღალი გაურკვევ­
ლობა ერთვის თან. მიზნობრივი დონიდან 
ხანგრძლივად გადახრილი ინფლაცია მოკლე­
ვადიან ინფლაციურ მოლოდინებს ზრდის და 
ინფლაციის შემცირებას ანელებს (იხ. დიაგრამა 
2.1.2). 

არსებული ინფლაციური წნეხი და რისკები 
მონეტარული პოლიტიკის გამკაცრებული პოზი­
ციის შედარებით ხანგრძლივად შენარჩუნებას 
საჭიროებს. წნეხის შერბილებისა და ინფლაციის 
მოლოდინების დასტაბილურების კვალდაკვალ, 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი ზომიერი 
ბიჯებით დაიწყებს შემცირებას და საშუალოვადიან 
პერიოდში მის ნეიტრალურ დონეს ნელ-ნელა 
დაუახლოვდება (მიმდინარე შეფასებით 7%-ს). 

როგორც აღინიშნა, რუსეთ-უკრაინის ომის ფონ­
ზე, მოსალოდნელზე მეტად გაიზარდა საგარეო 
შემოდინებები, რაც ეკონომიკურ აქტივობაზე 
დადებითად აისახა. ამავდროულად, პანდემიის 
დასრულების ფონზე, ეკონომიკის პოტენციალი 
მოსალოდნელზე უფრო სწრაფი აღდგენის 
ნიშნებს ავლენს, რასაც მზარდი ინვესტიციებიც 

დიაგრამა 2.1.2. წლიური ინფლაციის მიზნობრივი 
მაჩვენებლიდან გადახრის დეკომპოზიცია.

წყარო: სებ, საქსტატი
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ერთობლივი მოთხოვნა
სხვა ფაქტორები
მოლოდინები
გადახრა მიზნობრივი ინფლაციიდან

ინფლაციის მიზნობრივი მაჩვენებლიდან გა­
დახრას გაზრდილი მოკლევადიანი მოლო­
დინები და საერთაშორისო სასაქონლო 
ნედლეულის ჯერ კიდევ მაღალი წვლილი განა­
პირობებს. მათი კლებისა და გამყარებული 
გაცვლითი კურსის ფონზე, საშუალოვადიან 
პერიოდში გადახრა აღმოიფხვრება.
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ასტიმულირებს. აგრეთვე, მიუხედავად იმისა, რომ 
ბოლო თვეებში საკრედიტო აქტივობის ზრდის 
ტემპი შენელდა, იგი შიდა მოთხოვნის ერთ-ერთ 
მთავარ კონტრიბუტორად რჩება. შესაბამისად, 
აღნიშნული ტენდენციების გათვალისწინებით, 
2022 წელს ეკონომიკა 10%-ით გაიზრდება, თუმცა 
ზრდის ტემპი 2023 წელს, საგარეო შემოდინებების 
ნორმალიზების ფონზე, 4%-მდე მოიკლებს (იხ. 
დიაგრამა 2.1.3). აღსანიშნავია, რომ, არსებული 
მაღალი გაურკვევლობების გამო, სიტუაცია სწრა­
ფად ცვალებადია, შესაბამისად, ეროვნული ბან­
კის მიმდინარე პროგნოზები შესაძლოა, გადა­
იხედოს როგორც შემცირების, ასევე ზრდის 
მიმართულებით.

დიაგრამა 2.1.3. კომპონენტების წვლილი რეალური 
მშპ-ის ზრდაში

წყარო: სებ, საქსტატი

მოხმარება
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რეალური მშპ-ის ზრდა

გაზრდილი საგარეო მოთხოვნის, ძლიერი 
საკრედიტო აქტივობისა და ეკონომიკის 
მზარდი პოტენციალის ფონზე, 2022 წელს 
ეკონომიკა 10%-ით გაიზრდება, თუმცა ზრდის 
ტემპი 2023 წელს 4%-მდე მოიკლებს.

გლობალურად გაზრდილი ინფლაციის, მსოფ­
ლიო ეკონომიკის შენელებისა და რუსეთ-უკრაი­
ნის სრულმასშტაბიანი ომის გახანგრძლივების 
ფონზე, მაკროეკონომიკური პროგნოზები კვლა­
ვაც განსაკუთრებული გაურკვევლობით ხასიათ­
დება. გასული კვარტალის განახლებასთან შე­
დარებით, მაღალი გავლენის მქონე რისკების 
სტრუქტურა მეტწილად უცვლელია, რომელთა 
რეალიზება საბაზო მაკროეკონომიკური პროგ­
ნოზიდან გადახრას გამოიწვევს. თავის მხრივ, 
აღსანიშნავია, რომ ერთმანეთის მიმყოლი შო­
კების ფონზე, ინფლაციის მის მიზნობრივ მაჩ­
ვენებელთან დაახლოების გაჭიანურებით, 
მნიშვნელოვანი საფრთხე ექმნება სანდოობას და 
დამატებით ძლიერდება ინფლაციური რისკები.

პოსტპანდემიური აღდგენის ფაზაში მყოფი 
გლობალური ეკონომიკა რუსეთ-უკრაინის ომმა 
ახალი რეალობის წინაშე დააყენა. სასაქონ­
ლო ბაზრებზე ისედაც რთული ვითარება კიდევ 
უფრო გაუარესდა და ძლიერ, გადავადებულ 
მოთხოვნასთან ერთად, გლობალური ინფლა­
ციის პროგნოზის ზრდის ძირითად წყაროდ 
მოგვევლინა. ამ ყველაფერმა წამყვან ეკონო­
მიკებში (განსაკუთრებით აშშ-ში) მონეტარუ­
ლი პოლიტიკის განაკვეთის მკვეთრი გამკაც­
რება გამოიწვია. მიუხედავად ბოლო დროს 
საერთაშორისო ბაზრებზე პოზიტიური ტენდენ­
ციებისა, ერთი მხრივ, თუკი წამყვან ეკონომიკებში 
გამოიკვეთება მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის მოსალოდნელზე უფრო მეტად ზრდის 
აუცილებლობა და, მეორე მხრივ, თუკი ევროპის 
ქვეყნებმა ვერ მოახერხეს ენერგოუსაფრთხოე­
ბის პრობლემის ნაკლებად მტკივნეული გზით 
გადაწყვეტა, გლობალური ეკონომიკა რეცესიის 
წინაშე აღმოჩნდება.

განვითარებულ ქვეყნებში მოსალოდნელზე 

2.1.1. საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზის 
რისკები
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მაკროეკონომიკური 
პროგნოზის რისკები

ინფლაციაზე 
გავლენა

განვითარებულ ქვეყნებ­
ში საპროცენტო განაკვე­
თების მოსალოდნელზე 
მეტად ზრდა

გეოპოლიტიკური მდგო­
მარეობის გაუარესება

გლობალურად გაზრდი­
ლი ინფლაციის ფონზე 
ცენტრალური ბანკების 
სანდოობის შემცირება

საერთაშორისო ბაზ­
რებზე სასაქონლო 
პროდუქტების ფასების 
მოსალოდნელზე მეტად 
შემცირება

დაბალი 
გავლენის რისკი

მაღალი 
გავლენის რისკი

ინფლაციის ზრდა

ინფლაციის იგივე დონე

ინფლაციის შემცირება

ცხრილი 2.1.1 საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზის 
რისკები.

წყარო: სებ

ბოლო პერიოდის გლობალურ გამოწვევად 
კვლავ გაზრდილი ინფლაცია, მსოფლიო 
ეკონომიკის შენელება და რუსეთ-უკრაინის 
სრულ-მასშტაბიანი ომის გახანგრძლივება 
რჩება.

მკვეთრად მაღალი საპროცენტო განაკვეთები20, 
საქართველოს ტიპის ღია ეკონომიკებისთვის, 
კაპიტალის გადინებისა და, შესაბამისად, სა­
ვალუტო ბაზარზე გაუფასურების მიმართულებით 
წნეხის საფრთხეს ქმნის. ჯერ კიდევ მაღალი 
დოლარიზაციის გათვალისწინებით, აღნიშნული 
რისკის რეალიზება შუალედური ხარჯებისა და 
მოლოდინების არხით ინფლაციურ წნეხს გაზრ­
დის.

გლობალური რეცესიის შემთხვევაში საგარეო 
მოთხოვნის შემცირება და, საბაზო სცენართან 
შედარებით, მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის 
მეტად გაუარესებაა მოსალოდნელი. ეს, გაუ­
ფასურებული გაცვლითი კურსის გავლით, 
ინფლაციაზე ზრდის მიმართულებით ზეწოლას 
გამოიწვევს, რასაც მხოლოდ ნაწილობრივ დაა­
ბალანსებს, ერთი მხრივ, შეზღუდული ერთობ­
ლივი მოთხოვნა და, მეორე მხრივ, კლებადი 
გლობალური მოთხოვნით გაიაფებული ენერგო­
მატარებლებისა და სურსათის ფასები. 

ინფლაციის მოსალოდნელი ტრაექტორია ასე­
ვე დამოკიდებულია რუსეთიდან ფულადი ნა­
კადების შემოდინებების მაჩვენებლებზე, რუსეთ-
უკრაინის ომის გახანგრძლივებასა/გამწვავებასა 
და მისი გადაწყვეტის გზებზე. რუსეთიდან ფულადი 
ნაკადების მკვეთრი შემცირება სავალუტო ბაზარზე 
გაუფასურების მიმართულებით წნეხს წარმოქმნის, 
რაც, მაღალი დოლარიზაციის გათვალისწინებით, 
შუალედური ხარჯებისა და მოლოდინების არხით 
ინფლაციურ წნეხს გაზრდის. გარდა ამისა, სრულ­
მასშტაბიანი კონფლიქტის მოსალოდნელზე გვიან 
დამთავრება/გამწვავება, ერთი მხრივ, დამატებით 
შეასუსტებს ომის შედეგად მორღვეულ სავაჭრო 
და ფინანსურ არხებს და წარმოაჩენს იმ არხებსაც, 
რომელთა უარყოფითი ეფექტები, რუსეთიდან 
შემოდინებების ფონზე, ჯერ კიდევ არ ასახულა 
საქართველოს ეკონომიკაზე. მეორე მხრივ, კი­
დევ უფრო გაიზრდება რეგიონის რისკის დონე 
და, ასევე, მიწოდების შეზღუდვებისა და რუსეთის 
მიმართ დამატებითი სანქციების დაწესების 
ალბათობა. 

ზემოაღწერილი რისკები, საბოლოოდ, ინფ­
ლაციის მის მიზნობრივ მაჩვენებელთან და­
ახლოებას მნიშვნელოვნად გადაავადებს, რაც 
საფრთხეს შეუქმნის გრძელვადიანი ინფლაციური 
მოლოდინების სტაბილურობას და გამოიწვევს 
სანდოობის შოკს, ეს კი დამატებით გააუარესებს 
ინფლაციური გარემოს პერსპექტივებს.

20	 აშშ-სა და ევროზონაში საპროცენტო განაკვეთების 
მხოლოდ ზომიერი მატება ადგილობრივად მოთხოვნის 
შემცირებასა და, შესაბამისად, ინფლაციის შენელებას 
დაეხმარება, რადგანაც განვითარებულ ქვეყნებში 
განაკვეთების ზომიერი მატების შემთხვევაში 
ლარის კურსზე წნეხი ნაკლები იქნება. ამის მიზეზია 
საქართველოში უცხოური ვალუტით მოზიდულ 
სახსრებზე სარეზერვო მოთხოვნებზე დარიცხვის 
გაუქმება, რაც დეპოზიტების ლარიდან უცხოურ 
ვალუტაში გადაყვანის სტიმულს და, შესაბამისად, 
გაცვლით კურსზე წნეხს ანეიტრალებს.
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განახლებული პროგნოზით, საშუალოვადიან 
პერიოდში მოსალოდნელი ინფლაცია არსე­
ბითად არ შეცვლილა (იხ. დიაგრამა 2.2.1). ინ­
ფლაციის პროგნოზზე ზრდის მიმართულებით 
გაძლიერებული ერთობლივი მოთხოვნა და 
ინფლაციური მოლოდინები მოქმედებს, ხოლო 
შემცირების მიმართულებით - გამყარებული 
ეფექტური გაცვლითი კურსი და საერთაშორისო 
ბაზრებზე ფასების დასტაბილურება. საბოლოოდ, 
ეს ორი ეფექტი ერთმანეთს აბალანსებს და, 
მიუხედავად რისკებისა, ერთჯერადი შოკების 
მილევისა და გამკაცრებული მონეტარული პო­
ლიტიკის შედარებით ხანგრძლივად შენარ­
ჩუნების ფონზე, ინფლაცია 2023 წლის მეორე 
ნახევრიდან 3%-იან მიზნობრივ მაჩვენებელთან 
ახლოს შენარჩუნდება.

2022 წლის რეალური მშპ-ის ზრდის პროგნოზი 
10%-მდე გაიზარდა, ხოლო 2023 წლის 
პროგნოზი კი, ნაწილობრივ საბაზო ეფექტის 
გათვალისწინებითაც, 4%-მდე შემცირდა (იხ. 
დიაგრამა 2.2.2). დაშვებები, რომლებიც 2022-2023 
წლების ეკონომიკურ ზრდას განსაზღვრავდა, 
შეიცვალა. კერძოდ, მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტი მოსალოდნელზე მეტად გაუმჯობესდა 
და ერთობლივი მოთხოვნის უმნიშვნელოვანეს 
მამოძრავებელ ძალად მოგვევლინა. რამდენიმე 
წლიანი შემცირების შემდეგ გაიზარდა 
ინვესტიციებიც, რაც ეკონომიკის პოტენციალის 
აღდგენას უწყობს ხელს და გრძელვადიანად 
მოსალოდნელია, რომ ინფლაციური წნეხის 
შერბილების ეფექტი უნდა ჰქონდეს. აქვე 
აღსანიშნავია, რომ მიუხედავად უცხოური 
ვალუტის სესხების ზრდის ტემპის შემცირებისა 
(რაც დომინანტური ვალუტების გაზრდილი 
საპროცენტო განაკვეთებისა და მკაცრი 
პრუდენციული პოლიტიკის შედეგია), საკრედიტო 
ზრდის ტემპი ჯერ კიდევ შედარებით ძლიერია, 
რაც თავის მხრივ მოხმარებასაც ასტიმულირებს. 

საქართველო მცირე ზომის ღია ეკონომიკის 
მქონე ქვეყანაა, რის გამოც სავაჭრო პარტნიორი 
ქვეყნების ეკონომიკურ მდგომარეობას მასზე 
მნიშვნელოვანი გავლენა აქვს. ამგვარად, 
საქართველოს ეკონომიკური მაჩვენებლების 
შესახებ ზემოაღნიშნული პროგნოზები დიდწილად 
ძირითადი სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების 
ეკონომიკური ზრდის, ინფლაციისა და გაცვლითი 
კურსების მოსალოდნელი დინამიკის შესახებ 
დაშვებებს ეყრდნობა. 

განახლებული პროგნოზით, რუსეთ-უკრაინის 
სრულმასშტაბიანი სამხედრო კონფლიქტის, 
გლობალურად გაზრდილი ინფლაციისა და, 
შესაბამისად, საპროცენტო განაკვეთების ფონზე, 
2023 წლისთვის, სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების 
ძირითადი მაკროეკონომიკური პარამეტრები 
გაუარესდა. თუმცა 2022 წლის პერსპექტივა, 

დიაგრამა 2.2.2. რეალური მშპ-ის ზრდის პროგნოზის

ცვლილება

წყარო: სებ, საქსტატი

9.0%

5.0%

3.6%
4.4%

3.0%2.9%

4.8%
4.8%

5.0%

-6.8%

10.4% 10.0%

4.0%

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3
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საგარეო მოთხოვნის გაუმჯობესებისა და 
ძლიერი საკრედიტო აქტივობის ფონზე, 2022 
წლის რეალური მშპ-ს ზრდის პროგნოზი 10%-
მდე გაიზარდა, ხოლო 2023 წლის კი - 4%-მდე 
შემცირდა.

დიაგრამა 2.2.1. მთლიანი წლიური ინფლაციის

პროგნოზის ცვლილება

წყარო: სებ, საქსტატი
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განახლებული პროგნოზით, საშუალოვადიან 
პერიოდში მოსალოდნელი ინფლაცია არსე­
ბითად არ შეცვლილა, რამდენადაც ბოლო 
მონაცემები წინა პროგნოზთან შესაბამისია.

2.2 წინა პროგნოზთან შედარება
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ინფლაციისა და ეკონომიკური ზრდის კუთხით, 
მოსალოდნელზე პოზიტიური აღმოჩნდა და უმ­
ნიშვნელოდ გაუმჯობესდა, ხოლო ვალუტების 
მოსალოდნელი გაუფასურების ზომა გაიზარდა 
(იხ. დიაგრამა 2.2.3)21. 

ალტერნატიული სცენარი საბაზო მაკროეკო-
ნომიკური პროგნოზის იმ რისკების რეალიზებას 
მოიაზრებს, რომელთა გავლენა ინფლაციაზე 
განსაკუთრებით მაღალია. სცენარი, ძირითადად, 
გლობალურ რეცესიას ითვალისწინებს. რეცესიას, 
თავის მხრივ, გლობალურ ინფლაციურ გარემოზე 
განვითარებული ქვეყნების ცენტრალური ბანკე­
ბის მკვეთრი პასუხი იწვევს. გარდა ამისა, სცე­
ნარის მიხედვით, ადგილობრივად ვითარებას 
რუსეთიდან ფულადი ნაკადების მყისიერი შემ­
ცირება და რუსეთ-უკრაინის საომარი კონ­
ფლიქტის კიდევ უფრო მეტად გამწვავება/გა­
ხანგრძლივება გააუარესებს.

ასეთ შემთხვევაში, საბაზო სცენართან შედა­
რებით, საგარეო მოთხოვნა ჩვენს საქონელსა და 
მომსახურებაზე შემცირდება და, საბოლოო ჯამში, 
უარყოფითად აისახება მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტზე. რეგიონისა და ქვეყნის რისკის პრემია 
მოიმატებს, რაც კაპიტალის გადინების რისკებს 
გაზრდის და უცხოური ინვესტიციების შემოდინებას 
შეაფერხებს. ეს, თავის მხრივ, გაცვლით კურსსა 
და ინფლაციაზე წნეხს მოახდენს. აღნიშნული 
რისკების რეალიზების შედეგად, ეკონომიკა 2022 
წელს 9%-ით, ხოლო 2023 წელს მხოლოდ 1%-ით 
გაიზრდება (იხ. დიაგრამა 2.3.1).

როგორც აღინიშნა, მოვლენების ამგვარი 
მწვავე სცენარით განვითარების შემთხვევაში 
საგარეო მოთხოვნა შემცირდება, გაუარესდება 
ეკონომიკური აგენტების მოლოდინები და 
გაძლიერდება გაცვლით კურსზე გაუფასურების 
წნეხი. ეს უკანასკნელი კი, დოლარიზაციის გათ­
ვალისწინებით, შუალედური ხარჯებისა და მოლო­
დინების არხით ინფლაციაზე ზეწოლას გაზრდის. 
მიზნობრივი მაჩვენებლიდან ხანგრძლივად გა­
დახრილი ინფლაციის ფონზე, გაიზრდება სანდო­
ობის შოკის ალბათობაც. ინფლაციურ ეფექტს 
მხოლოდ ნაწილობრივ დააკომპენსირებს 
ენერგომატარებლებზე ფასების შემცირება 
(რაც გლობალურად სუსტი მოთხოვნის შედე­
გი იქნება). აღნიშნული მწვავე სცენარის რეა­
ლიზების შემთხვევაში ინფლაციის მიზნობრივ 

21	 გამოთვლები განხორციელებულია საქართველოს 
ხუთი ძირითადი სავაჭრო პარტნიორისთვის (აშშ, 
ევროკავშირი, თურქეთი, უკრაინა, რუსეთი) გაკეთებულ 
პროგნოზებზე დაყრდნობით.
22	 სტაგფლაცია - ეკონომიკური ვითარება, რომელიც 
ხასიათდება ეკონომიკური ვარდნით (სტაგნაციით) და, 
იმავდროულად, მაღალი ინფლაციით.

დიაგრამა 2.2.3. ცვლილებები 2022-2023 წლების 
დაშვებებში სავაჭრო პარტნიორების შესახებ

წყარო: Bloomberg, სებ
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განახლებული პროგნოზით, გლობალურად 
გაზრდილი ინფლაციისა და საპროცენტო 
განაკვეთების ფონზე, 2023 წლისთვის სა­
ვაჭრო პარტნიორი ქვეყნების ძირითადი მაკ­
როეკონომიკური პარამეტრები გაუარესდა.

დიაგრამა 2.3.1. რეალური მშპ-ის ზრდა საბაზო და 
ალტერნატიული სცენარების მიხედვით

წყარო: სებ, საქსტატი
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საბაზო სცენარი

ალტერნატიული 
სცენარი

ალტერნატიული, როგორც განსაკუთრებით 
მწვავე რისკების რეალიზების სცენარის მიხედ­
ვით, გლობალური სტაგფლაციის22, რუსეთიდან 
ფულადი ნაკადების მკვეთრი შემცირებისა და 
რუსეთ-უკრაინის საომარი კონფლიქტის კიდევ 
უფრო მეტად გამწვავება/გახანგრძლივების 
ფონზე, საგარეო მოთხოვნა შეიზღუდება და 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტი გაუარესდება. 
შედეგად, 2022-2023 წლებში ეკონომიკა უფრო 
ნელი ტემპებით გაიზრდება.

2.3 ალტერნატიული საპროგნოზო სცენარი
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დიაგრამა 2.3.2. წლიური ინფლაცია საბაზო და 
ალტერნატიული სცენარის მიხედვით

წყარო: სებ, საქსტატი

ალტერნატიული 
სცენარი

საბაზო 
სცენარი

მიზნობრივი 
მაჩვენებელი

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

კ
ვ
1

კ
ვ
3

2018 2019 2020 2021 2022 2023 20242025

ალტერნატიული სცენარის მიხედვით, მიმდი­
ნარე ანგარიშის გაუარესების ფონზე გაცვლითი 
კურსის გაუფასურებისა და ინფლაციური მო­
ლოდინების ზრდის შედეგად, მიზნობრივ მაჩ­
ვენებელთან დაახლოება გადავადდება, რაც 
გაზრდის სანდოობის შოკის ალბათობას და 
დამატებით გააუარესებს ინფლაციური გარე­
მოს პერსპექტივებს.

მაჩვენებელთან დაბრუნება გახანგრძლივდება 
და, შესაბამისად, 2023-2024 წლებში ინფლაცია 
საბაზო სცენართან შედარებით, საშუალოდ 3.2 პპ-
ით მაღალი იქნება (იხ. დიაგრამა 2.3.2).

თავის მხრივ, ამ სცენარის მიმართ ეროვნულ 
ბანკს ყველაზე დაბალი ტოლერანტობა აქვს, 
რაც მონეტარული პოლიტიკის მკვეთრ გამკაც­
რებაში, საჭიროების შემთხვევაში დამატებითი 
ინსტრუმენტების გამოყენებასა და გამკაც­
რებული პოზიციის ხანგრძლივად შენარჩუნებაში 
გამოიხატება. კერძოდ, მოცემული სცენარით, 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის ტრაექ­
ტორია 2023-2024 წლებში, საბაზო სცენართან 
შედარებით, საშუალოდ 2.7 პპ-ით ზემოთ აიწევს 
და ნორმალიზაციას ეტაპობრივად, მხოლოდ ინფ­
ლაციის მოლოდინების დასტაბილურების კვალ­
დაკვალ მოახდენს (იხ. დიაგრამა 2.3.3).

დიაგრამა 2.3.3. მონეტარული პოლიტიკის განაკ­
ვეთი საბაზო და ალტერნატიული სცენარის მიხედ­
ვით
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გაზრდილი ინფლაციური წნეხისა და სან­
დოობის შოკისადმი მონეტარული პოლი­
ტიკა არატოლერანტული იქნება, რაც 
მონეტარული პოლიტიკის მკვეთრ გამკაც­
რებაში, საჭიროების შემთხვევაში დამა­
ტებითი ინსტრუმენტების გამოყენებასა და 
გამკაცრებული პოზიციის შედარებით ხანგრძ­
ლივად შენარჩუნებაში გამოიხატება.
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2022 წლის მე-4 კვარტალში ფინანსური ბაზრის 
მონაწილეთა მაკროეკონომიკური პროგნოზების 
კვლევაში მონაწილეობა 11-მა ორგანიზაციამ 
მიიღო. მიმდინარე გამოკითხვის შედეგების მი­
ხედვით, ბაზარზე არსებული ეკონომიკური მოლო­
დინები 2022-2024 წლებისთვის, ამავე წლის მე-3 
კვარტალში ჩატარებულ კვლევასთან შედარებით, 
შეცვლილია.

კერძოდ, 2022 წლის ინფლაციური მოლო­
დინების მედიანური მაჩვენებელი წინა კვარ­
ტალთან შედარებით 0.1 პპ-ით შემცირებულია 
11%-მდე, ხოლო ინფლაციის საშუალო პროგნოზი 
0.3 პპ-ით უფრო მაღალია და 11.3%-ს შეადგენს. 
რაც შეეხება 2023 წელს, მედიანური პროგნოზი 
წინა კვარტალთან შედარებით 1 პპ-ით გაიზარდა 
7%-მდე, ხოლო საშუალო მაჩვენებელი 0.6 პპ-ით 
6.7%-მდე. 2024 წლისთვის კი ბაზარზე ინფლაციური 
მოლოდინების მედიანური მაჩვენებელი, წინა 
კვარტალთან შედარებით, უცვლელია და 4%-ს 
შეადგენს, ხოლო საშუალო მაჩვენებელმა მო­
იმატა 0.2 პპ-ით 4.5%-მდე (იხ. დიაგრამა 2.4.1). 

რაც შეეხება მონეტარული პოლიტიკის განაკ­
ვეთს, 2022 წელს მისი მედიანური პროგნოზი 
0.1 პპ-ით გაიზარდა 11%-მდე, ხოლო საშუალო 
მოლოდინები 0.2 პპ-ით აღემატება წინა კვარტ­
ლის პროგნოზს და, ასევე, 11%-ს შეადგენს. 2023 
წლის მედიანური პროგნოზი, წინა კვარტლის 
მსგავსად, 9.5%-ს უტოლდება, ხოლო საშუალო 
მოლოდინები გაზრდილია 0.3 პპ-ით 9.4%-
მდე. 2024 წლის მედიანური პროგნოზი, წინა 
კვარტალთან შედარებით, შემცირებულია 0.3 პპ-
ით 8%-მდე, ხოლო საშუალო პროგნოზი 0.3 პპ-ით 
გაიზარდა 8%-მდე (იხ. დიაგრამა 2.4.2). არსებული 
მაღალი გაურკვევლობების ფონზე, მონეტარული 
პოლიტიკის განაკვეთის პროგნოზირებული მაჩ­
ვენებლები საშუალოვადიან პერიოდში კვლავ 
მაღალი გაბნევით ხასიათდება.

ბაზრის მონაწილეთა ეკონომიკური ზრდის 
მოლოდინები შეცვლილია. კერძოდ, 2022 წელს, 
ფინანსური ბაზრის მონაწილეთა რეალური 
მთლიანი შიდა პროდუქტის მედიანური პროგნოზი 
წინა კვარტალთან შედარებით გაზრდილია 0.5 
პპ-ით 10%-მდე, ხოლო საშუალო - 0.6 პპ-ით 9.7%-
მდე. 2023 წლის ეკონომიკური ზრდის მედიანური 
პროგნოზი, წინა კვარტლის მსგავსად, 5%-ზე 
ნარჩუნდება, ხოლო საშუალო პროგნოზი 0.2 პპ-
ით გაიზარდა და 5.6%-ს უტოლდება. 2024 წელს 
მედიანური პროგნოზი კვლავ წინა კვარტლის 
მოლოდინების მსგავსია და 5%-ს შეადგენს, ხოლო 
საშულო პროგნოზი 0.1 პპ-ით შემცირებულია 5.1%-
მდე (იხ. დიაგრამა 2.4.3).

2.4 ფინანსური ბაზრის მონაწილეთა პროგ­
ნოზები

დიაგრამა 2.4.1. საშუალო წლიური ინფლაციის ფაქ­
ტობრივი მაჩვენებლები (2019-2021) და ბაზრის მო­
ნაწილეთა პროგნოზების განაწილება (2022-2024)

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები, საქსტატი.

ფინანსური ბაზრის მონაწილეთა ინფლაციური 
მოლოდინები საშუალოვადიან პერიოდში მიზ­
ნობრივ დონეს (3%-ს) ეტაპობრივად უახლოვ­
დება.

დიაგრამა 2.4.2. მონეტარული პოლიტიკის განაკვე­
თის ფაქტობრივი მაჩვენებლები (2019-2021) და ბაზ­
რის მონაწილეთა პროგნოზების განაწილება (2022-
2024) 

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები.

არსებული მაღალი გაურკვევლობების ფონზე, 
წინა კვარტლების მსგავსად, მომდევნო წლებ­
ში მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის პროგ­
ნოზირებული მაჩვენებლების მაღალი გაბნევა 
ნარჩუნდება.
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დიაგრამა 2.4.3. რეალური მშპ-ს წლიური ზრდის 
ფაქტობრივი მაჩვენებლები (2019-2021) და ბაზრის 
მონაწილეთა პროგნოზების განაწილება (2022-2024)

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები, საქსტატი.

ფინანსურ ბაზრებზე 2022-2024 წლების ეკო­
ნომიკური ზრდის მედიანური და საშუალო 
პროგნოზები წინა კვარტალთან შედარებით 
მცირედით შეცვლილია.
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3 მონეტარული პოლიტიკა

გლობალურად, ინფლაციური წნეხი კვლავ მაღალია, რასაც რიგ ქვეყნებში ცენტრალური ბანკების 
მიერ საპროცენტო განაკვეთების ზრდა მოჰყვა. შედეგად, გამკაცრებული მონეტარული პოლიტიკის 
ფონზე, გლობალურად, მოსალოდნელი ეკონომიკური ზრდის პერსპექტივები გაუარესდა და 
სტაგფლაციის რისკები გამოიკვეთა. საქართველოში ინფლაციამ პიკური პერიოდი გაიარა, მაგრამ 
კვლავ მაღალ დონეზეა და სექტემბერში 11.5% შეადგინა. საერთაშორისო ბაზრებზე ბოლო პერიოდის 
პოზიტიური დინამიკის, საერთაშორისო გადაზიდვების ღირებულების შემცირებისა და გამყარებული 
გაცვლითი კურსის ფონზე, მოსალოდნელია ინფლაციის შემცირება. თუმცა რისკები და გაურკვევლობა 
კვლავ მაღალია. ინფლაციური რისკებიდან მნიშვნელოვანია მოთხოვნიდან მომდინარე წნეხი, 
ინფლაციური მოლოდინები და პროდუქციის ერთეულზე პერსონალის ხარჯის ზრდის ტენდენციები. 
გლობალური მასშტაბით არსებული მაღალინფლაციური გარემოს პირობებში და ინფლაციური 
რისკების გათვალისწინებით, ეროვნული ბანკი ინფლაციის შემცირებაზე ფოკუსირებული რჩება. 2022 
წლის 26 ოქტომბრის სხდომაზე მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებულ პოზიციაზე, ხოლო მონეტარული 
პოლიტიკის განაკვეთი 11%-ზე შენარჩუნდა. საჭიროების შემთხვევაში, დამატებითი ინფლაციური 
წნეხის ასარიდებლად, შესაძლებელია პოლიტიკის განაკვეთის ზრდა ან არსებული მკაცრი პოზიციიის 
უფრო ხანგრძლივად შენარჩუნება. ამავდროულად, საჭიროებისამებრ, ეროვნული ბანკი დამატებით 
ინსტრუმენტებსაც გამოიყენებს. განახლებული პროგნოზით, საგარეო ფაქტორების მილევისა და 
გამკაცრებული მონეტარული პოლიტიკის შედეგად, ინფლაცია მის მიზნობრივ მაჩვენებელს 2023 წლის 
მეორე ნახევრიდან დაუახლოვდება.

 COVID-19 პანდემიის შედეგად მიღებულ ეკო­
ნომიკურ ზარალთან ერთად, რუსეთის უკრაინაში 
შეჭრამ გლობალური ეკონომიკური ზრდის 
პერსპექტივები მნიშვნელოვნად გააურესა. 
ამას თან ერთვის მაღალინფლაციური გარემო, 
რის საპასუხოდაც ცენტრალურმა ბანკებმა მო­
ნეტარული პოლიტიკა გაამკაცრეს და კიდევ 
მეტად გამკაცრებაა მოსალოდნელი. გაზრ­
დილი საპროცენტო განაკვეთების ფონზე, 
სტაგფლაციური რისკებიც გაიზარდა. გლობა­
ლურად ფინანსური პირობების გამკაცრება 
განვითარებადი და მზარდი ეკონომიკის მქო­
ნე ქვეყნებისათვის სუვერენული რისკპრე­
მიის ზრდას და დამატებითი ინფლაციური წნე­
ხის რისკებს აჩენს. საქართველო, როგორც 
მცირე ზომის ღია ეკონომიკის მქონე ქვეყანა, 
გლობალურად მიმდინარე მოვლენების მიმართ 
მოწყვლადია, შესაბამისად არსებული მაღალ­
ინფლაციური გარემოს პირობებში, ეროვნული 
ბანკი ინფლაციის შემცირებაზე ფოკუსირებული 
რჩება და გამკაცრებულ მონეტარულ პოლიტიკას 
ინარჩუნებს.

რუსეთის მიერ უკრაინაში შეჭრამ გლობალურად 
ენერგორესურსების და საერთაშორისო ბარზებზე 
საკვები პროდუქტების მკვთრი გაძვირება გა­
მოიწვია. ომამდე რუსეთი და უკრაინა ძირითადი 
ნედლეულების ერთ-ერთი უმსხვილესი ექსპორ­
ტიორი ქვეყნები იყვნენ. რუსეთის მიმართ და­

დიაგრამა 3.1. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი
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დამატებითი ინფლაციური ზეწოლის აღმო­
საფხვრელად და საშუალოვადიანი ინფლა­
ციური მოლოდინების ზრდის რისკის შესამ­
ცირებლად, 2022 წლის 26 ოქტომბერს, 
მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებულ პოზი­
ციაზე, ხოლო პოლიტიკის განაკვეთი, ისტო­
რიულად მაღალ დონეზე, 11%-ზე, შენარჩუნდა.



მონეტარული პოლიტიკა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2022 37

წესებულმა სანქციებმა და უკრაინაში მიმდინარე 
ომმა, ამ ქვეყნებიდან სასაქონლო პროდუქტების 
მიწოდება შეზღუდა და საერთაშორისო ბაზ­
რებზე ენერგორესურსებისა და საკვები პრო­
დუქტების ფასების ზრდა გამოიწვია. თუმცა 
2022 წლის მეორე ნახევრიდან საერთაშორისო 
სასაქონლო ბაზრებზე მიწოდების ჯაჭვების 
აღდგენის კვალდაკვალ ფასების შემცირების 
ტენდენცია გამოიკვეთა. აღნიშნული პოზიტიური 
დინამიკა ამერიკასა და რუსეთში წარმოების 
პერსპექტივების გაუმჯობესებამ და უკრაინიდან 
შავი ზღვის პორტებში ექსპორტის აღდგენამ 
განაპირობა. ამავდროულად, საერთაშორისო 
ტრანსპორტირების ღირებულებაც კლებას გა­
ნაგრძობს, რაც გამყარებულ გაცვლით კურსთან 
ერთად ინფლაციის შემცირებას ხელს შეუწყობს. 
გლობალურ ბაზრებზე მიმდინარე ტენდენციები 
ფრთხილი ოპტიმიზმის საფუძველია, თუმცა 
საყურადღებოა ინფლაციური რისკებიც და 
გლობალური ტენდენციების მაღალი გაურკვევ­
ლობაც. 

მიმდინარე ომს სხვადასხვა ქვეყნებზე განსხ­
ვავებული გავლენა აქვს. საქართველოში, მისი 
გეოპოლიტიკური მდებარეობის გამო, საგარეო 
მოთხოვნა მოსალოდნელზე მეტად გაიზარდა. 
რუსეთის, ბელარუსისა და უკრაინის მოქა­
ლაქეების დიდი რაოდენობით შემოდინებები და 
ტურიზმის ეტაპობრივი აღდგენა ეკონომიკურ 
აქტივობაზე პოზიტიურად აისახა. ასევე, ეკო­
ნომიკის პოტენციალი მოსალოდნელზე უფრო 
სწრაფი აღდგენის ნიშნებს ავლენს, რასაც მზარ­
დი პირდაპირი უცხოური ინვესტიციებიც ასტი­
მულირებს. შესაბამისად, ეკონომიკური ზრდის 
პროგნოზი 2022 წელს 10.0%-მდე გაიზარდა. სებ-
ის შეფასებით, მიმდინარე წლის ეკონომიკური 
ზრდა მის პოტენციურ დონეს აჭარბებს. თუმცა, 
საკრედიტო აქტივობის ზრდა გამკაცრებული 
მონეტარული პოლიტიკისა და ბოლო პერიოდში 
ამოქმედებული მაკროპრუდენციული ინსტრუ­
მენტების შედეგად შენელდა. თავის მხრივ, 
ევროპის ცენტრალური ბანკისა და ფედერალური 
სარეზერვო სისტემის გამკაცრებულ მონეტარულ 
პოლიტიკებს უცხოური ვალუტის დაკრედიტებაზე 
პოლიტიკის გამკაცრების ეფექტი აქვს. მცირდება 
ფისკალური სტიმულიც. ამ ტენცენციების გათ­
ვალსიიწნებით, მომავალ წელს ეკონომიკურ 
აქტივობის პოტენციურ დონეზე დაბრუნება არის 
მოსალოდნელი.

მიწოდების მძლავრი შოკების პირობებში, ინფ­
ლაციური მოლოდინების დაბალ დონეზე შენარ­
ჩუნება კვლავ მნიშვნელოვან გამოწვევად რჩება, 
რადგან ერთმანეთის მიმყოლი შოკების შედეგად 
ინფლაცია მიზნობრივ მაჩვენებელს დიდი ხანია 
აღემატება, ეს კი ე.წ „მეორე რაუნდის“ ეფექტის 
და საშუალოვადიანი ინფლაციური მოლოდინების 
ზრდის რისკებს წარმოქმნის. ინფლაციის მისი 
მიზნობრივი მაჩვენებლიადან ხანგრძლივად გა­
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დახრის გამო იმატებს ხელფასები-ფასების სპი­
რალის წარმოქმნის რისკები. ამასთან, რისკები, 
როგორც გეოპოლიტიკური თვალსაზრისით, ასე­
ვე გლობალური ფინანსური პირობების მოსა­
ლოდნელზე სწრაფი გამკაცრების კუთხით 
ინფლაციურია. 

ყველა ზემოთ აღნიშნული ფაქტორების გათ­
ვალისწინებით, გაზრდილი ინფლაციური რისკების 
საპასუხოდ და საშუალოვადიანი ინფლაციური 
მოლოდინების შესამცირებლად 2022 წლის 26 
ოქტომბრის სხდომაზე მონეტარული პოლიტიკა 
გამკაცრებულ პოზიციაზე, ხოლო მონეტარული 
პოლიტიკის განაკვეთი 11%-ზე შენარჩუნდა.  
მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებული დარჩება 
მანამ, სანამ ინფლაციურ მოლოდინებზე ზრდის 
მიმართულებით არსებული რისკები საკმარისად 
არ შერბილდება. თუ ინფლაციის მოლოდინებზე 
ზრდის მიმართულებით მოქმედი ფაქტორები 
კვლავ გამოიკვეთა, შესაძლოა მონეტარული 
პოლიტიკის უფრო მეტად გამკაცრება ან მიმ­
დინარე მკაცრი პოზიციის ხანგრძლივად შენარ­
ჩუნება გახდეს საჭირო. საჭიროების შემთხვევაში, 
ეროვნული ბანკი მოთხოვნიდან მომდინარე 
ინფლაციური წნეხის ასარიდებლად დამატებით 
ინსტრუმენტებსაც გამოიყენებს.

დოლარიზაციის შემცირება საქართველოს 
ეკონომიკის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი გამოწ­
ვევაა. რაც განსაკუთრებით აქტუალური ხდება 
ლარის საპროცენტო განაკვეთების ზრდასთან 
ერთად, რადგან ლარის და უცხოური ვალუტის 
საპროცენტო განაკვეთებს შორის სპრედის ზრდა 
უცხოური ვალუტით დაკრედიტების ზრდაში 
აისახება. მაღალი დოლარიზაცია კი, მონეტარული 
პოლიტიკის ეფექტიანობის შეზღუდვასთან ერთად, 
ფინანსური სტაბილურობის რისკებს შეიცავს. 
გარდა ამისა, ის ქვეყნის რისკიანობაზეც აისახება 
და საკრედიტო რეიტინგების გაუმჯობესებას 
უშლის ხელს. ამდენად, ეროვნული ბანკი მის 
დინამიკას მუდმივად აანალიზებს და საჭიროების 
შემთხვევაში შესაბამის ღონისძიებებს ატარებს. 
ეროვნული ბანკის ლარიზაციის პოლიტიკის 
შედეგად სესხებისა და დეპოზიტების დო­
ლარიზაცია ეტაპობრივად მცირდება, რაც არამ­
ხოლოდ ცალკეული მსესხებლების სავალუტო 
და მასთან დაკავშირებულ საკრედიტო რის­
კებს ამცირებს, არამედ ასევე ხელს უწყობს 
გრძელვადიან ეკონომიკურ ზრდას. 

2022 წლის სექტემბერში მთლიანი სესხების 
დოლარიზაცია 0.6 პპ-ით შემცირდა (გაცვლითი 
კურსის ეფექტის გამორიცხვით) და 45.4% შე­
ადგინა. დეპოზიტების დოლარიზაცია კი, პირი­
ქით გაიზარდა, რისი მთავარი მიზეზიც უცხოური 
ვალუტის შემოდინებების გაზრდილი რაოდე­
ნობაა. ფიზიკური და იურიდიული პირების დეპო­
ზიტების დოლარიზაცია ანალოგიურ პერიოდში 
0.5 პპ და 4.3 პპ-ით გაიზარდა და შესაბამისად 
73.5% და 52.5%-ია (გაცვლითი კურსის ეფექტის 

დიაგრამა 3.2. სესხებისა და დეპოზიტების დო­
ლარიზაცია (გაცვლითი კურსის ეფექტის გამო­
რიცხვით).
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ფიზიკური პირების სესხების 
დოლარიზაცია
იურიდიული პირების სესხების 
დოლარიზაცია
ფიზიკური პირების დეპოზიტების 
დოლარიზაცია
იურიდიული პირების დეპოზიტების 
დოლარიზაცია

სესხების დოლარიზაცია შემცირებას განაგრ­
ძობს, რაც, დიდწილად, ლარიზაციის ღონის­
ძიებების, მათ შორის ბოლო პერიოდის რიგი 
მაკროპრუდენციული ზომების, გატარების 
შედეგია. დეპოზიტების დოლარიზაცია კი გა­
იზარდა.
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გამორიცხვით). 

მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანობისათვის 
მნიშვნელოვანია, რომ პოლიტიკის განაკვეთის 
ცვლილება ბანკთაშორის საპროცენტო განაკ­
ვეთზე აისახოს და, საბოლოოდ, რეალურ ეკო­
ნომიკაზე მოახდინოს გავლენა. საბანკო სისტემა 
ამჟამად ლარის მოკლევადიანი ლიკვიდობის 
დეფიციტის პირობებში ოპერირებს. კომერციული 
ბანკები მათთვის საჭირო დამატებით ლიკვი­
დობას, ძირითადად, ეროვნული ბანკის მთავარი 
ინსტრუმენტის - რეფინანსირების სესხების საშუ­
ალებით ავსებენ. 

ეროვნული ბანკი ფინანსურ ბაზარს ლიკვი­
დობას საჭირო ოდენობით აწვდის, რითაც 
უზრუნველყოფს, რომ ბანკთაშორის ფულად ბა­
ზარზე მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთები 
პოლიტიკის განაკვეთის გარშემო, მასთან ახლოს, 
მერყეობდეს.

დიაგრამა 3.3. ბანკთაშორისი ფულადი ბაზარი

წყარო: სებ
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REPO ოპერაციების მოცულობა (მარჯვენა ღერძი) TIBR მოცულობა (მარჯვენა ღერძი)

TIBR (მარცხენა ღერძი) პოლიტიკის განაკვეთი (მარცხენა ღერძი)

ერთდღიანი სესხი (მარცხენა ღერძი) ერთდღიანი დეპოზიტი (მარცხენა ღერძი)

ბანკთაშორის ბაზარზე საპროცენტო განაკვე­
თები მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთთან 
ახლოსაა, რაც ლიკვიდობის მართვის გამარ­
თული ჩარჩოს შედეგია.
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