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ალექსანდრე ბლუაშვილი
სპეციალისტი მაკროეკონომიკისა და სტატისტიკის 

დეპარტამენტის მონეტარული პოლიტიკის განყოფილება

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის 
მექანიზმები საქართველოში: 
ბოლოდროინდელი დინამიკა

წი ნამ დე ბა რე კვლე ვა მი მოი ხი ლავს სა ქარ თვე ლოს 
ფი ნან სურ სექ ტორ ში მიმ დი ნა რე ბო ლოდ როინ-

დელ გან ვი თა რე ბებს; ცვლი ლე ბე ბის ფონ ზე შე ფა სე ბუ-
ლია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის არ ხე ბი VAR 
მო დე ლის გა მო ყე ნე ბით; კვლე ვა კონ ცენ ტრი რე ბუ ლია 
საპ რო ცენ ტო და გაც ვლი თი კურ სის გა და ცე მის არ ხებ ზე; 
ემ პი რიუ ლი მე თო დო ლო გიით შე ფა სე ბუ ლია მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის და გაც ვლი თი კურ სის პო ზი ტიუ რი 
ეგ ზო გე ნუ რი შო კის ეფექ ტი სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა სა და 
ინ ფლა ცია ზე.

სა ბა ზი სო მო დე ლი იყე ნებს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის 
VAR მო დელს, ხო ლო შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის 

გა მოე ყე ნე ბუ ლია ქო ლეს კის რე კურ სიუ ლი სქე მა. კვლე-
ვა ში ასე ვე წარ მოდ გე ნი ლია ალ ტერ ნა ტიუ ლი მო დე ლი, 
სა დაც შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციის სტრუქ ტუ რუ ლის ქე მაა 
გა მო ყე ნე ბუ ლი. რო გორც სა ბა ზი სო, ასე ვე ალ ტერ ნა ტიუ-
ლი მო დე ლე ბი მიუ თი თე ბენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
მნიშ ვნე ლო ვან ზე გავ ლე ნა ზე ინ ფლა ცია სა და სა ბო ლოო 
მოთ ხოვ ნა ზე.  ეფექ ტი გარ კვეულ წი ლად და მო კი დე ბუ-
ლია შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის გა მო ყე ნე ბულ 
სქე მა ზე. თუმ ცა, მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი იდენ ტი ფი კა ციის 
ალ ტერ ნა ტიუ ლი სქე მე ბის პი რო ბებ ში მნიშ ვნე ლო ვა ნად 
არ გან სხვავ დე ბა.

1. ავ ტო რი გან სა კუთ რე ბულ მად ლო ბას უხ დის არ ჩილ იმ ნაიშ ვილს და გიორ გი ბაქ რა ძეს მა თი დახ მა რე ბი სა და სა სარ გებ ლო კო მენ ტა რე-
ბი სათ ვის

შესავალი

ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლამ დე აქ ტიუ-
რი გან ხილ ვის სა განს წარ მოად გენ და ეროვ ნუ ლი 

ბან კის გან კარ გუ ლე ბა ში არ სე ბუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე ბის ეფექ ტია ნო ბა. წი ნა პე რიო-
დის  კვლე ვებ მა გა მოავ ლი ნა სუს ტი საპ რო ცენ ტო გა-
ნაკ ვე თის გა და ცე მის არ ხი (ბაქრაძე, ბილმეიერი 2008; 
სამხარაძე, 2008; დაბლა–ნორისი 2007), რაც პო ტენ ციუ-
რად ასუს ტებ და ეროვ ნუ ლი ბან კის შე საძ ლებ ლო ბას, 
რომ ეფექ ტუ რად გაე კონ ტრო ლე ბი ნა მი სი უმ თავ რე სი 
სა მიზ ნე-ფა სე ბის სტა ბი ლუ რო ბა ბან კთა შო რის ბა ზარ ზე 
მოკ ლე ვა დია ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
მარ თვის მეშ ვეო ბით. 

ქვე მოთ მო ცე მუ ლი კვლე ვის მთა ვა რი მი ზა ნია შე ვა-
ფა სოთ, თუ რა გავ ლე ნა მოახ დი ნა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მზე, სა ქარ თვე ლოს ფი ნან სუ რი 

ბაზ რის გან ვი თა რე ბის ბო ლოდ როინ დელ მა დი ნა მი კამ. 
კვლე ვა ფო კუ სი რე ბუ ლია საპ რო ცენ ტო და გაც ვლი თი 
კურ სის არ ხე ბის ფარ დო ბით მნიშ ვნე ლოვ ნე ბა ზე ფა სებ-
სა და საერ თო მოთ ხოვ ნა ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კის გა და ცე მა ში. ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის პი რო-
ბებ ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი წარ მოად-
გენს ეროვ ნუ ლი ბან კის მთა ვარ ინ სტრუ მენტს ინ ფლა-
ციის სა მარ თა ვად; აქე დან გა მომ დი ნა რე, მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის შო კი გან საზ ღვრუ ლია რო გორც მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის მოუ ლოდ ნე ლი ცვლი ლე ბა. 
არ სე ბუ ლი ლი ტე რა ტუ რა გან საზ ღვრავს მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის სხვა არ ხებ საც; მათ შო რის აქ ტი-
ვე ბის ფა სი, საკ რე დი ტო და მო ლო დი ნის არ ხე ბი ხში რად 
მნიშ ვნე ლო ვან როლს ას რუ ლე ბენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის შო კის ეკო ნო მი კა ზე გა და ცე მა ში. თუმ ცა, ქარ თუ-
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ლი ეკო ნო მი კის თა ვი სე ბუ რე ბე ბი დან გა მომ დი ნა რე ნაშ-
რო მი კონ ცენ ტრი რე ბუ ლია საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა 
და გაც ვლი თი კურ სის არ ხებ ზე. სხვა გა და ცე მის არ ხე ბის 
შე ფა სე ბა და დე ტა ლუ რი შეს წავ ლა ხელს შეუწ ყობს უკეთ 
ინ ფორ მი რე ბუ ლი გა დაწ ყვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბას; თუმ ცა, 
ნაშ რო მის გან სხვა ვე ბუ ლი მიზ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე ეს 
სა კით ხე ბი მო მა ვა ლი კვლე ვე ბის სა გა ნია.

ემ პი რიუ ლი ანა ლი ზი სათ ვის გა მო ყე ნე ბუ ლია შეზ-
ღუ დუ ლი ფორ მის ვექ ტო რუ ლი ავ ტო რეგ რე სიუ ლი მო-
დე ლი (Reduced form VAR), სა ბა ზი სო მო დე ლი შეი ცავს 
5 ენ დო გე ნურ და 1 ეგ ზო გე ნურ ცვლადს. წი ნა კვლე ვე ბი-
სა გან გან სხვა ვე ბით (ბაქ რა ძე, 2008; სამ ხა რა ძე, 2008), 
მო ცე მულ კვლე ვა ში გა მო ყე ნე ბუ ლია ცვლა დე ბის ზრდის 
ტემ პი და არა მა თი აბ სო ლუ ტუ რი მნიშ ვნე ლო ბა. მო-
დელ ში შე ტა ნი ლია შემ დე გი ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი: 
მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლუ რი ზრდის ტემ პი, სა-
მომ ხმა რებ ლო ფა სე ბის ინ ფლა ცია, მო ნე ტა რუ ლი პო-
ლი ტი კის ინ დექ სი, ერთ წლამ დე ვა დია ნო ბის ეროვ ნუ ლი 
ვა ლუ ტით სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი და ნო მი-
ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლით კურ სის წლიუ რი ზრდის 
ტემ პი. ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დია თურ ქე თის სფი ინ ფლა-
ცია. ემ პი რიუ ლი კვლე ვა და ფუძ ნე ბუ ლია კვარ ტა ლურ 
მო ნა ცე მებ ზე 2004 წლის პირ ვე ლი კვარ ტლი დან 2013 
წლის მეო რე კვარ ტლის ჩათ ვლით. კვლე ვის შე დე გე ბი 
ცხად ყოფს, რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ-

ვნე ლო ვან როლს თა მა შობს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კე ბის ინ ფლა ცია ზე გა და ცე მა ში. ამას თა ნა ვე, კვლავ 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი რჩე ბა გაც ვლი თი კურ სის შო კის გავ-
ლე ნა ფა სებ ზე; გან სა კუთ რე ბით მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ-
ში; ეს შე დე გი შეე სა ბა მე ბა გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
მქო ნე ქვეყ ნებ ში გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბუ ლი 
კვლე ვე ბის შე დე გებს. ფა სებ ზე გაც ვლი თი კურ სის მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ეფექ ტი,  სა მომ ხმა რებ ლო კა ლა თა ში იმ-
პორ ტი რე ბუ ლი პრო დუქ ციის მა ღა ლი წი ლით იხ სნე ბა, 
ისე ვე რო გორც ეროვ ნულ ეკო ნო მი კა ში დო ლა რი ზა ციის 
მა ღა ლი მაჩ ვე ნებ ლით. 

ნაშ რო მის სტრუქ ტუ რა შემ დეგ ნაი რია: მეო რე ნა-
წილ ში გან ხი ლუ ლია ფი ნან სუ რი სექ ტო რის ბო ლოდ-
როინ დე ლი გან ვი თა რე ბა, მე სა მე ნა წი ლი  გა და ცე მის მე-
ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბულ რე ლე ვან ტურ ლი ტე რა ტუ რა სა და 
იმ თეო რიულ სა ფუძ ვლებს მი მოი ხი ლავს, რომ ლებ საც 
ეკო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლი ეყ რდნო ბა. მეოთ ხე ნა წი ლი 
უფ რო დე ტა ლუ რად აღ წერს გა მო ყე ნე ბულ მო ნა ცე მებ-
სა და ეკო ნო მეტ რი კულ მო დელს; მომ დევ ნო ნა წილ ში 
მო ცე მუ ლია სა ბა ზი სო მო დე ლით მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბი. 
მეექ ვსე ნა წილ ში გან ვი თა რე ბუ ლია ალ ტერ ნა ტიუ ლი 
ეკო ნო მეტ რი კუ ლი მო დე ლი სა ბა ზი სო მო დელ ში მი-
ღე ბუ ლი შე დე გე ბის სან დოო ბის შე სა მოწ მებ ლად; ნაშ-
რო მის და სას რუ ლი მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის სა ბო ლოო 
შე ჯა მე ბაა.

ფინანსური სექტორის მიმოხილვა

2 009 წელს სა ქარ თვე ლოს ეროვ ნუ ლი ბან კი (სებ) 
გა დაერ თო ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის რე ჟიმ ზე; 

აღ ნიშ ნუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ყვე ლა ზე უფ რო 
გავ რცე ლე ბულ რე ჟიმს წარ მოად გენს ცენ ტრა ლუ რი 
და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
მქო ნე ქვეყ ნებ ში. 2009 წლამ დე არ სე ბულ კვლე ვებ ში 
(ბაქ რა ძე 2008, დაბ ლა-ნო რი სი 2007) ყუ რად ღე ბა გა-
მახ ვი ლე ბუ ლი იყო სებ-ის მზაო ბა ზე ინ ფლა ციის თარ-
გე თი რე ბის რე ჟიმ ზე გა და სას ვლე ლად. ამ კვლე ვე ბის 
შე დე გად გა მოვ ლინ და რამ დე ნი მე პი რო ბა, რო მელ-
თა დაკ მა ყო ფი ლე ბაც კრი ტი კუ ლად მნიშ ვნე ლო ვა ნი 
იქ ნე ბო და სებ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია-
ნო ბი სათ ვის ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის რე ჟი მის პი-
რო ბებ ში. გა მორ ჩეუ ლად აღ ნიშ ვნის ღირ სია: სებ-ის 
და მოუ კი დებ ლო ბის მა ღა ლი ხა რის ხი; სებ-ის ოპე რა-

ციე ბის გამ ჭვირ ვა ლო ბა და ან გა რიშ ვალ დე ბუ ლე ბა; 
საკ მა რი სად გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბი; 
ეკო ნო მი კის და ბა ლი დო ლა რი ზა ცია და ეკო ნო მი კუ-
რი პროგ ნო ზი რე ბი სათ ვის სა ჭი რო შე საძ ლებ ლო ბე ბი; 

ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლის პა რა-
ლე ლუ რად, სებ-მა მოა ხერ ხა მოეხ სნა ზე მოთ იდენ-
ტი ფი ცი რე ბუ ლი დაბ რკო ლე ბე ბი დან რამ დე ნი მე მნიშ-
ვნე ლო ვა ნი ფაქ ტო რი. მოხ და სა კა ნონ მდებ ლო ბა ზის 
დახ ვე წა, რა მაც სებ-ის და მოუ კი დებ ლო ბის ხა რის ხის 
ზრდას შეუწ ყო ხე ლი. ასე ვე დაიხ ვე წა ეკო ნო მი კის 
პროგ ნო ზი რე ბის შე საძ ლებ ლო ბე ბი, რაც ინ ფლა ციის 
თარ გე თი რე ბის პი რო ბებ ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის მნიშ ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ-
მოად გენს. კვლავ აქ ტუა ლუ რია გარ კვეუ ლი შეზ ღუდ-
ვე ბი ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბას თან და კავ ში რე-
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წყა რო: სებ

ბით,  ამ მხრივ, მნიშ ვნე ლო ვა ნი პროგ რე სი შეიმ ჩნე ვა 
ბო ლო წლებ ში.

2010 წლამ დე სებ-ს არ ჰქონ და მკვეთ რად გან-
საზ ღვრუ ლი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე-
ბი; ყო ვე ლი ვე ეს აფერ ხებ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
სიგ ნა ლე ბის ეფექ ტურ კო მუ ნი კა ციას შე სა ბა მის აუ დი ტო-
რიას თან.  აღ ნიშ ნუ ლი ფაქ ტო რი მნიშ ვნე ლოვ ნად აზია-
ნებ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზმს. 
2010 წელს რე ფი ნან სი რე ბის სეს ხე ბის, ისე ვე რო გორც 
ერ თდღია ნი დე პო ზი ტე ბი სა და სეს ხე ბის გააქ ტიუ რე ბის 
შემ დგომ, სებ-მა მოა ხერ ხა წარ მა ტე ბით გაე კონ ტრო-
ლე ბი ნა მოკ ლე ვა დია ნი ბან კთა შო რი სი გა ნაკ ვე თე ბი 

(TIBR 1 და TIBR 7) და შეე ნარ ჩუ ნე ბი ნა ეს გა ნაკ ვე თე ბი 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის გარ შე მო +/-1% 
-იან კო რი დორ ში. უფ რო ეფექ ტიან მა ბან კთა შო რი სი 
ბაზ რის სტრუქ ტუ რამ ხე ლი შეუწ ყო კო მერ ციულ ბან-
კებ ში მოკ ლე ვა დია ნი ლიკ ვი დუ რო ბის უკეთ მარ თვას. 
ასე ვე,  გააძ ლიე რა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე-
თის, რო გორც მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო-
ბის გა მომ ხატ ვე ლი უმ თავ რე სი სიგ ნა ლის მნიშ ვნე ლო ბა. 
ამას თა ნა ვე, ბან კთა შო რი სი ბაზ რის გაუმ ჯო ბე სე ბულ მა 
ინ ფრას ტრუქ ტუ რამ შეამ ცი რა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
მერ ყეო ბა, რა მაც კო მერ ციუ ლი ბან კე ბი სათ ვის ბა ზა რი 
უფ რო სტა ბი ლუ რი და მიმ ზიდ ვე ლი გა ხა და.

დიაგ რა მა 2.1 მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი და ბან კთა შო რი სი ბა ზა რი 
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ამას თან ერ თად, ხელ შე სა ხე ბი პროგ რე სი გა ნი ცა და 
ფი ნან სუ რი ბაზ რის ინ ფრას ტრუქ ტუ რა მაც. 2010 წლის 
დე კემ ბერ ში დაი ნერ გა RTGS2  და CSD3  სის ტე მე ბი, რო-
მელ თაც მნიშ ვნე ლოვ ნად შეამ ცი რეს ოპე რა ციუ ლი რის-
კე ბი ბან კთა შო რის და მთავ რო ბის ფა სია ნი ქა ღალ დე ბის 
ბაზ რებ ზე. ოპე რა ციუ ლი რის კე ბის მოხ სნამ  სარ გებ ლია-
ნო ბის მრუ დის  დახ რის კუთ ხის შემ ცი რე ბას შეუწ ყო ხე

2. Real Time Gross Settlements System - დროის რეალურ რეჟიმში ანგარიშსწორების სისტემა
3. Central Securities Depositary System- სახელმწიფო ფასიანი ქაღალდების ანგარიშსწორების სისტემა

ლი, სხვა დას ხვა ვა დია ნო ბის აქ ტი ვებ ზე საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებს შო რის სხვაო ბა მხო ლოდ საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის რისკს ასა ხავს. რო გორც დიაგ რა მა ზეა ნაჩ-
ვე ნე ბი, სარ გებ ლია ნო ბის მრუ დის დახ რა საგ რძნობ ლად 
შემ ცირ და, რაც  ფი ნან სუ რი ინ სტი ტუ ტე ბის და გრძელ ვა-
დია ნი ფი ნან სუ რი აქ ტი ვე ბის ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბა ზე 
მიუ თი თებს. 

დიაგ რა მა 2.2 სარ გებ ლია ნო ბის მრუ დე ბი
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წყა რო: სებ

ფი ნან სუ რი სექ ტო რის მთლიან აქ ტი ვებ ში სა ბან კო 
აქ ტი ვე ბი უდი დეს ნა წილს შეად გენს; და ნარ ჩენ მო ნა-
წი ლეებს ფი ნან სუ რი სექ ტო რის აქ ტი ვე ბის უმ ნიშ ვნე-
ლო წი ლი უკა ვიათ. 2012 წლის მო ნა ცე მე ბით, სა ბან კო 
სექ ტო რის აქ ტი ვებ მა მთლია ნი ფი ნან სუ რი სექ ტო რის 
აქ ტი ვე ბის 91% შეად გი ნა, შემ დეგ მო დიო და სა დაზ ღვე-
ვო სექ ტო რის აქ ტი ვე ბი მთლია ნი ფი ნან სუ რი სექ ტო რის 
აქ ტი ვე ბის 5%-ით ხო ლო მიკ რო სა ფი ნან სო ორ გა ნი ზა-
ციე ბის აქ ტი ვე ბი 4%-ზე ნაკ ლებ წილს იკა ვებ და. სა ფონ-

დო ბირ ჟი სა და საკ რე დი ტო კავ ში რე ბის წი ლი მთლიან 
აქ ტი ვებ ში ნულ თან ახ ლოს იყო. ფი ნან სურ სექ ტორ ში 
და ბა ლი წი ლის გა მო მიკ რო სა ფი ნან სო ორ გა ნი ზა ციე-
ბი, სა ფონ დო ბირ ჟე ბი და საკ რე დი ტო კავ ში რე ბი არ 
თა მა შო ბენ რაი მე მნიშ ვნე ლო ვან როლს მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მში; აქე დან გა მომ დი ნა-
რე,  ორ გა ნი ზა ციე ბის და მა ტე ბი თი ანა ლი ზი ნაშ რო მის 
მიზ ნე ბი დან გა მომ დი ნა რე მი ზან შე წო ნი ლი არ არის.
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ცხრი ლი 2.1 ფი ნან სუ რი სექ ტო რის გან ვი თა რე ბა: მთა ვა რი ინ დი კა ტო რე ბი

ინდიკატორი (%) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

საბანკო აქტივები/მშპ 30.7 42.4 46.5 46.1 50.9 52.1 54.9

სესხები/მშპ 18.7 26.0 28.6 25.2 27.3 29.6 31.1

დეპოზიტები/მშპ 15.2 18.9 18.7 22.0 26.5 27.7 29.3

ფიზიკური პირების სესხების დოლარიზაცია 67.1 63.1 65.3 73.0 64.1 57.1 49.6

დეპოზიტების დოლარიზაცია 66.6 64.1 73.0 68.2 66.5 59.8 64.1

სახაზინო ობლიგაციები და სადეპოზიტო სერტიფიკატები/მშპ 1.2 3.8 0.4 2.2 3.8 4.1 4.9

წყა რო: სებ

2008-2009 წლე ბის ეკო ნო მი კუ რი ვარ დნის მიუ ხე-
და ვად,  ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბის ინ დი კა ტო-
რე ბი ეტა პობ რივ გაუმ ჯო ბე სე ბას უჩ ვე ნე ბენ. სა ბან კო 
სექ ტო რის ზო მა იზ რდე ბა; თუმ ცა, იგი კვლავ მნიშ ვნე-
ლოვ ნად ჩა მოუ ვარ დე ბა ბევრ გარ და მა ვა ლი ეკო ნო-
მი კის მქო ნე ქვე ყა ნას ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ 
ევ რო პი დან, სა დაც ზო გიერთ შემ თხვე ვა ში სა ბან კო 
სექ ტო რის ზო მა მთლიან ში და პრო დუქტს აღე მა ტე ბა 
(მა გა ლი თად, ლატ ვია, ბულ გა რე თი, ეს ტო ნე თი და ა.შ.); 
სა ბან კო სექ ტო რის ზრდას თან ერ თად უც ხოუ რი ვა ლუ-
ტით დე ნო მი ნი რე ბუ ლი სეს ხე ბი სა და დე პო ზი ტე ბის 
წი ლი მცირ დე ბა; თუმ ცა, მიუ ხე და ვად ამი სა დო ლა რი-
ზა ციის დო ნე ისევ მა ღა ლია, რაც მთა ვარ გა მოწ ვე ვას 
წარ მოად გენს სებ-ის თვის და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის სა ქარ თვე ლო ში. 

ბიზ ნეს სექ ტორ ში სა შუა ლო და მცი რე სა წარ მოე-
ბის და ბა ლი წი ლი კი დევ ერ თი გა მოწ ვე ვაა მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია ნო ბი სათ ვის სა ქარ თვე ლო ში. 
2012 წლი სათ ვის მსხვი ლი სა წარ მოე ბის წი ლი მთლიან 
ბრუნ ვა ში შეად გენ და 82%-ს,  მცი რე სა წარ მოე ბის 9.8%-
ს,  სა შუა ლო სა წარ მოე ბის კი მთლია ნი ბრუნ ვის 8.3%-ს. 

გა სათ ვა ლის წი ნე ბე ლია, რომ დი დი სა წარ მოე ბის უმე-
ტე სო ბას შე და რე ბით უკე თე სი წვდო მა აქვს უც ხოურ 
კა პი ტალ თან და ნაკ ლე ბად არიან და მო კი დე ბუ ლე ბი 
ად გი ლობ რივ ფი ნან სურ ბა ზარ ზე;  მცი რე და სა შუა ლო 
ბიზ ნე სი კი უმე ტეს წი ლად, ად გი ლობ რი ვი ფი ნან სუ რი ინ-
სტი ტუ ტე ბი დან მი ღე ბულ და ფი ნან სე ბა ზეა და მო კი დე ბუ-
ლი. აქე დან გა მომ დი ნა რე, ბიზ ნეს სექ ტო რის სტრუქ ტუ რა 
წარ მოად გენს კი დევ ერთ ფაქ ტორს, რაც პო ტენ ციუ რად 
ნე გა ტიურ გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
შო კე ბის რეა ლურ ცვლა დებ ზე გა და ცე მა ში. 

საერ თო ჯამ ში, ფი ნან სურ მა სექ ტორ მა ხელ შე სა-
ხე ბი პროგ რე სი გა ნი ცა და ბო ლო წლებ ში .ყო ვე ლი ვე 
ეს აი სა ხა სა ბან კო აქ ტი ვე ბის ზრდა ში, დო ლა რი ზა ციის 
შემ ცი რე ბულ მაჩ ვე ნებ ლებ სა და ბან კთა შო რი სი ბაზ რის 
ეფექ ტურ ფუნ ქციო ნი რე ბა ში. სებ-ის ღია ბაზ რის ოპე-
რა ციე ბის ზრდა დი მნიშ ვნე ლო ბა და დე ბი თად აი სა ხე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვა რი ინ სტრუ მენ ტის- 
რე ფი ნან სი რე ბის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტუ რო ბის ზრდა ზე. 
ემ პი რიუ ლი ანა ლი ზის შე დე გე ბი, რომ ლე ბიც მე ხუ თე 
ნა წილ შია მო ცე მუ ლი გარ კვეულ წი ლად ადას ტუ რე ბენ  
აღ ნიშ ნულ  დე ბუ ლე ბას. 

ლიტერატურის მიმოხილვა

რო გორც უკ ვე აღი ნიშ ნა, ნაშ რო მი ძი რი თად აქ ცენტს 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის 

ორ არ ხზე აკე თებს. კერ ძოდ, საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა 
და გაც ვლი თი კურ სის გა და ცე მის არ ხებ ზე. გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მებ ზე არ სე ბულ მდი დარ ლი ტე რა ტუ რა ში სხვა 
არ ხე ბიც მნიშ ვნე ლო ვან როლს თა მა შო ბენ მო ნე ტა რუ-
ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტე ბის გა და ცე მა ში სა ბო ლოო გა-

მოშ ვე ბა სა და ფა სე ბის დო ნე ზე; თუმ ცა, სა ქარ თვე ლოს 
კონ ტექ სტის გათ ვა ლის წი ნე ბით მხო ლოდ ამ ორ გა და-
ცე მის არ ხზე მოხ დე ბა კონ ცენ ტრი რე ბა.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის ტრა დი ციუ ლი გა-
გე ბა შემ დე გია: მოკ ლე ვა დია ნი ნო მი ნა ლუ რი საპ რო ცენ-
ტო გა ნაკ ვე თე ბის კონ ტრო ლის მეშ ვეო ბით ცენ ტრა ლურ 
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ბანკს შეუძ ლია გავ ლე ნა მოახ დი ნოს საო ჯა ხო მეურ-
ნეო ბე ბი სა და ფირ მე ბის გა დაწ ყვე ტი ლე ბებ ზე ინ ვეს ტი-
ციებ თან და და ნა ზო გებ თან და კავ ში რე ბით. ყო ვე ლი ვე 
ეს სა ბო ლოოდ გავ ლე ნას ახ დენს ერ თობ ლივ მოთ ხოვ-
ნა სა და ფა სებ ზე. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ვი ზუა-
ლუ რად შემ დეგ ნაი რად გა მოი ყუ რე ბა:

სა დაც  მიუ თი თებს შერ ბი ლე ბულ მო ნე ტა რულ 
პო ლი ტი კას, რო მე ლიც შემ დგომ ში ამ ცი რებს რეა ლურ 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს , საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
შემ ცი რე ბა ამ ცი რებს და ზოგ ვის მო ტი ვა ციას; შე დე გად 
იზ რდე ბა ინ ვეს ტი ციე ბი - ინ ვეს ტი ციე ბის ზრდა შე სა ბა მი-
სად ზრდის მთლიან ში და პრო დუქტს  და იქ მნე ბა ზე-
წო ლა ფა სებ ზე ზრდის მი მარ თუ ლე ბით - . იმი სათ ვის, 
რომ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ეფექ ტია ნი იყოს 
ფა სე ბის სი ხის ტე აუ ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს. 
აბ სო ლუ ტუ რად მოქ ნი ლი ფა სე ბის პი რო ბებ ში, ეროვ-
ნულ ბანკს არ ექ ნე ბა სა შუა ლე ბა ზე გავ ლე ნა მოახ დი ნოს 
რეა ლურ ცვლა დებ ზე, მის ხელთ არ სე ბუ ლი ნო მი ნა ლუ-
რი ინ სტრუ მენ ტე ბის მეშ ვეო ბით.

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ-
ზე ად რეულ მა კვლე ვებ მა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
სუს ტი არ ხი უჩ ვე ნა. დაბ ლა-ნო რი სის (2007) კვლე ვა ში, 
რო მე ლიც ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბა ზე გა დას ვლის 
წი ნა პე რიოდს ეხე ბო და, მი თი თე ბუ ლი იყო სა ქარ-
თვე ლო ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის სი სუს ტე; 
ავ ტორ მა ვერ შეძ ლო მნიშ ვნე ლო ვა ნი კავ ში რის პოვ ნა 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის,  სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა სა 
ან ფა სე ბის დო ნეს შო რის. გ.ბაქ რა ძემ და ბილ მეიერ-
მა (2008) საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე მო ნა ცე მე ბის 
სიმ წი რის გა მო, ვერ შეძ ლეს სრულ ფა სოვ ნად შეე ფა-
სე ბი ნათ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი. თუმ ცა, მა თი 
კვლე ვაც საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის სი სუს ტე ზე 
მიუ თი თებს. სამ ხა რა ძემ (2008) სა კუ თარ ნაშ რომ ში 
უჩ ვე ნა საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის შო კის სტა ტის ტი-
კუ რად მნიშ ვნე ლო ვა ნი გავ ლე ნა ფა სე ბის დო ნე ზე; 
მიუ ხე და ვად ამი სა, ეფექ ტის ზო მა უმ ნიშ ვნე ლო იყო. 
აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ  სამ ხა რა ძის კვლე ვა და ფუძ ნე ბუ-
ლი იყო ყო ველ თვიურ მო ნა ცე მებ ზე. მა შინ რო დე საც 
ზე მოთ აღ ნიშ ნუ ლი სხვა კვლე ვე ბი კვარ ტა ლურ მო-
ნა ცე მებ ზე იყო აგე ბუ ლი.

გან ვი თა რე ბა დი და გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის 
ქვეყ ნებ ში გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე ჩა ტა რე ბუ ლი კვლე-
ვე ბის უმე ტე სო ბა მიუ თი თებს  ქვეყ ნებ ში სუსტ, ან საერ-

თოდ უმ ნიშ ვნე ლო საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეფექტს სა-
ბო ლოო ცვლა დებ ზე; ყო ვე ლი ვე გა მოწ ვეუ ლია ამ ტი პის 
ქვეყ ნებ ში ფი ნან სუ რი ბაზ რე ბის გან ვი თა რე ბის და ბა ლი 
დო ნით, დო ლა რი ზა ციის მა ღა ლი მაჩ ვე ნებ ლე ბით, ფი-
ნან სურ სის ტე მა ში არ სე ბუ ლი ჭარ ბი ლიკ ვი დო ბი თა და 
გა ნუ ვი თა რე ბე ლი ბან კთა შო რი სი ბაზ რით.

გაც ვლი თი კურ სის არ ხი

მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო ბა გავ ლე-
ნას ახ დენს გაც ვლითი კურ სზე; პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის 
ზრდა/ შემ ცი რე ბით ეროვ ნუ ლი ვა ლუ ტა, რო გორც შე ნახ-
ვის სა შუა ლე ბა ხდე ბა უფ რო მე ტად /ნაკ ლე ბად მიმ ზიდ-
ვე ლი; შე სა ბა მი სად, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე-
თის ცვლი ლე ბა იწ ვევს გაც ვლითი კურ სის ცვლი ლე ბას, 
რაც შემ დგომ ში გავ ლე ნას ახ დენს ქვეყ ნის წმინ და ექ-
სპორ ტზე. წმინ და ექ სპორ ტის ზრდა/ კლე ბა შე სა ბა მი სად 
ზრდის /ამ ცი რებს გა მოშ ვე ბას და ფა სებს, ისე რო გორც  
სქე მა ზეა ასა ხუ ლი:

გარ და ამი სა, გაც ვლით კურსს ფა სებ ზე მნიშ ვნე-
ლო ვა ნი პირ და პი რი გავ ლე ნა აქვს; გან სა კუთ რე ბით იმ 
ქვეყ ნებ ში, რომ ლე ბიც იმ პორ ტზე დი დად არიან და მო-
კი დე ბუ ლე ბი. გაც ვლი თი კურ სის გამ ყა რე ბა ამ ცი რებს 
ფა სებს იმ პორ ტი რე ბულ სა ქო ნელ ზე, რაც მთლია ნად 
ფა სე ბის დო ნის შემ ცი რე ბას იწ ვევს. 

CASE (Center for Social and Economic Research, 
2002)-ს მიერ, ჩა ტა რე ბუ ლი კვლე ვა უჩ ვე ნებს გაც-
ვლი თი კურ სის არ ხის სტა ბი ლურ და მნიშ ვნე ლო ვან 
ეფექტს ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის ქვეყ-
ნე ბის უმ რავ ლე სო ბა ში; ამის სა პი რის პი როდ, იმა ვე 
კვლე ვამ უჩ ვე ნა საკ მაოდ სუს ტი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ-
ვე თის არ ხი ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო პის 
ქვეყ ნებ ში, რამ დე ნი მე ქვეყ ნის გა მოკ ლე ბით (სლო ვე-
ნია ში შე და რე ბით მძლავ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
არ ხი აღ მოჩ ნდა). გარ და მა ვა ლი ეკო ნო მი კის ქვეყ ნებ-
ში გაც ვლით კურ სის გა და ცე მის არ ხის დო მი ნი რე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მში ძი-
რი თა დად შემ დე გი ფაქ ტო რე ბი თაა გან პი რო ბე ბუ ლი: 
სა მომ ხმა რებ ლო კა ლათ ში იმ პორ ტი რე ბუ ლი პრო-
დუქ ციის მა ღა ლი წი ლი, უც ხოუ რი ვა ლუ ტით დე ნო მი-
ნი რე ბუ ლი სეს ხე ბი სა და დე პო ზი ტე ბის მა ღა ლი წი ლი, 
რაც მომ ხმა რე ბელ სა და ფირ მებს გან სა კუთ რე ბით 
მგრძნო ბია რეს ხდის გაც ვლი თი კურ სის მერ ყეო ბე-
ბის მი მართ. 
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მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ-
ზე კვლე ვე ბი სხვა დასხვა მე თოდს იყე ნე ბენ რეა ლურ 
ცვლა დებ ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გავ ლე ნის და-
სად გე ნად. ეს მო დე ლე ბი შე საძ ლოა ორ ფარ თო ჯგუ-
ფად დაი ყოს; პირ ვე ლი - სტრუქ ტუ რუ ლი მო დე ლე ბი, 
რომ ლე ბიც აღ წე რენ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე-
ბის გა და ცე მის თი თოეულ ეტაპს. მეო რე - შეზ ღუ დუ ლი 
ფორ მის მო დე ლე ბი, რომ ლე ბიც აღ წე რენ გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მის მხო ლოდ საწ ყის და სა ბო ლოო წერ ტი ლებს, 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ სა და მის ზე გავ ლე ნას 
რეა ლურ ცვლა დებ ზე. ამ ორ წერ ტილს შო რის შო კის 
გა და ცე მის ეტა პე ბი შავ ყუთ შია მოქ ცეუ ლი და მა თი 
ღიად მო დე ლი რე ბა არ ხდე ბა. ამ ორ მიდ გო მას სა თა-
ვეს უდებს და ვა ახალ კეინ სია ნურ სკო ლა სა და მო ნე-
ტა რის ტებს შო რის (Mishkin, 2007).

გა და ცე მის მე ქა ნიზ მე ბი სად მი ახა ლი კეინ სია ნუ-
რი მიდ გო მა მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის რეა ლურ 
ცვლა დებ ზე გა და ცე მის პრო ცე სის თი თოეუ ლი ეტა პის 
აღ წე რას გუ ლის ხმობს. აღ ნიშ ნულ პრო ცეს ში პირ ვე ლი 
ეტა პი იმის შე ფა სე ბაა, თუ რა გავ ლე ნას ახ დენს მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ცვლი ლე ბა სეს ხე ბის 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თებ ზე, ან ეკო ნო მი კა ზე გა ცე მუ ლი 
კრე დი ტის რაო დე ნო ბა ზე, ხო ლო შემ დე გი ეტა პი- შუა-
ლე დუ რი ცვლა დე ბის ცვლი ლე ბის ზე გავ ლე ნის შე ფა სე ბა 
ეკო ნო მი კა ში არ სე ბულ სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნა ზე (Ganev et 
al., 2002). ახალ კეინსია ნურ მიდ გო მას თა ვი სი სი სუს ტეე ბი 
გააჩ ნია; აღ ნიშ ნუ ლი და კავ ში რე ბუ ლია ამ ტი პის მო დე-
ლე ბის კომ პლექ სუ რო ბას თან და კვლე ვი სათ ვის სა ჭი რო 
მო ნა ცე მე ბის ნაკ ლე ბო ბას თან. მო ნა ცე მე ბის ნაკ ლე ბო ბა 
გან სა კუთ რე ბით მწვა ვე პრობ ლე მას წარ მოად გენს სა-
ქარ თვე ლოს მსგავ სი გარ და მა ვა ლი ტი პის ეკო ნო მი კებ-
ში. ამ მიდ გო მის უპი რა ტე სო ბას წარ მოად გენს ის, რომ 
კვლე ვის შე დე გად შე სა ძე ბე ლია გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის 
დე ტა ლუ რი სუ რა თის შედ გე ნა ; აღ ნიშ ნუ ლის ცოდ ნა აუ-
ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის წარ მა ტე ბუ ლი გან ხორ ციე ლე ბის საქ მე ში.

მეო რეს მხრივ, მო ნე ტა რის ტე ბის მიდ გო მა გუ-
ლის ხმობს მი ზეზ-შე დე გობ რი ვი კავ ში რის დად გე ნას 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ სა და რეა ლურ მაკ როე-
კო ნო მი კურ ცვლა დებს შო რის. საწ ყის და სა ბო ლოო 
წერ ტი ლებს შო რის მიმ დი ნა რე პრო ცე სე ბი ღიად არ 
არის გან ხი ლუ ლი ამ ტი პის მო დე ლებ ში. მო ნე ტა რის-
ტუ ლი მიდ გო მის მომ ხრეე ბი აც ხა დე ბენ, რომ ხშირ 
შემ თხვე ვა ში, შეუძ ლე ბე ლია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი-
კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის თი თოეუ ლი ეტა პის ზუს ტი 
იდენ ტი ფი კა ცია; ამავ დროუ ლად, გა და ცე მის მე ქა ნიზ მი 
დრო თა გან მავ ლო ბა ში იც ვლე ბა და და მო კი დე ბუ ლია 
კონ კრე ტულ გა რე მოე ბებ ზე კონ კრე ტულ დროის მო ნაკ-
ვეთ ში. თუმ ცა, გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის მხო ლოდ საწ ყი სი 
და სა ბო ლოო წერ ტი ლე ბის ანა ლი ზი ცხად ყოფს, რომ 
არ სე ბობს რის კი, რომ მნიშ ვნე ლო ვა ნი ცვლა დე ბი გა-
მო ტო ვე ბუ ლი იყოს მო დე ლი დან, რაც შე დე გად ყალბ 
რეგ რე სიას მოგ ვცემს. აქე დან გა მომ დი ნა რე, მო ნე ტა-
რის ტუ ლი ტი პის მო დე ლე ბის აგე ბი სას გა მო ყე ნე ბუ ლი 
უნ და იყოს მყა რი თეო რიუ ლი მსჯე ლო ბა.

მო ცე მულ კვლე ვა ში გა მო ყე ნე ბუ ლია გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მის მო დე ლი რე ბის შემ დე გი მიდ გო მა: სა ბა ზი-
სო მო დელ ში აგე ბუ ლია „მო ნე ტა რის ტუ ლი“ ტი პის მო-
დე ლი ჩვენ ვუ ყუ რებთ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის 
გავ ლე ნას  სა ბო ლოო მაკ როე კო ნო მი კურ ცვლა დებ ზე. 
იმი სათ ვის, რომ გა მო ვიკ ვლიოთ საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე-
თის არ ხის სიძ ლიე რე გა მო ყე ნე ბუ ლია მარ ტი ვი „ჩარ-
თვა/ გა მორ თვის“ მე თო დი, რო მე ლიც თავ და პირ ვე ლად 
შე მო თა ვა ზე ბუ ლი იყო რემი-ს (1993) მიერ. გა და ცე მის 
მე ქა ნიზ მში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ეფექ ტის გა მო სავ-
ლე ნად ერთ წლამ დე სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი 
გა და ტა ნი ლია ენ დო გე ნუ რი დან ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე-
ბის ჯგუფ ში.  ცვლი ლე ბა იდენ ტი ფი კა ციის სა შუა ლე ბას 
იძ ლე ვა. კერ ძოდ, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის რა 
ნა წი ლი გა დაე ცე მა სა ბო ლოო ცვლა დებს, საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის არ ხის მეშვეობით. 
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რეგ რე სიუ ლი ანა ლი ზი ეყ რდნო ბა კვარ ტა ლურ მო-
ნა ცე მებს, რომ ლე ბიც მოი ცავს  2004 წლის მეო-

რე კვარ ტა ლი დან 2013 წლის მეო რე კვარ ტა ლამ დე პე-
რიოდს. საერ თო ჯამ ში, დროი თი მწკრი ვი მოი ცავს 37 
მო ნა ცემს. მო ნა ცე მე ბი მშპ-სა და სა მომ ხმა რებ ლო ფა-
სე ბის ინ ფლა ცია ზე  საქ სტა ტის მო ნა ცემ თა ბა ზი დან არის 
აღე ბუ ლი, ხო ლო ფი ნან სუ რი ინ ფორ მა ცია საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თებ ზე, გაც ვლით კურ სსა და ფუ ლად აგ რე გა-
ტებ ზე  ეროვ ნუ ლი ბან კის მო ნა ცე მე ბი და ნაა აღე ბუ ლი.

სა ბა ზი სო VAR მო დე ლი მოი ცავს 5 ენ დო გე ნურ და 
1 ეგ ზო გე ნურ ცვლადს:

ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბია: , საი-
და ნაც  აღ ნიშ ნავს მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლურ 
წლიურ ზრდის ტემპს,  აღ ნიშ ნავს სა მომ ხმა რებ ლო 
ფა სე ბის წლიურ ინ ფლა ციას,  გა მო ხა ტავს მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მდგო მა რეო ბას.  აღ ნიშ ნავს საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვეთს ერთ წლამ დე სეს ხებ ზე ეროვ ნულ 
ვა ლუ ტა ში, ხო ლო  წარ მოად გენს ნო მი ნა ლუ რი 
ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის წლიუ რი ზრდის ტემპს. 

მო დე ლი შეი ცავს ერთ ეგ ზო გე ნურ ცვლადს-  
რო მე ლიც აღ ნიშ ნავს თურ ქე თის  სა მომ ხმა რებ ლო ინ-
ფლა ციას.  თურ ქე თი სა ქარ თვე ლოს უმ სხვი ლეს სა ვაჭ-
რო პარ ტნიო რია. თურ ქეთ ში ფა სე ბის დო ნის ცვლი ლე-
ბა გავ ლე ნას ახ დენს სა ქარ თვე ლო ში ფა სე ბის დო ნე ზე.  
ეგ ზო გე ნუ რი შო კის გა სა კონ ტრო ლებ ლად მო დელ ში 
შე ტა ნი ლია თურ ქე თის ინ ფლა ცია. 

აღ სა ნიშ ნა ვია, რომ ყვე ლა ცვლა დი სე ზო ნუ რად 
შეს წო რე ბუ ლია. 

ყვე ლა ზე უფ რო ტი პუ რი პრობ ლე მა მაკ როე კო-
ნო მი კურ ცვლა დებ თან მუ შაო ბი სას არის ცვლა დე ბის 
არას ტა ციო ნა ლუ რო ბა, მაკ როე კო ნო მი კუ რი ცვლა დე ბი, 
უმე ტეს შემ თხვე ვა ში, ტრენდს შეი ცავს. ამ პრობ ლე მის 
თა ვი დან ასა რი დებ ლად მო დელ ში გა მო ყე ნე ბუ ლია 
ზრდის ტემ პე ბი. ცვლა დე ბის ვი ზუა ლუ რი აღ წე რა მო-
ცე მუ ლია და ნარ თი 1-ში. 

ცვლა დე ბის სტა ციო ნა ლუ რო ბის ფორ მა ლუ რად 
შე სა მოწ მებ ლად ADF (Augmented Dickey Fuller)  გა-
მო ყე ნე ბუ ლია ტეს ტი. ტეს ტმა 95%-სან დოო ბით უარ ყო 
ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის არ სე ბო ბა mpi-სა და neer-ში, 
ხო ლო და ნარ ჩენ სამ ენ დო გე ნურ ცვლად ში ვერ მო-
ხერ ხდა ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის არ სე ბო ბის ნუ ლო ვა ნი 
ჰი პო თე ზის უარ ყო ფა. ADF ტეს ტის ალ ტერ ნა ტიუ ლი სპე-
ცი ფი კა ციით, რო მე ლიც ტრენდს შეი ცავ და უარ ყო ფი ლი 
იქ ნა ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვის ნუ ლო ვა ნი ჰი პო თე ზა ყვე ლა 
ენ დო გე ნურ ცვლად ში. იქი დან გა მომ დი ნა რე, რომ ADF 
ტეს ტი  კრი ტი კის ობიექტს წარ მოად გენს, მი სი და ბა ლი 
ძა ლის გა მო, ერ თეუ ლო ვა ნი ფეს ვი სა და ერ თეუ ლო ვან 
ფეს ვთან მიახ ლოე ბუ ლი პრო ცე სე ბის გარ ჩე ვა ში, ცვლა-
დე ბის სტა ციო ნა ლუ რო ბის შე სა მოწ მებ ლად კი დევ ერ თი 
მე თო დი გა მო ვი ყე ნეთ. ავ ტო კო რე ლა ციის ფუნ ქცია მიუ-
თი თებს  რომ მშპ-ის ზრდის ტემ პი, ინ ფლა ცია და ერთ 
წლამ დე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი ერ თეუ ლო ვან ფესვს 
არ შეი ცავს. შე სა ბა მი სად, VAR მო დე ლის შე დე გად მი ღე-
ბუ ლი კოე ფი ციენ ტე ბი სწო რად ასა ხავს ამ ცვლა დე ბის 
ეკო ნო მი კურ ში ნაარსს. 

4.  წარმოადგენს სარეზერვო ფულის ზრდის ტემპისა და ბანკთაშორისი მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთის კომპოზიტურ 
ინდექსს. 2007 წლამდე ბანკთაშორისი საპროცენტო განაკვეთი არ ასახავდა მონეტარული პოლიტიკის რეალურ მდგომარეობას, რადგან 
სებ-ი ამ პერიოდისათვის იყენებდა მონეტარული აგრეგატების თარგეთირებას, აქედან გამომდინარე 2004-2007 წლებში მონეტარული 
პოლიტიკის მდგომარეობის გამომხატველად გამოყენებულია სარეზერვო ფულის ზრდის ტემპი, ხოლო შემდგომ პერიოდში ბანკთაშორისი 
მოკლევადიანი საპროცენტო განაკვეთი.  იმგვარადაა ნორმალიზებული, რომ ინდექსის ერთი პუნქტით ზრდა მონეტარული პოლიტიკის 
განაკვეთის ერთი პროცენტული პუნქტით ცვლილების ექვივალენტია. -ს დათვლის მეთდოლოგიაზე დაწვრილებითი ინფორმაციის 
მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში.
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სა ბა ზი სო VAR მო დელს შემ დე გი სა ხე აქვს :

     (1)

სა დაც:

- ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ვექ ტო რი;

- გა დაკ ვე თის (intercepts) კოე ფი ციენ ტე ბის ვექ ტო რი; 

- ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის კოე ფი ციენ ტე ბის მატ რი ცა;

- ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ვექ ტო რი;

- ეგ ზო გე ნუ რი ცვლა დე ბის კოე ფი ციენ ტე ბის მატ რი ცა;

- რე ზი დუა ლე ბის ვექ ტო რი.

დროი თი მწკრი ვის სიგ რძი დან და შვარ ცის ინ-
ფორ მა ციის კრი ტე რიუ მი დან გა მომ დი ნა რე მო დელ ში 
მხო ლოდ ერ თი ლა გია შე ტა ნი ლი. დროი თი მწკრი ვე ბის 
სიგ რძე  მო დე ლის მთა ვა რი შემ ზღუდ ვე ლი ფაქ ტო რია. 
თუმ ცა, მო ცე მუ ლი კვლე ვა წი ნა კვლე ვებ თან შე და რე-
ბით უფ რო მა ღა ლი ხა რის ხის მო ნა ცე მებს იყე ნებს, რაც 
საქ სტატ სა და ეროვ ნულ ბან კში მო ნა ცემ თა შეგ რო ვე ბის 
პრაქ ტი კის გაუმ ჯო ბე სე ბის შე დე გია.

გან ტო ლე ბა (1) წარ მოად გენს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის 
VAR მო დელს, სა დაც თი თოეუ ლი ენ დო გე ნუ რი ცვლა-
დი გა მო ხა ტუ ლია რო გორც სა კუ თა რი და და ნარ ჩე ნი 
ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის ლა გე ბის წრფი ვი კომ ბი ნა-
ცია. იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციე ბის შე საქ მნე ლად, რაც 
ნაშ რო მის მთა ვარ ანა ლი ტი კურ ნა წილს წარ მოად გენს. 
აუ ცი ლე ბე ლია მოხ დეს შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის VAR მო დე-
ლი დან მი ღე ბუ ლი რე ზი დუა ლე ბის ორ თო გო ნა ლი ზა ცია, 
რა თა შე საძ ლე ბე ლი იყოს ეგ ზო გე ნუ რი შო კის შე ტა ნა 
ცალ კეულ ცვლა დებ ში. შეზ ღუ დუ ლი ფორ მის VAR-ის რე-
ზი დუა ლე ბის ორ თო გო ნა ლი ზა ციის რამ დე ნი მე მე თო დი 
არ სე ბობს. სა ბა ზი სო მო დელ ში გა მო ყე ნე ბუ ლი იქ ნე ბა 
ქო ლეს კის დე კომ პო ზი ცია, რო მე ლიც ერთ-ერთ ყვე ლა-
ზე გავ რცე ლე ბულ მე თოდს წარ მოად გენს. ქო ლეს კის 
დე კომ პო ზი ციის გა მო ყე ნე ბი სას უმნიშ ვნე ლო ვა ნე სია 
ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის რი გი თო ბა, რაც გან საზ ღვრავს 
იმას, თუ რო მე ლი ცვლა დე ბი რეა გი რე ბენ თა ნად როუ-
ლად სხვა რო მე ლი მე ცვლად ში ეგ ზო გე ნურ შოკ ზე. 
სა ბა ზი სო მო დელ ში ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი შემ დე გი 
რი გი თო ბი თაა და ლა გე ბუ ლი:

ეს რი გი თო ბა გუ ლის ხმობს იმას, რომ მთლია ნი 
ში და პრო დუქ ტის ზრდის ტემ პი თა ნად როუ ლად რეა-
გი რებს მხო ლოდ სა კუ თარ შოკ ზე, ხო ლო ფა სე ბის, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბი სა და გაც ვლი თი კურ სის 
შოკ ზე შემ დგომ პე რიოდ ში რეა გი რებს. შემ დგომ მო-
დის ინ ფლა ცია, რო მე ლიც იმა ვე პე რიოდ ში რეა გი რებს 
მხო ლოდ მშპ-ის ზრდის ტემ პი სა და სა კუ თარ შო კებ ზე. 
გაც ვლი თი კურ სი თა ნად როუ ლად  ყვე ლა სხვა შოკ ზე 
რეა გი რებს. ცვლა დე ბის ამ რი გი თო ბას სა ფუძ ვლად 
უდევს დაშ ვე ბა მა თი სი ხის ტის დო ნის შე სა ხებ; ფა სე ბი 
და მშპ ამ ცვლა დე ბი დან ყვე ლა ზე უფ რო ხისტ ცვლა-
დებს წარ მოად გე ნენ, რო მელ თაც რეა გი რე ბი სათ ვის 
შე და რე ბით დი დი დრო სჭირ დე ბათ. გაც ვლი თი კურ-
სი კი ყვე ლა ზე უფ რო მერ ყე ვია და შე და რე ბით უფ რო 
სწრა ფად რეა გი რებს გა რე შო კებ ზე. VAR მო დელ ში ენ-
დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის მსგავ სი რი გი თო ბა შე მო თა ვა-
ზე ბუ ლი იქ ნა ბერნანკესა და ბლაინდერის (1992) მიერ. 
შო კე ბის რე კურ სიუ ლი იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის ცვლა დე-
ბის მსგავ სი რი გი თო ბაა გა მო ყე ნე ბუ ლი სა ქარ თვე ლო-
ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებ ზე 
ჩა ტა რე ბულ სხვა კვლე ვებ შიც (მა გა ლი თად, ბაქრაძე 
2008, დაბლა–ნორისი 2007). მომ დევ ნო სექ ციებ ში გან-
ხი ლუ ლია რე კურ სიუ ლი იდენ ტი ფი კა ციის სხვა სქე მე ბი, 
ისე ვე რო გორც ეგ ზო გე ნუ რი შო კე ბის სტრუქ ტუ რუ ლი 
იდენ ტი ფი კა ციის სქე მა, რაც სა შუა ლე ბას მოგ ვცემს შე-
ვა მოწ მოთ სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის 
რეა ლის ტუ რო ბა და შე ვა და როთ ისი ნი ალ ტერ ნა ტიუ ლი 
მო დე ლე ბის შე დე გებ თან.

ნაშ რო მის მთა ვარ მი ზანს წარ მოად გენს საპ რო-
ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის მნიშ ვნე ლოვ ნე ბის შე ფა სე ბა 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ინ ფლა ცია სა და მშპ-ს 
ზრდა ზე გა და ცე მის პრო ცეს ში. ამი სათ ვის, რო გორც ზე-
მოთ იქ ნა აღ ნიშ ნუ ლი, გა მო ყე ნე ბუ ლია მე თო დო ლო გია, 
რო მე ლიც პირ ვე ლად შე მო თა ვა ზე ბუ ლი იყო რემი-ის 
(1993) მიერ. ამ მე თო დო ლო გიის მი ხედ ვით, ერთ წლამ-
დე სეს ხებ ზე საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის გა და ტა ნა ეგ ზო-
გე ნუ რი ცვლა დე ბის ჯგუფ ში სა შუა ლე ბას მოგ ვცემს და-
ვი ნა ხოთ, თუ რამ დე ნად მნიშ ვნე ლო ვა ნია საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის არ ხი მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე ბის 
გავ რცე ლე ბა ში.
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შედეგები

სა ბა ზი სო მო დე ლის შე დე გე ბი მეტ ყვე ლე ბენ მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის, რო გორც მთა ვა რი 

ინ სტრუ მენ ტის გაზ რდილ ეფექ ტია ნო ბა ზე ინ ფლა ციი სა 
და სა ბო ლოო მოთ ხოვ ნის კონ ტრო ლი სათ ვის. ასე ვე, 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ ვნე ლო ვან როლს 
თა მა შობს შო კე ბის გა და ცე მის პრო ცეს ში. მნიშ ვნე ლო-
ვა ნია  გაც ვლი თი კურ სის ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე, გან-
სა კუთ რე ბით მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ ში. 

VAR მო დე ლი აკ მა ყო ფი ლებს სტა ციო ნა რუ ლო ბის 

კრი ტე რიუმს, რაც აუ ცი ლე ბელ პი რო ბას წარ მოად გენს 
იმი სათ ვის, რომ იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციებ ში პირ-
ვე ლა დი შო კის შემ დგომ ცვლა დე ბი  გრძელ ვა დიან 
წო ნას წო რულ პო ზი ციას დაუბ რუნ დნენ. გრენ ჯე რის მი-
ზეზ-შე დე გობ რიო ბის ტეს ტი უჩ ვე ნებს, რომ ენ დო გე ნუ რი 
ცვლა დე ბი კარ გად არის ახ სნი ლი მო დე ლის შიგ ნით, 
რაც მიუ თი თებს იმა ზე, რომ ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბი 
კარ გა დაა შერ ჩეუ ლი. გრენ ჯე რის მი ზეზ-შე დე გობ რიო-
ბის ტეს ტის შე დე გე ბი ცხრილ 5.1-შია მო ცე მუ ლი.

ცხრი ლი 5.1 გრენ ჯე რის მი ზეზ-შე დე გობ რიო ბა/ ვოლდ ტეს ტი

ვოლ დის ტეს ტის შე დე გე ბი აჩ ვე ნებს, რომ მშპ-ის ზრდის ტემ პი და ინ ფლა ცია კარ გად არის ახ სნი ლი მო დე ლის 
შიგ ნით; ორი ვე შემ თხვე ვა ში ნუ ლო ვა ნი ჰი პო თე ზა ცვლა დე ბის ეგ ზო გე ნუ რო ბის შე სა ხებ უარ ყო ფი ლია 95%-ია ნი 
სან დოო ბით. 

Dependent variable: G

Excluded Chi-sq df Prob.

P 2.366854

MPI

AII

7.292730

S_TERM_I_NC

NEER

1.225065

0.928291

11.16530

0.12391

1

1

1

4

0.0069

0.0248

0.2684

0.3353

All

G

MPI

S_TERM_I_NC

NEER

Excluded Chi-sq df Prob.

Dependent variable: P

0.0163

0.501734

0.086316

1.287843

3.913886

12.14184

1

1

1

1

4

0.4787

0.7689

0.2564

0.0479

monetaruli politikis gadacemis meqanizmebi saqarTveloSi: bolodroindeli dinamika
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საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

დიაგ რა მა 5.1.1 გვიჩ ვე ნებს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი-
ტი კის ინ დექ სის ერ თი პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტის ზო მის 
და დე ბით ეგ ზო გე ნურ შოკ ზე ფა სე ბის, მშპ-ის რეა ლუ რი 
ზრდის ტემ პი სა და ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი 
კურ სის რეაქ ციას. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ დექ სის 
შო კი  მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის  გა ნაკ ვე თის ერ თი პრო-

ცენ ტუ ლი პუნ ქტით გაზ რდის ექ ვი ვა ლენ ტუ რია. პირ ვე ლი 
სვე ტი გვიჩ ვე ნებს იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციებს აქ ტიუ-
რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის პი რო ბებ ში; მეო რე 
სვე ტი  იმ პულს-რეაქ ციის  ფუნ ქციებს გა მორ თუ ლი საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხით. 

დიაგ რა მა 5.1.1 მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის 1 პ.პ. შო კი
 

 1. აქ ტიუ რი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი  2. გა მორ თუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი

როგორც დიაგრამა 5.1.1-დან ჩანს ინფლაცია 
ნეგატიურად რეაგირებს პოლიტიკის განაკვეთის 1 
პპ-ის ზომის ეგზოგენურ შოკზე. ინფალაციაზე შოკის 
ეფექტი მაქსიმუმს აღწევს შოკიდან 6 კვარტლის 
შემდგომ; ამ პერიოდისათვის პოლიტიკის განაკვეთის  
1 პროცენტული პუნქტის ზომის შოკი 1.23 პროცენტული 
პუნქტით ამცირებს ინფლაციას. პოლიტიკის 

განაკვეთის ზეგავლენა ინფლაციაზე სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვანია 4 კვარტლის განმავლობაში; კერძოდ, 
შოკის მოხდენიდან მე-3-  მე-7 კვარტლების შუალედში.

მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთის ერთი 
პროცენტული პუნქტით გაზრდა მნიშვნელოვან 
გავლენას ახდენს მთლიანი შიდა პროდუქტის რეალური 
ზრდის ტემპზე. 1 პროცენტული პუნქტით განაკვეთის 
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გაზრდა 4 კვარტლის შემდგომ 1.3 პპ-ით ამცირებს მშპ-
ის რეა ლუ რი ზრდის ტემპს; ეს ეფექ ტი სტა ტის ტი კუ რად 
მნიშ ვნე ლო ვა ნია 95%-ია ნი სან დოო ბის დო ნით. შო კი-
დან ექ ვსი კვარ ტლის გას ვლის შემ დეგ მშპ-ზე პო ლი ტი-
კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტი უმ ნიშ ვნე ლო ხდე ბა და ნულს 
უახ ლოვ დე ბა.

ასე ვე მნიშ ვნე ლო ვა ნია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
გა ნაკ ვე თის ზე გავ ლე ნა ნო მი ნა ლურ ეფექ ტურ გაც ვლით 
კურ სზე; პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის შო კი პირ ვე ლი ოთ ხი 
კვარ ტლის გან მავ ლო ბა ში მნიშ ვნე ლოვ ნად ზე მოქ მე-
დებს ნო მი ნა ლურ ეფექ ტურ გაც ვლით კურ სზე გამ ყა რე-
ბის მი მარ თუ ლე ბით. შო კი დან სა მი კვარ ტლის შემ დგომ, 
პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ერ თი პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით 
ზრდა, ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი კურ სის 1.8%-ით გამ ყა-
რე ბას იწ ვევს. ამ ეფექ ტის მი მარ თუ ლე ბა თან ხმო ბა-
შია თეო რიუ ლად მო სა ლოდ ნელ მი მარ თუ ლე ბას თან. 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზრდა იწ ვევს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვე თის დი ფე რენ ცია ლის ზრდას და შე სა ბა მი სად 

იზ რდე ბა მოთ ხოვ ნა ეროვ ნულ ვა ლუ ტა ზე, რაც იწ ვევს  
ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის გამ ყა რე ბას. 

რო გორც დიაგ რა მა 5.1.1-ის მეო რე სვე ტი დან ჩანს 
საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი მნიშ ვნე ლო ვან როლს 
თა მა შობს ინ ფლა ცია ზე მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კე-
ბის გა და ცე მა ში. გა მორ თუ ლი საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის 
არ ხის პი რო ბებ ში, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი 
ინ ფლა ცია ზე ვე ღარ ახ დენს რაი მე ტი პის მნიშ ვნე ლო-
ვან გავ ლე ნას. საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი ასე ვე აძ-
ლიე რებს ნო მი ნა ლუ რი ეფექ ტუ რი გაც ვლი თი კურ სის 
რეაქ ციას მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ ზე. თუმ ცა, საპ-
რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხის ჩარ თვა/ გა მორ თვა რაი მე 
სა ხის გავ ლე ნას ვერ ახ დენს მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის 
ზრდის ტემ პზე, რაც შე საძ ლოა გა მოწ ვეუ ლი იყოს იმით, 
რომ მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის ზრდა ზე მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის შო კის გა და ცე მა ხდე ბო დეს ერთ წელ ზე მე
ტი ვა დია ნო ბის საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თე ბის მეშ ვეო ბით.

გაცვლითი კურსის გავლენა ინფლაციასა და მშპ-ზე

გაც ვლი თი კურ სის ეფექ ტი ინ ფლა ცია ზე საკ მაოდ 
მცი რეა. თუმ ცა, მოკ ლე ვა დიან პე რიოდ ში გაც ვლი თი 
კურ სის შო კე ბი ინ ფლა ციის ახ სნი სათ ვის მნიშ ვნე ლო-

ვან ფაქ ტორს შეად გე ნენ. დიაგ რა მა 5.2.1 გვიჩ ვე ნებს 
გაც ვლი თი კურ სის შო კის ეფექტს მთლია ნი ში და პრო-
დუქ ტის რეა ლურ ზრდის ტემ პსა და ინ ფალ ცია ზე.

დიაგრამა 5.2.1 გაცვლითი კურსის გავლენა ინფლაციასა და მშპ-ზე

NEER-ის ერთი პროცენტით გამყარება მშპ-ის 
ზრდის ტემპზე რაიმე მნიშვნელოვან გავლენას ვერ 
ახდენს; რაც შეეხება ინფლაციას, ამ შემთხვევაში 
NEER-ის ერთი პროცენტით გამყარება ორი კვარტლის 
შემდგომ 0.14 პროცენტული პუნქტით ამცირებს 
ინფლაციას, სამი კვარტლის შემდეგ ეს ეფექტი 0.18-

ს აღწევს, ხოლო შემდეგ კვლავ ნულს უახლოვდება. 
გაცვლითი კურსის ზეგავლენა ინფლაციაზე საკმაოდ 
მოკრძალებულია და ამასთანავე სტატისტიკურად 
მნიშვნელოვანია მხოლოდ მოკლევადიან პერიოდში. 
ნომინალური ეფექტური გაცვლითი კურსის მაგივრად 
მოდელში გამოყენებულია  სხვა გაცვლითი კურსებიც. 
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დოლარი/ლარის და ევრო/ლარის გაცვლითი 
კურსების მოდელში შეტანას  მნიშვნელოვანად არ 
შეუცვლია მიღებული შედეგები. გაცვლითი კურსი 
რჩება გასათვალისწინებელი ფაქტორი მოკლევადიან 

პერიოდში ინფლაციის მერყეობის ასახსნელად; თუმცა,  
საშუალო და გრძელვადიან პერიოდში მისი ეფექტი 
შეზღუდულია ინფლაციასა და მშპ-ზე.

ინფლაციის ვარიაციის დეკომპოზიცია

ინ ფლა ციის ვა რია ციის დე კომ პო ზი ცია გვიჩ ვე ნებს 
თუ რა ნა წი ლი იხ სნე ბა ინ ფლა ციის პროგ ნო ზის ვა-

რია ცია ში  სხვა ცვლა დე ბის მიერ; იგი წარ მოად გენს 

მნიშ ვნე ლო ვან მე თოდს იმის ასახ სნე ლად თუ რო მე-
ლი ცვლა დი უფ რო დიდ როლს თა მა შობს ინ ფლა ციის 
ახ სნა ში გარ კვეუ ლი პე რიო დის შემ დგომ.

ცხრილი 5.3.1 ინფლაციის ვარიაციის დეკომპოზიცია

Variance

Decomposition

of P:

Period S.E. G P MPI S_TERM_I_NC NEER

1 2.39 5.25 94.75 0.00 0.00 0.00

2 3.06 3.27 94.83 0.70 0.14 1.06

3 3.47 3.01 90.81 3.31 0.74 2.14

4 3.78 3.65 84.32 7.87 1.80 2.35

5 4.03 4.47 77.33 13.24 2.89 2.08

6 4.24 5.00 71.36 17.93 3.53 2.17

7 4.40 5.17 67.06 21.06 3.62 3.09

8 4.50 5.10 64.36 22.50 3.46 4.58

9 4.56 4.97 62.77 22.72 3.55 6.00

10 4.60 4.90 61.71 22.38 4.18 6.83

როგორც ცხრილიდან ჩანს, ინფლაციის ვარიაცია 
ძირითადად ახსნილია საკუთარი ვარიაციით წარსულ 
პერიოდში. 2-3 კვარტლის შემდეგ, ინფლაციის 
ვარიაციაში სხვა ცვლადებთან შედარებით უფრო 
მნიშვნელოვანია მთლიანი შიდა პროდუქტისა და 
გაცვლითი კურსის წილი. მეოთხე კვარტლიდან 
მოყოლებული მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი 

ყველაზე უფრო მნიშვნელოვან როლს თამაშობს 
ინფლაციის ვარიაციის ახსნაში.  შედეგი შეესაბამება 
დასკვნას იმის შესახებ, რომ გაცვლითი კურსი 
შედარებით უფრო მნიშვნელოვანია ინფლაციის 
მოკლევადიანი ვარიაციის ახსნაში, ხოლო საშუალო 
და გრძელვადიან პერიოდში სხვა  ფაქტორებზე 
მონეტარული პოლიტიკის განაკვეთი დომინირებს. 
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სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის ვა ლი დუ-
რო ბის შე სა მოწ მებ ლად მო დე ლის ალ ტერ ნა ტიუ ლი 

ვერ სიე ბია გან ვი თა რე ბუ ლი; მას ში შო კე ბის ორ თო-
გო ნა ლი ზა ციის სხვა დას ხვა მე თო დია გა მო ყე ნე ბუ ლი. 
პირ ველ რიგ ში გან ვი ხი ლავთ ქო ლეს კის რე კურ სიულ 
სქე მას ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის გან სხვა ვე ბუ ლი რი-
გი თო ბით. ამ შემ თხვე ვა ში, ცვლა დე ბის რი გი თო ბა ეყ-
რდნო ბა დაშ ვე ბას, რომ ლის მი ხედ ვით მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თი იმა ვე პე რიოდ ში არ რეა გი რებს 
არც ერთ სხვა შოკ ზე. ეს მიდ გო მა ეფუძ ნე ბა მო მა ვალ-
ზე ორიენ ტი რე ბულ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, რო დე-
საც ეროვ ნუ ლი ბან კი გა დაწ ყვე ტი ლე ბის მი ღე ბი სას ეყ-
რდნო ბა სხვა დას ხვა ცვლა დე ბის პროგ ნოზს და არა მათ 
მდგო მა რეო ბას იმა ვე პე რიოდ ში. ამ სქე მის მი ხედ ვით 
ცვლა დე ბის რი გი თო ბა შემ დეგ ნაი რია:

მო ცე მუ ლი სქე მის გა მო ყე ნე ბის შემ თხვე ვა ში, მი-
ღე ბუ ლი შე დე გე ბი მნიშ ვნე ლოვ ნად არ გან სხვავ დე ბა 
სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის გან5. ყვე ლა 
იმ პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციას აქვს იგი ვე მი მარ თუ ლე ბა 

რაც სა ბა ზი სო მო დელ ში; რაც შეე ხე ბა სხვა დას ხვა შო-
კებ ზე ენ დო გე ნუ რი ცვლა დე ბის რეაქ ციებს, აქაც რაი მე 
მნიშ ვნე ლო ვა ნი სხვაო ბა არ ვლინ დე ბა, რაც ადას ტუ-
რებს სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე ბის ვა ლი-
დუ რო ბას და მათ გამ ძლეო ბას იდენ ტი ფი კა ციის სქე მის 
სხვა დას ხვა მე თო დის მი მართ.

გა მომ დი ნა რე იქე დან, რომ სა ბა ზი სო მო დე ლის 
მთა ვარ სი სუს ტეს შერ ჩე ვის მცი რე ზო მა შეად გენს, შექ-
მნი ლია მო დე ლის მეო რე ალ ტერ ნა ტიუ ლი ვერ სია; ის 
მხო ლოდ 4 ენ დო გე ნურ ცვლადს შეი ცავს და შე სა ბა მი-
სად უფ რო მა ღა ლი თა ვი სუფ ლე ბის ხა რის ხით ხა სიათ-
დე ბა. სა ბა ზი სო მო დე ლი სა გან გან სხვა ვე ბით, მეო რე 
ალ ტერ ნა ტიუ ლი მო დე ლი არ შეი ცავს საპ რო ცენ ტო 
გა ნაკ ვეთს ერთ წლამ დე ვა დია ნო ბის სეს ხებ ზე ენ დო-
გე ნუ რი ცვლა დე ბის ჯგუფ ში, ხო ლო და ნარ ჩე ნი ცვლა დე-
ბი უც ვლე ლია. მეო რე ალ ტერ ნა ტიულ მო დელ ში ასე ვე 
გა მო ყე ნე ბუ ლია შო კე ბის იდენ ტი ფი კა ციის სტრუქ ტუ-
რუ ლი სქე მა. სტრუქ ტუ რუ ლი VAR მო დელ ში შო კე ბის 
იდენ ტი ფი კა ციი სათ ვის შემ დე გი სა ხის მატ რი ცაა გა მო-
ყე ნე ბუ ლი:

5. ალტერნატიული მოდელის დეტალური შედეგების მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში. 
6. სტრუქტურული მოდელის დეტალური შედეგების მიღება შესაძლებელია ავტორისაგან მოთხოვნის შემთხვევაში

შო კე ბის სტრუქ ტუ რუ ლი იდენ ტი ფი კა ციის ზე მოთ 
მო ცე მუ ლი სქე მა გუ ლის ხმობს, რომ მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კა იმა ვე პე რიოდ ში არ რეა გი რებს ფა სებ ზე, 
ხო ლო თა ნად როუ ლად რეა გი რებს გაც ვლი თი კურ-
სის შო კებ ზე.  გაც ვლი თი კურ სი ასე ვე არ რეა გი რებს 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვეთ ზე შო კის მოხ დე-
ნის პე რიოდ ში. ეს დაშ ვე ბე ბი შეე სა ბა მე ბა მცი რე ღია 
ეკო ნო მი კის პი რო ბებს, სა დაც გაც ვლი თი კურ სი მნიშ-
ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ მოად გენს ფა სე ბის სტა ბი ლუ-
რო ბი სათ ვის. სტრუქ ტუ რუ ლი შო კე ბის იდენ ტი ფი კა-
ციის მო ცე მუ ლი სქე მა ასე ვე გუ ლის ხმობს მო მა ვალ ზე 

ორიენ ტი რე ბულ მო ნე ტა რულ პო ლი ტი კას, რო მე ლიც 
რეა გი რებს პროგ ნო ზი რე ბუ ლი ფა სე ბის დო ნე ზე და არა 
მიმ დი ნა რე პე რიო დის ინ ფლა ცია ზე. 

სტრუქ ტუ რუ ლი VAR მო დე ლი დან მი ღე ბუ ლი იმ-
პულს-რეაქ ციის ფუნ ქციე ბი გარ კვეულ წი ლად გან-
სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დე ლი სა გან. ამ შემ თხვე ვა ში 
შე და რე ბით გაძ ლიე რე ბუ ლია გაც ვლი თი კურ სის შო-
კის ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე. სტრუქ ტუ რუ ლი VAR-დან 
მი ღე ბუ ლი იმ პულს რეაქ ციის ფუნ ქციე ბი მო ცე მუ ლია 
დიაგ რა მა 6.1-ში6.
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დიაგრამა 6.1 მონეტარული პოლიტიკის შოკი სტრუქტურულ VAR მოდელში

რო გორც დიაგ რა მე ბი დან ჩანს ფა სე ბის რეაქ ცია 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვეთ ზე შე და რე ბით სუს-
ტია. გა ნაკ ვე თის 1 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით ზრდა 6 პე-
რიო დის შემ დეგ 1.14 პრო ცენ ტუ ლი პუნ ქტით ამ ცი რებს 
ინ ფლა ციას; შო კი დან მე-8 კვარ ტლის შემ დეგ მო ნე ტა-
რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ზე გავ ლე ნა ფა სებ ზე უმ ნიშ-
ვნე ლოა. მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ზე გავ ლე ნა 
მთლია ნი ში და პრო დუქ ტის რეა ლურ ზრდის ტემ პზე 

მნიშ ვნე ლოვ ნად არ გან სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დე ლი-
სა გან. ასე ვე შე სუს ტე ბუ ლია გაც ვლი თი კურ სის რეაქ-
ცია მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შოკ ზე. საერ თო ჯამ ში, 
სტრუქ ტუ რუ ლი VAR-ის შე დე გე ბი რა დი კა ლუ რად არ 
გან სხვავ დე ბა სა ბა ზი სო მო დელ ში მი ღე ბუ ლი შე დე გე-
ბი სა გან; თუმ ცა, მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ზე გავ ლე ნა 
ინ ფლა ცია ზე გარ კვეულ წი ლად შემ ცი რე ბუ ლია. 
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შეჯამება

2 009 წელს ინ ფლა ციის თარ გე თი რე ბის გა დას ვლის 
შემ დეგ სებ-ის მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის მთა ვა რი 

ინ სტრუ მენ ტი გახ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ-
ვე თი. რო გორც ცენ ტრა ლუ რი და აღ მო სავ ლეთ ევ რო-
პის ქვეყ ნე ბის გა მოც დი ლე ბა გვიჩ ვე ნებს, საკ მა რი სად 
გან ვი თა რე ბუ ლი ფი ნან სუ რი ბა ზა რი და ეროვ ნუ ლი 
ბან კის შე სა ბა მი სი ინ სტი ტუ ციო ნა ლუ რი სიძ ლიე რე  
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტია ნო ბის 
მთა ვა რი წი ნა პი რო ბაა. სა ქარ თვე ლო ში მო ნე ტა რუ ლი 
პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მებს რამ დე ნი მე კვლე-
ვა დაეთ მო (ბაქრაძე, 2008; სამხარაძე, 2008; დაბლა 
ნორისი, 2007),  მიუ ხე და ვად იმი სა, რომ ამ კვლე ვებ ში 
გა მო ყე ნე ბუ ლი მო ნა ცე მე ბი და მე თო დო ლო გია გან-
სხვა ვე ბუ ლი იყო, მათ რამ დე ნი მე ას პექ ტში მსგავ სი 
დას კვნე ბი ჰქონ დათ. ამ კვლე ვე ბის მი ხედ ვით სა ქარ-
თვე ლო ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის ზე გავ ლე ნა ფა სებ-
სა და მთლიან გა მოშ ვე ბა ზე უმ ნიშ ვნე ლო იყო; ამავ-
დროუ ლად,  კვლე ვებ მა ცხად ყო, გაც ვლი თი კურ სის 
მა ღა ლი ზე გავ ლე ნა ინ ფლა ცია ზე. 

2010 წლი დან მო ყო ლე ბუ ლი სებ-მა აქ ტიუ რად 
დაიწ ყო ფი ნან სუ რი ბაზ რის გან ვი თა რე ბა ზე ზრუნ ვა. 
ბან კთა შო რი სი ბაზ რის ეფექ ტუ რი სტრუქ ტუ რის ჩა მო-
ყა ლი ბე ბამ და მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ინ სტრუ მენ ტე-
ბის მკვეთ რმა გან საზ ღვრამ  მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის 
ეფექ ტია ნო ბის ამაღ ლე ბას შეუწ ყო ხე ლი. ბო ლო წლე ბის 
გან მავ ლო ბა ში, ტურ ბუ ლენ ტუ რი 2008-2009 წლე ბის გა-
მოკ ლე ბით, აღი ნიშ ნა ფი ნან სუ რი სექ ტო რის გაღ რმა ვე-
ბით, ეკო ნო მი კა ზე გა ცე მუ ლი კრე დი ტე ბი სა და დე პო ზი-
ტე ბის რაო დე ნო ბის ზრდით. ამავ დროუ ლად შემ ცირ და 
ეკო ნო მი კის დო ლა რი ზა ციის დო ნე; თუმ ცა, ის კვლავ 
მა ღა ლი რჩე ბა.

2004 წლის მეო რე კვარ ტლი დან 2013 წლის მეო-
რე კვარ ტლამ დე მო ნა ცე მებ ზე დაყ რდნო ბით ჩა ტა რე-
ბულ მა ანა ლიზ მა დაა დას ტუ რა, რომ ფი ნან სუ რი ბაზ-
რის ბო ლოდ როინ დელ მა გან ვი თა რე ბამ ხე ლი შეუწ ყო 
მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა ნაკ ვე თის ეფექ ტია ნო ბის 
ზრდას,  ეს უკა ნას კნე ლი კი წარ მოად გენს სებ-ის გან-
კარ გუ ლე ბა ში არ სე ბულ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის უმ-
თავ რეს ინ სტრუ მენტს.

კვლე ვის შე დე გე ბის მი ხედ ვით, პო ლი ტი კის გა-
ნაკ ვე თის შო კი მნიშ ვნე ლო ვან ზე გავ ლე ნას ახ დენს 
ინ ფლა ცია სა და საერ თო მოთ ხოვ ნა ზე. კვლე ვა  ცხად-
ყოფს, რომ მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის შო კის ინ ფლა-
ცია ზე გა და ცე მა ში საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თის არ ხი 
მნიშ ვნე ლო ვან როლს თა მა შობს. ინ ფლა ციის მოკ ლე-
ვა დია ნი ვა რია ციის ასახ სნე ლად გაც ვლი თი კურ სი კი  
მნიშ ვნე ლო ვან ფაქ ტორს წარ მოად გენს; თუმ ცა, სა შუა-
ლო და გრძელ ვა დიან პე რიოდ ში კურ სის ზე გავ ლე ნა 
შეზ ღუ დუ ლია.

საპ რო ცენ ტო გა ნაკ ვე თი სა და გაც ვლი თი კურ სის 
გა და ცე მის არ ხე ბის გარ და, სხვა გა და ცე მის არ ხე ბის 
ეფექ ტია ნო ბის შე მო წე ბა ზრდის სებ-ის ინ ფორ მი რე-
ბუ ლო ბის დო ნეს მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა დაწ-
ყვე ტი ლე ბე ბის მი ღე ბი სას; მაგ რამ, ეს ამო ცა ნა ცდე ბა 
მო ცე მუ ლი კვლე ვის მიზ ნებს. მო მა ვალ ში, დროი თი 
მწკრი ვე ბის სიგ რძის ზრდის პა რა ლე ლუ რად, მო ნე-
ტა რუ ლი პო ლი ტი კის გა და ცე მის მე ქა ნიზ მის  შე სა ხებ 
უფ რო დე ტა ლუ რი კვლე ვე ბი ხელს შეუწ ყობს ამ თე მა-
ზე ცოდ ნის გაღ რმა ვე ბა სა და პო ზი ტიუ რად აი სა ხე ბა 
სა ქარ თვე ლო ში მო ნე ტა რუ ლი პო ლი ტი კის ეფექ ტია-
ნო ბის ზრდა ზე. 
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დანართი 1: ენდოგენური ცვლადები
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