
ყოველკვირეული განახლება 
მთავარი ეკონომისტისგან

#SUPPORTUKRAINE

ოთარ ნადარაია
მთავარი ეკონომისტი,  
თიბისი ჯგუფი

ანა მჟავანაძე
უფროსი მაკრო-ფინანსური ანალიზის 
განყოფილება, თიბისი ბანკი

ცოტნე მარღია
ანალიტიკოსი,  
თიბის ბანკი

14 ᲛᲐᲠᲢᲘ 2022



Weekly Update from the Chief Economist
27 September 2021

ყოველკვირეული განახლება მთავარი ეკონომისტისგან 
14 მარტი 2022

კიდევ ერთი დრამატული კვირა გავიდა და

მოვლენათა სამომავლო განვითარების

კუთხით გაურკვევლობა კვლავ მაღალია.

ამავდროულად, საქართველოს ეკონომიკაზე

ზეგავლენის მხრივ, როგორც ჩანს, პროგნოზი

კვლავ თიბისი კაპიტალის დროული და

დაგვიანებული გადაწყვეტის სცენარებს

შორისაა.

ჩვენი მოლოდინების შესაბამისად, წინა

კვირაში ლარი გამყარდა, რაც სავარაუდოდ

ასახავდა სავალუტო ბაზრის მონაწილეთა

დიდი ნაწილის შეფასებას, რომ ლარი

ზედმეტად იყო გაუფასურებული. ამაზე ასევე

მიუთითებს ეროვნული ბანკის მიერ

განხორციელებული ინტერვენცია. მაშინ,

როდესაც, განსაკუთრებით შექმნილ

ვითარებაში, ლარის წონასწორულ კურსზე

საუბარი რთულია, თიბისი კაპიტალის სამ

ფაქტორიანი ჩარჩოს მიხედვით, მართალია

მხოლოდ მცირედით, თუმცა მაინც ახლა უკვე

ლარი შეფასებასთან შედარებით უფრო

გამყარებული ჩანს, ვიდრე გაუფასურებული.

ასევე საყურადღებოა, რომ დეპოზიტების

უფრო მეტად ვალუტაში და ამავდროულად,

სესხების უფრო მეტად ლარში ფორმირების

ალბათობა გაზრდილია, რასაც ე.წ. „შოკის

გამაძლიერებლის“ საკმაოდ ძლიერი ეფექტი

აქვს.

განახლებული მონაცემების მხრივ, გასულ

კვირაში, ეროვნული ბანკის თებერვლის

ბალანსი გამოქვეყნდა და საერთაშორისო

რეზერვების მცირედი კლება დაფიქსირდა.

სავარაუდოდ, ამის ძირითადი მიზეზი

მთავრობის სავალუტო ოპერაციები იყო.

ჩვენი შეფასებით, მომდევნო პერიოდში ამ

კუთხით საპირისპირო დინამიკა უნდა

ვიხილოთ, რადგანაც მოსალოდნელია, რომ

ბიუჯეტის საგარეო დაფინანსება გაიზრდება.

2

1.77; 2.22

2.36; 2.68

2.13; 2.41

2.78; 2.89

2.40; 2.57

2.72; 3.24

2.57; 2.92

2.77; 3.18

2.95; 3.29

2.80; 3.19

3.33; 4.07

3.32; 3.66

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

ი
ა

ნ
-1

4
ა

პ
რ

-1
4

ი
ვ

ლ
-1

4
ნ

ო
ე

-1
4

თ
ე

ბ
-1

5
ი

ვ
ნ

-1
5

ს
ე

ქ
-1

5
დ

ე
კ

-1
5

ა
პ

რ
-1

6
ი

ვ
ლ

-1
6

ნ
ო

ე
-1

6
თ

ე
ბ

-1
7

ი
ვ

ნ
-1

7
ს

ე
ქ

-1
7

დ
ე

კ
-1

7
ა

პ
რ

-1
8

ი
ვ

ლ
-1

8
ნ

ო
ე

-1
8

თ
ე

ბ
-1

9
მ

ა
ი

-1
9

ს
ე

ქ
-1

9
დ

ე
კ

-1
9

ა
პ

რ
-2

0
ი

ვ
ლ

-2
0

ნ
ო

ე
-2

0
თ

ე
ბ

-2
1

მ
ა

ი
-2

1
ს

ე
ქ

-2
1

დ
ე

კ
-2

1

ჯამური ლირის გარეშე

USD/GEL; EUR/GEL

ლარის რეალური ეფექტური გაცვლითი კურსი სფი
ინფლაციაზე დაყრდნობით (პროცენტული გადახრა 

პერიოდის საშუალოდან)

11-მარ მდგომარეობით; ზრდა ნიშნავს ლარის გამყარებას;
ბოლო დროს თურქეთში, საქართველოსთან შედარებით, მფი და სფი
ინფლაციებს შორის ბევრად დიდი სხვაობის გამო თურქულ
ლირასთან რეალური კურსი მფი ინფლაციით უნდა შეფასდეს.
აღსანიშნავია, რომ იგივე გარემოება სხვა ვალუტებისთვისაც, მაგ.
ევროსთვის, რელევანტურია. ეს მნივშენლოვანია, რადგანაც ასეთ
შემთხვევაში ლარის რეალური ეფექტური კურსი ამჟამად უფრო
მეტად გაუფასურებულ ლარზე მიუთითებს. მფი-ზე დაყრდნობით
ლარის რეალური ეფექტური კურსის შეფასება ჩვენს მომავალ
პუბლიკაციებში გამოქვეყნდება.
წყარო: სებ, შესაბამისი სტატისტიკის ოფისები, თიბისი კაპიტალი

საქართველოს სავაჭრო პარტნიორების სავალუტო 
კურსები აშშ დოლართან (1-სექ-2021 = 100)
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11-მარ-2022-ის მდგომარეობით
წყარო: სებ
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დეპოზიტების თ/თ ცვლილების დღიური შეფასება 
ვალუტებუს მიხედვით  (სეზონურად შესწორებული, %)

7-მარ-2022-ის მდგომარეობით
წყარო: სებ, თიბისი კაპიტალი

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_28-02-2022_GEO.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_07-03-2022_GEO.pdf?v=1
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https://static.tbccapital.ge/uploads/files/ThematicinsightsTheAdditionalFuelBehindtheRestart.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_04-01-2022-GEO.pdf?v=1
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სავალუტო ინტერვენციები (მარჯ.)

მთლიანი რეზერვები

წმინდა რეზერვები

სებ-ის საერთაშორისო რეზერვები და სავალუტო 
ინტერვენციები (მილიონი აშშ დოლარი)

შენიშვნა: თებ-22-ის წმინდა რეზერვების დონე გაანგარიშებულია სებ-სა და 
კომერციულ ბანკებს შორის სავალუტო სვოპ ოპერაციებისა და ფინანსთა 
სამინისტროს სსფ-ისადმი ვალდებულების დაშვებით. ფაქტობრივი მონაცემები
და ასევე თებ-მარ-22-ში სებ-ის აუქციონის გარეშე განხორციელებული 
ინტერვენციები მარ-აპრ-ის ბოლოს გამოქვეყნდება, შესაბამისად. 
წყარო: სებ, ფინანსთა სამინისტრო, თიბისი კაპიტალი
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იურიდ. სტატუსში ცვლილების გამო

სააქციო კაპიტალი, შესწ.

რეინვესტიცია

სავალო ვალდებულებები

სულ წ/წ ზრდა აშშ დოლარში, შესწ. (მარჯ. ღერძი)

FDI კომპონენტების მიხედვით
(მშპ-ის %)

შენიშვნა: 2020 წლის მე-4 კვარტალში ინვესტიციების შემცირების მიზეზი

რამდენიმე საწარმოს რეზიდენტის მფლობელობაში გადასვლა იყო, რაც არ

იყო დაკავშირებული ფულადი სახსრების გადინებასთან, თუმცა ინვესტიციები

დაახლ. 295 მლნ. აშშ დოლარით შეამცირა.

წყარო: საქსტატი, თიბისი კაპიტალი

ასევე, საქსტატმა 2021 წლის მე-4 კვარტალის

პირდაპირი უცხოური ინვესტიციების

შემოდინების მაჩვენებლები გამოქვეყნა.

მოლოდინების შესაბამისად, სააქციო

კაპიტალის კომპონენტი სუსტი იყო, თუმცა

პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებთან

დაკავშირებული ვალის ოდენობა

მნიშვნელოვნად გაიზარდა. შემოსავლების

რეინვესტირების მაჩვენებელი კი,

შედარებით დაბალი იყო.
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სამართლებრივი შეტყობინება

წინამდებარე დოკუმენტი („დოკუმენტი“) მომზადებულია და გავრცელებულია შპს „თიბისი კაპიტალის“ („თიბისი კაპიტალი“) მიერ, რომელიც არის TBC Bank Group PLC-ის
(„ჯგუფი“) წევრი, მხოლოდ საინფორმაციო მიზნებისთვის და მასში ნახსენები კომპანიებისგან დამოუკიდებლად. თიბისი კაპიტალი მოქმედებს და ეწევა თავის პროფესიონალურ
მომსახურებას საქართველოს ტერიტორიაზე და აქვს სათანადო უფლებამოსილება მოამზადოს და გაავრცელოს დოკუმენტი საქართველოს ტერიტორიაზე. დოკუმენტში
არაფერი წარმოადგენს ან შეადგენს შეთავაზებას ან მის ნაწილს ან მოწვევას შეთავაზებაზე ნებისმიერი აქტივის ან ფასიანი ქაღალდის ყიდვისთვის ან გაყიდვისთვის ან
გამოწერისთვის და დოკუმენტის არცერთი ნაწილი არ ქმნის საფუძველს ხელშეკრულებისთვის ან ვალდებულებებისთვის და არ შეიძლება განხილულ იქნას, როგორც რჩევა
რაიმე მსგავსი ქმედებების განხორციელებისთვის. რადგან დოკუმენტის გავრცელება შესაძლოა კანონით აკრძალული იყოს გარკვეულ იურისდიქციებში, პირებს, რომელთა
მფლობელობაშიც აღმოჩნდება დოკუმენტი, თიბისი კაპიტალისგან მოეთხოვებათ დაიცვან ყველა ის შეზღუდვა, რაც იმოქმედებს მათ მიმართ. ვინაიდან, დოკუმენტი
მიმართული ან განზრახული არ არის, პირდაპირ ან ირიბად, გავრცელებისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი პირის ან ორგანიზაციისთვის ან მათ მიერ, რომლებიც
იმყოფებიან ისეთ იურისდიქციაში, სადაც ამგვარი გავრცელება, პუბლიკაცია, ხელმისაწვდომობა ან გამოყენება იქნებოდა კანონ საწინააღმდეგო ან რომელიც მოითხოვდა
რეგისტრაციას ან ლიცენზირებას ამგვარი იურისდიქციაში, არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი, და არც მათი რომელიმე დირექტორ(ებ)ი, პარტნიორ(ებ)ი,
თანამშრომელ(ებ)ი, დაკავშირებული კომპანიები, მრჩეველ(ებ)ი ან აგენტ(ებ)ი („წარმომადგენლები“) იღებენ ნებისმიერი სახის პირდაპირი ან არაპირდაპირი
პასუხისმგებლობას ნებისმიერი პირის წინაშე ნებისმიერ იურისდიქციაში დოკუმენტის გამოქვეყნებასთან, გავრცელებასთან ან ფლობასთან დაკავშირებით. დოკუმენტი არ
წარმოადგენს საინვესტიციო, ბიზნეს, საგადასახადო ან/და სამართლებრივ რჩევას და არ არის გამიზნული საკრედიტო ან რაიმე სხვა შეფასების უზრუნველსაყოფად.
დოკუმენტის მიმღებებს მკაცრად მოეთხოვებათ დოკუმენტში განხილულ საკითხებთან დაკავშირებით ჩაატარონ მათი საკუთარი დამოუკიდებელი კვლევა და შეფასება.
ნებისმიერი საინვესტიციო გადაწყვეტილება მიღებული უნდა იქნას მხოლოდ ინვესტორის პირადი შეხედულებით. დოკუმენტში მოცემული ნებისმიერი ან ყველა ინფორმაცია
შეიძლება შეიცვალოს გაფრთხილების გარეშე და არც თიბისი კაპიტალს, არც ჯგუფის რომელიმე წევრს და არც მათ რომელიმე წარმომადგენელს ეკისრებათ ნებისმიერი სახის
ვალდებულება განაახლონ ან შეინარჩუნონ დოკუმენტში მოცემული ინფორმაცია. დოკუმენტის გავრცელება, არც ერთ შემთხვევაში გულისხმობს რომ მასში მოცემული
ინფორმაცია არის ზუსტი, სწორი ან/და სრული მისი მომზადების თარიღის შემდგომ ან არ მომხდარა ცვლილება შესაბამისი კომპანიების ან ნებისმიერი სხვა პირის ბიზნესში,
ფინანსურ მდგომარეობაში, მოლოდინებში, საკრედიტო სანდოობაში, სტატუსში ან საქმიან ურთიერთობებში ზემოხსენებული თარიღის შემდგომ. შესაბამისად, დოკუმენტი არ
უნდა იქნას განხილული, როგორც ბაზრების, ინდუსტრიების ან/და კომპანიების სრული აღწერა, რომლებიც მასშია აღწერილი და არ უნდა მოხდეს მათზე დაყრდნობა. თიბისი
კაპიტალი არ იღებს ვალდებულებას განაახლოს დოკუმენტი ან გამოასწოროს მასში არსებული ნებისმიერი უზუსტობა, რაც შესაძლოა გახდეს აშკარა. დოკუმენტი შესაძლოა
მოიცავდეს სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებულ განაცხადებს საოპერაციო შედეგებთან და სხვა მაჩვენებლებთან მიმართებაში. ნებისმიერ სამომავლო
შეხედულებასთან დაკავშირებული განაცხადი, რომელიც მოიცავს განაცხადს ისტორიულ ფაქტებზე დაყრდნობილი განაცხადის გარდა, მოიცავს ნაცნობ და უცნობ რისკებს,
მერყეობას და სხვა მნიშვნელოვან ფაქტორებს, რომლებიც თიბისი კაპიტალის კონტროლის მიღმაა და რომელთაც შესაძლოა ისე შეცვალონ ფაქტიური შედეგები, ეფექტურობა
ან მიღწევები რომ მნიშვნელოვნად განსხვავდებოდეს სამომავლო შედეგებისგან, ეფექტურობისგან ან მიღწევებისაგან, რომლებიც შეიძლება გამომდინარეობდეს ასეთი
სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადებიდან. ასეთი სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები ეფუძნება მრავალ დაშვებას არსებულ და
სამომავლო ბიზნეს სტრატეგიებთან და სამომავლო საოპერაციო გარემოსთან დაკავშირებით. თავისი ხასიათით, სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები
მოიცავს რისკებსა და მერყეობას რადგან ისინი უკავშირდება მოვლენებს და დამოკიდებულია გარემოებებზე რომელთა სამომავლო არსებობა სათუოა. გარანტია ვერ გაიცემა,
რომ დოკუმენტში არსებული სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები აღსრულდება. თიბისი კაპიტალი მიზნად არ ისახავს მსგავსი განაცხადები მომავალში
განაახლოს. მოსაზრებები, პროგნოზები, შეფასებები ან/და განცხადებები, რომლებიც დაკავშირებულია სამომავლო მოვლენების მოლოდინებთან ან ინვესტიციების შესაძლო
შესრულებასთან, წარმოადგენს თიბისი კაპიტალის საკუთარ შეფასებას და მისთვის ამჟამად ხელმისაწვდომი ინფორმაციის ინტერპრეტაციას. მესამე მხარის წყაროებიდან
მიღებული ინფორმაცია მიიჩნევა სანდოდ, მაგრამ არ არსებობს ამ ინფორმაციის სისწორის ან/და სისრულის გარანტია. თიბისი კაპიტალს ან ჯგუფის ნებისმიერ წევრს შეიძლება
ჰქონდეს ბიზნესი ან ცდილობდეს ბიზნეს-ურთიერთობის დამყარებას იმ კომპანიებთან, რომლებიც განხილულია დოკუმენტში. შესაბამისად, ინვესტორებმა უნდა იცოდნენ
ინტერესთა პოტენციური კონფლიქტის შესახებ, რომელსაც შეუძლია გავლენა მოახდინოს დოკუმენტში არსებული ინფორმაციის ობიექტურობაზე. დაუშვებელია დოკუმენტის
რეპროდუქცია, განმეორებით გავრცელება ან გამოქვეყნება, მთლიანად ან ნაწილობრივ, ნებისმიერი ფორმითა და ნებისმიერი მიზნით, თიბისი კაპიტალის წერილობითი
ნებართვის გარეშე. არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი და არც მათი რომელიმე წარმომადგენელი ამ მხრივ არ იღებენ რაიმე სახის პასუხისმგებლობას
მესამე პირის ქმედებებთან დაკავშირებით. თიბისი კაპიტალი არ გასცემს რაიმე სახის რწმუნებას, აშკარად გამოხატულს ან ნაგულისხმევს, დოკუმენტის სარგებლიანობაზე
მომავალი საქმიანობის პროგნოზირების საკითხში ან რომელიმე ფასიანი ქაღალდის ან აქტივის მიმდინარე ან მომავალი ღირებულების შეფასებაში და ცალსახად უარყოფს
სავაჭრო მდგომარეობის ან შესაბამისობის ყველანაირ პირობას, რაც დოკუმენტში განხილულია კონკრეტული მიზნისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი მონაცემის მიმართ.
ზემოაღნიშნულის შეზღუდვის გარეშე და კანონის შესაბამისად, თიბისი კაპიტალი, ჯგუფის ნებისმიერი წევრი, და მათი ნებისმიერი წარმომადგენელი პასუხისმგებლობას არ
იღებენ ნებისმიერ ვალდებულებაზე რაიმე სახის ზიანის ან ზარალის მიმართ, რომელიც შეიძლება პირდაპირ ან ირიბად, წარმოიქმნას დოკუმენტის ან მისი შინაარსის რაიმე
გამოყენების შედეგად (მათ შორის, შეზღუდვის გარეშე, ინფორმაციის სიზუსტესთან ან/და სისრულესთან დაკავშირებით), ან რაიმენაირად უკავშირდებოდეს დოკუმენტს ან
რაიმე ქმედების ან უმოქმედობის შედეგად რომელიმე მხარის მიერ დოკუმენტის საფუძველზე.
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