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IIV ნაწილი. ხელისუფლება და ეკონომიკური პოლიტიკის ინსტრუმენტები 
 

თქვენთვის უკვე ცნობილია ფისკალური და მონეტარული ეკონომიკის შედეგები ეკო-
ნომიკაზე. ორივე ეკონომიკური პოლიტიკა დროებით ცვლის ერთობლივ მოთხოვნას, მაგრამ 
ვერ ახდენს გავლენას გამოშვების პოტენციურ დონეზე. საშუალოვადიან პერიოდში ეკონომიკა 
უბრუნდება ნეოკლასიკურ ეკონომიკურ წონასწორობას გამოშვების ბუნებრივ დონეზე. 
სახელმწიფო ხარჯებისა და, კერძოდ, ბიუჯეტის დეფიციტის გაზრდა ან შემცირება ზემოქ-
მედებს რეალურ  საპროცენტო განაკვეთზე და იგი გადახრილია საპროცენტო განაკვეთის ბუ-
ნებრივი დონიდან მანამდე, სანამ ბიუჯეტი არ დაბალანსდება და არ დაუბრუნდება პრეშოკურ 
მდგომარეობას. მთავრობის ინტერვენციები გავლენას ახდენს ეკონომიკური აგენტების საინ-
ვესტიციო პოლიტიკაზე. მაღალი დანახარჯები განაპირობებს რეალური საპროცენტო განაკ-
ვეთის გაზრდას, რაც გამოდევნის ინვესტიციებს, ხოლო დაბალი დანახარჯები ამცირებს რეა-
ლურ საპროცენტო განაკვეთს, რაც ქმნის ხელსაყრელ გარემოს მეტი ინვესტიციების განსახორ-
ციელებლად. ეკონომისტების დიდი ნაწილი მიიჩნევს, რომ აღნიშნული მიზეზის გამო, ინ-
ფლაციის მართვა ფისკალური პოლიტიკის გამოყენებით მიზანშეუწონელია. უფრო მეტიც, 
ხშირად მთავრობის როლი ეკონომიკაში მკვეთრად ნეგატიურია. გარდა იმისა, რომ ქმნის 
მიზანშეუწონელ და პერმანენტულ მოთხოვნის შოკებს, გაუცნობიერებლად აყალიბებს გა-
რემოს, რომელშიც ეკონომიკური რესურსები (ან საწარმოო ფაქტორები) მოძრაობენ პროდუქ-
ტიული დარგებიდან ნაკლებპროდუქტიული ან არაპროდუქტიული დარგების მიმართუ-
ლებით, რაც უარყოფით გავლენას ახდენს გრძელვადიანი ეკონომიკის ზრდის ტემპზე. არცთუ 
იშვიათად, ვერ ხერხდება ხარჯი/სარგებლის ანალიზი საზოგადოებრივ და ინფრასტრუქ-
ტურულ პროექტებზე, რომელთა დიდი ნაწილიც ხორციელდება მოზიდული შიდა თუ საგა-
რეო ვალის მეშვეობით. როგორც წესი, საზოგადოებრივი სიკეთის მიწოდების ადმინისტრი-
რების დანახაჯები მაღალია და მიდრეკილია ზრდისკენ და ა.შ. ამ და ბევრ სხვა საინტერესო 
საკითხს განიხილავს საჯარო არჩევანის თეორია (Theory of Public Choice), რომლის საკვანძო 
შინაარსის გადმოცემას 26-ე თავში შევეცდებით ნობელის პრემიიის მფლობელის, ჯეიმს ბიუ-
კენენის მეთოდოლოგიაზე დაყრდნობით. 24-ე თავში გთავაზობთ ფისკალური პოლიტიკის 
ანალიზს ტრადიციული მიდგომის მიხედვით, ხოლო 25-ე თავში რაციონალური მოლოდი-
ნების თეორიაზე დაყრდნობით განვიხილავთ რ. ბაროს მიდგომას ფისკალური პოლიტიკის 
ეფექტიანობის შესახებ, რომელიც რიკარდოს ეკვივალენტის სახელითაა ცნობილი. ვიცით რა, 
როგორ იყენებს ცენტრალური ბანკი ნომინალურ საპროცენტო განაკვეთს ინფლაციის სამარ-
თავად და მაკროეკონომიკური წონასწორობის უზრუნველსაყოფად, 23-ე თავში შევისწავლით 
ცენტრალური ბანკის მონეტარულ ინსტრუმენტებს, რომელთა მეშვეობითაც იგი ახერხებს 
მისთვის სასურველი საპროცენტო განაკვეთის მიღწევას. 
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თთავი 23. ცენტრალური ბანკი და მონეტარული პოლიტიკის ინსტრუმენტები 
 

შესავალი 
საშუალოვადიან პერიოდში მონეტარული პოლიტიკა ნეიტრალურია. ცენტრალურ 

ბანკს შეუძლია გავლენის მოხდენა რეალურ ცვლადებზე მხოლოდ მოკლევადიან პერიოდში, 
„მიზანი კი, სტაბილური ინფლაციისა და ინფლაციის მოლოდინების უზრუნველყოფაა, რომ-
ლის განმაპირობებელიც (ცენტრალური ბანკის გარდა) შეიძლება იყოს როგორც მთავრობის 
ეკონომიკური პოლიტიკა, ისე - კერძო აგენტების ირაციონალური მოლოდინების ტალღა (ქე-
ინსის მიხედვით) და მიწოდების ისეთი ფაქტორები, როგორებიცაა  სურსათსა და ენერგომა-
ტარებლებზე ფასების გლობალური ზრდა. აღნიშნულ კონტექსტში მონეტარული პოლიტიკა 
ცვლის არა მხოლოდ ფულის მიწოდებასა და საპროცენტო განაკვეთებს, არამედ გავლენას 
ახდენს ეკონომიკური აქტივობის დონესა და საზოგადოების კეთილდღეობაზე. მე-3 თავში 
მოკლედ მიმოვიხილეთ მონეტარული პოლიტიკის ინსტრუმენტები. ესენია: ღია საბაზრო 
ოპერაციები, რეფინანსირების სესხები, სავალდებულო რეზერვები. ამასთან ერთად, წინამ-
დებარე თავში კი ასევე განვიხილავთ მონეტარული პოლიტიკის არატრადიციულ, ე.წ. არა-
კონვენციურ ინსტრუმენტებსაც. ყველა ამ ინსტრუმენტს ცენტრალური ბანკი იყენებს იმის-
თვის, რომ ერთობლივი მოთხოვნის მრუდი გახადოს ჰორიზონტალური. გარდა ამისა, ცენ-
ტრალური ბანკების კიდევ ერთ ფუნქციას წარმოადგენს საფინანსო სექტორის ზედამხედვე-
ლობა. მაკროპრუდენტული რეგულირება  პოლიტიკის კიდევ ერთ მიმართულებაა, რომლის 
მიზანსაც წარმოადგენს, ერთი მხრივ, აქტივების ფასებზე საპნის ბუშტების პრევერენცია (იხ. 
მეექვსე ნაწილი) და, მეორე მხრივ, სტაბილური ფინანსური გარემოს უზრუნველყოფა. ცნო-
ბილია ოთხი ძირითადი არხი, რომელთა მეშვეობითაც საპროცენტო განაკვეთები გავლენას 
ახდენს დანახარჯებსა და ერთობლივ მოთხოვნაზე (ნახაზი 23.1). 

 
ბაზრის საპროცენტო განაკვეთი - უშუალო გავლენას ახდენს ერთობლივ მოთხოვნაზე. 

ეკონომიკური აგენტები ცვლიან საკუთარ გადაწყვეტილებებს მოხმარებისა და ინვესტიციების 
შესახებ. საპროცენტო განაკვეთის გაზრდა ამცირებს, ხოლო საპროცენტო განაკვეთის შემ-
ცირება ზრდის ერთობლივ მოთხოვნას1. 

 
ფასები აქტივებზე - ბაზრის საპროცენტო განაკვეთი გავლენას ახდენს აქტივების ფას-

ზეც, როგორიცაა უძრავი ქონება. მაგალითად, დაბალი საპროცენტო განაკვეთი ზრდის სესხებს 
აქტივების შეძენაზე (ზრდის მოთხოვნას აქტივებზე), შედეგად უძრავ ქონებაზე იზრდება 
ფასი, რაც მათ მფლობელებს აძლევს მეტი იპოთეკური სესხის აღების შესაძლებლობას (რადგან 
გირაოს საბაზრო ღირებულება იზრდება). 

                                                           
1 მეტი ინფორმაციის მისაღებად გაეცანით თ. ბაიაშვილის - 
https://old.nbg.gov.ge/uploads/journal/2017/iv_nawili_1.pdf, თ. მდივნიშვილის -
https://old.nbg.gov.ge/uploads/journal/2017/iv_nawili_1.pdf და ა. ბლუაშვილის 
https://old.nbg.gov.ge/uploads/journal/2013/n_3/bluashvili.pdf სტატიებს.  
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მმოლოდინი/ნდობა - საპროცენტო განაკვეთის ცვლილება ნიშნავს ცენტრალური ბანკის 

განაცხადს მომავალი ერთობლივი მოთხოვნის მიმართ, რაც გავლენას ახდენს და აკორექტი-
რებს ეკონომიკური აგენტების მიმდინარე ქცევის მოდელს (რაციონალური მოლოდინები). მა-
გალითად, საპროცენტო განაკვეთის გაზრდა წარმოადგენს პოლიტიკის გამკაცრების განაც-
ხადს, რამაც ეკონომიკურ აგენტებში უნდა შექმნას ფასების დღესვე შემცირების მოტივაცია, 
რაც მხოლოდ იმ შემთხვევაში მიიღწევა, თუ ნდობა ცენტრალური ბანკის მიმართ მაღალია. 

 
გაცვლითი კურსი - საპროცენტო განაკვეთი გავლენას ახდენს გაცვლით კურსზეც, რაც, 

თავის მხრივ, ცვლის ფასებს საიმპორტო და საექსპორტო პროდუქციაზე და ზემოქმედებს 
ერთობლივი მოთხოვნის კიდევ ერთ ცვლადზე - წმინდა ექსპორტზე (დეტალურად განვიხი-
ლავთ სახელმძღვანელოს მე-5 ნაწილში - ღია ეკონომიკის მაკროეკონომიკა). 

 
აღნიშნულ პროცესში საკვანძო როლს შრომის ბაზრები თამაშობს. ცვლილებები ერ-

თობლივ მოთხოვნაში აისახება დასაქმების მაჩვენებლებზე, სახელფასო დანახარჯებსა და 
მომუშავეთა ინფლაციურ მოლოდინებზე, რაც გამოიხატება მწარმოებელთა ფასებისა და სა-
მომხმარებლო ფასების ინდექსში. აღნიშნული გადაცემის არხების როგორც გავლენის სიმ-

ცენტრალური 
ბანკის 

საპროცენტო 
განაკვეთი

ბაზრის 
საპროცენტო 
განაკვეთი და 
ბანკთაშორისი 

ბირჟა

ფასები 
აქტივებზე

მოლოდინები/
ნდობა

გაცვლითი 
კურსი

მოთხოვნა 
ადგილობრ

ივ 
საქონელზე

მოთხოვნა 
უცხოურ 

საქონელზე 
(წმინდა 

ექსპორტი)

ერთობლივი 
მოთხოვნა

ინფლაციუ
რი 

მოლოდინე
ბი 

ადგილობრ
ივი 

წარმოების 
საქონელზე

ფასები 
იმპორტირე

ბულ 
საქონელზე

ინფლაცია

ნახაზი 23.1 მონეტარული პოლიტიკის გადაცემის მექანიზმი
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ძლავრე, ისე მოქმედების დრო განსხვავდება ქვეყნების მიხედვით. მაღალი სავაჭრო დეფი-
ციტის ფონზე, საქართველოს ეროვნული ბანკის პოლიტიკის ზეგავლენის სიმძლავრე შეზ-
ღუდულია, ხოლო თავად პოლიტიკას  კონკრეტული შედეგები გადაწყვეტილების მიღებიდან 
ერთიდან ორ წლამდე პერიოდში მოაქვს. 

 
 223.1 რეზერვების ბაზარი და ცენტრალური ბანკის საპროცენტო განაკვეთი2 

სტაბილური ლიკვიდურობის უზრუნველსაყოფად კომერციულ ბანკებს ყოველდღი-
ურად უწევთ რეზერვების შევსება. მაგალითად, თითოეულ ჩვენგანს გამოგვაქვს ფული ბან-
კომატებიდან ან ბანკის სადებეტო თუ საკრედიტო ბარათებით ვახორციელებთ საქონლისა და 
მომსახურების შესყიდვებს ყოველდღიურად საჭირო მოთხოვნილებების დასაკმაყოფილებ-
ლად. საოპერაციო დღის ბოლოს ზოგიერთ ბანკის რეზერვები მცირდება, ხოლო ზოგიერთ 
ბანკს კი  ჭარბი რეზერვები წარმოექმნება. მეორე დღეს სიტუაცია შესაძლოა შეტრიალდეს. იმ 
ბანკებს, რომელთაც ჰქონდათ ჭარბი რეზერვები წინა დღით, შესაძლოა შეექმნათ ლიკვიდობის 
პრობლემა, ხოლო იმ ბანკებს, რომელთაც ჰქონდათ ლიკვიდობის დეფიციტი, წარმოექმნათ 
ჭარბი რეზერვები. აქედან გამომდინარე, ბანკები ყოველდღიურად ვაჭრობენ ერთმანეთში. 
იღებენ და გასცემენ სესხებს ერთი დღიდან ერთ კვირამდე ან სესხულობენ ფულად სახსრებს 
უშუალოდ ცენტრალური ბანკისგან. შესაბამისად, რეზერვების ბაზარი წარმოადგენს პოლი-
ტიკის გადაცემის ერთ-ერთ მნიშვნელოვან არხს ცენტრალური ბანკებისთვის. 

 მოთხოვნას რეზერვებზე ქმნის ორი კომპონენტი: სავალდებულო და ჭარბი რეზერვები. 
სავალდებულო რეზერვების რაოდენობა დამოკიდებულია დეპოზიტების სიდიდეზე. ჭარბი 
რეზერვები კი ესაა დამატებითი რეზერვები, რომელთაც კომერციული ბანკები ფლობენ სა-
ვალდებულო რეზერვების გარდა. შესაბამისად, რეზერვებზე მოთხოვნის რაოდენობა - ესაა 
სავალდებულო და ჭარბ რეზერვებზე მოთხოვნების ჯამი. ჭარბი რეზერვები ერთგვარი დაზ-
ღვევის მექანიზმია, რომელიც სადეპოზიტო ინსტიტუტს უნარჩუნებს ლიკვიდობას დეპოზი-
ტების მოულოდნელი გადინების შემთხვევაში. გარკვეულწილად, საბანკო რეზერვები იცავს 
ბანკებს საბანკო პანიკისგან.3 ფაქტობრივად, ჭარბი რეზერვების ფლობა წარმოქმნის ალტერ-
ნატიულ დანახარჯებს. ესაა საპროცენტო განაკვეთი, დაკარგული პოტენციური შემოსავალი, 
რომლის გამომუშავებასაც ბანკები შეძლებენ, თუ აქტივებს სესხებად და არა ჭარბ რეზერვებად 
აქცევენ. ზოგიერთი ქვეყნის ცენტრალური ბანკი იხდის სარგებელს ( ) ჭარბი რეზერვების 
                                                           
2 დაინტერესებულ მკითხველს ვურჩევ დამატებით გაეცნოს შემდეგ ლიტერატურას:  
- შ. მხატვრიშვილი, ინფლაციის თარგეთირება, ძირითადი პრინციპები და ემპირიული შეფასებები, 
https://old.nbg.gov.ge/uploads/journal/2016/2/I.pdf.  
- სებ-ის საოპერაციო დოკუმენტი, https://old.nbg.gov.ge/uploads/mpc_mannual/mp_manual_final_002.pdf 
- სებ-ის პოლიტიკის ინსტრუმენტები: 
https://nbg.gov.ge/page/%E1%83%9B%E1%83%9D%E1%83%9C%E1%83%94%E1%83%A2%E1%83%90%E1%83%A0%E1%83%A
3%E1%83%9A%E1%83%98-
%E1%83%9E%E1%83%9D%E1%83%9A%E1%83%98%E1%83%A2%E1%83%98%E1%83%99%E1%83%98%E1%83%A1-
%E1%83%98%E1%83%9C%E1%83%A1%E1%83%A2%E1%83%A0%E1%83%A3%E1%83%9B%E1%83%94%E1%83%9C%E1%83%A
2%E1%83%94%E1%83%91%E1%83%98 
3 საბანკო პანიკის შესახებ უკეთესი წარმოდგენის შესაქმნელად გირჩევთ შემდეგი კინოფილმების ნახვას: 
- Wonderful Life - https://www.youtube.com/watch?v=lbwjS9iJ2Sw 
- Mary Poppins - https://www.youtube.com/watch?v=C6DGs3qjRwQ 
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ფლობისთვის (მაგალითად, ფედ-ი 2008  წლის შემდეგ), მაგალითად, იმ სიტუაციებში, რო-
დესაც სესხის საპროცენტო განაკვეთი აღემატება ჭარბი რეზერვების ფლობის სარგებელს , 
ბანკები გაზრდიან დაკრედიტებას და შეამცირებენ ჭარბ რეზერვებს. სხვა თანაბარ პირობებში 
მოთხოვნა რეზერვებზე შემცირდება. საწინააღმდეგო შემთხვევაში, როდესაც სესხის საპრო-
ცენტო განაკვეთი ნაკლებია ჭარბი რეზერვების ფლობის სარგებელზე , ბანკები შეამცი-
რებენ დაკრედიტებას და გაზრდიან ჭარბ რეზერვებს განუსაზღვრელი რაოდენობით. ცენ-
ტრალურ ბანკს შეუძლია განუსაზღვრელი სიდიდის სარგებლის შეთავაზება და ამ გზით დი-
დი გავლენის მოხდენა დაკრედიტების მოცულობასა და, შესაბამისად, როგორც ერთობლივი 
მოთხოვნის რაოდენობაზე, ისე - აქტივების ფასებზე. 23.2 ნახაზზე მოცემულია რეზერვებზე 
მოთხოვნის მრუდი .  

 

 
 
მოთხოვნის მრუდი მოიცავს რეზერვებზე მოთხოვნის დაღმავალ და ჰორიზონტალურ 

მონაკვეთებს. რაც უფრო მეტად მცირდება სხვაობა სესხის საპროცენტო განაკვეთსა  და 
ჭარბი რეზერვების სარგებელს  შორის, მით უფრო მეტად იზრდება მოთხოვნის რაო-
დენობა რეზერვებზე. როგორც კი შესრულდება  პირობა, რეზერვებზე მოთხოვნის 
მრუდი გახდება ჰორიზონტალური (ბანკები წყვეტენ სესხების გაცემას და მთლიანად ქმნიან 
ჭარბ რეზერვებს). 

 რეზერვების მიწოდებას უზრუნველყოფს ცენტრალური ბანკი, რომელიც ასევე ორი 
კომპონენტისგან შედგება: არანასესხები რეზერვების მიწოდება (NBR – None-borrowed 
Reserves) და ნასესხები რეზერვების მიწოდება (BR – Borrowed Reserves). პირველი კომპონენტი 

რეზერვების 
რაოდენობა R

სესხის 
საპროცენტო 
განაკვეთი, 

ნახაზი 23.2 რეზერვებზე მოთხოვნის მრუდი 
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გულისხმობს სიტუაციას, რომელშიც ცენტრალური ბანკი ზემოქმედებს საპროცენტო განაკ-
ვეთზე ფულის მიწოდების გზით, რომელიც ხორციელდება ღია საბაზრო ოპერაციების მეშ-
ვეობით, სადაც ცენტრალური ბანკი ყიდულობს და ყიდის ფასიან ქაღალდებს. მას შეუძლია 
განსაზღვრული რაოდენობის ლიკვიდობის მიწოდება ნებისმიერ ფასად, ამიტომ რეზერვების 
მიწოდების ეს მონაკვეთი ვერტიკალურია (იხილეთ მე-3 თავი). მეორე კომპონენტი გულის-
ხმობს რეზერვის მიწოდებას სესხების გაცემის გზით, რაშიც კომერციული ბანკები იხდიან 
პროცენტს. აღნიშნულ სესხებს უწოდებენ რეფინანსირების სესხებს, ხოლო პროცენტს - რე-
ფინანსირების განაკვეთს. სადეპოზიტო ინსტიტუტებს შეუძლიათ განუსაზღვრელი რაოდე-
ნობის ლიკვიდობის მიღება კონკრეტულ ფასად, რასაც ცენტრალური ბანკის დადგენილი 
რეფინანსირების განაკვეთი განსაზღვრავს. ამიტომ რეზერვების მიწოდების ეს მონაკვეთი 
ხდება ჰორიზონტალური. ფულის მიწოდების  მრუდი მოცემულია 23.3 ნახაზზე. აღსა-
ნიშნავია, რომ საქართველოს ეროვნული ბანკი ძირითადად იყენებს ლიკვიდობის მიწოდების 
მეორე მეთოდს, ამიტომ ფულის მიწოდების მრუდი სებ-ისთვის ჰორიზონტალურია. 

 

 
 
საბაზრო წონასწორობა რეზერვების ბაზარზე მიიღწევა სესხის იმ საპროცენტო გა-

ნაკვეთზე ,  რომელზეც რეზერვებზე მოთხოვნისა და მიწოდების რაოდენობები ერთმა-
ნეთის ტოლია. 23.4 ნახაზის მიხედვით, ესაა საპროცენტო განაკვეთი. თუ საპროცენტო 
განაკვეთი წონასწორულზე ზევით მდებარეობს, მაგალითად,  წერტილში, მიწოდების 
რაოდენობა აჭარბებს მოთხოვნის რაოდენობას. ამიტომ  უნდა შემცირდეს  დონემდე. 

რეზერვების 
რაოდენობა R

სესხის 
საპროცენტო 
განაკვეთი, 

ნახაზი 23.3 რეზერვების მიწოდების მრუდი 

NBR

BR




