
არხების ერთობლიობა (კომპლექსი) რომელთა 
გავლითაც ცენტრალური ბანკების მონეტარული 
პოლიტიკის ცვლილება გავლენას ახდენს ეკონომი-
კურ მაჩვენებლებზე,  იწოდება გადაცემის (იგივე, 
ტრანსმისიის) მექანიზმად (transmission mechanism 
of monetary policy).

მონეტარული პოლიტიკის ტრანსმისიის მექანიზ-
მის პირველი განმარტება გამოყენებულ იქნა კეინ-
ზიანურ ანალიზში. კეინზმა ეს ტერმინი გამოიყენა 
იმ მაჩვენებელთა სისტემის განსაზღვრებისთვის, 
რომელთა მეშვეობითაც ფულის მიწოდების ზრდა 
გავლენას ახდენს ეკონომიკურ პროცესებზე.

მონეტარული ტრანსმისიის მექანიზმის სტრუქ-
ტურა შედგება იმ არხებისგან, რომელთა მეშვეო-
ბითაც ცენტრალური ბანკების მონეტარული ინსტ-
რუმენტების ამოქმედების შედეგად წარმოქმნილი 
იმპულსები გადაეცემა მაკროეკონომიკურ მაჩვენებ-
ლებს.

დღეისათვის ეკონომიკურ ლიტერატურაში  მო-
ნეტარული ტრანსმისიის რამდენიმე თეორია განი-
ხილება, რომლებიც განსხვავებულ შეხედულებე-
ბს გვთავაზობენ  მექანიზმის შემადგენლობასა და 
სტრუქტურაზე.

მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის არხე-
ბის თეორიული მიმოხილვა: შეგვიძლია გამოვყოთ 
რამდენიმე საზოგადოდ აღიარებული სქემა, რომელ-
თა მიხედვითაც მონეტარული იმპულსები გავლენას 
ახდენს ერთობლივ მოთხოვნაზე. ეს სქემები თა-
ვისთავში მოიცავს ტრანსმისიის მექანიზმის არხებს. 
ეკონომიკურ თეორიაში გამოიყოფა რამდენიმე ესე-
თი არხი:
 საპროცენტო განაკვეთების არხი;
 ვალუტის გაცვლითი კურსის არხი;
 კეთილდღეობის (სიმდიდრის) არხი;
 დაკრედიტების ფართო არხი;
 დაკრედიტების ვიწრო არხი;
 მონეტარული არხი.
საპროცენტო განაკვეთების არხი ტრადიციულად 

მიჩნეულია მონეტარული ტრანსმისიის მექანიზმის 
ძირითად არხად. მონეტარული პოლიტიკის მაკრო-
ეკონომიკური მოდელების უმრავლესობა ასახავს 
ცენტრალური ბანკების გავლენას  ეკონომიკაზე, 

monetaruli politi kis transmisiis 
meqanizmi 

(Teoriuli mimoxilva)
sxvadasxva kvlevebis ganxorcielebisas 

gansakuTrebuli yuradReba eTmoba eko-

nomikaSi centraluri bankebis rolisa da 

adgilis gansazRvras.  es dakavSirebulia 

imasTan, rom centraluri bankebis mier miRe-

buli gadawyvetilebebi da ganxorcielebuli 

RonisZiebebi (monetaruli politika) did 

gavlenas axdens ekonomikaze. 

საპროცენტო განაკვეთების რეგულირების მეშვეო-
ბით. საპროცენტო განაკვეთების არხის ძირითადი 
იდეა ძალიან მარტივია: ნომინალური საპროცენტო 
განაკვეთების ზრდა იწვევს მოზიდული ფინანსური 
რესურსების დანახარჯების ზრდას. რესურსების 
გაძვირება კი თავისმხრივ აისახება (mishkin 2008) 
სამომხმარებლო ხარჯებისა და ინვესტიციების შე-
მცირებაში. 

ზოგიერთი ეკონომისტი (მაგალითად, ჯონ ტე-
ილორი)  ეთანხმება მოსაზრებას, რომ არსებობს 
მკაცრი მტკიცებულება იმისა, თუ როგორ ახდენენ 
გავლენას საპროცენტო განაკვეთები კაპიტალის ღი-
რებულების მეშვეობით საინვესტიციო და სამომხმა-
რებლო დანახარჯებზე (რაც კიდევ უფრო აძლიერე-
ბს მოცემული მონეტარული არხის მნიშვნელობას).  

თუმცა, მკვლევართა გარკვეული ნაწილი, მათ 
შორის, ბენ ბერნანკე პრინსტონის უნივერსიტეტი-
დან და მარკ გერტლერი ნიუ-იორკის უნივერსიტე-
ტიდან მიიჩნევენ, რომ საპროცენტო განაკვეთების 
მიერ კაპიტალის ღირებულებაზე რაიმე მკვეთრი 
გავლენის არსებობის ემპირიული მტკიცებულებები 
არ არსებობს.  ეს მკვლევარები მივიდნენ იმ დასკვ-
ნამდე, რომ საპროცენტო განაკვეთების არხის არა-
სრულყოფილება აიძულებს მკვლევარებს ეძებონ 
ეკონომიკურ აქტივობაზე მონეტარული პოლიტიკის 
გავლენის ახალი არხები (mishkin 2008).

ვალუტის გაცვლითი კურსის არხი - ღია ეკონომი-
კაში მონეტარული პოლიტიკის მაკროეკონომიკური 
მოდელის მთავარ ელემენტს წარმოადგენს. ის ასახა-
ვს მონეტარული პოლიტიკისა და სავალუტო პოლი-
ტიკის გავლენას ერთობლივ მოთხოვნასა და წარმო-
ების მოცულობაზე გაცვლითი კურსის ცვლილების 
გავლით. ანუ, აღნიშნული არხი გამოხატავს ფასების 
დონის მგრძნობელობას ვალუტის კურსის ცვლილე-
ბასთან მიმართებით (mishkin 2008).
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კეთილდღეობის (სიმდიდრის) არხი - რომლის 
ძირითად პრინციპად გვევლინება ის რომ სამომხმა-
რებლო ხარჯების მთავარი განმსაზღვრელი ფაქტო-
რია შინამეურნეობების კეთილდღეობა (დაზოგვის 
მაღალი მოცულობები). იმის გათვალისწინებით, 
რომ საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება გავლენას 
ახდენს გრძელვადიანი ფინანსური აქტივების (აქ-
ციები, ობლიგაციეები, უძრავი ქონება და ა.შ.) ფას-
ზე, რომლებშიც განთავსებულია დანაზოგები, მისი 
ზრდა ამცირებს შინამეურნეობების კეთილდღეობას 
და შესაბამისად  სამომხმარებლო დანახარჯებსაც.

საბალანსო არხი (დაკრედიტების ფართო არხი),  
რომელშიც მთავარ როლს თამაშობს ფინანსური 
აქტივები, გამოიყენება კრედიტების უზრუნველსა-
ყოფად.  თუ საკრედიტო ბაზარი ეფექტურია, მაშინ 
ფასის კლება უზრუნველყოფაზე/გირაოზე არანა-
ირად არ აისახება საინვესტიციო გადაწყვეტილე-
ბებზე. თუმცა, საინფორმაციო დანახარჯების გამო 
ფინანსურ აქტივებზე ფასების კლება იწვევს საპრო-
ცენტო პრემიის ზრდას, რომელიც გადაიხდევინება 
მსესხებლების მიერ გარე დაფინანსების დროს. ეს კი 
თავისმხრივ პროვოცირებას უწევს სამოხმარებლო 
ხარჯებისა და ინვესტიციების მოცულობათა კლე-
ბას.

კაპიტალის მოზიდვის დანახარჯების არხი (და-
კრედიტების ვიწრო არხი): მასში ძირითადი ადგილი 
ეთმობა საბანკო დაკრედიტებას. მისი არსი მდგომა-
რეობს იმაში, რომ ცენტრალური ბანკი უმცირებს რა 
კომერციულ ბანკებს თავისუფალ ფინანსურ რესურ-
სებს (სარეზერვო მოთხოვნები გამოყენებით), ამით 
აიძულებს მათ შეამცირონ კრედიტების მიწოდება. 
ეს კი თავის მხრივ იწვევს ფირმებისა და შინამეურ-
ნეობების დანახარჯების შემცირებას, რომლებიც 
დამოკიდებული იყო საბანკო დაკრედიტებაზე. და-

კრედიტების  არხები  - მონეტარული პოლიტიკის 
მნიშვნელოვანი გადამცემი მექანიზმებია უპირვე-
ლესად სამი კრიტერიუმიდან გამომდინარე. 

პირველი, მრავალი ფირმის საქმიანობის შესწავ-
ლამ ცხადყო, რომ საკრედიტო ბაზრის ნაკლოვანე-
ბები გავლენას ახდენს ფირმების გადაწყვეტილებებ-
ზე. 

მეორე, არსებობს არგუმენტები, რომ მკაცრი მო-
ნეტარული პოლიტიკის შედეგად უფრო მეტად მცი-
რე ფირმები ზარალდებიან ვიდრე მსხვილი ფირმები, 
რომლებსაც კრედიტების გვერდის ავლაც შეუძლი-
ათ. 

მესამე, შესაძლოა ყველაზე მეტად მარწმუნებე-
ლი,  კრიტერიუმია საკრედიტო ბაზრების თეორიუ-
ლი კონსტრუქცია, რომელიც დაფუძნებულია ინფო-
რმაციის ასიმეტრიულობაზე (mishkin 2008).

მონეტარული არხი ასახავს ფულის მიწოდე-
ბის პირდაპირ ეფექტს აქტივების ფასზე. ანუ ფუ-
ლად-საკრედიტო პოლიტიკის ინსტრუმენტების 
ამოქმედებით ადგილი აქვს დაგროვებული აქტი-
ვების სტრუქტურისა და მათი შედარებითი ფასე-
ბის  კორექტირებას. აღნიშნული საბოლოო ჯამში 
გავლენას ახდენს ეკონომიკის რეალურ სექტორზე. 
მონეტარულ არხში საპროცენტო განაკვეთები არ 
თამაშობენ გადამწყვეტ როლს. ცვლილებათა მონე-
ტარული იმპულსები გადაიცემა მხოლოდ ფულადი 
მასის მეშვეობით. 

მონეტარული გადაცემის არხები საქართველოში: 
საპროცენტო განაკვეთების არხზე საუბრისას 

საქართველოს შემთხვევაში აუცილებელია აღინიშ-
ნოს, რომ ეროვნული ბანკის ფულად-საკრედიტო 
პოლიტიკის მთავარ ინსტრუმენტს მონეტარული 
პოლიტიკის (რეფინანსირების სესხების) განაკვეთი 
წარმოადგენს (იხ. გრაფიკი 1).

გრაფიკი 1
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რომლის მეშვეობითაც მონეტარული პოლიტიკის 
იმპულსები გადაეცემა ჯერ მოკლევადიან საპრო-
ცენტო განაკვეთებს, შემდეგ გრძელვადიან საპრო-
ცენტო განაკვეთებს, საბოლოოდ კი ერთობლივი 
მოთხოვნის შებოჭვის ან სტიმულირების გზით გა-
ვლენას ახდენს ფასების საერთო დონეზე (ეროვ-
ნული ბანკის მონეტარული პოლიტიკის ძირითად 
სტრატეგიულ მიზანზე) (იხ. გრაფიკი 2).

იმისათვის, რომ მონეტარული ტრანსმისიის მე-
ქანიზმმა გამართულად იმუშაოს, აუცილებელია ლა-
რის ფულადი ბაზრის ინსტრუმენტების აქტიური გა-
მოყენება და ლარის, როგორც ეროვნული ვალუტის 
მიმართ მაღალი ნდობის არსებობა.  

გრაფიკი 2-დან კარგად ჩანს, თუ რამდენად აღე-
მატება საქართველოში ბანკთაშორის ფულად ბა-
ზარზე უცხოური ვალუტის რესურსის მოცულობა 
ეროვნული ვალუტით რესურსის მოცულობას.  ქვე-
ყანაში არსებული დოლარიზაციის მაღალი მაჩვე-
ნებელი (იხ. გრაფიკი 3) კი აფერხებს მონეტარული 
იმპულსების გადაცემას, რადგანაც რეფინანსირების 
სესხების (რომელიც ლარში გაიცემა) მეშვეობით 
მხოლოდ ლარში გაცემული მოკლევადიანი სესხების 
საპროცენტო განაკვეთებზე ვახდენთ ზეგავლენას, 
რაც საერთო საბაზრო საპროცენტო განაკვეთებზე 
სრულად ზემოქმედების საშუალებას არ იძლევა.  
აღნიშნული პრობლემის გადალახვისა და მონეტა-
რული პოლიტიკის ეფექტიანობის გაზრდის მიზნით 
აუცილებელია ლარიზაციის პოლიტიკის ხელშეწყო-
ბა, რაც თავისმხრივ  დოლარიზაციის შემცირების 
მეშვეობით შეამცირებს ფინანსური (სავალუტო) 
რისკების დონესაც ქვეყანაში.  

საქართველოს შემთხვევაში საკითხის გაანალი-
ზებისთვის არანაკლებ მნიშვნელოვანია გაცვლითი 
კურსის არხი. 

როგორც  ვიცით,   როდესაც შიდა რეალური საპ-
როცენტო განაკვეთები მცირდება, მაშინ ადგილობ-

რივ  ვალუტაში განთავსებული დეპოზიტები ნაკლე-
ბად მიმზიდველია. შედეგად ადგილობრივ ვალუტა-
ში განთავსებული დეპოზიტების ფასი კლებულობს 
და ადგილობრივი ვალუტა დევალვირებას განიც-
დის. აღნიშნული თავისმხრივ განაპირობებს იმას, 
რომ ადგილობრივი პროდუქცია უფრო იაფია ვიდრე  
უცხოური, შედეგად წმინდა ექსპორტი იზრდება, 
რაც იწვევს  მთლიანი გამოშვების ზრდას.  აქვე აუ-
ცილებელია აღინიშნოს ე.წ. ნომინალური ეფექტური 
გაცვლითი კურსი, რომელიც წარმოადგენს საქა-
რთველოს ძირითადი სავაჭრო პარტნიორი ქვეყნე-
ბის ვალუტებთან ქართული ლარის გაცვლითი კურ-
სის საშუალო შეწონილ მაჩვენებელს ამ ქვეყნებთან 
საქართველოს სავაჭრო ბრუნვის მიხედვით.

აღნიშნულ საკითხზე მიძღვნილ ბოლოდროი-
ნდელ კვლევაში (მდივნიშვილი, 2014) შეფასებულია 
გაცვლითი კურსის ცვლილების გავლენა სამომხმა-
რებლო ფასების ინდექსსა და იმპორტის ფასების 
ინდექსზე. „მიღებული შედეგების თანახმად, სამო-
მხმარებლო ფასების გრძელვადიანი ელასტიურობა 
გაცვლითი კურსის მიმართ 0,5-ის ტოლია და ელა-
სტიურობა ასიმეტრიულია.  რაც შეეხება იმპორტის 
ფასებს, აღნიშნული კვლევის საფუძველზე  კრუგმა-
ნის ბაზრის შესაბამისი ფასის თეორია ემპირიულად 
დადასტურდა. გაცვლითი კურსის სიმეტრიული გა-
დაცემის შესახებ ჰიპოთეზა უარყოფილი არ არის.  
სამომხმარებლო კალათაში შემავალი იმპორტის 
ფასები აგრეთვე სიმეტრიულია გაცვლითი კურსის 
მიმართ” - აღნიშნულია  კვლევაში. 

როგორც ზემოთ უკვე აღვნიშნეთ, განვითარე-
ბადი ქვეყნებისთვის (მათშორის გამორჩეულად სა-
ქართველოსთვისაც) დამახასიათებელია გაცვლითი 
კურსის არხის სიძლიერე, რაც თავის მხრივ რამდე-
ნიმე ფაქტორითაა განპირობებული:  

პირველ მნიშვნელოვან ფაქტორს წარმოადგენს 
სამომხმარებლო კალათაში ზოგადად იმპორტირე-
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ბული პროდუქციის მნიშვნელოვანი წილი, რომლის 
გამოც ეროვნული ვალუტის გაუფასურება აძვირებს 
იმპორტირებულ პროდუქციას და შესაბამისად სამო-
მხმარებლო კალათასაც (იხ. გრაფიკი 4).

მეორე მნიშვნელოვანი ფაქტორია სესხების დო-
ლარიზაციის მაღალი მაჩვენებლის გამო ეროვნული 
ვალუტის გაუფასურების შედეგად შუალედური ხარ-
ჯების ზრდა და წმინდა განკარგვადი შემოსავლე-
ბის შემცირება, რაც საბოლოო ჯამში ერთობლივ 

მოთხოვნასა და ფასების საერთო დონეზე ახდენს 
გავლენას.

რაც შეეხება მოლოდინების არხს, უნდა აღინიშ-
ნოს, რომ საქართველოში მოლოდინების არხის ფუნ-
ქციონირება გარკვეული თავისებურებებით ხასიათ-
დება. განსაკუთრებით აღსანიშნავია მომხმარებელ-
თა მოლოდინების ფორმირება და მასზე ზემოქმედი 
ფაქტორები. ამ მხრივ მნიშვნელოვანია ეკონომიკის 
საერთაშორისო სკოლა ISET-ის მიერ ე.წ. „მომხმა-

გრაფიკი 3
წყარო: საქართველოს ეროვნული ბანკი
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რებელთა ნდობის ინდექსი”-ს (customer confidence 
index) დათვლა, რომელიც ცდილობს ასახოს ის მო-
ლოდინები რომლებიც მომხმარებლებს გააჩნიათ 
ეკონომიკის შესახებ (იხ. გრაფიკი 5).  

აღნიშნული ინდექსის განხილვისას კარგად ჩანს, 
რომ გარკვეულ დროით მონაკვეთში, მიუხედავად 
ქვეყანაში არსებული არც თუ ისე ცუდი მაკროეკონო-
მიკური მაჩვენებლების არსებობისა, მომხმარებელთა 
მოლოდინები გაუარესებულია, რაც საბოლოოდ მათ 
მიერ გაწეულ სამომხმარებლო დანახარჯებზეც უა-
რყოფითად აისახება.

რაც შეეხება სიმდიდრის (კეთილდღეობის არხს) 
აუცილებელია აღინიშნოს, რომ საქართველოში 
კეთილდღეობის (სიმდიდრის) არხის გავლენა შედა-
რებით სუსტია, რაც ბუნებრივია დაკავშირებულია 
კაპიტალის ბაზრის განუვითარებლობასთან  საქა-
რთველოში.

ამრიგად,  მონეტარული გადაცემის არხების დე-
ტალური შესწავლის შედეგად შეგვიძლია ვთქვათ, 
რომ სხვადასხვა არხების სიძლიერე დამოკიდებულია 
ცალკეული ქვეყნების ეკონომიკურ თავისებურებებ-
ზე, ქვეყანაში ფინანსური ბაზრების განვითარების 
დონეზე, სამომხმარებლო კალათაში  იმპორტირე-
ბული პროდუქციის წილზე,  ბიზნესის დაფინანსების 
წყაროებში კრედიტების წილზე და სხვ.

ამრიგად, სტატიაში განხილული საკითხების შედე-
გად იკვეთება შემდეგი სახის დასკვნები:

 საქართველოში საპროცენტო განაკვეთების 
არხის სისუსტეს განაპირობებს მაღალი დოლარი-
ზაცია ქვეყანაში. სწორედ მაღალი დოლარიზაცი-
ის გამო ეროვნული ბანკის მიერ რეფინანსირების 
სესხებზე საპროცენტო განაკვეთების ცვლილება 
სუსტად გადაეცემა გრძელვადიან საპროცენტო გა-
ნაკვეთებს ეკონომიკაში და შედეგად ერთობლივ 
მოთხოვნაზე ზეგავლენაც სუსტია. აღნიშნული 
არხის გასაუმჯობესებლად აუცილებელია ლარიზა-
ციის პოლიტიკის ხელშეწყობა ქვეყანაში.;
 ცალკეული კვლევები ადასტურებს გაცვლითი 

კურსის არხის სიძლიერეს ქვეყანაში, რაც თავის 
მხრივ ორი ფაქტორით არის განპირობებული: სა-
მომხმარებლო კალათაში იმპორტული პროდუქციის 
მაღალი წილი და მომსახურების ტვირთის გაზრდის 
გამო  წმინდა განკარგვადი შემოსავლების ცვლილე-
ბა;
 კაპიტალის ბაზრის სუსტად განვითარებუ-

ლობა განაპირობებს სიმდიდრის (კეთილდღეობის) 
არხის არ არსებობას ქვეყანაში;
 იკვეთება მოლოდინების არხის გარკვეული 

სიძლიერე, რაც ცალკეული ინდექსებისა და მაკრო-
ეკონომიკური მდგომარეობის შედარებითაც დასტუ-
რდება.

ირაკლი დოღონაძე,
თსუ დოქტორანტი

მომხმარებელთა ნდობის ინდექსი  გრაფიკი 5
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TRANSMISSION MECHANISM OF MONETARY POLICY 
(Theoretical review)

Irakli Dorhonadze
PhD student at TSU

ANNOTATION 
Peculiarities of transmission mechanism of monetary policy is presented in the following article. Working principles 

of each transmission channel and its role in effi ciency of central bank’s monetary policy is thoroughly discussed. 
The article provides detailed insights on the researches and results about the mentioned issues. The article also discusses 

operation effi ciency of each channel on the case of Georgia, as well as existent problems and challenges. Particular attention 
is paid to the channel of interest rate and necessary factors of its proper performance. 

The analyzed issues and discussed results of research in this article have revealed that interest rate’s infl uence on the 
prices and total output is insignifi cant, but its infl uence on infl ation of monetary policy through the exchange rate channel 
is suffi ciently high. 
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