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ეს	წიგნი	განკუთვნილია	საგანმანათლებლო	მიზნებისთვის	და	არ	წარმოადგენს	პერსონალურ

საინვესტიციო	რჩევას.	ძვირფასი	ლითონების	შეძენასთან	დაკავშირებული	გადაწყვეტილებები	მთლიანად

მკითხველის	საკუთარი	პასუხისმგებლობაა.

წარსული	შედეგები	არ	წარმოადგენს	მომავალი	შედეგების	გარანტიას.	საჭიროების	შემთხვევაში

მიმართეთ	დამოუკიდებელ	ფინანსურ	მრჩეველს.

Პ Ი Რ Ა Დ Ი 	 Გ Ა Მ Ო Ყ Ე Ნ Ე Ბ Ი Ს 	 Ლ Ი Ც Ე Ნ Ზ Ი Ა

ეს	ეგზემპლარი	განკუთვნილია	მყიდველის	პირადი	გამოყენებისთვის.	წერილობითი	ნებართვის	გარეშე	ამ

გამოცემის	(მათ	შორის	ნაწილობრივ)	გავრცელება,	გადაყიდვა	ან	გამრავლება	დაუშვებელია.

კითხვები	გუნდებისთვის	ან	ორგანიზაციებისთვის	განკუთვნილ	ლიცენზიებთან	დაკავშირებით	იხილეთ

საკონტაქტო	ინფორმაცია.
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ტიტანური
ძვრა

რას	გვეუბნებიან	ფულის	შესახებ	ცენტრალური	ბანკები,
მთავრობები	და	ჩაკეტილი	სრუტე

✦



I 	 — 	 Შ Ე Ს Ა Ვ Ა Ლ Ი 	 Დ Ა 	 Ც Ე Ნ Ტ Რ Ა Ლ Უ Რ Ი 	 Ბ Ა Ნ Კ Ე Ბ Ი

წელს	ათეულობით	სათაურის	მიღმა	იმალება	ერთი	შაბლონი,	რომელსაც	უმეტესობა	ცალ-

ცალკე	ამბებად	კითხულობს.

საპენსიო	ფონდი,	რომელიც	ჩუმად	ამცირებს	აშშ-ის	სახაზინო	ობლიგაციების	ქონებას.

ცენტრალური	ბანკი,	რომელიც	ბოლო	ათწლეულის	ყველაზე	სწრაფი	ტემპით	ყიდულობს	ოქროს.

ომი	სპარსეთის	ყურეში.	ხორბალი,	რომელიც	ერთ	კვირაში	ორნიშნა	პროცენტით	იზრდება.

აშშ-ის	ხაზინის	მდივანი,	რომელიც	ვალუტის	ბაზრებში	ერევა	დოლარის	ნაცვლად	ევროთი,

ხოლო	რამდენიმე	დღეში	საკუთარი	ქვეყნის	ობლიგაციებს	ისევ	ყიდულობს.

ცალ-ცალკე	წაკითხული,	არცერთი	მათგანი	გადაუდებლად	არ	გამოიყურება.	ერთად

წაკითხული	კი,	ეს	ერთი	და	იგივე	ამბავია,	ექვსი	სხვადასხვა	ფორმით	მოთხრობილი:

ინსტიტუტები,	რომლებიც	მსოფლიოში	ყველაზე	დიდი	მასშტაბით	მართავენ	ფულს,	აღარ

ენდობიან	ძველ	წყობას	ბოლომდე	—	და	ჩუმად	იცვლიან	პოზიციებს	ამის	გათვალისწინებით.

იმისთვის,	რომ	გაიგოთ,	რა	ხდება,	ფინანსური	განათლება	არ	გჭირდებათ.	გჭირდებათ

დაახლოებით	ათი	წუთი	და	სურვილი,	დააკავშიროთ	ის	წერტილები,	რომლებსაც	ფინანსური

მედია	ჩვეულებრივ	ცალ-ცალკე	აშუქებს.

ცენტრალურმა	ბანკებმა	შეწყვიტეს	ძველი	„უსაფრთხო“	აქტივის
ნდობა

ოცდაათი	წლის	განმავლობაში	ცენტრალური	ბანკის	ნაგულისხმევი	სარეზერვო	აქტივი	აშშ-ის

სახაზინო	ობლიგაცია	იყო.	მოსაწყენი.	ლიკვიდური.	გარანტირებული.

ეს	ნორმა	ირღვევა.	ევროპის	ცენტრალური	ბანკის	საკუთარი	2025	წლის	მიმოხილვის

მიხედვით,	ოქრომ	გადაასწრო	ევროს	და	გახდა	მსოფლიოში	ცენტრალური	ბანკების	მიერ

დაცული	მეორე	უმსხვილესი	სარეზერვო	აქტივი	—	მხოლოდ	დოლარია	მის	წინ.	ზოგიერთი

ანალიზი	კიდევ	უფრო	შორს	მიდის	და	აჩვენებს,	რომ	1996	წლის	შემდეგ	პირველად,	უცხოური

ცენტრალური	ბანკები	ერთობლივად	უფრო	მეტ	ოქროს	ფლობენ,	ვიდრე	აშშ-ის	სახაზინო

ობლიგაციებს.	ცენტრალურმა	ბანკებმა	ბოლო	რამდენიმე	წლის	განმავლობაში	წელიწადში

1000	ტონაზე	მეტი	ოქრო	შეიძინეს	—	წინა	ათწლეულის	ტემპზე	ორჯერ	მეტი.

I I 	 — 	 Ს Ა Პ Ე Ნ Ს Ი Ო 	 Ფ Ო Ნ Დ Ე Ბ Ი 	 Დ Ა 	 Მ Თ Ა Ვ Რ Ო Ბ Ე Ბ Ი Ს 	 Ჩ Ა Რ Ე Ვ Ე Ბ Ი

ეს	არ	არის	ერთი	ქვეყნის	მიერ	გაკეთებული	ფსონი.	ეს	არის	ფართო	და	მდგრადი	შაბლონი

ათეულობით	ცენტრალურ	ბანკში	—	ისეთი	ცვლილება,	რომელიც	ჯერ	ნელა	მიმდინარეობს,

შემდეგ	კი	მოულოდნელად,	ერთბაშად.
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ევროპის	საპენსიო	ფონდები	საკუთარი	ფულით	იმავე	ინსტინქტს	ავლენენ.	ABP-მა,

ნიდერლანდების	უმსხვილესმა	საპენსიო	ფონდმა,	გასულ	წელს,	სულ	რაღაც	ექვსი	თვის

განმავლობაში,	აშშ-ის	სახაზინო	ობლიგაციების	პორტფელი	დაახლოებით	10	მილიარდი

ევროთი	შეამცირა	—	ეს	არის	რეალური,	გასაჯაროებული	და	ათწლეულის	მასშტაბის	უკან

დახევა	აშშ-ის	სახელმწიფო	ვალისგან.	ჩვენ	ზუსტად	არ	ვიცით,	სად	წავიდა	ეს	ფული.	რასაც

ვიცით,	არის	ის,	რომ	ევროპის	ერთ-ერთმა	ყველაზე	კონსერვატულმა	ინსტიტუციურმა

ინვესტორმა	გადაწყვიტა,	რომ	ნაკლები	აშშ-ის	სახაზინო	ობლიგაციის	ფლობა	უფრო

უსაფრთხო	ნაბიჯი	იყო.

მთავრობები	ახლა	აქტიურად	მართავენ	ბზარებს

აი	ის	ნაწილი,	რომელსაც	უმეტესობა	ვერ	ამჩნევს,	რადგან	ეს	აგვისტოში,	სულ	რამდენიმე

კვირის	განმავლობაში	მოხდა:	აშშ-ის	მთავრობამ	თავად	დაიწყო	პირდაპირი	ჩარევა	საკუთარ

ობლიგაციებისა	და	ვალუტის	ბაზრებში	—	და	ამის	გაკეთების	ხერხი	იმდენად	უჩვეულოა,	რომ

თავისთავად	სიგნალს	წარმოადგენს.

თვის	დასაწყისში	აშშ	იაპონიას	შეუერთდა	იენის	დაცვაში	—	ეს	იყო	აშშ-ის	მხრიდან	იენთან

დაკავშირებული	პირველი	ჩარევა	თხუთმეტი	წლის	განმავლობაში.	მაგრამ	იენის

შესყიდვისთვის	დოლარის	გაყიდვის	ნაცვლად,	აშშ-ის	სახაზინომ	ევრო	გაყიდა.	ეს	არ	არის

უმნიშვნელო	ტექნიკური	დეტალი.	დოლარის	გაყიდვა	ნიშნავდა	დამატებითი	დოლარის

ლიკვიდურობის	ბეჭდვას	ან	სახაზინო	ობლიგაციების	გაყიდვაზე	დაყრდნობას.	ევროს	გაყიდვამ

ორივეს	გვერდი	აუარა	—	და,	ისევე	მნიშვნელოვანი,	დაიცვა	იაპონია	(აშშ-ის	სახელმწიფო

ვალის	უმსხვილესი	ერთეული	უცხოელი	მფლობელი)	იმისგან,	რომ	ამ	ქვეყანას	საკუთარი

ვალუტის	დასაცავად	საკუთარი	სახაზინო	ობლიგაციები	გაეყიდა.

ორი	კვირის	შემდეგ,	როცა	30-წლიან	სახაზინო	ობლიგაციაზე	შემოსავლიანობამ	თითქმის	ოცი

წლის	უმაღლეს	დონეს	მიაღწია	და	აშშ-ის	ფედერალურმა	ვალმა	40	ტრილიონ	დოლარს

გადააჭარბა,	ხაზინის	დეპარტამენტმა	გააორმაგა	საკუთარი	ობლიგაციების	უკან	გამოსყიდვის

პროგრამა	—	რითაც	ფაქტობრივად	პირდაპირ	მართა	საკუთარი	დაკრედიტების	ხარჯები,

რადგან	ბაზარი	ამას	მათ	ნაცვლად	არ	აკეთებდა.	ეს	ნაბიჯი	დაახლოებით	ერთი	დღის

განმავლობაში	მუშაობდა,	სანამ	შემოსავლიანობა	ისევ	არ	აიწია.

ამ	ორი	მოვლენის	ერთმანეთის	გვერდით	დაყენებისას	ვხედავთ	მთავრობას,	რომელიც

არასტანდარტული	ინსტრუმენტების	გამოყენებით,	რეალურ	დროში,	აქტიურად	აგებს

მხარდაჭერას	საკუთარი	ვალუტისა	და	საკუთარი	სავალო	ბაზრისთვის.	ეს	განსხვავებული

პოზიციაა,	ვიდრე	„დოლარი	უსაფრთხო	თავშესაფარია,	ამიტომ	ხალხი	ყიდულობს	მას“	—	ეს

უფრო	ახლოსაა	თემასთან	„ისინი,	ვინც	დოლარსა	და	ვალზეა	პასუხისმგებელი,	საკმარისად

შეშფოთებულნი	არიან,	რომ	პირდაპირ	ჩაერიონ“.
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ომმა	ერთი	სტრატეგიული	სრუტე	ცოცხალ	წნევის	საზომად	აქცია

2026	წლის	თებერვლიდან	ირანს,	ისრაელსა	და	(ირიბად)	აშშ-ს	შორის	ომმა	ჰორმუზის	სრუტე

—	რომლითაც	მსოფლიო	ნავთობის	დაახლოებით	ერთი	მეხუთედი	გადაადგილდება	—	თითქმის

მუდმივი	შეფერხების	მდგომარეობაში	ჩააყენა.	ნავთობის	ფასი	მკვეთრად	მერყეობდა:

ომამდელი	დაახლოებით	61	დოლარიდან	ბარელზე,	მარტში	114	დოლარზე	მეტ	მაქსიმუმამდე,

შემდეგ	ერთ	სავაჭრო	სესიაში	თითქმის	9%-იანი	ვარდნით,	როცა	აშშ-მა	სიგნალი	მისცა,	რომ

შესაძლოა	სრუტე	პირდაპირ	დაეკავებინა,	და	ამ	კვირას	ისევ	დამშვიდებამდე,	როცა	ირანი	და

ომანი	დროებით	სანაოსნო	დერეფანზე	მოლაპარაკებას	აწარმოებენ.	სულ	რამდენიმე	დღის	წინ

სრუტესთან	ახლოს	ტანკერი	ისევ	დაუდგენელმა	ჭურვმა	დაარტყა.

ნამდვილად	საინტერესო	ის	კი	არ	არის,	რომ	ნავთობის	ფასი	შეიცვალა	—	არამედ	ის,	თუ

როგორ	უპასუხა	ამას	ოქრომ,	და	ეს	პასუხი	წლის	განმავლობაში	სამჯერ	შეიცვალა	ფორმით:

დასკვნა	ის	არ	არის,	რომ	„კრიზისის	დროს	ოქრო	ყოველთვის	იზრდება“.	დასკვნა	ისაა,	რომ	ამ

ურთიერთობას	განსაზღვრავს	არხი	—	ინფლაცია,	ზრდა	თუ	საპროცენტო	განაკვეთის

მოლოდინები	—	და	ეს	არხი	კონფლიქტის	მსვლელობისას	შეიძლება	შეიცვალოს.	ვინც	ამ

პერიოდში	სასაქონლო	აქტივებით	ვაჭრობდა	ან	ფლობდა	მათ	იმ	ვარაუდით,	რომ	ომსა	და

ოქროს	შორის	ურთიერთობა	ფიქსირებულია,	ალბათ	ამ	წელს	სულ	ცოტა	ორჯერ	მაინც	შეცდა.

ომის	უმეტესი	პერიოდის	განმავლობაში	ნავთობის	ფასის	ზრდამ	ინფლაციის	შიშები

აამაღლა,	რამაც	საპროცენტო	განაკვეთის	მოლოდინები	ზემოთ	წაიყვანა	და	დოლარი

გააძლიერა	—	ორივე	მათგანი	ოქროსთვის	ხელისშემშლელი	ფაქტორია.	ნავთობი	ზემოთ,

ოქრო	ქვემოთ	ან	უცვლელი.

—

ამ	გაზაფხულზე,	მოკლედ,	ეს	ტენდენცია	შებრუნდა:	ბაზრებმა	ჩაკეტილი	სრუტე	დაიწყეს

აღქმა,	როგორც	ინფლაციური	შოკის	ნაცვლად,	უფრო	ფართო	ზრდის	შოკი,	და	ოქრო

ნავთობთან	ერთად	გაძვირდა.

—

ახლა,	ბოლო	თვის	განმავლობაში,	ეს	კვლავ	საწინააღმდეგო	მიმართულებით	შებრუნდა:

ცეცხლის	შეწყვეტის	იმედებზე	დაფუძნებული	ნავთობის	ფასის	ვარდნა	ინფლაციის	შიშებს

ამცირებს	და	განაკვეთის	შემცირების	მოლოდინებს	აცოცხლებს	—	ამიტომ,	ნავთობის

ვარდნისას,	ოქრო	იზრდება.

—
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ახლა	კი	სურსათიც	გადაფასდება

სანამ	ეს	ყველაფერი	ლითონებსა	და	ენერგეტიკაში	ვითარდებოდა,	სასოფლო-სამეურნეო

ბაზრები	ჩუმად	აალდა.	ხორბლის	ფასმა	ამ	კვირას	დღიური	სავაჭრო	ლიმიტი	აჰყვა	შავი	ზღვის

მარცვლეულის	ექსპორტთან	დაკავშირებული	შიშების	გამო	—	ექსპორტისა,	რომელიც	უკვე

დარღვეული	იყო	რუსული	საპორტო	ინფრასტრუქტურის	წინააღმდეგ	დრონების	იერიშებით	—

და	კიდევ	უფრო	შეიზღუდებოდა.	სიმინდმა	მრავალწლიან	მაქსიმუმს	მიაღწია	მას	შემდეგ,	რაც

კერძო	კულტურების	დათვალიერებამ	აშშ-ის	მოსალოდნელი	მოსავალი	მთავრობის	საკუთარ

პროგნოზზე	გაცილებით	დაბლა	დააფიქსირა.	სოიო	ჩინეთის	მძლავრი	ყიდვის	ფონზე	მოჰყვა.

სამი	დამოუკიდებელი	რისკ-პრემია	—	ამინდით	გამოწვეული	მოსავლის	დანაკარგები,	ომით

გამოწვეული	ექსპორტის	შეფერხება	და	მოთხოვნის	სიძლიერე	—	ერთსა	და	იმავე	დროს,

ერთსა	და	იმავე	სასაქონლო	კომპლექსში	ერთმანეთზეა	დაწყობილი.	ეს	არ	არის

შემთხვევითობა,	რომელიც	კონკრეტულად	ძვირფას	ლითონებსა	თუ	ნავთობთანაა

დაკავშირებული.	ეს	იგივე	ძირეული	პირობაა,	რომელიც	მესამე,	სრულიად	განსხვავებულ

ბაზარზე	ვლინდება:	როცა	ძველი	მონეტარული	და	გეოპოლიტიკური	წესრიგის	მიმართ	ნდობა

ირყევა,	ის	არ	რჩება	ერთი	აქტივის	კლასის	ფარგლებში.

საერთო	ძაფი

ცალკეული	სათაურების	მოხსნის	შემდეგ	რჩება	ერთი	საერთო	ხაზი:	მთავრობები	და

ინსტიტუტები	ერთი	წლის	წინანდელთან	შედარებით	ნაკლებად	დარწმუნებულნი	არიან,	რომ

არსებული	წყობა	—	დოლარის	დომინირება,	სახაზინო	ობლიგაციები,	როგორც	ნაგულისხმევი

უსაფრთხო	აქტივი,	სტაბილური	სავაჭრო	და	სანაოსნო	მარშრუტები	—	აქტიური	მართვის

გარეშე	შენარჩუნდება.	ცენტრალური	ბანკები	ოქროთი	იჰეჯირებენ	თავს.	საპენსიო	ფონდები

ჩუმად	ამცირებენ	ექსპოზიციას.	მთავრობები	პირდაპირ	ერევიან	ვალუტისა	და	ობლიგაციების

ბაზრებში,	რათა	ყველაფერი	ერთად	შეინარჩუნონ.	ომი	განმეორებით	სცდის	ფიზიკურ

ინფრასტრუქტურას	—	სრუტეს,	პორტს,	მიწოდების	მარშრუტს	—	რომელზეც	მთელი	სისტემაა

დამოკიდებული.	და	სასაქონლო	აქტივები,	ოქროდან	ნავთობამდე	და	ხორბლამდე,	არის	ის

ადგილი,	სადაც	ეს	მთელი	გაურკვევლობა	რეალურ	დროში	ფასდება.
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ამათგან	არცერთი	არ	ნიშნავს,	რომ	კოლაფსი	გველოდება,	და	ეს	არც	პანიკის	მოწოდებაა.	ის

ფაქტი,	რომ	ინსტიტუტები	თვეების	განმავლობაში	ფრთხილად	იცვლიან	პოზიციებს	და	არა	ერთ

ღამეში	ყველაფერს	ყიდიან,	თავად	არის	სიგნალი	—	ეს	არის	პოზიციის	ცვლილება	და	არა

გაქცევა.	მაგრამ	ეს	ნამდვილად	განსხვავებული	გარემოა	იმისგან,	რომელზეც	უმეტესობამ

ბოლო	რამდენიმე	ათწლეულის	განმავლობაში	ააგო	თავისი	ფინანსური	ვარაუდები.

საიდან	დავიწყოთ	სინამდვილეში

ამ	ცვლილების	გაგებით	სარგებლობისთვის	არ	არის	საჭირო	ცენტრალური	ბანკების	ფინანსური

ნაკადების,	სახაზინო	ობლიგაციების	გამოსყიდვის	განრიგისა	და	შავი	ზღვის	სანაოსნო

მარშრუტების	მონიტორინგი.	საჭიროა	გაიგოთ	ის	ნაწილი,	რომელიც	ინდივიდისთვის	ყველაზე

პირდაპირ	გამოსაყენებელია:	ძვირფასი	ლითონები	—	რა	განაპირობებს	სინამდვილეში	მათ

ფასს,	როგორ	მუშაობს	მათი	ფიზიკურად	შესყიდვის	ბაზარი	და	როგორ	გავაკეთოთ	ეს	ზედმეტი

გადახდის	გარეშე.

ეს	არის	საწყისი	წერტილი	და	არა	მთლიანი	სურათი.	ოქროს	მიღმა	არსებული	სასაქონლო

აქტივები	—	ენერგეტიკა,	სოფლის	მეურნეობა,	სამრეწველო	ლითონები	—	ზემოთ	აღწერილივე

ძალებით	ყალიბდება,	და	თითოეულს	საკუთარი	მექანიკა	აქვს,	რომელიც	ცალკე	ღირს

გასაგებად	საკუთარი	პირობებით.	ეს	წერილი	რუქად	წარმოიდგინეთ.	ხოლო	შემდეგ

სახელმძღვანელო	არის	ის	ადგილი,	სადაც	ისწავლით,	როგორ	წაიკითხოთ	რელიეფი	ახლოდან.

ისტორია	მკაცრად	გვახსენებს,	რამდენად	წინასწარ	ვერგანჭვრეტადი	ხდება	კაპიტალი,	როცა

გაბატონებული	მონეტარული	წესრიგის	მიმართ	ნდობა	ბზარდება.	1931	წლის	სახელმწიფო

ვალის	კრიზისზე	წერისას	ჰერბერტ	ჰუვერი	იხსენებდა	კაპიტალს,	რომელიც	„მიმაგრებელი

ზარბაზანივით	იქცეოდა“	და	ქვეყნებს	შორის	გადაადგილდებოდა,	როცა	შიშმა	გათვლას

ადგილი	დაუთმო.	ოთხმოცდაათი	წლის	შემდეგ,	მექანიზმები	უფრო	სწრაფია	—	მაგრამ	ძირეული

ქცევა,	კაპიტალის	უსაფრთხოების	ძიება	მაშინ,	როცა	ეჭვქვეშაა	თავად	სისტემის	მიმართ	ნდობა,

იგივეა,	რასაც	ეს	პროლოგი	აღწერდა.
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✎ᲐᲛ	ᲞᲠᲝᲚᲝᲒᲘᲡ	ᲙᲘᲗᲮᲕᲐ	ᲘᲡᲔ,	ᲠᲝᲒᲝᲠᲪ	ᲛᲔ-8	ᲗᲐᲕᲘ	ᲒᲕᲐᲡᲬᲐᲕᲚᲘᲡ

დაკვირვება:	ცენტრალური	ბანკები	2022	წლიდან	რეკორდული	ტემპით	ყიდულობენ	ოქროს;
რამდენიმემ	—	ნიდერლანდებმა,	საფრანგეთმა,	ნორვეგიის	NBIM-მა	—	ახლახან

გადაადგილეს	ოქრო	ან	შეამცირეს	სახაზინო	ობლიგაციების	ექსპოზიცია;	ამ	წელს	რამდენიმე

მთავრობამ	პირდაპირ	ჩაერია	ვალუტისა	და	ობლიგაციების	ბაზრებში.

ამ	პროლოგში	შემოთავაზებული	ინტერპრეტაცია:	ინსტიტუტები	სულ	უფრო	ნაკლებად

არიან	დარწმუნებულნი,	რომ	არსებული,	დოლარზე	ორიენტირებული	წესრიგი	აქტიური

მართვის	გარეშე	შენარჩუნდება,	და	ამის	შესაბამისად	იცვლიან	პოზიციებს.

რა	შეასუსტებდა	ამ	ინტერპრეტაციას:	ცენტრალური	ბანკების	ოქროს	შესყიდვების
მდგრადი,	რამდენიმე	კვარტლის	განმავლობაში	მიმდინარე	შემობრუნება;	ძირითადი

სარეზერვო	მმართველების	მიერ	სახაზინო	ობლიგაციების	წმინდა	დაგროვების	განახლება;
ის,	რომ	DNB-ის,	საფრანგეთისა	და	NBIM-ის	ნაბიჯები,	შემდეგი	World	Gold	Council-ის
ანგარიშის	გამოქვეყნებისას,	ერთჯერად	პორტფელის	კორექტირებად	აღმოჩნდება	და	არა

შაბლონის	დასაწყისად.

ეს	არის	იგივე	სტრუქტურა,	რომლის	საკუთარ	თეზისზე	გამოყენებას	მე-8	თავი	მოგთხოვთ.
აქ	ის	ჯერ	იმისთვის	გამოიყენება,	რომ	ამ	პროლოგის	მტკიცებულებები	იმავე	სტანდარტით

შეაფასოთ,	რომელსაც	წიგნის	დანარჩენი	ნაწილი	მოგთხოვთ.

წყაროები	და	დამატებითი	საკითხავი	—	პროლოგი

De	Nederlandsche	Bank	—	ოფიციალური	განცხადებები	ოქროს	გადატანის	შესახებ,	2026

წლის	სექტემბერი

ევროპის	ცენტრალური	ბანკი	—	„The	International	Role	of	the	Euro“	[„ევროს

საერთაშორისო	როლი“],	2025	წლის	მიმოხილვა

World	Gold	Council	—	ცენტრალური	ბანკების	ოქროზე	მოთხოვნის	მონაცემები

Reuters-ისა	და	სხვა	ფინანსური	პრესის	გაშუქება	ბესენტის	იენ/ევრო	ჩარევასა	და	აშშ-ის

სახაზინო	ობლიგაციების	გამოსყიდვის	პროგრამის	შესახებ,	2026

ნორვეგიის	NBIM-ის	სახაზინო	ობლიგაციების	წონის	შეცვლის	წინადადების	შესახებ	ახალი

ამბების	გაშუქება,	2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	ტომი	II
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1
რეალური	საპროცენტო
განაკვეთები	&	დოლარი

როდესაც	ფული	უფრო	იაფი	ხდება,	ვიდრე	რისკი,

რომელსაც	ის	ატარებს,	კაპიტალი	მიემართება
იქითკენ,	რისი	დაბეჭდვაც	შეუძლებელია.

✦



Თ Ა Ვ Ი 	 1 	 — 	 Რ Ე Ა Ლ Უ Რ Ი 	 Ს Ა Პ Რ Ო Ც Ე Ნ Ტ Ო 	 Გ Ა Ნ Ა Კ Ვ Ე Თ Ე Ბ Ი 	 & 	 Დ Ო Ლ Ა Რ Ი

რატომ	არის	ეს	პირველი	თავი

თუ	არსებობს	ერთი	ურთიერთკავშირი,	რომელიც	აუცილებლად	უნდა	გაიგოთ,	სანამ	ერთსაც	კი

სასაქონლო	პოზიციას	გახსნით,	ესაა	სწორედ	ეს:	კავშირი	რეალურ	საპროცენტო	განაკვეთებს,

დოლარსა	და	ოქროსა	და	ვერცხლის	ფასს	შორის.	ამ	სახელმძღვანელოში	თითქმის	ყველა	სხვა

ფაქტორი	—	გეოპოლიტიკა,	მიწოდება/მოთხოვნა,	სამთო	მოპოვების	მიწოდება	—	მოქმედებს

იმ	 ჩარჩოში,	 რომელსაც	 ეს	 ურთიერთკავშირი	 ადგენს.	 როგორც	 კი	 ამას	 გაიგებთ,

დაუყოვნებლივ	დაინახავთ,	რატომ	იზრდება	ძვირფასი	ლითონების	ფასი	ზოგჯერ	ცუდი	ამბების

მიუხედავად	და	რატომ	ეცემა	კარგი	ამბების	მიუხედავად.

სანამ	 შემდეგ	 გავაგრძელებთ,	 ერთი	 შენიშვნა	 ჩარჩოს	 შესახებ:	 ოქრო	 ამ	 წიგნში	 მთელი

განმავლობაში	 საყრდენი	 აქტივია.	 ვერცხლი,	 პლატინა	 და	 სპილენძი	 შემდგომ	 თავებში

არაერთხელ	 გამოჩნდება	 —	 არა	 როგორც	 სასაქონლო	 ბაზრების	 ფართო	 კურსის	 ნაწილი,

არამედ	 იმიტომ,	 რომ	 მათი	 ოქროსთან	 შედარება	 ხშირად	 ყველაზე	 ნათელი	 გზაა	 იმის

დასანახად,	რა	განასხვავებს	ოქროს	სინამდვილეში.

ძირითადი	კონცეფცია

რა	არის	რეალური	საპროცენტო	განაკვეთი?

რეალური	საპროცენტო	განაკვეთი	მარტივია:	ნომინალური	განაკვეთი	 (რასაც	თქვენი	ბანკი	ან

სახელმწიფო	 გიხდით)	 მინუს	 ინფლაცია.	 თუ	 10-წლიან	 სახელმწიფო	 ობლიგაციას	 4%-იანი

შემოსავალი	აქვს	და	ინფლაცია	3%-ია,	თქვენი	რეალური	განაკვეთი	1%-ია.

ეს	 რიცხვი	 თავად	 ნომინალურ	 განაკვეთზე	 მეტად	 მნიშვნელოვანია,	 რადგან	 სწორედ	 ის

განსაზღვრავს,	იზრდება	თუ	იკლებს	თქვენი	მსყიდველობითი	უნარი	ნაღდი	ფულის	შენახვისას.

რატომ	რეაგირებს	ოქრო	ამაზე

ოქრო	 არც	 პროცენტს	 იხდის	 და	 არც	 დივიდენდს.	 ამიტომ,	 საპროცენტო	 აქტივის	 ნაცვლად

ოქროს	ფლობა	თქვენ	„გიჯდებათ"	რაღაც	—	ამას	ალტერნატიული	ღირებულება	ეწოდება.

როდესაც	რეალური	განაკვეთები	იზრდება,	ეს	ალტერნატიული	ღირებულებაც	იზრდება:

ობლიგაციები	და	დანაზოგები	ამ	დროს	რეალურად	იძლევა	ინფლაციაზე	მაღლა	მდგომ

შემოსავალს,	რაც	ოქროს	შედარებით	ნაკლებად	მიმზიდველს	ხდის.	სხვა	თანაბარ

პირობებში,	ეს	ჩვეულებრივ	ოქროს	ფასზე	დაღმავალ	ზეწოლას	ახდენს.

—

როდესაც	რეალური	განაკვეთები	ეცემა	ან	უარყოფითი	ხდება,	ოქროს	ფლობა	თითქმის—
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გააგრძელეთ
სრულ	გამოცემაში

შექმენი	შენი	ოქროს	თეზისი.
გამოსცადეთ	იგი.	განსაზღვრეთ	მისი	ზომა.	მოარგეთ	იგი.	გადახედეთ	მას.

სრული	გამოცემა	აგრძელებს	მთელ	გადაწყვეტილების	მიღების	ჩარჩოს:

პრაქტიკული	სამუშაო	ფურცლები,	რისკის	მართვა,	ინსტრუმენტის

შერჩევა,	ტექნიკური	თაიმინგი	და	მოწინავე	დანართი	F	—	იჩიმოკუ

კინკო	ჰიო:	დროის	განსაზღვრის	მოწინავე	ჩარჩო.

ოქროს	ინვესტორი
—	შექმენი	შენი	ოქროს	თეზისი
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