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0.7%
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დაბალია და  მიზნობრივ 3%-
იან  მაჩვენებელზე ქვემოთ 
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განაკვეთი მაღალ ნიშნულზე 
ნარჩუნდება და მისი შემცირება 

მხოლოდ ნელი ტემპითაა 
მოსალოდნელი.

2023 წელს კვლავ ძლიერი 
ეკონომიკური ზრდაა 

მოსალოდნელი, რაც ინფლაციურ 
რისკსაც შეიცავს.
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ეკონომიკური ზრდა

ინფლაცია

მონეტარული  პოლიტიკის 

განაკვეთი



საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება

მონეტარული პოლიტიკა გამკაცრებულ პოზიციაზე, ხოლო მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი - 
10%-ზე შენარჩუნდა.

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

საქართველოში ინფლაცია უკვე რამდენიმე თვეა მიზნობრივ 3 პროცენტიან მაჩვენებელზე 
დაბალია და მიმდინარე წლის სექტემბერში მთლიანი ინფლაცია 0.7 პროცენტს, ხოლო საბაზო - 
2.5 პროცენტს გაუტოლდა. დაბალ ინფლაციას, ერთი მხრივ, პანდემიისა და რუსეთ-უკრაინის 
ომიდან მომდინარე ფასებზე ზეწოლის შესუსტება განაპირობებს. მეორე მხრივ, ადგილობრივად 
წარმოებული პროდუქტების ინფლაციაც იკლებს, რომელიც სექტემბერში 5.3 პროცენტს გაუტოლდა. 
ამის საპირისპიროდ საყურადღებოა გლობალურად კვლავ მაღალი გაურკვევლობა, რაც ახლო 
აღმოსვალეთში მიმდინარე კონფლიქტმა დამატებით გაზარდა. ბოლო პერიოდში, საწვავის ბაზარზე 
ტენდენციებიც გარკვეულწილად გაუარესდა, როგორც ფასების, ისე მიწოდების არასტაბილურობის 
თვალსაზრისით. ინფლაციურ რისკებს ადგილობრივი ეკონომიკური ტენდენციებიც შეიცავს. 
არსებული რისკების გათვალისწინებით, მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი, უცვლელად 10%-ზე 
შენარჩუნდა. 

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 მეტად გამკაცრება ან მიმდინარე მკაცრი პოზიციის უფრო 
ხანგრძლივად შენარჩუნება გახდეს საჭირო. 

ნებისმიერ შემთხვევაში, ჩვენ გამოვიყენებთ ჩვენ ხელთ არსებულ ყველა ინსტრუმენტს ფასების 
სტაბილურობისა და ლარის მსყიდველობითი უნარის სტაბილურობის შესანარჩუნებლად, რაც იმას 
ნიშნავს, რომ ფასების საერთო დონის ზრდა საშუალოვადიან პერიოდში 3%-თან ახლოს იქნება.
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მოკლე მიმოხილვა
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მიმდინარე პერიოდში მთლიანი ინფლაცია მიზნობრივზე დაბალია, რასაც, ძირითადად, წლიურ ჭრილში, 
იმპორტირებულ პროდუქციაზე შემცირებული ფასები განაპირობებს. თუმცა კლების ტენდენცია აქვს 
ადგილობრივ ინფლაციასაც. საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზით, ინფლაცია მოკლევადიან 
პერიოდში მიზნობრივ მაჩვენებელზე დაბლა შენარჩუნდება, თუმცა მომავალ წელს, მეტწილად საბაზო 
ეფექტის გამო, მას დროებით გადააჭარბებს და, საბოლოოდ, საშუალოვადიან პერიოდში მის ირგვლივ 
დასტაბილურდება. აღნიშნულს ჯერ კიდევ მკაცრი მონეტარული პოლიტიკა უზრუნველყოფს, რომელიც, 
ერთი მხრივ, ძლიერი ერთობლივი მოთხოვნითაა განპირობებული, ხოლო, მეორე მხრივ, პასუხია საგარეო 
ფაქტორების ირგვლივ გაზრდილ გაურკვევლობაზე.

დიაგრამა 1. მთლიანი წლიური ინფლაციის პროგ
ნოზი

წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი (სებ), საქართ
ველოს სტატისტიკის ეროვნული სამსახური (საქსტატი)
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ცენტრალური პროგნოზი

მიზნობრივი 
ინფლაცია

მიმდინარე საბაზო პროგნოზით, ინფლაცია 
წლის ბოლომდე დაბალ დონეზე შენარჩუნ
დება. თუმცა 2024 წელს, ძირითადად საბაზო 
ეფექტის გამო, ის მიზნობრივ მაჩვენებელს 
დროებით გადააჭარბებს და, საბოლოოდ, 
საშუალოვადიან პერიოდში, მის ირგვლივ 
დასტაბილურდება.

მოკლე მიმოხილვა

მთლიანმა ინფლაციამ მესამე კვარტალში 0.6% 
შეადგინა. დაბალი ინფლაცია, მეტწილად, საგა
რეო ფაქტორების შედეგია, რაც წლიურ ჭრილ
ში გამყარებულ ლარის გაცვლით კურსში, სასა
ქონლო პროდუქციის შემცირებულ ფასებსა და 
ტრანსპორტირების კლებად ხარჯებში აისახა. 
აღნიშნული აბალანსებს მკაცრი მონეტარული 
პოლიტიკით შებოჭილი, მაგრამ მაინც ძლიერი, 
ადგილობრივი ხარჯვით განპირობებულ ინფლა
ციურ წნეხსაც. მოკლევადიან პერიოდში ეს ტენ
დენცია გაგრძელდება და, მიმდინარე საბაზო 
პროგნოზით, სხვა თანაბარ პირობებში, ინფლაცია 
წლის ბოლომდე საშუალოდ 1%-ის ფარგლებში 
შენარჩუნდება. თუმცა 2024 წელს, ძირითადად, 
საბაზო ეფექტის გამო, ის მიზნობრივ მაჩვენებელს 
დროებით გადააჭარბებს და საშუალოდ 3.6%-ს 
შეადგენს. საბოლოოდ, საშუალოვადიან პერიოდ
ში, ინფლაცია 3%-იანი მიზნობრივი მაჩვენებლის 
ირგვლივ დასტაბილურდება (იხ. დიაგრამა 1). 

საგარეო შემოდინებებს ეკონომიკურ აქტი
ვობაში კვლავ მნიშვნელოვანი წვლილი შე
აქვს, როგორც მომსახურების ექსპორტის, ისე 
ადგილობრივი ხარჯვის კუთხით. თუმცა, გაუმ
ჯობესებული საწარმოო ფაქტორების პროდუქ
ტიულობისა და ინვესტიციების ფონზე, მიმდინარე 
პერიოდში ეკონომიკის პოტენციური ზრდაც დაჩ
ქარებულია. ყოველივე ზემოაღნიშნული, არ
სებული საბაზო პროგნოზით (იხ. დიაგრამა 2), 
2023 წელს რეალური მშპ-ის 6%-იან ზრდას გა
ნაპირობებს, მომავალ წელს კი ეკონომიკის 
5%-იანი ზრდაა მოსალოდნელი, მშპ-ის პოტენ
ციური ზრდის მის გრძელვადიან დონეზე დას
ტაბილურების პარალელურად. 

ეკონომიკური აქტივობის კუთხით დადებითი 
ტენდენციები, თავის მხრივ, ინფლაციური ზეწოლის 
გაძლიერების გარკვეულ საფრთხესაც შეიცავს. 
შრომის მჭიდრო ბაზრის პირობებში, მუშახელის 
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მაღალი დატვირთვის გამო ხელფასებზე წნეხის 
ფასებზე გადაცემის რისკი საყურადღებო რჩება. 
ამასთან, როგორც რეგიონში, ისე გლობალურად 
მაღალი გაურკვევლობის ფონზე, მომატებულია 
იმპორტირებული ნავთობპროდუქტების ფასების 
მერყეობა. რამდენადაც საწვავი საქართველოში 
სამომხმარებლო კალათის მსხვილი კომპონენტია, 
მას მნიშვნელოვანი მეორადი ეფექტის გამოწვევა 
შეუძლია, რაც ინფლაციური მოლოდინების 
გაუარესებაში აისახება. ამგვარი რისკების 
მიმართ კი, საქართველოს ეროვნული ბანკი 
განსაკუთრებულ სიფრთხილეს იჩენს, გასული 
წლების მაღალი ინფლაციის ხანგრძლივი ეპი
ზოდის გამო. დამატებითი შოკის რეალიზების 
შემთხვევაში, მაღალინფლაციურ გარემოში დაბ
რუნებით, მნიშვნელოვანი საფრთხე შეექმნება 
გრძელვადიან მოლოდინებს და შეფერხდება 
ინფლაციის მის მიზნობრივ მაჩვენებელთან და
ახლოება. აღნიშნულის გათვალისწინებით, სა
ქართველოს ეროვნული ბანკი, წინა სხდომაზე 
0.25 პროცენტული პუნქტით (პპ) შემცირების 
შემდეგ, მიმდინარე ეტაპზე მონეტარული პოლი
ტიკის განაკვეთს უცვლელად, 10%-ზე ტოვებს. 
გადაწყვეტილება თავსებადია მკაცრი პოზიციიდან 
გამოსვლის ეტაპობრივ ხასიათთან და მიანიშნებს, 
რომ ნორმალიზაცია მხოლოდ ზომიერი ბიჯებით 
გაგრძელდება (იხ. დიაგრამა 3). მოსალოდნელია, 
რომ განაკვეთი მის ნეიტრალურ დონეს (არ
სებული შეფასებით, 7%) რისკების შემცირების 
პარალელურად დაუბრუნდება.

აქვე, უნდა აღინიშნოს, რომ მონეტარული პო
ლიტიკის განაკვეთის პროგნოზი არ წარმოად
გენს ეროვნული ბანკის დაპირებას მონეტარული 
პოლიტიკის 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 მოსალოდნე
ლისგან განსხვავებული იქნება, ეს საპროგნოზო 
მაკროეკონომიკურ მაჩვენებლებსა და, შესა
ბამისად, ეროვნული ბანკის მომავალ გადაწ
ყვეტილებებზეც მოახდენს გავლენას.

დიაგრამა 2. რეალური მშპ-ის წლიური ზრდის 
პროგნოზი

წყარო: სებ, საქსტატი
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წინა ორი წლის მანძილზე ორნიშნა ეკო
ნომიკური ზრდის შემდეგ, რეალური მშპ 2023 
და 2024 წლებში, შესაბამისად, 6%-ითა და 5%-
ით გაიზრდება, ეკონომიკის პოტენციალის 
გაუმჯობესების კვალდაკვალ. 

დიაგრამა 3. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის 
პროგნოზი

წყარო: სებ
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მიმდინარე ეტაპზე მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთი უცვლელად, 10%-ზე შენარჩუნდა, 
რაც მკაცრი პოზიციიდან მხოლოდ ეტაპობ
რივი გამოსვლის საჭიროების ასახვაა.
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COVID-19 პანდემიის შემდეგ და რუსეთ-უკრა
ინის ომის ფონზე, 2023 წელს მსოფლიო ეკო
ნომიკის გაჯანსაღება ნელი ტემპით გრძელდება. 
ძლიერი მოთხოვნის, მიწოდების შეფერხებების 
და, შედეგად, საერთაშორისო სასაქონლო 
ბაზრებზე გაზრდილი ფასების გამო, გასულ 
წელს თითქმის ყველა ქვეყანაში საკმაოდ გაი
ზარდა ინფლაციის მაჩვენებლები, რის ფონ
ზეც ცენტრალურ ბანკებს მონეტარული პოლი
ტიკის აგრესიულად გამკაცრება მოუწიათ. 
გამკაცრებული ფინანსური გარემოს შედეგად, 
ინფლაციური წნეხი ეტაპობრივად მცირდება. 
აღნიშნულიდან გამომდინარე, საერთაშორისო 
სავალუტო ფონდის (სსფ) ოქტომბრის შეფასების1 
მიხედვით, წინა პროგნოზის2 მსგავსად, 2023 
წლის გლობალური ეკონომიკური ზრდა 3% 
იქნება, ხოლო 2024 წელს - მოსალოდნელია 2.9%. 
ამასთან, ინფლაცია წინა წელთან შედარებით 
დაიკლებს და 2023 წელს 6.9%, ხოლო 2024 წელს 
კი 5.8%-ია მოსალოდნელი3. რაც შეეხება მზარდ 
და განვითარებად ქვეყნებს, მათი რეალური 
ზრდის პროგნოზი 2023 წელს 4%-ს უტოლდება4, 
ხოლო 2024 წელს კი - 4.7%-ს. რაც შეეხება 
ინფლაციას, 2023 წელს 8.5%, ხოლო 2024 წელს - 

1	 International Monetary Fund. 2023. The World Economic 
Outlook: Navigating Global Divergences. Washington, D.C., 
July. (შემდეგში: WEO October, 2023).
2	 International Monetary Fund. 2023. The World Economic 
Outlook Update: Near-Term Resilience, Persistent Challenges. 
Washington, D.C., July.
3	 WEO October, 2023.
4	 იგივე.

1 მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

1.1 მსოფლიო ეკონომიკის მიმოხილვა

რუსეთ-უკრაინის მიმდინარე ომის ფონზე, 2023 წელს მსოფლიო ეკონომიკის პოსტპანდემიური 
გაჯანსაღების პროცესი ნელი ტემპით ხასიათდება, თუმცა მიმდინარე წლის განმავლობაში, 
გლობალურად, მოსალოდნელზე უფრო მაღალი აქტივობა დაფიქსირდა, რაც საქართველოს 
ეკონომიკისთვის ძლიერ საგარეო მოთხოვნაში აისახა. მიუხედავად ზრდის ტემპის მცირედ 
შემცირებისა, საქონლის ექსპორტი, მოგზაურობიდან მიღებული შემოსავლები და სწრაფი ფულადი 
გზავნილები კვლავ მაღალ ნიშნულზე შენარჩუნდა. ძლიერი რჩება შიდა მოთხოვნაც. ყოველივე 
ამის ფონზე კი ეკონომიკური აქტივობა კვლავ მაღალია. თუმცა, იმავდროულად, მიმდინარე წელს 
გამყარებული ლარის კურსის გამო შემცირებული კონკურენტუნარიანობა სავაჭრო ბალანსს 
გააღრმავებს და შესაბამისად, განახლებული პროგნოზით, 2023 წელს მიმდინარე ანგარიშის 
დეფიციტის ზომიერი ზრდაა მოსალოდნელი. რაც შეეხება ინფლაციას, საერთაშორისო ბაზრებზე 
საქონლის და ტრანსპორტირების ფასების შედარებითი სტაბილურობის, გამყარებული გაცვლითი 
კურსისა და მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის ფონზე, ის დაბალ ნიშნულზე ნარჩუნდება.

1.1.1 სავაჭრო პარტნიორების მიმოხილვა



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2023 8

7.8%-ია მოსალოდნელი.

2023 წლის მესამე კვარტალში ჯერ კიდევ 
მაღალი ინფლაციური გარემო შენარჩუნდა 
როგორც განვითარებულ, ისე მზარდ და გან
ვითარებად ქვეყნებში. თუმცა აღსანიშნავია, 
რომ, საერთაშორისო სასაქონლო ბაზრებზე 
საკვები პროდუქტების, ასევე ნავთობის ფასების 
შემცირებული დინამიკის პარალელურად (იხ. 
თავი 1.1.2) და გამკაცრებული ფინანსური გარე
მოს ფონზე, გლობალურად, ინფლაციის დონე 
ეტაპობრივად მცირდება.

2023 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობის გაუმჯობესება გაგრძელდა აშშ-ში. ერ
თის მხრივ, ივლისი-აგვისტოს მონაცემების მიხედ
ვით, გაუმჯობესებული რჩება სამომხმარებლო 
განწყობები და საცალო გაყიდვები, რასაც ხელს 
უწყობს სამომხმარებლო ფასების შემცირების 
დინამიკა. ძლიერი იყო სამრეწველო პროდუქციის 
წარმოებაც. თუმცა, მეორე მხრივ, მკაცრი ფინან
სური გარემო და გაურკვევლობა შემდეგი წლის 
ბიუჯეტთან დაკავშირებით უარყოფით გავლენას 
ახდენს ეკონომიკურ აქტივობაზე. სექტემბერში, 
ინფლაციის წლიური მაჩვენებელი 3.7% იყო. სსფ-ს 
შეფასებით5, 2023 წლის რეალური ეკონომიკური 
ზრდა აშშ-ში 2.1% იქნება, ხოლო 2024 წელს - 1.5%. 
რაც შეეხება ინფლაციას, 2023 წელს 4.1%, ხოლო 
2024 წელს 2.8%-ია პროგნოზირებული.

2023 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობის ტემპი შენელდა ევროზონაში. აღნიშ
ნული, დიდწილად, განპირობებულია გამკაც
რებული ფინანსური პირობებით. სექტემბერში, 
ინფლაციის წლიური მაჩვენებელი მცირედ შემ
ცირდა და 4.3% შეადგინა. აქვე აღსანიშნავია, რომ 
ევროპის ქვეყნები აგრძელებენ ეკონომიკური 
სანქციების დაწესებას რუსეთის წინააღმდეგ, რაც 
დამატებით წნეხს ქმნის მათ ეკონომიკაზე. სსფ-
ის შეფასებით, 2023 წელს ეკონომიკური ზრდის 
პროგნოზი ევროზონისთვის 0.7%-ია6, ხოლო 2024 
წელს - 1.2%. ინფლაციის მოსალოდნელი დონე 
2023 წელს 5.6%-ია, ხოლო 2024 წელს კი - 3.3%.

2023 წლის მესამე კვარტალში, ეკონომიკური 
აქტივობა შენელდა თურქეთში. აღნიშნული 
ძირითადად განპირობებულია საცალო გაყიდ
ვებისა და სამომხმარებლო დანახარჯების შემ
ცირებით. გაუარესდა წარმოების ინდექსიც. მო
ნეტარული პოლიტიკის მკვეთრი გამკაცრების 
ფონზე კი ეკონომიკური აქტივობის კიდევ უფრო 
შემცირებაა მოსალოდნელი. რაც შეეხება ინ
ფლაციის მაჩვენებელს, სექტემბერში 61.5% შეად
გინა. სსფ-ს შეფასებით, 2023 წელს თურქეთის 
რეალური ეკონომიკური ზრდა 4% იქნება7, ხოლო 
2024-ში - 3%. ინფლაცია 2023 წელს - 51.2%, ხოლო 
2024 წელს კი 62.5%-ია პროგნოზირებული.

5	 იგივე.
6	 იგივე.
7	 იგივე.

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

წყარო: საერთაშორისო სავალუტო ფონდი (სსფ), სებ-ის 
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საშუალო შეწონილი

აშშ

2023 წელს, გლობალურად, ინფლაციური 
წნეხის შემცირების პარალელურად, მოსა
ლოდნელია ეკონომიკური აქტივობის მცირედ 
გაჯანსაღება. თუმცა, რუსეთ-უკრაინის ომის 
ფონზე მაღალია გაურკვევლობაც.
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2023 წლის მესამე კვარტალში ეკონომიკური 
აქტივობა მცირედ გაუმჯობესდა რუსეთში. ივლისი-
აგვისტოს მონაცემების მიხედვით გაუმჯობესდა 
ინდუსტრიული წარმოება და საცალო გაყიდვები. 
თუმცა, ბოლო პერიოდში საკმაოდ გაუფასურდა 
რუსული რუბლი, ხოლო ინფლაციის მაჩვენებელი 
გაიზარდა. ასევე, დასავლეთის მიერ დაწესებული 
სანქციების ფონზე, გაუარესებული რჩება როგორც 
ბიზნესგარემო, ისე ინვესტიციების მოცულობა 
და საგარეო სექტორი. ამასთან, იზრდება ფის
კალური დეფიციტი. გაუფასურებული რუბლის 
ფონზე, წლიური ინფლაცია სექტემბერში 6%-მდე 
გაიზარდა. სსფ-ის შეფასებით, რუსეთის რეალური 
ეკონომიკური ზრდა 2023 წელს 2.2%, ხოლო 2024 
წელს კი - 1.1% იქნება8. ინფლაციის საშუალო 
დონე 2023 წელს - 5.3%-ის, ხოლო 2024 წელს - 
6.3%-ის ფარგლებშია პროგნოზირებული.

რუსეთის მიერ წარმოებულ ომს უკრაინაში 
მძიმე გავლენა აქვს როგორც სოციალური, 
ისე ეკონომიკური კუთხით, განადგურებულია 
მრავალი კრიტიკული ინფრასტრუქტურული ობი
ექტი, რაც ეკონომიკის პოტენციალს ამცირებს. 
სსფ-ს შეფასებით9, უკრაინის რეალური ეკო
ნომიკური ზრდა 2023 წელს 2%-ის, ხოლო 2024 
წელს - 3.2%-ის ფარგლებშია მოსალოდნელი. ინ
ფლაციის საშუალო დონე 2023 წელს 17.7%, ხო
ლო 2024 წელს - 13% იქნება. მნიშვნელოვანია, 
რომ, მიმდინარე ომის პარალელურად, მსოფ
ლიოს ცივილიზებული ნაწილი, მათ შორის სა
ქართველოც, მხარს უჭერს უკრაინას.

2023 წლის მესამე კვარტალში, წინა კვარ
ტალთან შედარებით, ეკონომიკური აქტივობა 
შემცირდა სომხეთში. აღნიშნული, ძირითადად, 
განპირობებულია საწარმოო სექტორის გაუა
რესებით და ექსპორტის შემცირებით. ყარაბაღის 
კონფლიქტის შედეგად მიგრანტების დიდი რა
ოდენობით მიღება უარყოფით მოლოდინებს 
ქმნის. თუმცა, მაღალი აქტივობა იყო სამშენებლო 
და საწარმოო სექტორში. ინფლაციის წლიური 
მაჩვენებელი სექტემბერში 0.1% იყო. სსფ-ის 
შეფასებით10, სომხეთის ეკონომიკური ზრდა 
2023 წელს 7%-ს გაუტოლდება, ხოლო 2024 წელს 
5%-ია მოსალოდნელი. ინფლაცია 2023 წელს 
3.5%-ის, 2024 წელს კი - 4%-ის ფარგლებშია 
პროგნოზირებული.

2023 წლის მესამე კვარტალში, ზრდის ტემ
პები მცირედ გაუმჯობესდა აზერბაიჯანში. აღ
ნიშნულს ძირითადად კვლავ განაპირობებს 
მაღალი აქტივობა არასანავთობო სექტორში. 
ასევე, აღსანიშნავია, რომ მთიან ყარაბაღში კონ
ფლიქტის დასრულება პოზიტიურ მოლოდინებს 
ქმნის. იმავდროულად, ინფლაციის წლიური 
მაჩვენებელი იკლებს და მან სექტემბერში 

8	 იგივე.
9	 იგივე.
10	 იგივე.

დიაგრამა 1.1.2. ეკონომიკური პარტნიორი ქვეყნე
ბის წლიური ინფლაცია

წყარო: სსფ.
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საქართველოს სავაჭრო პარტნიორ ქვეყ
ნებში, მათ შორის, აშშ-სა და ევროზონაში, 
ინფლაციას შემცირების ტენდენცია აქვს. 
ამასთანავე, საერთაშორისო სასაქონლო ბაზ
რებზე საკვები პროდუქტების ფასების კლე
ბა შეინიშნება, რაც, დამატებით, პოზიტიური 
მოლოდინების საშუალებას იძლევა.
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5.1% შეადგინა, რაც დიდწილად ცენტრალური 
ბანკის გამკაცრებული მონეტარული პოლიტიკის 
შედეგია. სსფ-ს შეფასებით11, 2023 წელს, ისევე 
როგორც 2024 წელს, აზერბაიჯანში ეკონომიკური 
ზრდა 2.5%-ს გაუტოლდება, ხოლო ინფლაციის 
2023 წლის პროგნოზი კი 10.3%-ს შეადგენს, 2024 
წელს კი 5.6%-ია მოსალოდნელი.

საქართველოს სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების 
ცენტრალური ბანკების ნაწილმა, 2023 წლის მესა
მე კვარტალში, ჯერ კიდევ მაღალი ინფლაციური 
წნეხისა და მოლოდინების საპასუხოდ, მონე
ტარული პოლიტიკა დამატებით გაამკაცრა. კერ
ძოდ, ივლისში, აშშ-ის ფედერალურმა სარე
ზერვო სისტემამ ფედერალური ფონდების 
განაკვეთი 5.25-5.5%-იან შუალედამდე, ხოლო 
ევროპის ცენტრალურმა ბანკმა კი სექტემბერში - 
პოლიტიკის განაკვეთი, კიდევ ერთხელ, 4.5%-მდე 
გაზარდა. რაც შეეხება, თურქეთის რესპუბლიკის 
ცენტრალურ ბანკს, სექტემბერში მან მონეტარუ
ლი პოლიტიკის განაკვეთის, დამატებით 30%-მდე 
გაზრდის გადაწყვეტილება მიიღეს. სექტემბერში 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი 13%-მდე 
გაზარდა რუსეთის ცენტრალურმა ბანკმაც. 

2023 წლის მესამე კვარტალში საერთაშორისო 
სასაქონლო ბაზრებზე ფასები გარკვეული მერ
ყეობით ხასიათდებოდა. საერთაშორისო სურსა
თის ფასები ნელი ტემპით შემცირებას განაგ
რძობს, თუმცა ნავთობის ფასები, შეზღუდული 
მიწოდებისა და მარაგების გამო, გაიზარდა.

გაეროს სურსათისა და სოფლის მეურნეობის 
ორგანიზაციის საერთაშორისო სურსათის ფასე
ბის ინდექსი 2023 წლის სექტემბერში წინა 
თვესთან შედარებით 0.1%-ით, ხოლო წლიურად, 
10.7%-ით შემცირდა (იხ. დიაგრამა 1.1.4). 2023 
წლის მესამე კვარტალის ინდექსი წინა თვესთან 
შედარებით პრაქტიკულად უცვლელი დარჩა, 
რაც განპირობებული იყო იმით რომ მცენარეული 
ზეთის, რძის პროდუქტებისა და ხორცის ფასის 
შემცირება გადაწონა შაქრისა და მარცვლეულზე 
ფასების ზრდამ. მიუხედავად საერთაშორისო 
ბაზარზე სურსათის ფასების შემცირებისა, მისი 
დონე პანდემიამდელ დონეს კვლავ აღემატება 
და მოსალოდნელ დინამიკასთან დაკავშირებით 
გაურკვევლობა ისევ მაღალია.

სექტემბერში, საერთაშორისო სასაქონლო 
ბაზრებზე სურსათის ფასების კლება, მეტწილად, 
მცენარეული ზეთის ფასების შემცირებამ განა
პირობა. მცენარეული ზეთის ფასების ინდექსი 
სექტემბერში წინა თვესთან შედარებით 3.9%-ით 
და წინა წელთან შედარებით 20.8%-ით შემცირდა. 
მცენარეულ ზეთებზე ფასების ვარდნა ძირითადად  
გამოწვეული იყო სამხრეთ-აღმოსავლეთ აზიის 

11	 იგივე.

დიაგრამა 1.1.3. ეკონომიკური პარტნიორი ქვეყნე
ბის მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთები.

წყარო: www.global-rates.com
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2023 წლის მესამე კვარტალში, ჯერ კიდევ 
მაღალინფლაციური გარემოს პარალელუ
რად, საქართველოს უმეტეს სავაჭრო პარტნი
ორ ქვეყნებში, ცენტრალურმა ბანკებმა მონე
ტარული პოლიტიკა კიდევ უფრო გაამკაცრა.

1.1.2 საერთაშორისო ბაზრების მიმოხილვა
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მთავარ მწარმოებელ ქვეყნებში წარმოების 
სეზონური ზრდის გამო. ასევე, შავი ზღვის 
რეგიონში ფერმერების ძლიერი სავაჭრო აქ
ტივობისა და გლობალურად უხვი საექსპორტო 
მარაგების გამო.

ამავე თვეში, მარცვლეულისა და შაქრის ფასები 
გაიზარდა. ზედიზედ შვიდი თვის კლების შემდეგ, 
მარცვლეულის ფასების ინდექსი გაიზარდა, რაც 
გამოწვეულია ბრაზილიის მარაგებზე ძლიერი 
მოთხოვნით, არგენტინაში ფერმერების მხრიდან 
გაყიდვების შენელებით და მდინარე მისისიპიში 
წყლის დაბალი დონის გამო ტრანსპორტირების 
გაზრდილი ღირებულებით. შაქრის გაზრდილი 
ფასი გამოწვეულია შაქრის მთავარი მწარმო
ებლების - ტაილანდის და ინდოეთის, მხრიდან 
ამინდის გამო შემცირებული წარმოებით. 

ზოგადად, სასაქონლო ფასები მოწყვლადია 
ამინდის, გეოპოლიტიკური დაძაბულობის, პო
ლიტიკის ცვლილებებისა და სხვა სასაქონლო 
ბაზრებზე განვითარებული შოკების მიმართ, 
რამაც შეიძლება მიწოდებისა და მოთხოვნის 
ბალანსი დაარღვიოს და შედეგად მსოფლიო 
ფასებზე მოახდინოს გავლენა.

რუსეთ-უკრაინის ომის დაწყების შემდგომ, 
რუსეთის მიმართ დაწესებული სანქციების 
ფონზე, ნავთობის მიწოდების მნიშვნელოვანი 
ვარდნა იყო მოსალოდნელი. ამის ფონზე, 2022 
წლის დასაწყისში, ნავთობის ფასები მკვეთრად 
გაიზარდა. შემდგომი გარკვეული სტაბილიზაციის 
მიუხედავად, 2023 წლის მეორე ნახევარში ფასებმა 
კვლავ მატება დაიწყო და სექტემბერში ერთი 
ბარელი ბრენტის ნავთობის საშუალო ფასი წინა 
თვესთან შედარებით 8.8%-ით გაიზარდა 93.7 აშშ 
დოლარამდე. ბოლოდროინდელი დონე ნავთობის 
ფასის კრიზისამდელ, 2019 წლის იმავე პერიოდ
თან შედარებით 49.0%-ით მეტია. ანალოგიური 
ტენდენციით ხასიათდებოდა ბენზინის ფასები 
ევროპასა და საქართველოში. (იხ. დიაგრამა 1.1.5). 
ევროპის ბაზარზე სექტემბერში, წინა თვესთან 
შედარებით საწვავის ფასი 1.1%-ით გაიზარდა, 
საქართველოში ბენზინის საშუალო ფასი კი, 
აგვისტოსთან შედარებით 25 თეთრით (10.1%-ით) 
გაიზარდა. 2023 წლის სექტემბრის ენერგეტიკის 
საერთაშორისო ასოციაციის განახლებული 
პროგნოზის მიხედვით, მოსალოდნელია, რომ 
2023 წელს ბრენტის ნავთობის ფასი ბარელზე 
84.1 აშშ დოლარის ფარგლებში, ხოლო 
2024 წლისთვის - 94.9 აშშ დოლარი იქნება. 
საერთაშორისო ბაზარზე ნავთობის ფასების 
გარშემო გაურკვევლობა კვლავ მაღალია. 
ერთი მხრივ, ნავთობის ექსპორტიორ ქვეყანათა 
ორგანიზაციის (ოპეკის) მიერ, ივნისში ნავთობის 
წარმოების შემცირების შესახებ მიღებულმა 
გადაწყვეტილებამ, ბაზარზე გაურკვევლობა 
გაზარდა, რაც ბრენტის ტიპის ნავთობისა და 
ევროპაში საწვავის ფასების მერყეობაში აი
სახა და შესაბამისად ფასების ზრდის რისკები 

დიაგრამა 1.1.4. სურსათის საერთაშორისო ფასების 
ინდექსი.

წყარო: FAO.
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2023 წლის მესამე კვარტალში სურსათის 
ფასების შემცირების ტენდენცია გაგრძელდა. 
თუმცა პანდემიამდელ დონეს კვლავ აღე
მატება.
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გაამწვავა. მეორე მხრივ, საუდის არაბეთმა 
ნავთობის დღიური წარმოების დამატებით 1 
მილიონი ბარელით ნებაყოფლობითი შემცირება  
2023 წლის ბოლომდე გაახანგრძლივა.

გლობალურად ტრანსპორტირების ღირებუ
ლება შემცირებას განაგრძობს. საერთაშო
რისო ტრანსპორტირების ფასმა პიკს 2021 წლის 
სექტემბერში მიაღწია, 2022 წლის დასაწყისიდან 
კი შემცირების ტენდენცია გამოიკვეთა, რაც 
იმპორტირებულ ინფლაციას ამცირებს. 2023 წლის 
სექტემბერში ტრანსპორტირების ფასი თვიურად 
14.8%-ით, ხოლო წლიურად 68.4%-ით შემცირდა 
და პანდემიამდელ დონეს დაუახლოვდა (იხ. 
დიაგრამა 1.1.6).

ზემოთ აღნიშნული საერთაშორისო სურსათის 
ფასების პოზიტიური დინამიკა, საქართველოში 
იმპორტირებულ ინფლაციას ამცირებს. თუმცა, 
ბოლო პერიოდში პოზიტიურ დინამიკას გარ
კვეულწილად ნავთობის ბაზარზე ფასების ზრდა 
ანეიტრალებს.

დიაგრამა 1.1.6. 40 ფუტიანი კონტეინერის 
ტრანსპორტირების საშუალო ფასი მსოფლიოში.

წყარო: Statista.
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საერთაშორისო ტრანსპორტირების ღირებუ
ლება შემცირებას განაგრძობს და პანდემიამ
დელ დონეს დაუახლოვდა.

დიაგრამა 1.1.5. ბენზინის ფასების ცვლილება (2010 
წლის იანვართან შედარებით).

წყარო: EU commission, Statista, სებ-ის გაანგარიშება.
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ბენზინის ფასები ევროპაში

ბრენტის ტიპის ნავთობის 
ფასი
ბენზინის ფასები 
საქართველოში

2021-2022 წლებში საწვავის ფასები მკვეთრად 
გაიზარდა, მზარდი ტენდენცია 2023 წლის მე
სამე კვარტალშიც გრძელდება.
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დიაგრამა 1.2.2. ექსპორტის წლიური ცვლილება 
ცალკეული სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით

წყარო: საქსტატი

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

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

სამომხმარებლო 
საქონელი

შუალედური 
საქონელი

საინვესტიციო 
საქონელი

საქონლის ექსპორტის მატება სამომხმარებ
ლო საქონელზე (უმეტესად მსუბუქ ავტომო
ბილებზე) საგარეო მოთხოვნის მაღალმა 
ზრდამ გამოიწვია.

1.2 საგარეო მოთხოვნა და საგადასახდე­
ლო ბალანსი

2023 წლის მესამე კვარტალში საგარეო 
მოთხოვნა ძლიერი იყო, თუმცა ზრდის ტემპი 
შემცირდა.  საგარეო შემოდინებების ძირითადი 
წყაროების, საქონლის ექსპორტის, ტურიზმისა 
და ფულადი გზავნილების მატების მიუხედავად, 
მათი ზრდა შენელდა. უკრაინაში მიმდინარე 
ომის გამო საერთაშორისო ვაჭრობა ჯერ კი
დევ შეფერხებების პირობებშია. თუმცა სა
ქართველოში, მისი გეოპოლიტიკური მდგო- 
მარეობიდან გამომდინარე, საგარეო ვაჭრო- 
ბის  ზრდა გაგრძელდა, რაც მეტწილად მსუბუ
ქი ავტომობილების რეექპორტის ზრდას უკავ
შირდება. თუმცა, ექსპორტის ზრდის ტემპი 
მაინც კლებადია. გამყარებული გაცვლითი კურ
სის ფონზე ქვეყნის შესუსტებული კონკურენ
ტუნარიანობა ადგილობრივად წარმოებული 
საქონლის ექსპორტს ამცირებს.   2023 წლის მე
სამე კვარტალში ადგილობრივი ექსპორტი 24.5 
პროცენტით შემცირდა. შემცირებული ადგი
ლობრივი ექსპორტი კი რეგიონის ქვეყნებიდან 
მსუბუქ ავტომობილებზე გაზრდილმა მოთხოვნამ 
გადაწონა და მესამე კვარტალში ჯამური საქონლის 
ექსპორტი, წლიურად შედარებით დაბალი ტემპით,  
გაიზარდა. გამყარებული გაცვლითი კურსისა 
და ძლიერი ეკონომიკური აქტივობის შედეგად, 
შედარებით ნელი ტემპით საქონლის იმპორტიც 
ზრდას განაგრძობს. მოსალოდნელია, რომ 
მიმდინარე წელს გამყარებული გაცვლითი კურსის 
ფონზე შემცირებული კონკურენტუნარიანობა სა
ვაჭრო დეფიციტს გააღრმავებს, ასევე ფულადი 
გზავნილების კლებაც მიმდინარე ანგარიშის 
ბალანსს შეამცირებს. შედეგად, განახლებული 
პროგნოზით, 2023 წელს წინა წელთან შე
დარებით მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 
ზრდაა მოსალოდნელი, თუმცა, საერთაშორისო 
მოგზაურობიდან გაზრდილი შემოსავლების 
ფონზე, ეს არ იქნება დეფიციტის იმ ზომით ზრდა, 
რაც ფიქსირდებოდა წინა წლებში. 

მაღალი საგარეო მოთხოვნის პირობებში, 
საქონლის ექსპორტი ზრდას განაგრძობს, თუმ
ცა ზრდის ტემპი კლებადია. კერძოდ წინა კვარ
ტალთან შედარებით, ზრდის ტემპმა მოიკლო და 
მესამე კვარტალში წლიურად 1.6%-ით გაიზარდა 
(იხ. დიაგრამა 1.2.1). მთლიანი ექსპორტის ზრდის 
ტემპის შენელება მეტწილად ადგილობრივი 
ექსპორტის (უმეტესად ფეროშენადნობებისა 
და სპილენძის მადნების გაყიდვების) კლებამ 
გამოიწვია. 2023 წლის მესამე კვარტალში 
საქონლის ექსპორტი წლიურად მცირედით  გა
იზარდა, თუმცა რეალური ექსპორტი შემცირდა. 

საქონლის ექსპორტის ზრდა, უმეტესად, სა
მომხმარებლო სახის საქონლის ექსპორტის 
მატებამ განაპირობა. ამავდროულად, საინ
ვესტიციო საქონლის ექსპორტმა მცირე  უარ

დიაგრამა 1.2.1. საქონლის რეგისტრირებული 
ექსპორტის წლიური ცვლილება
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საგარეო მოთხოვნამ ზრდა განაგრძო, თუმცა 
შემცირებული ტემპებით.  
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ყოფითი წვლილი შეიტანა (იხ. დიაგრამა 
1.2.2). სამომხმარებლო სახის საქონლის ექს
პორტის ზრდაში წამყვანი როლი მსუბუქი ავ
ტომობილების რეექსპორტის მატებამ ითამაშა, 
რომელიც ძირითადად მეზობელი ქვეყნების 
გარდა, ცენტრალური აზიის ქვეყნებში გაიყიდა. 
მნიშვნელოვანი იყო ასევე სამკურნალო საშუ
ალებების, შერეული საქონლისა და სპირტიანი 
სასმელების გაზრდილი ექსპორტი. შუალედური 
საქონლის ექსპორტის  კლება კი აშშ-სა და რუსეთში 
დიდი მოცულობით ფეროშენადნობების, ჩინეთში 
სპილენძის მადნებისა და კონცენტრატების, პე
რუში მინერალური სასუქების, ხოლო უკრაინაში 
მსუბუქი ავტომობილების ექსპორტის შემცირებამ 
განაპირობა. საინვესტიციო საქონლის ექსპორტის 
კლება უმეტესად სხვა საფრენი აპარატებისა და 
მსხვილფეხა რქოსანი პირუტყვის ექსპორტის 
შემცირებამ განაპირობა.  

საერთაშორისო მოგზაურობა ზაფხულის პე
რიოდში საკმაოდ აქტიური იყო. მესამე კვარ
ტალში საერთაშორისო ვიზიტორების რაო
დენობა წლიურად 21.0%-ით გაიზარდა, თუმცა 
კოვიდპანდემიამდელ დონეს 16.5%-ით ჩამორ
ჩება.   წინა კვარტალებში დაწყებული მიგრაცი
ული ნაკადები, რომელიც რუსეთიდან, ბელა
რუსიდან და უკრაინიდან შემოსულ ვიზიტორებს 
უკავშირდებოდა, შენელდა, თუმცა სხვა ქვეყ
ნებიდან კერძოდ, ევროკავშირიდან, თურქეთიდან 
და ყაზახეთიდან ვიზიტების რაოდენობა კვლავ 
მზარდი იყო.  

2023 წლის მესამე კვარტალში სწრაფმა 
ფულადმა გზავნილებმა 872 მლნ აშშ დოლარი 
შეადგინა, თუმცა წლიურად 15.1%-იანი კლება 
აჩვენა, რაც ნაწილობრივ საბაზო ეფექტსა და 
ასევე რუსეთიდან გზავნილების ეტაპობრივ 
შემცირებას უკავშირდება (იხ. დიაგრამა 1.2.3). 
კერძოდ, 2022 წელს უკრაინაში ომის დაწყების 
შემდეგ, რუსეთიდან ფულადი გზავნილები მაღალი 
იყო, რაც ერთი მხრივ კაპიტალის გადმოტანას, 
მეორე მხრივ, გაზრდილ მიგრაციულ ნაკადებს 
უკავშირდებოდა.  როგორც მოსალოდნელი იყო, 
2023 წელს ეს გზავნილები თანდათანობით იკ
ლებდა. მიუხედავად იმისა, რომ რუსეთიდან 
გზავნილების მოცულობა წლიურად შემცირდა, 
რამაც მთლიანი გზავნილების კლება განაპირობა, 
სხვა ქვეყნებიდან ფულადი გზავნილები მნიშ
ვნელოვნად გაიზარდა. გზავნილები ზრდაში 
დადებითი წვლილები ევროკავშირის ქვეყნებმა 
(6.5 პპ), აშშ-მ (3.4 პპ) და ყაზახეთმა (2.1 პპ) შეი
ტანეს. 

მაღალი ეკონომიკური აქტივობისა და გამყა
რებული გაცვლითი კურსის ფონზე,  იმპორტულ 
საქონელზე მოთხოვნა ძლიერია. თუმცა ნედ
ლეულ  საქონელზე წლიურად შემცირებული ფა
სების გამო, იმპორტის ზრდის ტემპი კლებადია. 
კერძოდ, საერთაშორისო ბაზრებზე მცირდება 
საკვები ნედლეული პროდუქტების ფასები. ასევე 

დიაგრამა 1.2.3. სწრაფი ფულადი გზავნილები (მლნ 
აშშ დოლარი)

წყარო: სებ
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2023 წლის მესამე კვარტალში, რუსეთიდან 
გზავნილების კლებისა და ასევე საბაზო 
ეფექტის გამო, სწრაფი ფულადი გზავნილები 
წლიურად შემცირდა.



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2023 15

ბოლო პერიოდში ზრდის მიუხედავად, მესამე 
კვარტალში ნავთოპოდუქტების ფასები წლიურად 
ჯერ კიდევ შემცირებულია, რაც საბოლოოდ 
საიმპორტო საქონელზე დანახარჯებს ამცირებს. 
შედეგად 2023 წლის მესამე კვარტალში იმპორტი 
წლიურად 7.9%-ით მეტი იყო, მაშინ როცა 
რეალურად 25%-ით გაიზარდა (იხ. დიაგრამა 
1.2.5). 

2023 წლის მესამე კვარტალში იმპორტის 
ზრდაში  სამომხმარებლო სახის საქონლის იმ
პორტმა ყველაზე მეტი წვლილი შეიტანა (იხ. 
დიაგრამა 1.2.5). სამომხმარებლო საქონლის 
ჯგუფებიდან, ძირითადად მსუბუქი ავტომობილების 
(რეექსპორტისთვის განკუთვნილი), სამკურნალო 
საშუალებების, შერეული საქონლისა და სატე
ლეფონო აპარატების შესყიდვა გაიზარდა. 
შუალედური მოხმარების საქონლის იმპორტის 
კლება უმეტესად სპილენძის მადნებისა და 
კონცენტრატების, ასევე ხორბლის ფქვილისა 
და ნავთობაირების შემოტანის შემცირებას 
უკავშირდება. თუმცა, მეორე მხრივ, ამ ჯგუფში 
მაინც მაღალი იყო შავი ლითონის მეტა
ლოკონსტრუქციებისა და მანგანუმის კონცენ
ტრატების იმპორტი. საინვესტიციო საქონლის 
მატება უმეტესად ტრაქტორების,  სატვირთო 
მანქანებისა და სამშენებლო მანქანების შესყიდ
ვებმა განაპირობა. 

რეგიონის ქვეყნებს შორის იმპორტის მატებით 
გამოირჩეოდა აზერბაიჯანი, რაც ძირითადად 
ნავთობპროდუქტებისა და პორტლანდცემენტის 
შემოტანას უკავშირდება. დანარჩენი ქვეყნებიდან 
გამორჩეოდნენ აშშ, გერმანია და იაპონია 
(მსუბუქი ავტომობილების იმპორტის ზრდის 
გავლენით), ჩინეთი (ჰაერის კონდენცირების 
მოწყობილობებისა და რეზინის პნევმატური 
საბურავების გავლენით) და ნიდერლანდები  
(მოცურავე საშუალებების გამო). ამის საპი
რისპიროდ, რუსეთიდან საქონლის იმპორტის 
მნიშვნელოვანი კლება ნავთობპროდუქტებისა 
(ფასების კლების ფონზე) და ხორბლის ფქვილის, 
ხოლო სომხეთიდან სპილენძის მადნებისა და 
კონცენტრატების, ასევე სხვა საფრენი აპარატების 
იმპორტის შემცირებამ განაპირობა.

მაღალი საგარეო შემოდინებების ფონზე, 
რაც საქონლისა და მომსახურების ექსპორტს, 
განსაკუთრებით მოგზაურობიდან მიღებულ შე
მოსავლებსა და სწრაფ ფულად გზავნილებს 
უკავშირდებოდა, საქონლის იმპორტის მცირედი 
ზრდის  მიუხედავად, მიმდინარე ანგარიშის დეფი
ციტი გაიზარდა. 2023 წლის მეორე კვარტალში  
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტმა 366 მლნ 
აშშ დოლარი - კვარტალური მთლიანი შიდა 
პროდუქტის 4.9% - შეადგინა. აღსანიშნავია, რომ  
მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის გაუარესება, 
დიდწილად საქონლის იმპორტის ზრდის გარდა, 
საინვესტიციო შემოსავლების უარყოფითმა 
სალდომ (რაც რეინვესტირებული შემოსავლის 

დიაგრამა 1.2.4. საქონლის რეგისტრირებული 
იმპორტის წლიური ცვლილება
წყარო: საქსტატი
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იმპორტზე ფასების ეფექტი

იმპორტის რეალური ცვლილება

იმპორტულ საქონელზე მოთხოვნა ძლიერია. 
მიმდინარე წლის მესამე კვარტალში რეალური 
საქონლის იმპორტი 25%-ით გაიზარდა.

დიაგრამა 1.2.5. იმპორტის წლიური ცვლილება 
ცალკეული სასაქონლო ჯგუფების მიხედვით
წყარო: საქსტატი
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2023 წლის მესამე კვარტალში იმპორტის 
ზრდა უმეტესად სამომხმარებლო საქონლის 
იმპორტის მატებამ განაპირობა, თუმცა შუ
ალედური საქონლის იმპორტი შემცირდა. 
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ზრდას უკავშირდება) განაპირობა. მეორე მხრივ, 
მომსახურების მზარდმა ექსპორტმა და საზ
ღვარგარეთიდან მუშაკთა გზავნილების მა
ღალმა მოცულობამ დეფიციტის მატება შეა
ნელა. 2023 წლის მეორე ნახევარში, სავაჭრო 
დეფიციტის უფრო გაღრმავებაა მოსალოდნელი, 
რაც გამყარებული გაცვლითი კურსის გამო 
შემცირებული კონკურენტუნარიანობის ასახვა 
იქნება. ამ ტენდენციების გათვალისწინებით,    
მოსალოდნელია მიმდინარე ანგარიშის  დეფი
ციტის მშპ-ს 5.8%-მდე ზრდა. 

2023 წლის მეორე კვარტალში მიმდინარე 
ანგარიშის დეფიციტის დაფინანსების წყარო 
პირდაპირი უცხოური ინვესტიციები იყო. პირ
დაპირი უცხოური ინვესტიციების შემოდინება 
მეორე კვარტალში წლიურად 30%-ით გაიზარდა 
და 506 აშშ მლნ დოლარი შეადგინა. ინვესტიციების 
უმეტესი ნაწილი საფინანსო და ენერგეტიკის 
დარგებში გაზრდილმა რეინვესტიციამ შეადგინა. 
აღსანიშნავია, რომ ინვესტიციებმა უძრავი ქო
ნებისა და მშენებლობის მიმართულებით წლი
ურად დაიკლო.  

2023 წლის მეორე კვარტალში, წინა წლის იმავე 
პერიოდთან შედარებით, მიმდინარე ანგარიშის 
ბალანსის გაუარესება ინვესტიციების მცირედით 
ზრდის ფონზე, დანაზოგების მნიშვნელოვანმა 
კლებამ გამოიწვია. ფისკალური კონსოლიდაცია 
გარკვეულწილად დანაზოგების შემცირებას ანე
ლებს (იხ. დიაგრამა 1.2.7). 

დიაგრამა 1.2.7. ინვესტიციები და დანაზოგები
წყარო: საქსტატი
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2023 წლის მეორე კვარტალში მიმდინარე ანგარი
შის დეფიციტის მატება ინვესტიციების მცირედით 
ზრდის მიუხედავად დანაზოგების შემცირებამ გა
ნაპირობა.

დიაგრამა 1.2.6. მიმდინარე ანგარიშის ბალანსი
წყარო: სებ
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* სებ-ის პროგნოზი

სავაჭრო დეფიციტის მატების  გამო, 2023 წელს 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის წლიურად 
ზრდაა მოსალოდნელი, თუმცა, საერთაშორისო 
მოგზაურობიდან გაზრდილი შემოსავლების 
ფონზე, დეფიციტის ზრდა, წინა წლებისგან 
განსხვავებით, ზომიერი იქნება.
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ჩანართი 1. საერთაშორისო ვიზიტორთა რაოდენობის 
მოკლევადიანი პროგნოზირება

საერთაშორისო მოგზაურობასთან დაკავშირებულ შემოდინებებს გააჩნია სულ უფრო და 
უფრო მზარდი მნიშვნელობა მიმდინარე ანგარიშის ბალანსის გაუმჯობესების თვალსაზრისით 
და შესაბამისი მაჩვენებელი მნიშვნელოვანი ცვლადია გადაწყვეტილებების მიღების პროცესში. 
COVID-19-ის პანდემიისას აღნიშნული შემოდინებები მკვეთრად შემცირდა და მიმდინარე 
ანგარიშის გაუარესება გამოიწვია, ხოლო პანდემიის დასრულების პერიოდიდან მოყოლებული 
კი, ეს მაჩვენებელი განიცდის სწრაფ აღდგენას და მისი მშპ-სთან ფარდობის დინამიკა უბრუნდება 
პანდემიამდელ დონეს (იხ. დიაგრამა 1.2.8). აღნიშნული შემოსავლების შეფასება საერთაშორისო 
ვიზიტორთა რაოდენობაზე დაყრდნობით ხორციელდება, თუმცა ამ უკანასკნელის თაობაზე 
ინფორმაციის მიღება, 2023 წლიდან საზღვრის კვეთის შესახებ მონაცემების ყოველთვიურიდან 
კვარტალურ განახლებაზე გადასვლის შემდგომ, მხოლოდ კვარტალური სიხშირით გახდა 
შესაძლებელი. მიუხედავად ამისა, ტურიზმის მონაცემების მოკლევადიანი შეფასების გაკეთება 
შესაძლებელია მაღალი სიხშირის მქონე ზოგიერთ ისეთ ინდიკატორზე დაყრდნობით, რომელიც 
საჯაროდაა ხელმისაწვდომი, მაგალითად, მომხმარებელთა მიერ ინტერნეტის საძიებო სისტემაში 
ტურისტული ლოკაციების ძებნის ინტენსივობის გამოყენებით (Google Trends). ამ მიდგომის 
გამოყენების შემთხვევაში, კვლევით დაინტერესებულ პირებს შესაძლებლობა ექნებათ, მოახდინონ 
ტურიზმთან დაკავშირებული მონაცემების შეფასება/განახლება ოფიციალურ სტატისტიკასთან 
შედარებით უფრო მაღალი ინტენსივობითა და, იმავდროულად, ჯეროვანი სიზუსტით.

საზოგადოდ, მაღალი სიხშირის ინდიკატორები იძლევა შესაძლებლობას, მოხდეს ჩვენთვის სა

ინტერესო მონაცემების განახლება ეკონომეტრიკული შეფასების გზით. ეს, მათ შორის, გულისხმობს, 
ოფიციალური ინფორმაციის გამოქვეყნებამდე, მიმდინარე კვარტალის ყოველთვიური მონაცემის 
შეფასებას მაღალი სიხშირის წინმსწრებ ინდიკატორთა გამოყენებით (ე.წ. „nowcasting”). ამ 
კუთხით განხორციელებული სხვადასხვა კვლევა აჩვენებს, რომ პოტენციური ვიზიტორების მიერ 
ინტერნეტის საძიებო სისტემებში განხორციელებული ძებნების ინტენსივობა არის შემდგომი 
ვიზიტების რაოდენობის კარგი ინდიკატორი. მართლაც, როგორც დიაგრამა 1.2.9-ზე ნათლადაა 
წარმოდგენილი, საქართველოს შემთხვევაში Google-ის საძიებო სისტემაში სხვადასხვა ქვეყნებიდან 
მოგზაურობის თემატიკაზე განხორციელებული ძებნების ინტენსივობა ემთხვევა ვიზიტორთა 
შემოდინების ციკლებს (მათ შორის სეზონურ მოძრაობასაც). ამ მიდგომით ვიზიტორთა რაოდენობის 
წინმსწრებად შეფასების განსახორციელებლად გამოყენებულ იქნა შერეული სიხშირის რეგრესიული 
ანალიზი (MIDAS regression), რადგან საპროგნოზო ცვლადი არის დაბალი სიხშირის (2022 წლამდე - 
ყოველთვიური, ხოლო 2023 წლიდან - კვარტალური), ხოლო წინმსწრები ინდიკატორები ძებნების 
ინტენსივობის შესახებ კი, ხელმისაწვდომია ყოველკვირეულად. ამასთან, ძებნების ინტენსივობის 
კუთხით აღებულ იქნა ტურისტულად ორი ყველაზე მეტად დატვირთული ლოკაცია (თბილისი და 
ბათუმი), საქართველოში ტურიზმის სეზონური მახასიათებლების გათვალისწინებით. საბოლოოდ, 
შეფასება განხორცილდა 2018-2022 წლების წლიური ზრდების მონაცემების საფუძველზე.

დიაგრამა 1.2.8. მოგზაურობიდან შემოდინებები და მიმდინარე ანგარიში, ფარდობა მშპ-თან

წყარო: სებ
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როგორც დიაგრამა 1.2.10 აჩვენებს, მოდელის პროგნოზი 2023 წლის შესახებ საკმაოდ ახლოს 
არის ფაქტობრივ მონაცემებთან (რომლებიც, ამჟამად, ხელმისაწვდომია მიმდინარე წლის 
მეორე კვარტალის ჩათვლით), ხოლო მესამე კვარტალის პროგნოზი აჩვენებს, რომ ვიზიტორების 
რაოდენობა, წინა წლის შესაბამის პერიოდთან შედარებით, გაზრდილია დაახლოებით 29%-ით.

პროგნოზირების უნარის შეფასების ე.წ. out-of-sample მიდგომით, საუკეთესო შედეგს იძლევა 
დინამიკური პროგნოზირება13, რა შემთხვევაშიც 2023 წლის პროგნოზის საშუალო აბსოლუტური 
პროცენტული შეცდომა (MAPE) არის 7.08% (იხ. ცხრილი 1.2.1). ასევე, ძებნების ინტენსივობის შესახებ 
ყოველკვირეული და ყოველთვიური სიხშირის მონაცემებზე გაკეთებული ანალიზის შედეგების 
შედარება აჩვენებს, რომ ყოველკვირეული მონაცემების გამოყენება აუმჯობესებს პროგნოზის 
ხარისხს. ამიტომაც MIDAS რეგრესიას გააჩნია უპირატესობა სხვა ალტერნატივებთან, მაგალითად, 

12	 ვიზიტორთა ყოველთვიური რაოდენობები 2023 წლის პირველი 6 თვისათვის შეფასებულია შესაბამისი 
კვარტლების წლიური ზრდების საფუძველზე.
13	 პროგნოზირების მეთოდი, როდესაც დამოკიდებული ცვლადი მის წინა პერიოდის პროგნოზირებულ 
სიდიდეს ეყრდნობა განსხვავებით სტატიკური მეთოდისგან, სადაც დამოკიდებული ცვლადი ეყრდნობა მის 
წინა პერიოდის ფაქტობრივ სიდიდეს (თუკი ის ხელმისაწვდომია).

დიაგრამა 1.2.9. ვიზიტორთა რაოდენობა, მარჯვნივ, (ფაქტიური, ათასი კაცი) და Google trend ძიების ინდექსები, მარცხნივ, (12  
ძირითადი პარტნიორი ქვეყნის შეწონილი საშუალო) სამი ლოკაციის შესახებ (მოგზაურობის თემატიკაზე)12

წყარო: საქართველოს შინაგან საქმეთა სამინისტრო, Google Trends.
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დიაგრამა 1.2.10. ვიზიტორთა რაოდენობის ფაქტიური მონაცემები და პროგნოზი (ათასი კაცი)

წყარო: საქართველოს შინაგან საქმეთა სამინისტრო, სებ-ის გაანგარიშება.
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ARDL14 მოდელთან შედარებით. ასევე, ARMA15 მოდელთან შედარება ადასტურებს, რომ საძიებო 
სისტემაში ძებნების მაღალი სიხშირის მონაცემები არის მნიშვნელოვანი ინფორმაციის მატარებელი 
ვიზიტორთა რაოდენობის წინასწარი შეფასებისათვის. მიღებული შედეგები შესაძლებელია, 
გამოყენებული იქნას შემდგომში ტურისტული შემოსავლების წინმსწრებად შეფასებისათვის.

14	 Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) - მოდელი, სადაც დამოკიდებული ცვლადი აიხსნება თავისივე 
წარსული და ამხსნელი ცვლადების მიმდინარე და  წარსული პერიოდების იგივე სიხშირის მნიშვნელობებით.
15	 ARMA მოდელი მოიცავს ავტორეგრესიულ (Autoregressive) და მცოცავი საშუალოს (Moving Average) 
კომპონენტებს ერთდროულად.

SF DF

MIDAS-weekly 9.34% 7.08%

ARDL-monthly 10.96% 13.59%

ARMA 17.01% 55.63%

ცხრილი 1.2.1. სხვადასხვა შეფასებების პროგნოზის აბსოლუტური პროცენტული ცდომილების შედარება 
(დინამიკური (DF) და სტატიკური (SF) პროგნოზებისათვის)

წყარო: სებ-ის გაანგარიშება



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2023 20

დიაგრამა 1.3.1. რეალური მშპ დანახარჯების მიხედ
ვით (წვლილი ზრდაში)

წყარო: საქსტატი და საქართველოს ეროვნული ბანკის 
გაანგარიშება

მოხმარება
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ინვესტიციები

1.8%

წმინდა 
ექსპორტი

3.1%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

კ
ვ
1

კ
ვ
2

კ
ვ
3

კ
ვ
4

კ
ვ
1

კ
ვ
2

კ
ვ
3

კ
ვ
4

კ
ვ
1

კ
ვ
2

2021 2022 2023

2023 წლის ეკონომიკურ ზრდაში წმინდა 
ექსპორტის წვლილი, საბაზო ეფექტის გამო, 
გასულ წელთან შედარებით საშუალოდ შემ
ცირებულია, თუმცა მეორე კვარტალში კვლა
ვაც მოწინავეა.

1.3 ადგილობრივი ეკონომიკის მიმოხილვა

1.3.1 ერთობლივი მოთხოვნა

2023 წლის მეორე კვარტალში რეალური 
მთლიანი შიდა პროდუქტი წინა წლის შესაბამის 
პერიოდთან შედარებით 7.5%-ით გაიზარდა. 

გასული წლის მსგავსად, 2023 წლის პირველ 
ნახევარშიც ეკონომიკის მაღალ ზრდას მნიშ
ვნელოვანწილად ძლიერი საგარეო შემოდინებები 
განაპირობებდა. წმინდა ექსპორტის წვლილი, 
საბაზო ეფექტის გამო, გასულ წელთან შედარებით 
საშუალოდ შემცირებულია, თუმცა მეორე 
კვარტალში კვლავაც მოწინავეა. 

 2022 წლიდან საქართველოში ტურიზმი 
მეტწილად აღდგა. 2023 წელს ტურიზმიდან 
შემოსავლების მატება გაგრძელდა. ამასთან 
ერთად, უკრაინაში მიმდინარე ომის გამო 
ქვეყანაში მიგრანტთა მნიშვნელოვანი რაოდე
ნობა დაგროვდა. ამ ფაქტორების ფონზე, მე
ორე კვარტალში, მომსახურების რეალურმა 
ექსპორტმა სოლიდური ზრდა (15.5%) განაგრძო, 
ხოლო საქონლისა და მომსახურების ექსპორტმა 
ჯამში 12.7%-ით მოიმატა. ამან მნიშვნელოვნად 
გადაწონა საქონლისა და მომსახურების იმ
პორტის 5.5%-იანი ზრდა და საბოლოოდ წმინდა 
ექსპორტის წვლილი ეკონომიკურ ზრდაში 3.1 პპ-
ით განისაზღვრა. 

ამავე პერიოდში მომსახურებისა და ინვეს
ტიციების წვლილმა ზრდაში შესაბამისად, 2.6 და 
1.8 პპ შეადგინა (დიაგრამა 1.3.1). 
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1.3.2 გამოშვება

2023 წლის მეორე კვარტალში, 7.5%-იანი 
ეკონომიკური ზრდიდან 7.1 პპ მომსახურებაზე 
მოდიოდა. ინდუსტრიული დარგების წვლილმა 
0.9 პპ, ხოლო სოფლის მეურნეობის უარყოფითმა 
წვლილმა 0.5 პპ შეადგინა (დიაგრამა 1.3.2). 

მაღალი ეკონომიკური ზრდა მეტწილად სა
გარეო სექტორმა უზრუნველყო. ქვეყანაში უც
ხოელ მოქალაქეთა რაოდენობის მკვეთრმა მა
ტებამ, პირველ რიგში, მომსახურების სექტორის 
გამოშვებას შეუწყო ხელი. კერძოდ, ვაჭრობის, 
ტრანსპორტის, განთავსების საშუალებებით უზ
რუნველყოფის და საკვების მიწოდების საქ
მიანობების, ინფორმაციისა და კომუნიკაციის, 
ხელოვნების, გართობისა და დასვენების დარ
გების წვლილმა ეკონომიკურ ზრდაში 3.6 პპ 
შეადგინა. 

ინდუსტრიული დარგებიდან გამოსარჩევია 
მშენებლობის 22.7%-იანი ზრდა და 1.4 პპ-იანი 
წვლილი ეკონომიკურ ზრდაში.

დიაგრამა 1.3.2. რეალური მშპ ზრდა დარგების მი
ხედვით (წვლილი ზრდაში).

წყარო: საქსტატი

სოფლის 
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რეალური მთლიანი 
შიდა პროდუქტის 
ზრდა

ეკონომიკის მაღალ ზრდას კვლავ მომსა
ხურება განაპირობებს, რასაც საქართველოში 
უცხოელ მოქალაქეთა გაზრდილი რაოდენობა 
უწყობს ხელს. 
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1.4 ფინანსური გარემო და ტენდენციები

1.4.1 სესხები

აგვისტოში, ივლისთან შედარებით, საკრედიტო 
პორტფელის წლიური ზრდის ტემპი 0.2 პპ-
ით გაიზარდა და, გაცვლითი კურსის ეფექტის 
გამორიცხვით, 14.6% შეადგინა. სესხების გაზრდილი 
ზრდის ტემპი მეტწილად ბიზნესის დაკრედიტების 
ზრდის ტემპის ზრდამ განაპირობა და მისი წილი 
დაკრედიტებაში 0.5 პპ-ით გაიზარდა. შედარებით 
მცირე ზრდა შეინიშნება სამომხმარებლო ტიპის 
სესხებშიც და მთლიან დაკრედიტებაში მისი წვლილი 
თვიურად 0.1 პპ-ით გაიზარდა. წინა თვესთან 
შედარებით გაზრდილია სამომხმარებლო სესხების 
ზრდის ტემპიც და აგვისტოში 21.8% შეადგინა. 
რაც შეეხება იპოთეკურ სესხებს, მისი წვლილი 
საკრედიტო ზრდაში 0.3 პპ-ით შემცირდა, ზრდის 
ტემპი ივლისის მაჩვენებელს 1.4 პპ-ით ჩემორჩება და 
აგვისტოში 9.9%-ს გაუტოლდა (იხ. დიაგრამა 1.4.1).  
2023 წლის აგვისტოში საკრედიტო პორტფელის 
ზრდა, უმეტესწილად, უცხოური ვალუტით გაცემული 
სესხების ზრდით იყო განპირობებული (იხ. დიაგრამა 
1.4.2). სესხების ზრდის ტემპი დაჩქარდა, რისი 
ძირითადი წყაროც უცხოური ვალუტით გაცემული 
სესხების ზრდაა. აგვისტოში ივლისთან შედარებით 
ლარის პორტფელის წლიური ზრდა 0.3 პპ-ით 
შემცირდა და 14.5% შეადგინა. 0.8 პპ-ით გაიზარდა 
უცხოური ვალუტის სესხების წლიური ზრდა, რომე
ლიც აგვისტოს მონაცემებით 14.8%-ს გაუტოლდა. 

დოლარიზაციის შემცირება საქართველოს ეკო
ნომიკის ერთ-ერთი მნიშვნელოვანი გამოწვევაა. 
მაღალი დოლარიზაცია მონეტარული პოლიტიკის 
ეფექტიანობის შეზღუდვასთან ერთად, ფინანსური 
სტაბილურობის რისკებს შეიცავს. გარდა ამისა, ის 
ქვეყნის რისკიანობაზეც აისახება და საკრედიტო 
რეიტინგების გაუმჯობესებას უშლის ხელს. ამდე
ნად, ეროვნული ბანკი დოლარიზაციის დი
ნამიკას მუდმივად აანალიზებს და, საჭიროების 
შემთხვევაში, შესაბამის ღონისძიებებს ატარებს, 
რაც არა მხოლოდ ცალკეული მსესხებლების 
სავალუტო და მასთან დაკავშირებულ საკრედიტო 
რისკებს ამცირებს, არამედ ასევე ხელს უწყობს 
გრძელვადიან ეკონომიკურ ზრდას. უცხოურ 
ვალუტაში არაჰეჯირებული მსესხებლების მაღალი 
წილისა და რეგიონის ვალუტების გაცვლითი კურსის 
გაზრდილი მერყეობის პირობებში, დოლარიზაციით 
გამოწვეული რისკების შერბილების მიზნით, 
მიმდინარე წლის 18 ოქტომბერს გამართული 
ფინანსური სტაბილურობის კომიტეტის გადაწ
ყვეტილებით16, ეროვნული ბანკი, დამატებით 
მოთხოვნას უწესებს რეგულირებულ ფინანსურ 
ინსტიტუტებს, რომ 2024 წლის 1 იანვრიდან, იმ 
პირებზე, რომელთა ჯამური დავალიანება 300,000 
ლარამდე იქნება, უცხოური ვალუტის ახალი სესხი 
გასცენ მხოლოდ ჰეჯირებული სავალუტო რისკის 

16	 ფინანსური სტაბილურობის ანგარიში, 2023

დიაგრამა 1.4.1. სესხები მიზნობრიობის მიხედვით 
(გაცვლითი კურსის ეფექტის გარეშე)
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აგვისტოში საკრედიტო პორტფელის წლიური 
ზრდა გაიზარდა და, გაცვლითი კურსის ეფექ
ტის გამორიცხვით, 14.6% შეადგინა. 

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

უცხ. ვალუტის სესხები (წვლილი ზრდაში)

საკრედიტო პორტფელი (წლიური ზრდა)

სესხების ზრდის ტემპი დაჩქარდა, რისი ძი
რითადი წყაროც უცხოუი ვალუტით გაცემული 
სესხების ზრდაა. 

https://nbg.gov.ge/fm/%E1%83%9E%E1%83%A3%E1%83%91%E1%83%9A%E1%83%98%E1%83%99%E1%83%90%E1%83%AA%E1%83%98%E1%83%94%E1%83%91%E1%83%98/%E1%83%90%E1%83%9C%E1%83%92%E1%83%90%E1%83%A0%E1%83%98%E1%83%A8%E1%83%94%E1%83%91%E1%83%98/%E1%83%A4%E1%83%98%E1%83%9C%E1%83%90%E1%83%9C%E1%83%A1%E1%83%A3%E1%83%A0%E1%83%98_%E1%83%A1%E1%83%A2%E1%83%90%E1%83%91%E1%83%98%E1%83%9A%E1%83%A3%E1%83%A0%E1%83%9D%E1%83%91%E1%83%98%E1%83%A1_%E1%83%90%E1%83%9C%E1%83%92%E1%83%90%E1%83%A0%E1%83%98%E1%83%A8%E1%83%98/2023/finstability-2023-geo.pdf?v=kmhz9
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პირობებში.  აღნიშნული რეგულაცია ემსახურება 
ფინანსური დოლარიზაციის მაღალი დონით გა
მოწვეული სტრუქტურული რისკების შემცირებას.

2023 წლის აგვისტოს მონაცემებით, წლიურად   
სესხების დოლარიზაცია 0.8 პპ-ით გაიზარდა და 
44.9% შეადგინა (გაცვლითი კურსის ეფექტის 
გამორიცხვით). წინა წლის აგვისტოსთან შედარებით 
ფიზიკური პირების სესხების დოლარიზაცია 0.1 პპ-ით 
შემცირდა და 29.1% შეადგინა. 1.5 პპ-ით გაიზარდა 
იურიდიული პირების სესხების დოლარიზაცია, 
რომელიც აგვისტოს მდგომარეობით 63.9%-ს 
გაუტოლდა. მოსალოდნელია, რომ აღნიშნულ 
დინამიკას კვლავ შემცირების მიმართულება ექნება 
ბოლო პერიოდში მიღებული მაკროპრუდენციული 
გადაწყვეტილებების ამოქმედების შემდეგ. მთლიანი 
დეპოზიტების დოლარიზაცია წინა თვესთან შედა
რებით 0.8 პპ-ით შემცირდა და 49.7% შეადგინა 
(გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით). 
იმავე პერიოდში ფიზიკური პირების დეპოზიტების 
დოლარიზაცია თვიურად 0.3 პპ-ით შემცირდა, ხოლო 
იურიდიული პირების დეპოზიტების დოლარიზაცია - 
1.0 პპ-ით და შესაბამისად, 66.6% და 39.1% შეადგინა 
(გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით) (იხ. 
დიაგრამა 1.4.3).

მნიშვნელოვანია, რომ დოლარიზაციის შემცი
რების პროცესი კვლავ გაგრძელდეს, რასაც ხელს 
შეუწყობს, მათ შორის, ბოლო პერიოდში მიღებული 
მაკროპრუდენციული ზომები. დოლარიზაციის 
შემცირება ფინანსური სტაბილურობის რისკების 
შემცირების მიმართულებით გადადგმული ნაბიჯია.

საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა მიმდინარე 
წელს გამკაცრებული მონეტარული პოლიტიკიდან 
ეტაპობრივი გამოსვლა დაიწყო. მიმდინარე წელს, 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი ჯამურად 
1 პპ-ით შემცირდა და 10%-ს შეადგენს. აქედან 
გამომდინარე, 2023 წლის მესამე კვარტალში გა
ნაკვეთები სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე მცი
რედით შემცირდა (იხ. დიაგრამა 1.4.4). ბოლო 
პერიოდში გრძელვადიან განაკვეთებთან შედა
რებით, მოკლევადიანი განაკვეთები უფრო მაღალ 
დონეზეა. ეს გარკვეულწილად ფინანსური ბაზრის 
ინფლაციური მოლოდინების ასახვაა. კერძოდ, 
საშუალო და გრძელვადიან პერიოდში ფინანსურ 
ბაზარს ინფლაციის მიზნობრივ მაჩვენებელთან 
შენარჩუნების მოლოდინი აქვს, რის შედეგადაც 
ელიან, რომ პოლიტიკის განაკვეთი გრძელვადიან 
პერიოდში ნეიტრალური დონის, 7%-ის, ირგვლივ 
დასტაბილურდება. მოკლევადიან პერიოდში კი, 
ინფლაციური რისკების გათვალისწინებით, მონე
ტარული პოლიტიკის განაკვეთი ნეიტრალურზე 
მაღალი იქნება. 

ჯერ კიდევ მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის 
პირობებში, ლარის საპროცენტო განაკვეთები 
მაღალ დონეზეა, თუმცა მცირედით იკლებს. აგ

1.4.2 საპროცენტო განაკვეთები და საკრე­
დიტო პირობები

დიაგრამა 1.4.4. საპროცენტო განაკვეთები სახელმ
წიფო ფასიან ქაღალდებზე

წყარო: სებ

1 
წლიანი 2 

წლიანი

5 
წლიანი

10 
წლიანი

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

ი
ვ
ლ

-1
4

ი
ვ
ნ
-1

5

მ
ა
ი
-1

6

ა
პ
რ

-1
7

მ
ა
რ

-1
8

თ
ე
ბ
-1

9

ი
ა
ნ
-2

0

დ
ე
კ
-2

0

ნ
ო
ე
-2

1

ო
ქ
ტ

-2
2

ს
ე
ქ
-2

3

საქართველოს ეროვნულმა ბანკმა მკაცრი 
მონეტარული პოლიტიკიდან ეტაპობრივი გა
მოსვლა დაიწყო, რის შედეგადაც 2023 წლის 
მესამე კვარტალის მდგომარეობით, გრძელ
ვადიან სახელმწიფო ფასიან ქაღალდებზე 
საპროცენტო განაკვეთები მცირედით შემ
ცირდა.

დიაგრამა 1.4.3. სესხებისა და დეპოზიტების დოლა
რიზაცია (გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით)

წყარო: სებ
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ფიზ. პირების სესხები
იურ. პირების სესხები
ფიზ. პირების დეპოზიტები
იურ. პირების დეპოზიტები

დეპოზიტების დოლარიზაცია მცირდება, ხო
ლო სესხების დოლარიზაციის შემცირების 
ტენდენცია შენელდა, რასაც ეროვნული ბანკი 
ყურადღებით აკვირდება.
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დიაგრამა 1.4.5. სპრედი მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთსა და სარგებლიანობის მრუდს შორის

წყარო: სებ
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გრძელვადიან და მოკლევადიან საპროცენტო 
განაკვეთებს შორის სხვაობა კვლავ უარ
ყოფითია, რაც გრძელვადიან პერიოდში 
ინფლაციისა და, შედეგად, პოლიტიკის გა
ნაკვეთის კვლავ შემცირების მოლოდინის 
ასახვაა.

ვისტოში, ივლისთან შედარებით, საპროცენტო 
განაკვეთი ეროვნული ვალუტით განთავსებულ 
დეპოზიტებზე 0.1 პპ-ით შემცირდა (10.9% შეად
გინა), ხოლო უცხოური ვალუტის დეპოზიტებზე 
პრაქტიკულად არ შეცვლილა, კვლავ დაბალია და 
1.7% შეადგენს.

რაც შეეხება დაკრედიტებას, აგვისტოში ივ
ლისთან შედარებით, საშუალო საპროცენტო 
განაკვეთი იურიდიულ პირებზე ადგილობრივი 
ვალუტით გაცემულ სესხებზე 0.6 პპ-ით შემცირდა 
და 13.4%-ს გაუტოლდა. ხოლო, იურიდიულ პირებზე 
უცხოური ვალუტით გაცემულ სესხებზე საპროცენტო 
განაკვეთი 0.3 პპ-ით შემცირდა და 9.0% შეადგინა (იხ. 
დიაგრამა 1.4.6). სპრედი ადგილობრივ და უცხოურ 
განაკვეთებს შორის შემცირებულია. აღსანიშნავია, 
რომ აგვისტოში, ივლისთან შედარებით, საპროცენტო 
განაკვეთები სამომხმარებლო სესხებზე მცირედით 
(0.1 პპ) შემცირდა, ბიზნეს და იპოთეკურ სესხებზე 
კი პრაქტიკულად არ შეცვლილა. კერძოდ, სა
მომხმარებლო, ბიზნესის და იპოთეკურ სესხებზე 
16.3%, 11.4% და 10.1% შეადგინა.

დიაგრამა 1.4.6. იურიდიულ პირებზე გაცემული სეს
ხების ნაშთზე საშუალო საპროცენტო განაკვეთები.

წყარო: სებ
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ლარის სესხები

უცხ. ვალუტის სესხები

ჯერ კიდევ მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის 
შენარჩუნების შედაგად ლარის საპროცენტო 
განაკვეთები ჯერ კიდევ მაღალ დონეზეა, თუმ
ცა მცირედით იკლებს. ამავროდულად წამ
ყავნი ცენტრალური ბანკების მიერ საპრო
ცენტო განაკვეთების ზრდა უცხოური ვალუტის 
საპროცენტო განაკვეთებს ზრდის და საქარ
თველოში მონეტარული პოლიტიკის გამკაცრების 
ეფექტი აქვს.



მიმდინარე მაკროეკონომიკური მდგომარეობა

საქართველოს ეროვნული ბანკი · მონეტარული პოლიტიკის ანგარიში · ოქტომბერი 2023 25

1.4.3 გაცვლითი კურსი

2023 წლის მესამე კვარტალში გაცვლითი კურსი 
კვლავ განაგრძობდა გამყარებას; თუმცა ლარის 
ნომინალური გაცვლითი კურსი წინა კვარტალთან 
შედარებით აშშ დოლარის მიმართ 2.5%-თ, ხოლო 
ევროს მიმართ 2.4%-ით გაუფასურდა. ლარი 
განაგრძობდა გამყარებას თურქულ ლირასთან 
(20.9%) და რუსულ რუბლთან (11.8%). ამავე პერიოდში, 
ლარის ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსი 
კვარტალურად 5.6%-ით, ხოლო წლიურად კი 
24.0%-ით გამყარდა. რაც შეეხება ფასების დონის 
დიფერენციალით დაკორექტირებულ გაცვლით 
კურსს, 2023 წლის მესამე კვარტალში რეალური 
ეფექტური გაცვლითი კურსი კვარტალურად 1.8%-
ით და წლიურად 10.6%-ით გამყარდა (იხ. დიაგრამა 
1.4.7.). წლიურ გამყარებაში ძირითადი წვლილი 
ლარის ნომინალური ეფექტური გაცვლითი 
კურსის გამყარებამ შეიტანა. თუმცა, ნომინალური 
გამყარებით შემცირებულ კონკურენტუნარიანობას 
ნაწილობრივ აბალანსებდა საქართველოში 
სამომხმარებლო ფასების უფრო ნაკლები ზრდა, 
ვიდრე სავაჭრო პარტნიორებში (იხ. დიაგრამა 1.4.8).

აღსანიშნავია, რომ მიმდინარე კვარტალში რე
ალური გაცვლითი კურსი გამყარდა ძირითადი 
სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნის უმეტესობის მიმართ 
(იხ. ცხრილი 1.4.1).

დიაგრამა 1.4.7. რეალური ეფექტური გაცვლითი 
კურსი (ინდექსი იან. 2008 = 100).

წყარო: სებ
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რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი კვლავ 
გამყარებული რჩება: წლიური გამყარება 
10.6% იყო.

დიაგრამა 1.4.8. ლარის რეალური ეფექტური 
გაცვლითი კურსის წლიური ცვლილების დეკომპო
ზიცია.*

წყარო: სებ

* რეალური გაცვლითი კურსი და მისი კომპონენტები 
წარმოდგენილია ლოგარითმული სიდიდეების სახით და, 
შესაბამისად, მათი წლიური ცვლილებები პროცენტული 
ცვლილებების პირველი რიგის მიახლოებაა. 

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის გამ
ყარებაში ძირითადი წვლილი ნომინალური 
კურსის გამყარებამ შეიტანა, მაშინ როდესაც 
დაბალი ინფლაცია საქართველოში კონკუ
რენტუნარიანობას უწყობს ხელს.

წლიური ინფლაცია 
საქართველოში

ლარის ნომინალური 
ეფექტური გაცვლითი კურსის 

წლიური ცვლილება

სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების 
შეწონილი წლიური ინფლაცია
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ნომინალური 
გაცვლითი კურსის 

ცვლილება, %

რეალური 
გაცვლითი კურსის 

ცვლილება, %

წვლილი რეალურ 
ეფექტურ გაცვლით 

კურსში

ეფექტური გაცვლითი კურსი* 24.0 10.6 10.6

ევროზონა -0.2 -4.3 -0.7

თურქეთი 61.1 4.0 0.8

უკრაინა 13.3 4.6 0.2

სომხეთი 2.0 2.7 0.2

აშშ 7.7 4.7 0.4

რუსეთი 69.2 62.0 10.5

აზერბაიჯანი 7.9 1.0 0.1

ჩინეთი 14.0 14.8 1.9

ბულგარეთი -0.2 -6.5 -0.3

პოლონეთი -5.2 -12.9 -0.2
ცხრილი 1.4.1. ეფექტური გაცვლითი კურსების წლიური ცვლილება, 2023 წლის III კვარტალი

წყარო: სებ.									            * ზრდა აღნიშნავს ლარის გამყარებას.

რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსის გამყარება გამოწვეულია უმეტეს ძირითად სავაჭრო 
პარტნიორთან რეალური გამყარებით.
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დიაგრამა 1.5.1. შრომის პროდუქტიულობა, დაქირა
ვებულთა საშუალო თვიური ხელფასი და პროდუქ
ციის ერთეულზე პერსონალის ხარჯი (წლიური 
პროცენტული ცვლილება).

წყარო: საქსტატი

პროდუქციის 
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საშუალო 
ხელფასი

პროდუქტიულობა

-16%

-12%

-8%

-4%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

32%

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
2

2018 2019 2020 2021 2022 2023

პროდუქციის ერთეულზე პერსონალის ხარჯის 
წლიური ზრდის ტემპი შენელდა, თუმცა მისი 
დონე კვლავ მაღალია და 10.9%-ს შეადგენს, 
რაც შრომის ბაზრის მხრიდან ინფლაციურ 
ზეწოლას საყურადღებო ფაქტორად ტოვებს. 

1.5 შრომის ბაზარი

ქვეყნის ეკონომიკაში პროდუქტიულობა (ერთ 
დასაქმებულზე წარმოებული რეალური დამატებული 
ღირებულება) 2023 წლის მეორე კვარტალში 
წლიურად 5.5%-ით გაიზარდა. (დიაგრამა 1.5.1). ამავე 
პერიოდში, ქვეყანაში დაქირავებით დასაქმებულთა 
ხელფასებმა ნომინალურად 17.1%-ით მოიმატა 
და თვეში საშუალოდ დარიცხულ 1,805 ლარს 
გაუტოლდა. 

წინა კვარტალთან შედარებით ხელფასების 
ზრდის ტემპმა მოიკლო, ხოლო პროდუქტიულობა 
მცირედით გაიზარდა, რამაც პროდუქციის 
ერთეულზე პერსონალის ხარჯის წლიური ზრდის 
ტემპი შეანელა, თუმცა მისი დონე კვლავ მაღალია 
და 10.9%-ს შეადგენს. აქედან გამომდინარე, ამ 
ეტაპზე, ხელფასი-ფასის სპირალის განვითარების 
ცალსახა ნიშნები არ შეიმჩნევა. თუმცა პროდუქციის 
ერთეულზე პერსონალის ხარჯის მაღალი დონე 
შრომის ბაზრის მხრიდან ინფლაციურ ზეწოლას 
საყურაღებო ფაქტორად ტოვებს (დიაგრამა 1.5.1).
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1.6 სამომხმარებლო ფასები

სექტემბერში წლიურმა ინფლაციამ 0.7% შეადგინა. 
საბაზო ინფლაცია, რომელიც სამომხმარებლო 
კალათიდან სურსათის, ენერგომატარებლების და 
სიგარეტის მაღალი მერყეობით გამორჩეულ ფასებს 
გამორიცხავს, 2.5%-ს გაუტოლდა (დიაგრამა 1.6.1).

საქართველოში დაბალ ინფლაციას მსოფლიო 
ბაზარზე საქონლის და ტრანსპორტირების ფასების 
შედარებითი სტაბილურობა, ლარის გაცვლითი 
კურსის მყარი პოზიცია და მკაცრი მონეტარული 
პოლიტიკა განაპირობებს. 

დაბალ ინფლაციას საშუალოდ წლიურად 
გაიაფებული იმპორტული საქონელი უზრუნველ
ყოფს. სექტემბერში იმპორტირებული და შერეული 
საქონლის შესაბამისად, 4.1% და 2.9%-იანი დეფ
ლაცია დაფიქსირდა. 

ადგილობრივად წარმოებული პროდუქტების 
ინფლაცია თანდათან იკლებს, თუმცა სექტემბერში 
ჯერ ისევ მაღალი იყო და 5.3%-ს შეადგენდა 
(დიაგრამა 1.6.2).

ადგილობრივი ინფლაციის შემცირება მეტწილად 
ზოგიერთი მომსახურებისა და სურსათის საბაზო 
ეფექტის ამოწურვის ხარჯზე მოხდა. მაღალ 
ადგილობრივ ინფლაციას მომსახურების წლიური 
გაძვირება (8.2%) განაპირობებს. მომსახურების 
წვლილი ადგილობრივ ინფლაციაში 4.4 პპ-ია. 
თავის მხრივ, მომსახურების ინფლაციაში მაღალი 
წვლილი აქვს საბანკო მომსახურების გაძვირებას 
(1.6 პპ მომსახურების ინფლაციაში) და გასულ წელს 
უცხოელთა რაოდენობის მკვეთრი მატების შედეგად 
გაზრდილ ბინის დაქირავების ღირებულებას (0.9 პპ 
მომსახურების ინფლაციაში).

სექტემბერში ინფლაციას ყველაზე მეტად საწ
ვავის (-0.8 პპ) და მედიკამენტების (-0.8 პპ) წლიური 
გაიაფება ამცირებდა. ბოლო პერიოდში საწვავის 
სწრაფი გაძვირება სექტემბრის ინფლაციაზე მხო
ლოდ ნაწილობრივ აისახა. გასული წლის სექტემ
ბერთან შედარებით ბენზინის ფასები ჯერ კიდევ 
13.3%-ით, ხოლო დიზელის ფასები 23.5%-ით იყო 
შემცირებული. მოსალოდნელია, რომ საწვავის შემ
დგომი ზრდა ოქტომბრის ინფლაციაზე აისახება, 
თუმცა ჯამური ინფლაცია კვალავაც მნიშვნელოვნად 
დაბალი იქნება 3%-იან მიზნობრივ მაჩვენებელზე.

სურსათის ფასები საერთო ჯამში თითქმის გასული 
წლის დონეზე იყო. დანარჩენი პროდუქტების,  
რომლებშიც, სხვა კომპონენტებთან ერთად, მომ
სახურებაც შედის, გავლენა ინფლაციაზე კვლავ 
მაღალია. ეს ფაქტი გარკვეულწილად, ე.წ. „მეორე 
რაუნდის“ ეფექტის რეალიზებაა, რაც ჯერ კიდევ 
მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის საჭიროებაზე 
მიუთითებს (დიაგრამა 1.6.3).

დიაგრამა 1.6.1. მთლიანი და საბაზო ინფლაცია.
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საქართველოში დაბალ ინფლაციას მსოფლიო 
ბაზარზე საქონლის და ტრანსპორტირების 
ფასების შედარებითი სტაბილურობა, ლარის 
გაცვლითი კურსის მყარი პოზიცია და მკაცრი 
მონეტარული პოლიტიკა განაპირობებს.

დიაგრამა 1.6.2 ინფლაცია იმპორტირებულ და 
ადგილობრივ საქონელზე.
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დაბალ ინფლაციას, ძირითადად, წლიურად 
გაიაფებული იმპორტული საქონელი განა
პირობებს. ამის პარალელურად იკლებს ად
გილობრივად წარმოებული პროდუქტების 
ინფლაციაც.
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დიაგრამა 1.6.3 მთლიანი ინფლაცია ჯგუფებს მი
ხედვით (წვლილი ზრდაში).

წყარო: საქსტატი
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სექტემბერში ინფლაციას ყველაზე მეტად საწ
ვავის და მედიკამენტების წლიური გაიაფება 
ამცირებდა. ბოლო პერიოდში საწვავის სწრა
ფი გაძვირება სექტემბრის ინფლაციაზე მხო
ლოდ ნაწილობრივ აისახა. მოსალოდნელია, 
 რომ დანარჩენი ზრდა ოქტომბრის ინფლა
ციაზე აისახება, თუმცა ჯამური ინფლაცია 
კვალავაც 3%-იან მიზნობრივ მაჩვენებელზე 
დაბალი იქნება. 
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2 მაკროეკონომიკური პროგნოზი

მიმდინარე საბაზო პროგნოზით, მოკლევადიან პერიოდში ინფლაცია მის მიზნობრივ დონეზე 
დაბლა შენარჩუნდება, თუმცა იგი უფრო მაღალი იქნება, ვიდრე ამას წინა კვარტალში მოველოდით. 
კერძოდ, წლის ბოლოს ინფლაციის მაჩვენებელი საშუალოდ 1%-მდე გაიზრდება, ხოლო მომდევნო 
წელს, ნაწილობრივ საბაზო ეფექტის გათვალისწინებითაც, მიზნობრივ დონეს გადააჭარბებს და 
წლის მეორე ნახევარში მის გარშემო დასტაბილურდება. აღსანიშნავია, რომ პროგნოზირებული 
ინფლაციის მიზნობრივი დონიდან გადახრას ურთიერთსაპირისპირო მიმართულებით მოქმედი 
ფაქტორები განაპირობებს. ინფლაციურ წნეხს აძლიერებს ძლიერი შიდა მოთხოვნა, საწვავის 
გაძვირება და სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში მაღალი ინფლაცია, თუმცა, იმავდროულად, მას 
აბალანსებს წლიურ ჭრილში გამყარებული გაცვლითი კურსი, საერთაშორისო ბაზრებზე სურსათის 
კლებადი ფასები და ბაზარზე არსებული სტაბილური მოკლევადიანი ინფლაციური მოლოდინები. 
რაც შეეხება ეკონომიკურ აქტივობას, წინა პროგნოზის მსგავსად, 2023 წელს რეალური მშპ-ის 6%-
იანი, ხოლო 2024 წელს კი 5%-იანი ზრდაა მოსალოდნელი.

3 პროცენტიან მიზნობრივ მაჩვენებელზე დაბალი ინფლაციის მიუხედავად, საბაზო სცენარის 
გარშემო მაღალი გავლენის მქონე რისკები კვლავ ნარჩუნდება. ქვემოთ წარმოდგენილი 
ალტერნატიული საპროგნოზო სცენარი ამ რისკებიდან შედარებით მწვავეთა რეალიზებას 
მოიაზრებს, რომელთა მიმართ ეროვნულ ბანკს დაბალი ტოლერანტობა ექნება. ეს კი მონეტარული 
პოლიტიკის გამკაცრებასა და, საჭიროების შემთხვევაში, დამატებითი ინსტრუმენტების გამოყენებას 
გულისხმობს.

საბაზო სცენარის მიხედვით, 2023 წელს 
ინფლაცია 2.7%-ის ფარგლებში იქნება, რაც წინა 
კვარტალის პროგნოზს 0.3 პროცენტული პუნქტით 
(პპ) აღემატება. ინფლაციის პროგნოზის გადახედ
ვა ნაწილობრივ მე-3 კვარტალის ფაქტობრივი 
ინფლაციის მოსალოდნელზე უფრო მაღალმა 
მაჩვენებელმა განაპირობა, რაც, მეტწილად, უკა
ნასკნელ პერიოდში ნავთობპროდუქტების მზარ
დი ფასებით აიხსნება. ამასთანავე, ეკონომიკური 
აქტივობა კვლავ ძლიერი შენარჩუნდა, რაც 
ფასებზე ზრდის მიმართულებით აისახება. აღ
სანიშნავია, რომ მიმდინარე წელს ინფლაცია 
კვლავ მიზნობრივზე დაბლა შენარჩუნდება, თუმ
ცა 2024 წელს, ნაწილობრივ საბაზო ეფექტის 
გათვალისწინებითაც, იგი მიზნობრივ დონეს 
გადააჭარბებს და წლის მეორე ნახევარში მის 
გარშემო დასტაბილურდება (იხ. დიაგრამა 2.1.1).

პროგნოზირებული ინფლაციის მიზნობრივი 
დონიდან გადახრას ურთიერთსაპირისპირო მი
მართულებით მოქმედი ფაქტორები განაპირო
ბებს. კერძოდ, მოკლევადიან პერიოდში, მაღალი 
საგარეო შემოდინებების შედეგად გამყარებული 
გაცვლითი კურსი წლიურ ინფლაციაში კვლავ 
შემცირების კუთხით შეიტანს წვლილს და ამით 
ძლიერი ადგილობრივი ხარჯვით განპირობებულ 
ინფლაციურ წნეხსაც დააბალანსებს (იხ. დიაგ

2.1 საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზი

დიაგრამა 2.1.1. მთლიანი წლიური ინფლაციის 
პროგნოზი

წყარო: სებ, საქსტატი
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მიზნობრივი 
ინფლაცია

მოკლევადიან პერიოდში ინფლაცია მიზნობ
რივზე დაბალი იქნება, თუმცა მომდევნო წელს, 
ნაწილობრივ მიმდინარე წლის საბაზო ეფექ
ტის ფონზე, იგი მიზნობრივ დონეს დროებით 
გადააჭარბებს და წლის მეორე ნახევარში მის 
გარშემო დასტაბილურდება.
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რამა 2.1.2). თუმცა, როგორც არაერთხელ 
აღგვინიშნავს, საგარეო შემოდინებების მოსა
ლოდნელი ნორმალიზების ფონზე, სხვა თა
ნაბარ პირობებში, როგორც გამყარებული გაც
ვლითი კურსის, ისე ძლიერი მოთხოვნის ეფექტი 
ნელ-ნელა დაიწყებს მილევას, რაც ინფლა
ციის მიზნობრივ დონესთან დაახლოვებას 
შეუწყობს ხელს. ამასთანავე აღსანიშნავია, რომ 
მიმდინარე ეტაპზე იმპორტირებული ინფლაციის 
ზრდის რისკებიც გამოიკვეთა, რაც ჩვენს სავაჭ
რო პარტნიორ ქვეყნებში, განსაკუთრებით კი 
თურქეთში, გაზრდილი ინფლაციური მოლო
დინებით აიხსნება.

ზემოხსენებულ ფაქტორებთან ერთად, ინ
ფლაციაზე ურთიერთსაპირისპირო ეფექტი აქვთ 
საერთაშორისო ბაზრებზე სასაქონლო პრო
დუქტების ფასებს. კერძოდ, ერთი მხრივ, საკვე
ბი ნედლეულის საერთაშორისო ფასები ნორმა
ლიზებას განაგრძობს, რაც ადგილობრივი 
სურსათის ფასების ინფლაციაზე შემცირების მი
მართულებით აისახება. თუმცა, მეორე მხრივ, 
ბრენტ ნავთობის საერთაშორისო ფასი კვლავ 
მზარდია და, საერთაშორისო ავტორიტეტული ორ
განიზაციების ამჟამინდელი პროგნოზებით, მომ
დევნო წელსაც მაღალ დონეზე შენარჩუნდება, რაც 
ინფლაციურ წნეხს აძლიერებს. ეს უკანასკნელი 
მეტწილად დაკავშირებულია ოპეკის (OPEC) წევრი 
ქვეყნების მიერ ნავთობის მიწოდების შეზღუდ
ვის გახანგრძლივებასთან. აქვე აღსანიშნავია 
ბოლო პერიოდში რუსეთის მთავრობის მიერ 
საავტომობილო ბენზინისა საწვავის ექსპორტის 
აკრძალვა, რაც საქართველოში იმპორტიორებს 
აიძულებს ალტერნატიულ და შედარებით ძვირ 
მომწოდებლებზე გადაერთონ. საზოგადოდ, 
საერთაშორისო სასაქონლო ბაზრებზე ვითარება 
ძალიან მაღალი მერყეობით ხასიათდება და 
აღნიშნული პროგნოზებიც მომავალში, შესაძლოა, 
გადაიხედოს როგორც ზრდის, ისე შემცირების 
მიმართულებით. 

რაც შეეხება ეკონომიკურ აქტივობას, საქარ
თველოს ეროვნული ბანკის 2023-2024 წლების 
საბაზო პროგნოზი რეალური მშპ-ს ზრდის შე
სახებ არ შეცვლილა. კერძოდ, სხვა თანაბარ 
პირობებში, 2023 წელს ეკონომიკა 6%-ით, ხოლო 
2024-ში კი - 5%-ით გაიზრდება. ეკონომიკური 
ზრდის ერთ-ერთ მთავარ ხელშემწყობ ფაქტო
რად კვლავ პოსტპანდემიურ პერიოდში ეკო
ნომიკის პოტენციალის მოსალოდნელზე უფ
რო სწრაფი აღდგენა გვევლინება, რასაც 
მიმდინარე პერიოდში საწარმოო ფაქტორების 
გაზრდილი პროდუქტიულობა და ინვესტიციები 
ასტიმულირებს. აღსანიშნავია, რომ, მიმდინარე 
შეფასებით, მშპ-ის პრე-პანდემიური ტრენდიდან 
ჩამორჩენა სრულად აღმოფხვრილია. ამავდრო
ულად, არსებული გეოპოლიტიკური ვითარების 
გამო გაზრდილი საგარეო შემოდინებები კვლავ 
მნიშვნელოვან როლს თამაშობს მიმდინარე წლის 

დიაგრამა 2.1.2. წლიური ინფლაციის მიზნობრივი 
მაჩვენებლიდან გადახრის დეკომპოზიცია.

წყარო: სებ, საქსტატი
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გაცვლითი კურსის 
ეფექტი
ერთობლივი 
მოთხოვნა
სხვა ფაქტორები

მოლოდინები

გადახრა მიზნობრივი 
ინფლაციიდან

ინფლაციის მიზნობრივი დონიდან გადახ
რას ურთიერთსაპირისპირო მიმართულებით 
მოქმედი ფაქტორები განაპირობებს. აღნიშ
ნული ფაქტორების გავლენა, სხვა თანაბარ 
პირობებში, მომდევნო წლის მეორე ნა
ხევრიდან მნიშვნელოვნად შემცირდება, 
რაც ინფლაციის მიზნობრივ დონესთან დას
ტაბილურებას შეუწყობს ხელს.
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ეკონომიკური აქტივობის წახალისებაში. ერთი 
მხრივ, იგი დადებითად აისახება მომსახურების 
ექსპორტზე, მეორე მხრივ კი, ადგილობრივად 
მოხმარების მასტიმულირებელიცაა. ამასთანავე, 
მონეტარული პოლიტიკის ნორმალიზაციის კვალ
დაკვალ, სხვა თანაბარ პირობებში, დაკრედიტე
ბის ზრდა ხელს შეუწყობს ინვესტიციების ზრდას. 
შედეგად, 2023-2024 წლების რეალური მშპ-ის 
ზრდის მთავარ კონტრიბუტორად შიდა მოხმარება 
და ინვესტიციები მოგვევლინება (იხ. დიაგრამა 
2.1.3). 

ზემოხსენებული ფაქტორებისა და რისკების 
გათვალისწინებით, მიმდინარე მაკროეკონომი
კური პროგნოზით, ეროვნული ბანკი მონეტარული 
პოლიტიკის განაკვეთის შემცირებას მხოლოდ 
ზომიერი ბიჯებით განაგრძობს. საშუალოვადიან 
პერიოდში კი, ინფლაციური რისკების შემსუ
ბუქების პარალელურად, განაკვეთი მის ნეიტ
რალურ დონეს (მიმდინარე შეფასებით 7%-ს) 
ეტაპობრივად დაუახლოვდება. 

დიაგრამა 2.1.3. კომპონენტების წვლილი რეალური 
მშპ-ის ზრდაში

წყარო: სებ, საქსტატი
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რეალური მშპ-ის ზრდა

საბაზო სცენარის მიხედვით, 2023-2024 წლების 
ეკონომიკური ზრდის მთავარ კონტრიბუტორს 
მოხმარება და ინვესტიციები წარმოადგენს, 
რომელთა ხარჯზეც რეალური მშპ-ის ზრდა 
შესაბამისად 6%-ისა და 5%-ის ფარგლებში 
იქნება.

ადგილობრივად, ძლიერი შიდა მოთხოვნის, 
ხოლო სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში მაღა
ლი ინფლაციის, რუსეთ-უკრაინის ომთან და
კავშირებული ბუნდოვანებისა და ახლო აღმო
სავლეთში მიმდინარე კონფლიქტის ფონზე, 
მაკროეკონომიკური პროგნოზები კვლავაც გან
საკუთრებული გაურკვევლობით ხასიათდება. 
მაღალი გავლენის მქონე რისკები მეტწილად 
ინფლაციურია და რეალიზების შემთხვევაში, 
მაკროეკონომიკური საბაზო პროგნოზიდან 
გადახრას და პოლიტიკის შესაბამის რეაგირებას 
განაპირობებს.

ინფლაციის მოსალოდნელი ტრაექტორია 
მნიშვნელოვნად არის დამოკიდებული რუსეთ-
უკრაინის ომთან დაკავშირებული ფულადი ნაკა
დების შემოდინების მაჩვენებლებზე, კონფლიქ
ტის გამწვავებასა და მისი გადაწყვეტის გზებზე. 
რეგიონის რისკიანობის კიდევ უფრო მეტად 
ზრდა ან/და ომთან დაკავშირებული ფულადი 
შემოდინებების მყისიერი შემცირება გააღრმავებს 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტს, გააუარესებს 
საინვესტიციო კლიმატს და სავალუტო ბაზარზე 
გაუფასურების მიმართულებით წნეხს წარმოქმნის. 
ეს უკანასკნელი კი, ჯერ კიდევ მაღალი დო
ლარიზაციის გათვალისწინებით, შუალედური 
ხარჯებისა და მოლოდინების არხით ინფლაციაზე 
ზრდის მიმართულებით მოახდენს ზეწოლას. 
ამასთან, გეოპოლიტიკური გაურკვევლობის 
ფონზე, საერთაშორისო სასაქონლო ბაზრებზე 
მიწოდების შეზღუდვები კვლავაც საფრთხედ 
რჩება, რაც ასევე ინფლაციური რისკების შემ
ცველია. მათი რეალიზების შემთხვევაში, პო
ლიტიკა საბაზო სცენართან შედარებით გამკაც

2.1.1. საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზის 
რისკები
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მაკროეკონომიკური 
პროგნოზის რისკები

ინფლაციაზე 
გავლენა

რუსეთ-უკრაინის ომ
თან დაკავშირებული 
ფულადი ნაკადების 
შემოდინებების მყისიე
რი შემცირება და მიმ
დინარე ანგარიშის ბა
ლანსის გაუარესება

საინვესტიციო კლიმატის 
გაუარესება და სანდო
ობის შოკი

ძლიერი შიდა მოთხოვნა

საერთაშორისო ბაზრებ
ზე სასაქონლო პრო
დუქტების მიწოდების 
შეზღუდვა

განვითარებულ ქვეყ
ნებში რეცესიის რის
კების ზრდა

დაბალი 
გავლენის რისკი

მაღალი 
გავლენის რისკი

ინფლაციის ზრდა

ინფლაციის იგივე დონე

ინფლაციის შემცირება

ცხრილი 2.1.1 საბაზო მაკროეკონომიკური პროგნოზის 
რისკები.

წყარო: სებ

ძლიერი შიდა მოთხოვნის, სავაჭრო პარ
ტნიორ ქვეყნებში მაღალი ინფლაციისა და 
მიმდინარე მწვავე გეოპოლიტიკური მდგო
მარეობის ფონზე, მაკროეკონომიკური პროგ
ნოზები კვლავაც მაღალი რისკების შემ
ცველია.

რდება. 

განსაკუთრებული რისკის შემცველია ზოგი ად
გილობრივი ეკონომიკური ტენდენცია. ჯერ კიდევ 
მაღალი საგარეო შემოდინებების კვალდაკვალ 
საყურადღებოა ძლიერი საკრედიტო აქტივობაც, 
მათ შორის, დაჩქარებული საკრედიტო აქტივობა 
უცხოური ვალუტით. აღნიშნული გარემოება 
ეკონომიკური აქტივობის მისი პოტენციური 
დონიდან ხანგრძლივად გადაჭარბების რისკებს 
აძლიერებს და მომავალში ინფლაციაზე და
მატებითი წნეხი შესაძლოა წარმოშვას. აღ
სანიშნავია, რომ მოთხოვნის მხრიდან წარ
მოქმნილი ინფლაციის მიმართ მონეტარული 
პოლიტიკა განსაკუთრებით არატოლერანტული 
იქნება და, საჭიროების შემთხვევაში, ამოქმედ-
დება დამატებითი ინსტრუმენტებიც, რაც გრძელ
ვადიანი ინფლაციური მოლოდინების სტაბი
ლიზაციას და შოკის ზეგავლენის შერბილებას 
უზრუნველყოფს.

ინფლაციის ბოლოდროინდელ შემცირებას 
მეტწილად იმპორტირებული ინფლაციის კლება 
განაპირობებს. ეს კი კიდევ უფრო საყურადღებოს 
ხდის იმპორტირებული ინფლაციის ზრდის რის
კებს, რაც ჩვენს სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში 
გაზრდილი ინფლაციური მოლოდინებით და ოპე
კის (OPEC) წევრი ქვეყნების მიერ ნავთობის მი
წოდების შეზღუდვის გახანგრძლივებით აიხსნება. 
ახალი მძლავრი მიწოდების შოკის პირობებში, 
პოლიტიკა საბაზო სცენართან შედარებით გამ
კაცრდება და ამგვარად უზრუნველყოფს გრძელ
ვადიანი ინფლაციური მოლოდინების მიზნობრივი 
მაჩვენებლის გარშემო სიახლოვეს. 

საბაზო რისკების ზემოაღწერილი გავლენის 
საპირისპიროდ, ინფლაციაზე და პოლიტიკის 
განაკვეთზე შემცირების მიმართულებით შეიძ
ლება იმოქმედოს განვითარებულ ქვეყნებში 
რეცესიის ალბათობის დამატებით ზრდამ. კერ
ძოდ, ეს გამოიწვევს ამ ქვეყნების ცენტრალური 
ბანკების მიერ საპროცენტო განაკვეთების ნაკ
ლებად ზრდას ან, მეტიც, მათ შემცირებას, 
რაც ამ ქვეყნების ვალუტებს გააუფასურებს და 
განვითარებადი ქვეყნების ვალუტებზე გამყა
რების მიმართულებით იმოქმედებს.
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მიმდინარე განახლებით, მოკლევადიან პერი
ოდში მოსალოდნელი ინფლაცია მცირედით 
გაიზარდა (იხ. დიაგრამა 2.2.1). ცვლილების 
წყარო, ძირითადად, სასაქონლო პროდუქტების 
ფასები და ეფექტური გაცვლითი კურსის დინამიკის 
გავლენაა. კერძოდ, ზრდის მიმართულებით 
მოქმედებს სასაქონლო პროდუქტების ფასების 
მოსალოდნელზე მეტად მაღალი მაჩვენებელი, 
ხოლო შემცირების მიმართულებით - გამყარებული 
ეფექტური გაცვლითი კურსის მოსალოდნელზე 
ხანგრძლივად შენარჩუნებული ეფექტი. მიმდინარე 
განახლებით, ინფლაცია 2023 წელს მიზნობრივ 
მაჩვენებელზე დაბლა შენარჩუნდება. 2024 წელს, 
ნაწილობრივ საბაზო ეფექტის გათვალისწინებით, 
მიზნობრივ დონეს გადააჭარბებს და წლის მეორე 
ნახევარში, მონეტარული პოლიტიკის მკაცრი 
პოზიციიდან ზომიერი ბიჯებით გამოსვლის 
პარალელურად, მის გარშემო დასტაბილურდება.

განახლებული პროგნოზით, 2023-2024 წლების 
ეკონომიკური ზრდის პროგნოზი არ შეცვლილა 
(იხ. დიაგრამა 2.2.2). დაშვებები, რომლებიც მას 
განსაზღვრავდა, წინა პროგნოზთან შესაბამისია. 
შესაბამისად, სხვა თანაბარ პირობებში, 2023 წელს 
რეალური მშპ-ის ზრდა 6%-ს შეადგენს, ხოლო 
მომდევნო წლებში ის გრძელვადიანი პოტენციური 
ზრდის მაჩვენებელს დაუახლოვდება, 5%-ის 
ფარგლებში. 

საქართველო მცირე ზომის ღია ეკონომიკის 
მქონე ქვეყანაა, რის გამოც სავაჭრო პარტნიორი 
ქვეყნების ეკონომიკურ მდგომარეობას მასზე 
მნიშვნელოვანი გავლენა აქვს. ამგვარად, სა
ქართველოს ეკონომიკური მაჩვენებლების შე
სახებ ზემოაღნიშნული პროგნოზები ძირითადი 
სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების ეკონომიკური 
ზრდის, ინფლაციისა და გაცვლითი კურსების მო
სალოდნელი დინამიკის შესახებ დაშვებებსაც 
მოიაზრებს.

განახლებული პროგნოზით, 2023-2024 წლების
თვის ძირითადი სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნების 
ინფლაციის მოლოდინები გაუარესდა. გაუარესდა 
გაცვლითი კურსის მოკლევადიანი პროგნოზებიც, 
თუმცა შედარებით გრძელვადიანი - გაუმჯობესდა. 
რაც შეეხება რეალური ზრდის მოლოდინებს, 2023 
წლისთვის ის გაუმჯობესებულია, რაც რუსეთსა და 
აშშ-ში მოსალოდნელზე მაღალმა ფაქტობრივმა 
ეკონომიკურმა აქტივობამ განაპირობა. 2024 
წელს, ყველა ძირითადი სავაჭრო პარტნიორის 
ეკონომიკური ზრდის მოლოდინი გაუარესდა, 
გარდა აშშ-ისა (იხ. დიაგრამა 2.2.3)17.

17	 გამოთვლები განხორციელებულია საქართველოს 
ხუთი ძირითადი სავაჭრო პარტნიორისთვის (აშშ, 
ევროკავშირი, თურქეთი, უკრაინა, რუსეთი) გაკეთებულ 
პროგნოზებზე დაყრდნობით. აღსანიშნავია, რომ 
მიმდინარე კვარტალში განახლდა მათი წონები.

დიაგრამა 2.2.2. რეალური მშპ-ის ზრდის პროგნოზის

ცვლილება

წყარო: სებ, საქსტატი
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წინა პროგნოზი

მიმდინარე პროგნოზი

2023-2024 წლების რეალური მშპ-ს ზრდის 
პროგნოზი არ შეცვლილა. დაშვებები, რომ
ლებიც ეკონომიკურ ზრდას განსაზღვრავდა, 
წინა პროგნოზთან შესაბამისია.

დიაგრამა 2.2.1. მთლიანი წლიური ინფლაციის

პროგნოზის ცვლილება

წყარო: სებ, საქსტატი
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მიმდინარე განახლებით, მოკლევადიან პერი
ოდში მოსალოდნელი ინფლაცია მცირედით 
გაიზარდა. ზრდის მიმართულებით ცვლი
ლების წყარო, ძირითადად, სასაქონლო პრო
დუქტების ფასებია.

2.2 წინა პროგნოზთან შედარება
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ალტერნატიული სცენარი საბაზო 
მაკროეკონომიკური პროგნოზის იმ რისკების 
რეალიზებას მოიაზრებს, რომელთა გავლენა 
ინფლაციაზე განსაკუთრებით მაღალია. მიმ
დინარე სცენარი მოსალოდნელზე ძლიერ საკ
რედიტო ზრდასა და, შედეგად, პოტენციურ დონეზე 
მაღალ ეკონომიკურ აქტივობას განიხილავს, რაც 
ინფლაციურია. სცენარის მიხედვით, ფასებზე 
წნეხს დამატებით გაზრდის საერთაშორისო ბაზ
რებზე „ბრენტის“ ტიპის ნედლი ნავთობის მიწო
დების შეზღუდვა და გლობალურად გაზრდილი 
ინფლაცია.

ალტერნატიული სცენარის რეალიზების შემ
თხვევაში, რეალური მშპ 2024 წელს 6.5%-ით 
გაიზრდება (იხ. დიაგრამა 2.3.1). მომდევნო 
პერიოდში კი, გამკაცრებული მონეტარული პო
ლიტიკის პირობებში, ეკონომიკას პოტენციურ 
დონესთან დაახლოება, რეალური ზრდის მკვეთრი 
შენელებით მოუწევს და 2025 წელს, ეკონომიკური 
ზრდა 2.5%-მდე შემცირდება. საგულისხმოა, რომ 
ეკონომიკის გადახურების ეპიზოდები, როგორც 
წესი, შეიცავს მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის 
გაღრმავებისა და აქტივების ფასების ჭარბი 
ზრდის რისკებს. ასევე, ეკონომიკის მერყეობის 
მატების გამო საფრთხე ექმნება ეკონომიკის 
პოტენციურ დონესაც. 

ალტერნატიულ სცენარში, საბაზო სცენართან 

დიაგრამა 2.2.3. ცვლილებები დაშვებებში სავაჭრო 
პარტნიორების შესახებ

წყარო: სებ, Bloomberg.
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მიმდინარე პროგნოზი წინა პროგნოზი

განახლებული პროგნოზით, 2024 წლისთვის, 
ძირითად სავაჭრო პარტნიორ ქვეყნებში, 
ინფლაციისა და ეკონომიკური ზრდის მო
ლოდინები გაუარესდა, ხოლო გაცვლითი 
კურსის - გაუმჯობესდა.

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 სცენარის მიხედვით, პო
ტენციურ დონეზე მაღალი ეკონომიკური აქ
ტივობის ფონზე, რეალური მშპ 2024 წელს 
6.5%-ით გაიზრდება. მომდევნო პერიოდში 
კი, გამკაცრებული მონეტარული პოლიტიკის 
პირობებში, ეკონომიკას პოტენციურ დონესთან 
დაახლოება, რეალური ზრდის მკვეთრი შე
ნელებით მოუწევს.

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

წყარო: სებ, საქსტატი
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ალტერნატიული სცენარის მიხედვით, პოტენ
ციურ დონეზე მაღალი ეკონომიკური აქტივობა, 
მათ შორის, საწარმოო ფაქტორების მაღალი 
დატვირთვის გამო მნიშვნელოვნად გაზრდის 
ინფლაციურ წნეხს.

შედარებით, საწარმოო ფაქტორების მაღალი 
დატვირთვით წარმოქმნილ ინფლაციურ წნეხს 
მიმდინარე ანგარიშის დეფიციტის გაუარესების 
შედეგად გაუფასურებული გაცვლითი კურსის 
ეფექტი დაემატება. კერძოდ, ეს უკანასკნელი, 
დოლარიზაციის გათვალისწინებით, ინფლაციაზე, 
შუალედური ხარჯებისა და მოლოდინების არხით, 
გაზრდის ზეწოლას. თავის მხრივ, ბოლო პერიოდში 
დაბალი ინფლაციის მიუხედავად, წარსულში 
ხანგრძლივად მაღალი ინფლაციის ფონზე, ახალი 
მძლავრი ინფლაციური წნეხით, მნიშვნელოვნად 
გაიზრდება მონეტარული პოლიტიკის სანდოობის 
შოკის და ინფლაციის გრძელვადიანი მოლო
დინების ზრდის ალბათობაც. საბოლოოდ, აღ
ნიშნული მწვავე, თუმცა ნაკლებად ალბათური, 
სცენარის რეალიზების შემთხვევაში, 2024 წელს 
ინფლაცია საბაზო სცენართან შედარებით, სა
შუალოდ 1.8 პპ-ით მაღალი იქნება (იხ. დიაგრამა 
2.3.2).

ამ მწვავე სცენარის მიმართ ეროვნულ ბანკს 
დაბალი ტოლერანტობა ექნება, რაც მონეტარული 
პოლიტიკის კიდევ უფრო გამკაცრებაში და, 
საჭიროების შემთხვევაში, დამატებითი ინსტრუ
მენტების გამოყენებაში გამოიხატება. კერძოდ, 
მოცემული სცენარით, მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის ტრაექტორია 2024 წელს საბაზო 
სცენართან შედარებით, საშუალოდ 1.5 პპ-ით 
ზემოთ აიწევს და შემდგომ ნორმალიზაციას, 
ნელი ტემპით, ინფლაციის მოლოდინების დას
ტაბილურების კვალდაკვალ, მოახდენს (იხ. 
დიაგრამა 2.3.3).

დიაგრამა 2.3.3. მონეტარული პოლიტიკის განაკ
ვეთი საბაზო და ალტერნატიული სცენარის მიხედ
ვით

წყარო: სებ
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ინფლაციური წნეხისადმი საქართველოს 
ეროვნული ბანკი არატოლერანტული იქნება, 
რაც მონეტარული პოლიტიკის კიდევ უფრო 
გამკაცრებაში და საჭიროების შემთხვევაში 
დამატებითი ინსტრუმენტების გამოყენებაში 
გამოიხატება.
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2023 წლის მე-4 კვარტალში ფინანსური ბაზრის 
მონაწილეთა მაკროეკონომიკური პროგნოზების 
კვლევაში მონაწილეობა 10-მა ორგანიზაციამ 
მიიღო. მიმდინარე გამოკითხვის შედეგების მი
ხედვით, ბაზარზე არსებული ეკონომიკური მოლო
დინები 2023-2025 წლებისთვის, მიმდინარე წლის 
მე-3 კვარტლის კვლევის შედეგებთან შედარებით, 
უმნიშვნელოდ შეიცვალა.

კერძოდ, 2023 წლის ინფლაციური მოლო
დინების მედიანური მაჩვენებელი 0.3 პპ-ით, 
ხოლო საშუალო მაჩვენებელი 0.2 პპ-ით შემცირდა 
და, შესაბამისად, 2.8% და 3.1% შეადგინა. რაც 
შეეხება 2024 წელს, მედიანური მაჩვენებელი 
0.3 პპ-ით, ხოლო საშუალო - 0.2 პპ-ით გაიზარდა 
და, შესაბამისად, 3.5%-სა და 3.6%-ს გაუტოლდა. 
2025 წლისთვის კი ინფლაციური მოლოდინების 
როგორც მედიანური, ასევე საშუალო მაჩვე
ნებელი თითქმის უცვლელად შენარჩუნდა, 
შესაბამისად, 3.2%-სა და 3.3%-ზე (იხ. დიაგრამა 
2.4.1). აღსანიშნავია, რომ ფინანსური ბაზრების 
წარმომადგენელთა ინფლაციური მოლოდინები 
სებ-ის პროგნოზთან მეტწილად თანხვედრაშია.

ინფლაციური მოლოდინების მსგავსად, მცირე
დით გადაიხედა მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის პროგნოზი წინა კვარტალთან შედა
რებით. კერძოდ, 2023 წელს მისი მედიანური 
პროგნოზი 0.3 პპ-ით გაიზარდა 10%-მდე, ხო
ლო საშუალო მოლოდინი - 0.2 პპ-ით 9.9%-
მდე. 2024 წლის მედიანურმა პროგნოზმა წინა 
კვარტლის მსგავსად 8.6% შეადგინა, ხოლო 
საშუალო მოლოდინი 0.3 პპ-ით გაიზარდა 8.3%-
მდე. აღსანიშნავია, რომ ფინანსური ბაზრის 
მონაწილეთა მოლოდინები საშუალოვადიან 
პერსპექტივაში გაზრდილია. კერძოდ, 2025 წლის
თვის როგორც მედიანური, ასევე საშუალო პროგ
ნოზები 0.4 პპ-ით გაიზარდა, შესაბამისად, 8% და 
7.6%-მდე (იხ. დიაგრამა 2.4.2). აღსანიშნავია ისიც, 
რომ საშუალოვადიან პერიოდში პროგნოზების 
მაღალი გაბნევა ნარჩუნდება.

მიმდინარე კვლევის შედეგების მიხედვით, 
თითქმის უცვლელია ეკონომიკური ზრდის მო
ლოდინები. კერძოდ, 2023 წელს ფინანსური 
ბაზრის მონაწილეთა რეალური მთლიანი ში
და პროდუქტის მედიანური პროგნოზი, წინა 
კვარტალთან შედარებით, შემცირებულია 0.2 
პპ-ით 6.6%-მდე, ხოლო საშუალო  პროგნოზი 
კი თითქმის უცვლელად შენარჩუნდა 6.4%-ზე. 
2024 წლის ეკონომიკური ზრდის მედიანური და 
საშუალო მოლოდინები, წინა კვარტლის მსგავსად, 
5%-სა და 5.1%-ზე ნარჩუნდება. 2025 წლისთვის 
კი ბაზრის მონაწილეთა მოლოდინების როგორც 
მედიანური, ასევე საშუალო მაჩვენებელი 0.1 პპ-
ით შემცირდა 5.1%-მდე (იხ. დიაგრამა 2.4.3). 

2.4 ფინანსური ბაზრის მონაწილეთა პროგ­
ნოზები

დიაგრამა 2.4.1. საშუალო წლიური ინფლაციის 
ფაქტობრივი მაჩვენებლები (2020-2022) და ბაზრის 
მონაწილეთა პროგნოზების განაწილება (2023-
2025)

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები, საქსტატი.
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ეროვნული ბანკის პროგნოზის მსგავსად, ფი
ნანსური ბაზრის მონაწილეთა ინფლაციური 
მოლოდინები საშუალოვადიან პერიოდში მცი
რედით ზრდის მიმართულებით გადაიხედა, წინა 
კვარტლის კვლევასთან შედარებით.

დიაგრამა 2.4.2. მონეტარული პოლიტიკის განაკ
ვეთის ფაქტობრივი მაჩვენებლები (2020-2022) და 
ბაზრის მონაწილეთა პროგნოზების განაწილება 
(2023-2025) 

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები.
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ფინანსური ბაზრების წარმომადგენელთა მო
ლოდინები მონეტარული პოლიტიკის განაკვე
თის შესახებ საშუალოვადიან პერიოდში ზრდის 
მიმართულებით გადაიხედა, თუმცა კვლავ 
ნარჩუნდება მაღალი გაბნევა.
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დიაგრამა 2.4.3. რეალური მშპ-ს წლიური ზრდის 
ფაქტობრივი მაჩვენებლები (2020-2022) და ბაზრის 
მონაწილეთა პროგნოზების განაწილება (2023-2025)

წყარო: სებ, ფინანსური ბაზრის მონაწილეები, საქსტატი.
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ფინანსურ ბაზრებზე ეკონომიკური ზრდის მო
ლოდინები უმნიშვნელოდ გადაიხედა წინა 
კვარტალთან შედარებით.
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3 მონეტარული პოლიტიკა

2023 წლის მესამე კვარტალში ინფლაცია მიზნობრივ 3%-იან მაჩვენებელთან შედარებით კვლავ 
საკმაოდ დაბალი იყო. დაბალ ინფლაციას, ერთი მხრივ, ომისგან და პანდემიისგან გამოწვეული 
ეგზოგენური შოკების თანდათანობით მილევა განაპირობებს. მეორე მხრივ, ინფლაციის კლებას 
ხელს უწყობს მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის შედეგად ადგილობრივად წარმოებული საქონლის 
კლებადი ინფლაცია. ეროვნული ბანკის განახლებული პროგნოზით, სხვა თანაბარ პირობებში, 
ინფლაცია, 2023 წელს, დროებით, მიზნობრივი დონის ქვემოთ იქნება და შემდგომ 3%-იანი მიზნობრივი 
მაჩვენებლის გარშემო დასტაბილურდება. თუმცა, გლობალური ეკონომიკური რისკები და მიმდინარე 
გეოპოლიტიკური მდგომარეობა ისევ გაურკვევლობის მთავარი წყაროა, რაც დამატებით ახლო 
აღმოსავლეთში მიმდინარე კონფლიქტმა გაამწვავა. ეს ყოველივე ინფლაციის ზრდის საფრთხეებს 
კვლავ საყურადღებო ნიშნულზე ტოვებს. ამასთან ერთად, უნდა აღინიშნოს, რომ მიმდინარე წელს 
ერთობლივი მოთხოვნა ძლიერია და ეროვნული ბანკის პროგნოზით, ეკონომიკური ზრდა 6.0 პროცენტს 
შეადგენს, მაღალი ზრდა კი ინფლაციურ რისკებსაც შეიცავს. ზემოაღნიშნულის გათვალისწინებით, 
საქართველოს ეროვნული ბანკი მკაცრი მონეტარული პოლიტიკიდან გამოსვლას მხოლოდ ზომიერი 
და ფრთხილი ბიჯებით აგრძელებს. შესაბამისად, 2023 წლის 25 ოქტომბრის სხდომაზე, ეროვნულმა 
ბანკმა მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის უცვლელად შენარჩუნების გადაწყვეტილება მიიღო და 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი კვლავ 10.0 პროცენტია.

 ბოლო წლების მანძილზე ერთმანეთის 
მიმყოლი საგარეო შოკებისა და მიმდინარე 
გეოპოლიტიკური მდგომარეობის ფონზე, ფასების 
დინამიკის მიმართ გაურკვევლობა გლობალურად 
მაღალ დონეზე ნარჩუნდება. არსებითი ინ
ფლაციური წნეხის გამო ცენტრალურმა ბანკებ
მა მონეტარული პოლიტიკა გაამკაცრეს. გამ
კაცრებულმა ფინანსურმა პირობებმა, მწვავე 
გეოპოლიტიკურმა ვითარებამ და აშშ-ის 
ფინანსურ სექტორში არსებულმა გამოწვევებმა 
საწყის ეტაპზე გლობალური ეკონომიკური ზრდის 
პერსპექტივები მნიშვნელოვნად გააუარესა. რაც 
შეეხება გლობალურ ინფლაციას, მან პიკური 
პერიოდი გადალახა და უმეტეს ქვეყნებში 
შემცირების ტენდენცია აქვს. მიუხედავად 
ამისა, ინფლაციური ზეწოლა გლობალურად 
კვლავ მთავარ გამოწვევად რჩება და ამ ეტაპზე 
მკაცრი მონეტარული პოლიტიკის შენარჩუნებას 
განაპირობებს.

მიმდინარე გლობალურ მდგომარეობას სხვა
დასხვა ქვეყნებზე განსხვავებული გავლენა 
აქვს. მიუხედავად იმისა, რომ მსოფლიო და 
საერთაშორისო ვაჭრობა ახალი გამოწვევების 
წინაშე დადგა, რეგიონის ქვეყნებში, მათ შო
რის საქართველოში, მისი გეოპოლიტიკური 
მდებარეობის გამო, რუსეთ-უკრაინის ომიდან 
მომდინარე უარყოფითი გავლენები სრულად არ 
მატერიალიზებულა. კერძოდ, რეგიონის ქვეყნებში 
მიგრაციისა და ომამდე პერიოდთან შედარებით 

დიაგრამა 3.1. მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი

წყარო: სებ
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2023 წლის 25 ოქტომბერს მიღებული გა
დაწყვეტილებით, მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთი უცვლელად შენარჩუნდა და კვლავ 
10.0 პროცენტს შეადგენს. ეროვნული ბანკი 
მთლიანობაში ჯერ კიდევ მკაცრ მონეტარულ 
პოლიტიკას ინარჩუნებს.
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გაზრდილი ფულადი გზავნილების ფონზე საგარეო 
მოთხოვნა ძლიერია, შედეგად, საქართველოში 
ეკონომიკური აქტივობა 2023 წელსაც მაღალია 
და პირველი რვა თვის საშუალო ზრდა, წინასწარი 
შეფასებით, 7.0 პროცენტს უტოლდება. ეროვნული 
ბანკის განახლებული პროგნოზით, 2023 წელს 
ეკონომიკური აქტივობა 6% იქნება, რასაც 
გარკვეულწილად პოსტპანდემიურ პერიოდში 
ეკონომიკის ჯამური პოტენციალის შედარებით 
სწრაფი ზრდაც განაპირობებს.

გლობალურად ძლიერი ინფლაციური წნეხის 
მიუხედავად, საქართველოში ინფლაციას 2023 
წლის დასაწყისიდან კლებადი ტენდენცია აქვს 
და მიზნობრივ 3 პროცენტიან მაჩვენებელთან 
შედარებით კვლავ საკმაოდ დაბალია. ამ ტენ
დენციას განაპირობებს როგორც საგარეო, ისე 
შიდა ფაქტორები. 

ძლიერი საგარეო შემოდინებების შედეგად, 
ნომინალური და რეალური გაცვლით კურსი ჯერ 
კიდევ გამყარებულია. გამყარებულმა გაცვლითმა 
კურსმა, საერთაშორისო სასაქონლო ბაზრებზე 
შემცირებულ ფასებთან ერთად, საქართველოში 
იმპორტირებული პროდუქტების ფასები შეამ
ცირა. სურსათის საერთაშორისო ფასების ინ
დექსი  კლებას განაგრძობს, რასაც სასაქონლო 
ბაზრებზე გაზრდილი მიწოდებაც უწყობდა 
ხელს. თუმცა ფასების დონე პანდემიამდელ 
მაჩვენებელს კვლავ აღემატება და მოსალოდნელ 
დინამიკასთან დაკავშირებით გაურკვევლობა 
ისევ მაღალია.

ზემოაღნიშნული ტენდენციების საპირისპიროდ, 
საწვავის ბაზარზე გაზრდილია ფასის მერყეობა 
და რისკები. კერძოდ, ჩინეთისა და ინდოეთის 
მხრიდან გაზრდილი მოთხოვნის ფონზე, ნავთობის 
ფასის ზრდის საფრთხე იმატებს. ამას თან ერთვის 
რუსეთის მიერ საწვავის ექპორტის აკრძალვა; 
შედეგად, ადგილობრივ იმპორტიორებს დასჭირ
დებათ საწვავი სხვა მწარმოებლებისგან შეიძი
ნონ, რომელთა მიერ დაწესებული ფასი რუსული 
საწვავის ფასს ისედაც აჭარბებდა. შესაბამისად, 
ეს ორივე არხი საწვავსა და ტრანსპორტირებაზე 
ფასების ზრდისკენ მიუთითებს.

გარდა საგარეო მიზეზებისა, ინფლაციის 
კლებაზე დადებითად მოქმედებდა რიგი ში
და ფაქტორებიც. კერძოდ, გამკაცრებულმა 
მონეტარულმა პოლიტიკამ ინფლაციური მო
ლოდინების ნორმალიზებას შეუწყო ხელი, 
რამაც ინფლაციური წნეხი შეარბილა. ამას
თანავე, დადებითად იმოქმედა ფისკალურმა 
კონსოლიდაციამ და გარკვეულ სამედიცინო 
პროდუქტებზე თურქული ბაზრის გახსნამ. გასული 
პერიოდის განმავლობაში, სტაბილურობით ხა
სიათდებოდა საკრედიტო აქტივობაც, რაც ინ
ფლაციის ნორმალიზების განმაპირობებელი კი
დევ ერთი მნიშვნელოვანი შიდა ფაქტორი იყო.

მართალია, ინფლაციის შემცირებას გამკაც
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რებული მონეტარული პოლიტიკა და 2023 წელს 
დაგეგმილი ფისკალური კონსოლიდაციის შედე
გად შემცირებული ფისკალური სტიმულიც უწყობს 
ხელს. თუმცა ჯერ კიდევ ძლიერი შიდა მოთხოვნა, 
საკრედიტო აქტივობის მატება, რუსეთის მიერ 
ნავთობის მიწოდების შეზღუდვა, საერთაშორისო 
ფასების მიმართ არსებული ბუნდოვანება და 
შრომის ბაზარზე არსებული ტენდენციები ნიშან
დობლივი სიგნალებია, რომლებიც ფრთხილი 
მიდგომის შენარჩუნების საფუძველს ქმნის.

აღსანიშნავია, რომ, ბოლო მონაცემებით, 
საკრედიტო აქტივობა შედარებით მომატებულია 
- გაზრდილია მოთხოვნა უცხოური ვალუტით 
გაცემულ ბიზნეს-სესხებზე. მოსალოდნელი იყო, 
რომ ევროპის ცენტრალური ბანკისა და ფედე
რალური სარეზერვო სისტემის მიერ საპროცენტო 
განაკვეთების ზრდას უცხოური ვალუტის სეს
ხებზე შემზღუდველი ეფექტი ექნებოდა, თუმცა 
საკრედიტო აქტივობის ანალიზი ცხადყოფს, 
რომ ბიზნეს-სესხებიც და უცხოურ ვალუტაში 
დენომინირებული კრედიტებიც, ბოლო მონა
ცემის მიხედვით, იზრდება. ძლიერი საშინაო 
მოთხოვნის შენარჩუნების ფონზე, საკრედიტო 
აქტივობის ამგვარი დინამიკა ფრთხილი მიდ
გომის საჭიროებას ქმნის. ჯერ კიდევ მკაცრი 
მონეტარული პოლიტიკისა და ბოლო პერიოდში 
უცხოური ვალუტის მხარეს გატარებული მაკ
როპრუდენციული ღონისძიებების გამო, დაკრე
დიტების ტემპი ამჟამად ზომიერების ფარგლებშია, 
თუმცა ეროვნული ბანკი ყურადღებით აკვირდება 
მის დინამიკას.

კვლავ საყურადღებოა შრომის ბაზარზე მიმ
დინარე ცვლილებებიც. ხელფასი-ფასის გან
ვითარების რისკები არ მატერიალიზებულა 
და შრომის ბაზრიდან მომდინარე წნეხი განე
იტრალდა, რადგან ერთეულზე შრომის დანახარჯი 
შემცირდა. თუმცა თავად ხარჯის მოცულობა 
მაინც მაღალია, ხელფასების ზრდის ტემპი 
კი პროდუქტიულობის ზრდას აღემატება, რაც 
მთლიანობაში შრომის ბაზრის დინამიკის უწყვეტი 
ანალიზის საჭიროებაზე მიუთითებს. 

ბოლო პერიოდის პოზიტიური ტენდენციების 
შედეგად, საქართველოში ინფლაცია მცირდება. 
ამის ფონზე, ადგილობრივი ინფლაციაც იკლებს, 
თუმცა შედარებით ნელი ტემპით და მისი დონე 
კვლავ მაღალია. მიუხედავად პოზიტიური ტენ
დენციებისა, გლობალურად გაურკვეველობა 
კვლავ მაღალია და ნარჩუნდება ინფლაციური 
რისკებიც. საქართველო, როგორც მცირე ზომის, 
ღია ეკონომიკის მქონე ქვეყანა, გლობალურად 
მიმდინარე მოვლენების მიმართ მოწყვლადია. 
ამიტომ გლობალურად არსებული ინფლაციური 
რისკები საქართველოსთვისაც აქტუალურია.

ზემოაღნიშნულის გათვალისწინებით, 2023 
წლის 25 ოქტომბრის სხდომაზე მონეტარული 
პოლიტიკის განაკვეთი უცვლელად შენარჩუნდა 
და კვლავ 10.00 პროცენტია. ბოლო სხდომებზე 
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მიღებული გადაწყვეტილებებისა და პოლიტიკის 
განაკვეთის ზომიერი შემცირების მიუხედავად, 
მთლიანობაში მონეტარული პოლიტიკის განაკ
ვეთი ჯერ კიდევ მკაცრ პოზიციაზე რჩება, რაც 
გაგრძელდება მანამ, სანამ ინფლაციურ მო
ლოდინებზე ზრდის მიმართულებით არსებული 
რისკები საკმარისად არ შერბილდება. თუ 
ინფლაციის მოლოდინებზე ზრდის მიმართულებით 
მოქმედი ფაქტორები კვლავ გამოიკვეთა, შე
საძლოა, მონეტარული პოლიტიკის მეტად გამ
კაცრება ან მიმდინარე მკაცრი პოზიციის ხან
გრძლივად შენარჩუნება გახდეს საჭირო. 
ინფლაციის ტენდენციებისა და პროგნოზის 
გათვალისწინებით, სხვა თანაბარ პირობებში, 
საქართველოს ეროვნული ბანკი პოლიტიკის გა
ნაკვეთის ნორმალიზებას მხოლოდ ნელი ტემ
პით გააგრძელებს. საჭიროების შემთხვევაში, 
ეროვნული ბანკი მოთხოვნიდან მომდინარე 
ინფლაციური წნეხის ასარიდებლად დამატებით 
ინსტრუმენტებსაც გამოიყენებს.

მონეტარული პოლიტიკის ეფექტიანობისათვის 
მნიშვნელოვანია, რომ პოლიტიკის განაკვეთის 
ცვლილება ბანკთაშორის საპროცენტო განაკ
ვეთზე აისახოს და, საბოლოოდ, რეალურ 
ეკონომიკაზე მოახდინოს გავლენა. საბანკო 
სისტემა ამჟამად ლარის მოკლევადიანი ლიკ
ვიდობის დეფიციტის პირობებში ოპერირებს. 
შესაბამისად, საქართველოს ეროვნული ბანკი 
ლიკვიდობის მიწოდების ინსტრუმენტებით საბან
კო სექტორს საჭირო ლიკვიდობას აწვდის. 
კერძოდ, კომერციული ბანკები მათთვის საჭი
რო დამატებით ლიკვიდობას, ძირითადად, 
ეროვნული ბანკის მთავარი ინსტრუმენტის - 
რეფინანსირების სესხების საშუალებით ავსებენ. 
იმ შემთხვევაში, როცა ფინანსურ სექტორში ჭარბი 
ლიკვიდობაა, ეროვნული ბანკი ლიკვიდობის 
ამოღების ინსტრუმენტებს მიმართავს. ინფლა
ციის თარგეთირების რეჟიმზე გადასვლის 
საწყის ეტაპზე, 2010-იანი წლების პირველ ნა
ხევარში, საქართველოს ეროვნული ბანკი ბაზ
რიდან ლიკვიდობის ამოსაღებად ძირითადად 
სადეპოზიტო სერტიფიკატებს იყენებდა.

ეროვნული ბანკის მიერ ლიკვიდობის მიწოდება 
ლიკვიდობაზე მოთხოვნას უტოლდება. შედეგად 
სებ-ი უზრუნველყოფს, რომ ბანკთაშორის ფუ
ლად ბაზარზე მოკლევადიანი საპროცენტო გა
ნაკვეთები პოლიტიკის განაკვეთის გარშემო 
მერყეობდეს. 
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დიაგრამა 3.2. ლიკვიდობის ინსტრუმენტები
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3-6 თვიანი ლიკვიდობის ამოღება

რეფინანსირების სესხები

ღია ბაზრის ერთთვიანი ინსტრუმენტი

მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთის მერყეობა (მარჯვენა 
ღერძი)
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TIBR (მარცხენა ღერძი) პოლიტიკის განაკვეთი (მარცხენა ღერძი)
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