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მონეტარული თეორიის ახალი  

პარადიგმა და თანამედროვე გამოწვევები 

 
მალხაზ ჩიქობავა 

ეკონომიკის აკადემიური დოქტორი, 
ივანე ჯავახიשვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის 

ასოცირებული პროფესორი 
 

სამეცნიერო პუბლიკაციებשი მონეტარული ურთიერთობების პრობლემებზე, თანამედ-
როვე მონეტარული თეორია განმარტებულია, როგორც שეხედულებათა სისტემა, რომლე-
ბიც ჩამოყალიბებულია ბოლო ოცი წლის განმავლობაשი ამერიკელი და ავსტრალიელი ეკო-
ნომისტების ჯგუფის, ძირითადად, უნივერსიტეტის პროფესორების მიერ. თანამედროვე მო-
ნეტარული თეორიის განვითარებისა და პოპულარიზაციის მთავარ სტიმულად იქცა ამერი-
კული ეკონომიკის ისეთი პრობლემების დაძლევის მეცნიერული კონცეფციის שექმნის აუცი-
ლებლობა, როგორიცაა უზარმაზარი სახელმწიფო ვალის დაგროვება, ქრონიკული ბიუჯე-
ტის დეფიციტი და უმუשევრობის მაღალი დონე. აღნიשნული თეორია გვთავაზობს ამ პრობ-
ლემების უნივერსალურ გადაწყვეტას. 

მოცემულ სტატიაשი ნაჩვენებია, თუ რამდენად ძალუძს აღნიשნულ თეორიას თანამედ-
როვე გლობალურ ფინანსურ-ეკონომიკურ კრიზისთან გამკლავება; სტატიაשი გაანალიზებუ-
ლია ასევე თანამედროვე მონეტარული თეორიის ძლიერი და სუსტი მხარეები. 

საკვანძო სიტყვები: თანამედროვე მონეტარული თეორია, ჩარტალიზმი, ფულის მარ-
ქსისტული თეორია, კეინზიანური თეორია, ნეოკლასიკური თეორია, მეინსტრიმული მიმდი-
ნარეობა, ფისკალური პოლიტიკა, მონეტარული თეორია, სახელმწიფოს მონეტარული სუვე-
რენიტეტი, სახელმწიფო ვალი, ინფლაცია, გარანტირებული დასაქმება.  

 
- - - - - - - - - - 

 
1990-იან წლებשი თანამოაზრე-პოსტკეინზიანელთა שემადგენლობა გაერთიანდა სამეცნიერო 

სკოლაשი, რამაც გამოიწვია MMT-ის ფორმალიზება და პოპულარიზაცია. მის მომხრეთა რიცხვשი 
 .ი მას წარმოადგენენ უש-ששედიან, უპირატესად, ამერიკელი და ავსტრალიელი ეკონომისტები. აש
მოსლერი, რომელიც არის კანზას-სიტის მისურის უნივერსიტეტთან არსებული სრული დასაქმები-
სა და ფასების სტაბილურობის ცენტრის თანადამფუძნებელი; რ. რეი, ბარდ-კოლეჯთან არსებუ-
ლი ლევის სახელობის ეკონომიკის ინსტიტუტის უფროსი მეცნიერ-თანამשრომელი; ს. კელტონი, 
სტოუნ-ბრუკის ნიუ-იორკის שტატის უნივერსიტეტის ეკონომიკის პროფესორი; პ. ჩერნევა – ბარდ-
კოლეჯიდან. მათ ემხრობა პროფესორი ჯ. გელბრეიტი ოსტინის ტეხასის უნივერსიტეტიდან (გა-
მოჩენილი ეკონომისტის, ჯონ კენეტ გელბრეიტის שვილი). თეორიის მომხრეთა რიცხვს ავსტრა-
ლიაשი მიეკუთვნებიან ეკონომიკის პროფესორები უ. მიტჩელი და მ. უოტსი. ამერიკელი ეკონო-
მისტები წარმოადგენენ ერთი ალმა მატერის – კანზას-სიტის მისურის უნივერსიტეტის კურსდამ-
თავრებულებს. ავსტრალიაשი MMT ვითარდება მიტჩელისა და ნიუკასლის უნივერსიტეტის მისი 
სტუდენტების მიერ. ამგვარად, MMT მხარდაჭერილია ეკონომისტების რეგიონული ჯგუფების მი-
ერ, რომლებიც არ არიან დაკავשირებულნი წამყვან აკადემიურ დაწესებულებებთან ან საერთაשო-
რისო ორგანიზაციებთან.  

MMT-שი მიღებულია რამდენიმე დაשვება, რომელიც აשორებს მას მწვავე პრაქტიკული საკითხ-
ებისგან. თეორია აღწერს დახურულ ეკონომიკას, სადაც არ არსებობს საგარეო ვაჭრობა, კაპიტა-
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ლის ტრანსსასაზღვრო მოძრაობა და ვალუტის კურსის რყევების პრობლემები. ცენტრალურ 
ბანკს ჩამორთმეული აქვს დამოუკიდებლობა და მოქმედებს, როგორც მთავრობის აგენტი, რომე-
ლიც აფინანსებს მის ხარჯებს. ინფლაციური მოლოდინები და განუსაზღვრელობის ფაქტორები, 
რომლებსაც שეეძლოთ სამომხმარებლო ფასების ზრდის დაჩქარება, არ არსებობს. სახელმწიფო 
ბიუჯეტი ქრონიკულად დაუბალანსებელია, სახელმწიფო ობლიგაციების გამოשვება ხორციელდე-
ბა ფასების დონის სამართავად და არა ბიუჯეტის დეფიციტის დასაფარავად. ხელისუფლებას 
ფართო გაგებით, საკანონმდებლო და აღმასრულებელი שტოების ჩათვლით, გააჩნიათ გრძელვა-
დიანი პრიორიტეტები, თავს არიდებს პოპულიზმს და სარფიან მოკლევადიან გადაწყვეტილებებს, 
ემხრობა დროשი שეთანხმებულ პოლიტიკას, აგრეთვე სარგებლობს ნდობითა და რეპუტაციით. სა-
ხელმწიფო დანახარჯები ეფექტიანია და იწვევს שრომის მწარმოებლურობის ამაღლებას. ერთობ-
ლივი მოთხოვნის მართვა სრულად ემყარება საგადასახადო-საბიუჯეტო პოლიტიკას. 

ჩერნევამ שემოგვთავაზა MMT-ის პირველი მათემატიკური მოდელი. მის ნაשრომשი განიხილება 
ფულად ემისიაზე სახელმწიფო მონოპოლია და ფასების დონის მართვის ხელისუფლების שესაძ-
ლებლობა საგადასახადო-საბიუჯეტო პოლიტიკის მეשვეობით. ისტორიული მაგალითის რანგשი 
ჩერნევას მოჰყავს ევროპული კოლონიები აფრიკაשი, სადაც ფულზე მოთხოვნა პრიმიტიულ ეკო-
ნომიკაשი განისაზღვრებოდა გადასახადების გადახდის ვალდებულებით მეტროპოლიების ვალუ-
ტაשი. დახურული ეკონომიკის მარტივ სტრუქტურულ მოდელשი ნაჩვენებია სახელმწიფო, რომე-
ლიც აწესებს გადასახადებს და ფლობს ფულად ემისიაზე მონოპოლიას, თუ როგორ ახდენს გავ-
ლენას სასაქონლო ფასებზე. გადასახადებით დაბეგვრის დონის რეგულირებით, ხელისუფლებას 
 ეუძლია ერთდროულად მხარი დაუჭიროს ფასების სტაბილურობას და უზრუნველყოს სრულიש
დასაქმება, ასკვნის ჩერნევა (Tcherneva, 2002).  

მთლიანობაשი MMT-ისათვის დამახასიათებელია რამდენიმე თავისებურება მაკროეკონომიკუ-
რი პოლიტიკის ანალიზის שემთხვევაשი. პირველი, სახელმწიფო სექტორის שემადგენლობაשი კონ-
სოლიდირებულია ფინანსთა სამინისტრო (ფისკალური ხელისუფლება) და ცენტრალური ბანკი 
(მონეტარული ხელისუფლება). ისინი განიხილებიან, როგორც ერთიანი ინსტიტუციური სექტორი. 
მეორე, שემოღებულია განსხვავება ე.წ. „ვერტიკალურ ტრანსაქციებს“ שორის სახელმწიფო და არა-
სახელმწიფო სექტორებს שორის, აგრეთვე „ჰორიზონტალურ ტრანსაქციებს“ שორის არასახელმწი-
ფო სექტორს (ბანკები, שინამეურნეობა და ფირმები) שორის. ქრონიკული უმუשევრობა განიხილება 
სუსტი ვერტიკალური ტრანსაქციების პროდუქტად. სახელმწიფო ვალის გაფართოებით მთავრო-
ბამ უნდა שექმნას წმინდა ფინანსური აქტივების საკმარისი მოცულობა არასახელმწიფო სექტო-
რისთვის. მესამე, სუვერენულ ეკონომიკაשი, სადაც მთავრობა ახდენს სახელმწიფო ვალის ემისიას 
ეროვნულ ვალუტაשი, ითვლება, რომ მთავრობის დეფოლტი שეუძლებელია, ხოლო ინვესტორების 
-ობს. საბოლოოდ, მეოთხე, სახელმწიფო ინვესტიციების გაשეზღუდვა არავითარ როლს არ თამაש
ფართოების ტრადიციულ კეინზიანურ პოლიტიკას არ ძალუძს უზრუნველყოს სრული დასაქმება 
და მაკროეკონომიკური სტაბილურობა ინფლაციის საწინააღმდეგო მექანიზმის არარსებობის გა-
მო (Nesiba, 2013. გვ. 48). 

MMT-ის რეკომენდაციები ეკონომიკური პოლიტიკისათვის უფრო პრაგმატულია, ვიდრე მისი 
თეორიული გათვლები. მაკროეკონომიკური პოლიტიკის საბოლოო მიზნად ითვლება სრული და-
საქმება. მისი მიღწევა საשუალებას მოგვცემს გადავჭრათ როგორც კეთილდღეობის (ფაქტობრივ 
და პოტენციურ GDP-ის שორის ნულოვანი გარღვევა), ისე ფასების სტაბილურობის პრობლემა. 
სრული დასაქმების უზრუნველსაყოფად სახელმწიფომ თავის თავზე უნდა აიღოს ბოლო ინსტან-
ციის სამუשაოს მიმცემის როლი და שესთავაზოს ყველა დაუსაქმებელ მოქალაქეს שრომითი მოწყ-
ობის გარანტიები, რომლებიც განეკუთვნებიან שრომისუნარიან მოსახლეობას. მთავრობას უწევს 
გაზარდოს ხარჯები და გააფართოვოს დაქირავებები სახელმწიფო სექტორשი, ვიდრე უმუשევრობა 
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არ მიაღწევს ბუნებრივ დონეს. ორიგინალური იდეა მომდინარეობს კალიფორნიის უნივერსიტე-
ტის კონფერენციაზე ჰაიმან მინსკის გამოსვლიდან (Minsky, 1965), რომელიც საბოლოოდ ფორმა-
ლიზებულ იქნა მიტჩელის მიერ (Mitchell, 1998). 

მოსახლეობის დროებითი ჩართვა ეკონომიკურ აქტივობაשი განიხილება, როგორც ბუფერული 
დასაქმება. שრომითი რეზერვი שემცირდება ბუმის პერიოდשი და გაფართოვდება ვარდნის პერი-
ოდשი. იმისათვის, რომ שრომის მიგრაცია მოხდეს კერძო სექტორის სასარგებლოდ, სახელმწიფო 
სექტორשი ხელფასი ფიქსირდება და მყარდება მინიმალურ დონეზე. სახელმწიფო სექტორשი ახა-
ლი სამუשაო ადგილების დაფინანსებისათვის მთავრობას არ უწევს მიმართოს სესხებს ან ახალ გა-
დასახადებს, რადგანაც რეცესიის პირობებשი ისინი მხოლოდ აღრმავებენ ეკონომიკურ პრობლე-
მებს და იწვევენ საპროცენტო განაკვეთების ზრდას, კერძო ინვესტიციების გამოდევნას და პრო-
დუქციის გამოשვების שემცირებას.  

დაფინანსება უნდა განხორციელდეს პირდაპირ ცენტრალური ბანკის ხარჯზე. ინფლაციის თა-
ვიდან არიდების მიზნით სახელმწიფო სექტორשი დასაქმებულების ხელფასი არ ინდექსირდება.  

MMT-שი ნავარაუდევია, რომ არსებობს რომელიღაც ოპტიმალური თანაფარდობა ბუფერულ 
და საერთო დასაქმებას שორის. ეს წონასწორული მდგომარეობაა, რომლის დარღვევამ שეიძლება 
გამოიწვიოს ინფლაციური שედეგები. მონეტარიზმשი უმუשევრობის ბუნებრივი ნორმის ანალოგიუ-
რად, MMT-ს שემოაქვს ცნება „ბუფერული დასაქმების ნორმა“, რომლის დროსაც არ ჩქარდება ინ-
ფლაცია (non-accelerating inflation buffer employment ratio, NAIBER). გარდა ამისა, MMT-ის მომ-
ხრეები გვთავაზობენ שევცვალოთ მიდგომა שრომის ბაზარზე სახელმწიფო პოლიტიკის მიმართ. 
ნაცვლად კერძო სექტორשი שრომითი მოწყობის სტიმულირებისა კადრების მომზადების ხარჯზე, 
სახელმწიფო თავად უნდა გამოვიდეს სამუשაოს მიმცემი.  

მიუხედავათ იმისა, რომ שრომის საერთაשორისო ორგანიზაცია არ თვლის დასაქმების გარან-
ტიებს ეფექტიან ინსტრუმენტად, ისინი, მიუხედავად ამისა, თავის გამოყენებას პოულობენ. კერ-
ძოდ, 2002-2005 წლებשი არგენტინაשი მოქმედებდა პროგრამა «Jefas у Jefes de Hogar 
Desocupados» („שინამეურნეობების უმუשევარი უფროსები“), რომელიც სამუשაოთი უზრუნველ-
ყოფდა ოჯახების უფროსებს, რომლებსაც ჰყავდათ שვილები, ინვალიდები ან ორსული ქალები. 
2005 წელს ინდოეთשი მიღებულ იქნა „მაჰათმა განდის სახელობის ეროვნული კანონი დასაქმების 
გარანტიებზე სოფლად“. ამ კანონის მიხედვით, ყოველ არაკვალიფიცირებულ მუשაკს სოფლის ად-
გილებשი ეძლევათ 100-დღიანი ანაზღაურებადი სამუשაო წელიწადשი. თუ განცხადების წარდგენის 
 ,აოთიשაკის უზრუნველყოფა ანაზღაურებადი სამუשი არ ხდება მუשემდეგ 15 დღის განმავლობაש
მაשინ ის ღებულობს უმუשევრობაზე שემწეობის უფლებას. ითვლება, რომ სრული დასაქმების გა-
რანტია წარმოადგენს მოსახლეობისათვის „უპირობო საბაზისო שემოსავლის“ გადახდის ალტერნა-
ტივას (მოქალაქის שემოსავლის დონის მიუხედავად და რაიმე სამუשაოს שესრულების ვალდებუ-
ლების გარეשე).  

თუ სახელმწიფო ხარჯებისა და ერთობლივი მოთხოვნის გაფართოება გამოიწვევს ინფლაცი-
ურ ზეწოლას, მაשინ დეზინფლაციური პოლიტიკის ტვირთი დააწვება ფისკალურ ხელისუფლებას. 
ცენტრალურმა ბანკმა უნდა שეინარჩუნოს დაბალი საპროცენტო განაკვეთები, რათა არ שეზღუ-
დოს ეკონომიკური ზრდა. ერთობლივი მოთხოვნა שემცირდება გადასახადების ამაღლებითა და 
ღია ბაზარზე სახელმწიფო ობლიგაციების გაყიდვით. ამგვარად, საგადასახადო პოლიტიკა განიხი-
ლება არა როგორც მთავრობის საქმიანობის დაფინანსების მეთოდი, არამედ როგორც ინფლაციი-
სა და უმუשევრობის მართვის ინსტრუმენტი. იდეალურ שემთხვევაשი, გადასახადებით დაბეგვრა 
 ,ეიძლება არ არსებობდეს სრულიად არასაჭიროობის გამო, მაგრამ, MMT-ის მომხრეების აზრითש
მიზანשეწონილია მისი დატოვება, სოციალური უთანასწორობის שესამცირებლად და ინფლაციის 
გასაკონტროლებლად. უპასუხოდ რჩება კითხვა: გაზრდის თუ არა მთავრობა დასაქმებას სახელ-
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მწიფო სექტორשი, თუ მზარდი გადასახადების გავლენით კერძო სექტორი ამცირებს თავის პერ-
სონალს? 

ცენტრალურ ბანკს ენიჭება დახვეწილი მარეგულირებელი ოპერატორის როლი, რომელმაც 
უნდა მართოს საბანკო სექტორის ლიკვიდობის დროებითი პროფიციტი ან დეფიციტი. ბუნებრივი 
(წონასწორული) რეალური საპროცენტო განაკვეთი გათანაბრებულია ნულთან. სრული დასაქმე-
ბის მიღწევის დროს ცენტრალური ბანკის საპროცენტო განაკვეთი ინფლაციის იდენტურია. თა-
ვად ცენტრალური ბანკი არ მართავს ფულის მიწოდებას: მას მთავრობა ადგენს. ფისკალური და 
მონეტარული ხელისუფლებების ურთიერთქმედების აღწერა MMT-שი ნაწილობრივ გვაგონებს რა-
ოდენობრივი שერბილების პოლიტიკას. წამყვანი ქვეყნების ცენტრალურმა ბანკებმა שეისყიდეს სა-
ხელმწიფო სავალო ფასიანი ქაღალდები, რაც ფაქტობრივად ნიשნავდა მთავრობის ვალის რეფი-
ნანსირებას. მაგრამ, მიმდინარე პრაქტიკისაგან განსხვავებით, როცა ცენტრალური ბანკი მარ-
თავს ფულის მიწოდებას, მონეტარული მარეგულირებლის როლი გადაეცემა ფისკალურ ხელი-
სუფლებას. ის მართავს ფულის მიწოდებას, როცა ფარავს ან უשვებს სახელმწიფო ვალის ახალ მო-
ცულობებს. 

მიუხედავად იმისა, რომ აשკარა ფორმით ეს არ ხმოვანდება, დეზინფლაციურმა საგადასახა-
დო-საბიუჯეტო პოლიტიკამ MMT-ის თანახმად, სავარაუდოდ უნდა שეაფერხოს ფულის ბაზრის 
თანმიმდევრული ფუნქციონირება. თანამედროვე პირობებשი მოკლევადიანი საპროცენტო განაკ-
ვეთების ზრდის שემთხვევაשი ცენტრალური ბანკი ახდენს ლიკვიდურობის ინექციას საბანკო სექ-
ტორשი, ვიდრე განაკვეთები არ שეწყვეტს ზრდას. ფულადი ბაზრის განაკვეთების რყევების ლიმი-
ტები שეზღუდულია ცენტრალური ბანკის საპროცენტო დერეფნით. ლიკვიდურობის (ფულის მი-
წოდების) მოცულობა იცვლება, უცვლელი რჩება საპროცენტო განაკვეთები, ამით მათი თარგეტი-
რება განსხვავდება ფულის მიწოდების თარგეტირებისაგან. მაგრამ, რა მოხდება, თუ ცენტრალუ-
რი ბანკი თავს שეიკავებს ლიკვიდურობის ზრდისგან, ხოლო ფულის მიწოდების მართვის უფლება-
მოსილება გადაეცემა მთავრობას? მან პასიურად უნდა ადევნოს თვალი გრძელვადიანი საპრო-
ცენტო განაკვეთების ზრდას, ვიდრე მთავრობა რამდენიმე კვარტალის (ან წლის) განმავლობაשი 
არ გაზრდის თავის ხარჯებს? და პირიქით: საპროცენტო განაკვეთების ვარდნის დროს שეიკავებს 
თავს ცენტრალური ბანკი ფულადი სტერილიზაციისგან, ვიდრე მთავრობა არ გაზრდის გადასახა-
დებს? სამწუხაროდ, MMT-שი ოპერაციული საკითხები ჩრდილשი რჩება, თუმცა თეორია שეიძლება 
გულისხმობდეს პასუხისმგებლობის განაწილებას ფულად და ფისკალურ ხელისუფლებებს שორის 
მოკლე- და საשუალოვადიან პერიოდებשი. ცენტრალურ ბანკს שეუძლია ფულის მასის მართვა რამ-
დენიმე კვარტალის განმავლობაשი, ხოლო ფინანსთა სამინისტროს – ჰორიზონტზე ერთი წლიდან. 
თუმცა, ფისკალური მულტიპლიკატორი მონაწილეობს ეკონომიკის უხეש რეგულირებაשი, რის שე-
დეგადაც, მონეტარული და ფისკალური ხელისუფლების კოორდინაცია სიბნელეשი ერთმანეთის-
კენ მიმავალ გემებს ემსგავსება.    

MMT-ის გასვლამ პოლიტიკური დებატების სცენაზე მძაფრი რეაქცია გამოიწვია პროფესიო-
ნალთა საზოგადოებაשი. 2019 წელს ჩიკაგოს უნივერსიტეტთან არსებულმა ბუტის სახელობის 
ბიზნეს-სკოლამ ჩაატარა 38 ცნობილ ეკონომისტებს שორის გამოკითხვა (რომელთა שორის שედი-
ოდნენ ა. ალესინა, ბ. ეიჰენგრინი, უ. ნორდჰაუსი და მაკროეკონომიკის სხვა სპეციალისტები) იმის 
თაობაზე, თუ რამდენად იზიარებდნენ ისინი MMT-ის ავტორების שეხედულებებს. არცერთმა მათ-
გაგანმა მხარი არ დაუჭირა MMT-ის იდეას (IGM, 2019). ეკონომიკაשი ნობელის პრემიის ლაურეატ-
მა პ. კრუგმანმა გაზეთ „ნიუ-იორკ თაიმსის“ სვეტשი MMT-ის წარმომადგენლებთან კამათი שეადა-
რა „კალვინბოლს“ (თამაשს კომიკსשი „კალვინი და ჰონსი“, რომელשიც მოთამაשეები თამაשის წე-
სებს საკუთარი שეხედულებისამებრ ცვლიან): ყოველ ჯერზე, როცა პროფესიონალი მაკროეკონო-
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მისტები „მემარცხენე“ კოლეგებს იჭერდნენ שეუსაბამობაზე, ისინი ამბობდნენ, რომ მათ არასწო-
რად გაიგეს (Krugman, 2019a). 

მარტივ IS-LM კეინზიანურ მოდელשი თეორია აუცილებლად აწყდება სხვადასხვა წინააღმდე-
გობას. მთავრობას שეუძლია გაზარდოს ერთობლივი მოთხოვნა მოკლევადიან პერიოდשი, მაგრამ 
გრძელვადიან პერსპექტივაשი ხარჯების ზრდა იწვევს ეკონომიკის გადახურებას და ინფლაციის 
ამაღლებას. მაשასადამე, სამთავრობო ხარჯები დასაქმებაზე שეუძლებელია იყოს დროשი უსაზღ-
ვრო. დასაქმებასა და ინფლაციას שორის კავשირს აღწერს ფილიპსის მრუდი და ფრიდმან-მოდილი-
ანის უმუשევრობის ბუნებრივი ნორმის მოდელი. მაგრამ, უმუשევრობის ოპტიმალური დონის გან-
საზღვრა სულაც არაა ტრივიალური ამოცანა, განსაკუთრებით, მისი დინამიკური ხასიათის გათვა-
ლისწინებით. ცენტრალური ბანკების ინფლაციური ორიენტირებისგან განსხვავებით, ოპტიმალუ-
რი დასაქმება პირდაპირ არ שეინიשნება და ის აბსტრაქტული ხასიათისაა – მისი სიდიდე დამოკი-
დებულია მოდელის სპეციფიკაციაზე. გარდა ამისა, უმუשევრობა და ეკონომიკური ზრდა ღრმად 
ინერტიულებია, ხოლო ინფლაცია და ინფლაციური მოლოდინები მრავალჯერ უფრო სწრაფად ვი-
თარდება. თუ ცენტრალური ბანკი, რომელიც თვალყურს ადევნებს ინფლაციას, მასზე რეაგირე-
ბას ახდენს ყოველკვარტალური სიხשირით, დასაქმების თარგეტირების ჰორიზონტი שეადგენს 
წლებს. ოპერაციული პრობლემები ეჭვის ქვეש აყენებს დასაქმებისა და ინფლაციის ერთდროუ-
ლად მართვის שესაძლებლობას მხოლოდ საგადასახადო-საბიუჯეტო პოლიტიკის მეשვეობით. იან 
ტინბერგენის წესის მიხედვით, პოლიტიკის ინსტრუმენტების რიცხვი არ უნდა იყოს მაკროეკონო-
მიკური მიზნების რიცხვზე ნაკლები. שეუსაბამობა აიხსნება იმით, რომ MMT ემყარება გამარტივე-
ბულ ანალიზს და ამცირებს თავისი რეკომენდაციების პოლიტიკური שედეგების რისკებს. მცურა-
ვი გაცვლის კურსის მქონე ღია ეკონომიკაשი MMT-ის שესაბამისი პოლიტიკა იწვევს ინფლაციას და 
ვალუტების გაუფასურებას, ხოლო ფიქსირებული კურსის მქონე ეკონომიკაשი მთავრობა აწყდება 
საბიუჯეტო שეზღუდვებსა და ნდობის პრობლემას. MMT-ის ლოგიკურად არასწორი გათვლები ნა-
წილობრივ უკავשირდება საერთო წონასწორობის სრულფასოვანი ეკონომიკურ-მათემატიკური 
მოდელების არარსებობას – MMT-ის მომხრეების უმრავლესობა ეყრდნობა აღწერილობით დას-
კვნებს.  

კრუგმანმა აღნიשნა, რომ საგადასახადო-საბიუჯეტო და ფულად-საკრედიტო პოლიტიკა שეიძ-
ლება იმყოფებოდეს საპირისპირო ფაზებשი და მოგვცეს საწინააღმდეგო שედეგები. სახელმწიფო 
ბიუჯეტის დეფიციტი საკმარისად დიდი უნდა იყოს, რათა უზრუნველყოს სრული დასაქმება, თუმ-
ცა არც ისე დიდი, რომ გამოიწვიოს ინფლაციური გადახურება. ეს იყო გონიერი მიდგომა, რომელ-
მაც იმუשავა 1930-იან წლებשი დიდ დეპრესიასთან ბრძოლაשი. მაგრამ, ის არ שეიძლება რეალიზე-
ბულ იქნეს გრძელვადიან პერიოდשი, რამდენადაც დაკავשირებულია სახელმწიფო ვალის უსასრუ-
ლო ზრდასთან. არასაბაზრო პროექტებზე (გზები, ხიდები, არხები, სკოლები, სავადმყოფოები და 
სხვ.) დანახარჯები ნაკლებად ეფექტიანი იქნება, ვიდრე კერძო სექტორის ინვესტიციები კომერ-
ციულ პროექტებשი. שედეგად, სახელმწიფო ვალის ზრდის ტემპები გადააჭარბებს GDP-ის ზრდის 
ტემპებს. სახელმწიფო ვალის გაფართოება თანდაყოლილია ბიუჯეტის ერთობლივ დანახარჯებשი 
საპროცენტო დანახარჯების წილის ზრდით. ადრე თუ გვიან, მთავრობა იძულებული გახდება გა-
ზარდოს გადასახადები ან, – რასაც MMT უარყოფს, – გამოაცხადოს დეფოლტი თავის ვალდებუ-
ლებებზე ცენტრალური ბანკის მიმართ. თუ ვალდებულებების ნაწილი שეადგენს კერძო სექტორის 
აქტივებს, მაשინ სახელმწიფო ვალის ზრდა თანდაყოლილი იქნება საპროცენტო განაკვეთების 
ზრდით თავდაპირველად „ურისკო“ აქტივებზე, שემდეგ კი ყველაზე. ამგვარად, მასტიმულირებე-
ლი ეფექტი שეიძლება აღმოჩნდეს მოკლევადიანი. გამოთქმული მოსაზრებები განიხილებოდა ა. 
ლერნერის ფუნქციონალური ფინანსების კონცეფციის ფარგლებשი და კრუგმანის გამოთქმით, 
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ყველა ისინი „უსარგებლოს ხდის სრული დასაქმების დაფინანსებას სახელმწიფო ვალის ხარჯზე“ 
(Krugman, 2019b).    

MMT-ის მომხრეების აზრით, ქვეყნების მთავრობებს, რომლებიც ახდენენ საკუთარი ვალუტე-
ბის ემისიას, უპირველეს ყოვლისა, აשש-ს, არ გააჩნიათ მკაცრი საბიუჯეტო שეზღუდვები, რადგა-
ნაც მათ שეუძლიათ უბრალოდ დაბეჭდონ ფული დანახარჯების დასაფარავად. მცირე ღია ეკონო-
მიკებשი ფულად „ფოკუსს“ წარმატების שანსი არ გააჩნია. MMT-ის სულისკვეთების პოლიტიკა 
ხორციელდებოდა ჩილეשი (1970-1973 წლებשი), პერუשი (1985-1990 წლებשი), არგენტინაשი (2003-
2015 წლებשი), ვენესუელაשი (199 წლიდან) და სხვ.. ყველა მთავრობა ამართლებდა პოპულისტური 
მიზნებით სახელმწიფო ხარჯების ზრდას, რომლებიც ნაზღაურდებოდა ცენტრალური ბანკის მი-
ერ. თუმცა, ყველა ექსპერიმენტი სავალალო שედეგებით დასრულდა: שეუკავებელი ინფლაციით, 
ეროვნული ვალუტების გაუფასურებითა და მოსახლეობის რეალური שემოსავლების ვარდნით. ევ-
როპული ცენტრალური ბანკის მთავარმა ეკონომისტმა პ. პრატმა ასეთი კომენტარი გააკეთა თა-
ვის დამოკიდებულებაზე MMT-ის მიმართ: „იდეა იმის שესახებ, რომ სახელმწიფო ვალი שეიძლება 
დაფინანსდეს ცენტრალური ბანკების მიერ, ძალზე სახიფათოა. ადრე ამას მივყავდით ჰიპერინ-
ფლაციასთან და ეკონომიკის მკვეთრ რყევებთან. აი, რატომაა ცენტრალური ბანკები დამოუკი-
დებლები“ (Praet, 2019). 

MMT-ის მომხრეები კრიტიკაზე საპასუხოდ ამტკიცებენ, რომ საზოგადოება მოძველებული 
ეკონომიკური დოქტრინების მასობრივი მარკეტინგის მსხვერპლი გახდა. კრიტიკოსებს ან ბოლომ-
დე არ ესმით MMT-ის საკვანძო იდეები, ან שეგნებულად იყენებენ ფრეიმინგის ხერხებს – კოგნი-
ტური დამახინჯებისა, რომლის დროსაც ინფორმაციის მიწოდების ფორმა გავლენას ახდენს ამ 
თეორიის ნეგატიურ აღქმაზე („უპასუხისმგებლო დანახარჯები“, „ბიუჯეტის שავი ხვრელი“, „ფული 
დასრულდა“, „ქვეყანა-ბანკროტი“, „ვალის სახიფათო დონე“ და სხვ.) (Connors, Mitchell, 2017). 
MMT-ის მიმდევრებს სწამთ, რომ მათი თეორია ზუსტად აღწერს ფულადი სისტემის რეალურ ფუნ-
ქციონირებას. ცენტრალური ბანკის დამოუკიდებლობა – ილუზიაა, რადგანაც ის მნიשვნელოვან-
წილად დამოკიდებულია ფინანსთა სამინისტროზე. ყველა განვითარებულ ქვეყანაשი ცენტრალუ-
რი ბანკი გვევლინება სახელმწიფო ვალის მთავარ მფლობელად. მიუხედავად მისი მასשტაბური 
              .ენარჩუნებულ იქნაש იשესყიდვებისა, ფასების სტაბილურობა რეცესიის ბოლო ეპიზოდებש

კომპანია Bridgewater Associates-ის მმართველმა დამფუძნებელმა რ. დალიომ, რომელიც სიმ-
პატიითაა განწყობილი MMT-ის მიმართ, 2018 წელს გამოსცა წიგნი „წიგნი ნავიგაციისათვის დიდ 
სავალო კრიზისებשი“. მასשი ის ახდენს ცენტრალური ბანკების ნაბიჯეტის დოკუმენტირებას კრი-
ზისების პერიოდשი. მწვავე ფაზაשი ისინი ახდენენ სახელმწიფო ხარჯების პრიორიტეტული მუხ-
ლების დაფინანსებას. ნათელი მაგალითია მეორე მსოფლიო ომი, როცა აשש-ის მოკლედ და გრძელ-
ვადიანი ობლიგაციების ზღვრული שემოსავლიანობა იზღუდებოდა, ხოლო აשש-ის ფედ-ი ყიდუ-
ლობდა სახელმწიფო ვალის სულ უფრო მეტ მოცულობას სამხედრო მოქმედებების დასაფინან-
სებლად. ყველაზე დიდი რისკები, დალიოს ვარაუდით, დაკავשირებულია არა თვით სახელმწიფო 
ვალთან, არამედ პოლიტიკოსების უუნარობასთან მიიღონ მართებული გადაწყვეტილებები שეზღ-
უდული ცოდნის ან უფლებამოსილების არარსებობის გამო (Dalio, 2018. გვ. 64). ქრონიკული დე-
ფიციტისა და მზარდი სახელმწიფო ვალის საფრთხეს MMT-ის მიმდევრები მიიჩნევენ რეალურად, 
მაგრამ მათი წარმომადგენლები ამ თეორიის მომხრეების ხელისუფლებაשი მოსვლის שემთხვევაשი 
მიზნად ისახავენ „წესრიგის დამყარებას ფისკალურ სახლשი“, – განაცხადა კელტონმა გაზეთ 
“Barron’s”-თან ინტერვიუשი (Walsh, 2018). მთლიანობაשი, MMT-ის ავტორების აზრით, პოლიტიკის 
ცვლილებისგან პოტენციური სარგებელი ჩრდილავს שესაძლო რისკებს. „ორთოდოქსული ეკონო-
მიკური რიტორიკა სპეკულირებას ახდენს მაკროეკონომიკური რეალიების არასრულ გაგებაზე და 
სარგებლობს მძლავრი მეტაფორებით, რათა დაფაროს ისინი“, – აღნიשნავს მიტჩელი თანაავტო-
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რებთან ერთად. დომინირებადი მაკროეკონომიკური თეორია „ბავשვებს ართმევს მომავალს და სა-
ზოგადოების ყველაზე მოწყვლად წევრებს აყვავების שანსს“ (Connors, Mitchell, 2017. გვ. 259).    

MMT-ის გარשემო დებატები, რომლებიც წააგავს აჟიოტაჟს თავსმოსახვევ სამომხმარებლო 
რეკლამაשი, ატარებს უპირატესად ლოკალურ ხასიათს. ის მოიცავს მხოლოდ ინგლისურენოვან 
ქვეყნებს – აשש-ს, ავსტრალიას, კანადასა და დიდ ბრიტანეთს და გვერდს უვლის ევროკავשირის 
ქვეყნებსა და იაპონიას. როგორც ჩანს, მათ שედეგებს ექნებათ שეზღუდული ხასიათი. დამოუკი-
დებლად MMT ვერასოდეს שეძლებდა აשש-ის საשუალო დასავლეთის პროვინციული აუდიტორიების 
ფარგლებიდან გასვლას. მაგრამ სახელოვანმა პროფესორებმა, მიაქციეს რა მას განსაკუთრებული 
ყურადღება, თავად გაიყვანეს ის საყოველთაო მიმოხილვაზე. Bloomberg-თან ინტერვიუשი კელ-
ტონი აღნიשნავდა MMT-ის მიერ ახალი სიმაღლეების დაპყრობას: „თავდაპირველად ისინი 
[ოპონენტები] ახდენენ ჩვენს იგნორირებას, שემდეგ დაგვცინიან, ხოლო ამის მერე იბრძვიან ჩვენს 
წინააღმდეგ... და მაשინ თქვენ იმარჯვებთ“ (Coy et al., 2019). שედეგად, MMT-ის სულისკვეთების 
პოლიტიკა, რომელიც მხარდაჭერილია მემარცხენე დემოკრატების მიერ, 2020 წელს ამერიკის 
საპრეზიდენტო მარათონის ეპიცენტრשი აღმოჩნდა. დიდი ბრიტანეთის მემარცხენე პოლიტიკოსე-
ბი არ ჩამორჩებიან თავიანთ ოკეანისგადაღმელ კოლეგებს: ლეიბორისტული პარტიის ლიდერმა 
ჯ. კორბინმა მოუწოდა שემოღებულ იქნეს „სახალხო რაოდენობრივი שერბილება“, რათა ინგლისის 
ბანკმა უარი თქვას ფინანსური სექტორის რეფინანსირებაზე და დააფინანსოს მუნიციპალური 
საცხოვრებელი ბინები და საზოგადოებრივი ტრანსპორტი (Stone, 2015). MMT აღმოცენდა ძალიან 
მოსახერხებელი, რომელიც პასუხობს მიმდინარე პოლიტიკურ განწყობებს.  

2019 წლის აპრილשი პრეს-კონფერენციაზე MMT-ის שესახებ კითხვაზე – שეუძლია თუ არა ეკო-
ნომიკას დაბალი ინფლაციის שემთხვევაשი თავის თავს მისცეს ბევრად მეტი ვალის აღების უფლე-
ბა – საერთაשორისო სავალუტო ფონდის დირექტორმა ქ. ლაგარდმა უპასუხა: „ჩვენ არ ვფიქ-
რობთ, რომ MMT პანაცეაა. არსებობს ძალზე שეზღუდული გარემოებები, რომლებשიც მას שეეძლო 
ამოქმედება. ჩვენ არ ვფიქრობთ, რომ მიმდინარე გარემოებებשი მოიძებნება რომელიღაც ქვეყანა, 
სადაც ეს თეორია שეძლებს აჩვენოს მდგრადი და კარგი שედეგებინ (IMF, 2019). რომელ שეზღუ-
დულ გარემოებას ახსენებს ლაგარდი? პრაქტიკული თვალსაზრისით, MMT მაკროეკონომიკური 
ამოცანების კერძო გადაწყვეტაა, რომელიც რეალიზდება დროის שეზღუდულ პერიოდשი. უპირვე-
ლეს ყოვლისა, ეს დიდი ღია ეკონომიკაა, რომელשიც დეფლაცია, და არა ინფლაცია წარმოადგენს 
ცენტრალური ბანკის მთავარ პრობლემას. მონეტარული ხელისუფლებების საპროცენტო პოლი-
ტიკა არაეფექტიანია „ლიკვიდურობის ხაფანგის“ გამო, שედეგად, ცენტრალური ბანკი თავდაპირ-
ველად ყიდულობს სახელმწიფო ვალს, ხოლო שემდეგ კერძო ვალს და არასაფინანსო კომპანიების 
აქციებს. ეს არის ეკონომიკა მცურაცი სავალუტო კურსით, რომელשიც მცირეა არარეზიდენტე-
ბის, საგარეო ვაჭრობისა და კაპიტალის საერთაשორისო მოძრაობის როლი. გარდა ამისა, ის გან-
კარგავს განვითარებულ ფინანსურ ბაზრებს, უპირველეს ყოვლისა, სახელმწიფო ვალის ლიკვი-
დურ და ტევად ბაზრებს, რომლებשიც ტონის მიმცემი שიდა ინსტიტუციური ინვესტორებია. საბო-
ლოოდ, ეკონომიკა უნდა שევიდეს რეცესიაשი, უნდა განიცდიდეს პოტენციური GDP-ის უკიდურე-
სად დაბალ ზრდის ტემპებს ან მნიשვნელოვან უმუשევრობას. 

ჩამოთვლილ პირობებשი MMT-ის რჩევებს שეუძლიათ პოზიტიური שედეგების მოცემა არახან-
გრძლივი დროის განმავლობაשი. გრძელვადიან პერიოდשი მთავრობა გადააწყდება ეფექტიანობის 
პრობლემას, რომელიც განპირობებულია მეგაპროექტების დაფინანსებით სახელწმიფო ვალის 
ხარჯზე, მაგალითად, კლიმატის გაუმჯობესება ცხადი ეკონომიკური უკუგების გარეשე. თამაשის 
ინსტიტუციური წესების ცვლილებები – ცენტრალური ბანკის დაქვემდებარება ფინანსთა სამი-
ნისტროზე – სახიფათო ხდება მთავრობის მოკლევადიანი ამოცანების שესრულების שემდეგ. საე-
მისიო დაფინანსების მომავალשიც გამოყენების ცდუნება, გამოცხადებული ამოცანების გადაჭრის 
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-ემდეგ, როგორც წესი, გამოდევნის ჯანსაღ აზრს. ქვეყნების ჩამონათვალი, სადაც გამოყენებაש
დია MMT-ის დებულებები, მცირეა: აשש, დიდი ბრიტანეთი, იაპონია, שვეიცარია, ანუ, სარეზერვო 
ვალუტების ემიტენტები. განვითარებადი ეკონომიკის სამყაროשი, MMT-ის რეცეპტები მოახდენს 
ხელისუფლების მიმართ ნდობის ვარდნის, დოლარებისკენ გაქცევისა და ინფლაციის პროვოცირე-
ბას. ეს ნაწილობრივ განმარტავს იმას, თუ რატომ არ სცდება MMT-ის გარשემო არსებული პოლე-
მიკა שეერთებული שტატების ფარგლებს. 

ამ ნაწილשი თანმიმდევრულად განვიხილავთ პროტესტებს MMT-ის წინააღმდეგ, დაწყებული 
არამართებულ ინტერპრეტაციაზე აგებულით და მათზე שესაძლო პასუხებით „MMT-ის სულისკვე-
თებიდან გამომდინარენ, שემდეგ კი שევჩერდებით MMT-ის იმ  დებულებებზე, რომლებსაც, ჩვენი 
აზრით, კრიტიკამ ყურადღება არ მიაქცია.  

1. MMT-ის ავტორები თვლიან, რომ დაკრედიტება שეზღუდულია მსესხებლის კრედიტუნარი-
ანობით და კრედიტებსა და დეპოზიტებზე პროცენტებს שორის საკმარისი მარჟის არსებობით. 
მაგრამ, თანამედროვე ეკონომიკაשი დაკრედიტების שემზღუდველად გვევლინება ლიკვიდურობისა 
და კაპიტალის საკმარისობის ნორმატივები [Андрюшин, 2020]. 

მართლაც, სახელმძღვანელოשი ნორმატივების როლს ბანკების მიერ დაკრედიტებაზე გადაწყვე-
ტილებების მიღებაשი განკუთვნილი აქვს არასაკმარისი ადგილი. მიუხედავად ამისა, მათ როლს MMT 
აღიარებს, თუმცა მას მეოხარისხოვნად თვლის,1 שესაძლოა იმის გამო, რომ ნებისმიერი თანამედროვე 
ცენტრალური ბანკი ვალდებულია დააკმაყოფილოს ბანკების მოთხოვნა რეზერვებზე (მათ שორის, 
რომლებიც წარმოიქმნება ახალი ნორმატივების שემოღების გამო) სრული მოცულობით. 

2. MMT არ שეესაბამება სახელწოდებას – ის არ არის თანამედროვე, არც ფულადი და არც 
თეორია: ის ემყარება XIX საუკუნის ბოლოდან XX საუკუნის שუა პერიოდამდე არსებულ კონცეფ-
ციებს, ემხრობა ფისკალური და არა ფულად-საკრედიტო პოლიტიკის პრიმატს, წარმოადგენს 
სხვადასხვა მტკიცებულებების ნაკრებს – ერთიანი მოდელი მასשი არ არსებობს [Моисеев, 2019].  

MMT-ის მომხრეები שეეწინააღმდეგობდნენ ამას – ის თანამედროვეა იმ აზრით, რომ აღწერს 
თანამედროვე ფიატურ ფულად სისტემას, რომელიც, როგორც მტკიცდება, ფუნქციონირებს 
პრინციპულად სხვანაირად, ვიდრე ფულადი სისტემა ოქროს სტანდარტის ეპოქაשი (ამავე დროს, 
მეინსტრიმის ფარგლებשი კვლევების უმრავლესობა ეძღვნება დე-ფაქტო სისტემებს ან ფულის გა-
რეשე, ან ოქროს სტანდარტს). 

MMT-שი აქცენტი გაკეთებულია ფისკალურ პოლიტიკაზე, ვინაიდან ის პირდაპირ და უფრო 
ძლიერად ახდენს გავლენას ეკონომიკაზე, უფრო მნიשვნელოვნად ზემოქმედებს ფულად სფეროზე 
(ფულად მასასა და საბანკო რეზერვებზე). ამასთან, MMT-שი ცენტრალური ბანკი და ფინანსთა სა-
მინისტრო ითვლება ერთიანი მთლიანის ნაწილებად, ამიტომ აზრი არ აქვს მათ დაპირისპირებას. 

თეორიის გაიგივე მოდელთან (მოდელებთან) – ეს ერთ-ერთი שესაძლო თვალსაზრისია, რომე-
ლიც שეესაბამება ტრადიციას, გამომდინარე ლეონ ვალრასისგან, რომლის პოპულარიზაციაც თა-
ვის დროზე მოახდინეს რობერტ ლუკასმა, ედვარდ პრესკოტმა და სხვებმა [Де Фрей, 2019]. მასשი 
მთავარია „თეორიულად დასაბუთებული“ (აשკარად არარეალისტური, მაგრამ მოდელირებისათვის 
მოსახერხებელი) წინაპირობების არსებობა. მსგავსი თეორია ვერასოდეს שეძლებს აღწეროს რეა-
ლური ეკონომიკა, უკეთეს שემთხვევაשი მას שეუძლია שექმნას გარეგნულად დამაჯერებელი იმიტა-
ცია. MMT კი სწორედაც რომ ისწრაფვის რეალობის რეპროდუცირებისკენ. გარკვეული აზრით, ის 
მისდევს ალფრედ მარשალის ტრადიციებს, რომლებიც განავითარეს ჯონ მეინარდ კეინზმა, მილ-
ტონ ფრიდმანმა, რობერტ სოლოუმ და სხვა არანაკლებ ცნობილმა ეკონომისტებმა. שესაბამისად, 
MMT-שი გამოიყენება არა ოპტიმიზაციის მაგვარი სამოდელო ტექნიკები, რომლებიც იשვიათად 

                                                            
1 Mitchell W. Lending Is Capital—Not Reserve-Constrained. http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=9075/. 
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გვხვდება „ცხოვრებაשი“, არამედ ბუღალტრული აღრიცხვის პრინციპები, რომლებიც ასახავს რეა-
ლური ეკონომიკური პროცესების არსს. MMT – ისეთივე თეორიული კონსტრუქციების ერთობლი-
ობაა, როგორც ინსტიტუციონალიზმი, ავსტრიული სკოლა, მარქსიზმი ან პოსტკეინზიანელობა. ის 
ემყარება გარკვეულ კანონზომიერებებს და არ იკვლევს სხვადასხვა მოვლენას ყოველ ჯერზე ხე-
ლახლა – როგორც ეს მიღებულია სუფთა პრაქტიკოსებთან. 

3. მთავრობას არ שეუძლია უსასრულოდ დააგროვოს ვალი – ადრე თუ გვიან საპროცენტო 
ხარჯების წილი სახელმწიფო ხარჯებשი ძალზე მაღალი გახდება და საჭირო იქნება ან გადასახა-
დების ზრდა, ან დეფოლტის გამოცხადება [Моисеев, 2019]. 

თეზისი ემყარება ვარაუდს, რომ არსებობს სახელმწიფო ვალზე გადახდების რომელიღაც 
ზღვრული სიდიდე. ისტორიაשი ნამდვილად שეიძლება ვიპოვოთ მრავალი მაგალითი ქვეყნებისა, რომ-
ლებმაც ასეთი ზღვრული სიდიდეების მიღწევის დროს მკვეთრად שეცვალეს პოლიტიკა ბიუჯეტის 
დასტაბილურობის მიზნით. თუმცა, ეს გამოწვეული იყო ინფლაციის ერთდროული აჩქარებით ან ხე-
ლისუფლების სურვილით დაეცვათ დაბალანსებული ბიუჯეტის დოქტრინა. თუ მნიשვნელოვანი სა-
ხელმწიფო ვალის პირობებשიც კი ინფლაცია სტაბილურად დაბალი დარჩება, ასეთი საჭიროება არ 
წარმოიქმნება. სიტუაცია დარჩება სტაბილური მანამ, ვიდრე ეკონომიკური ზრდის ტემპები გადაა-
ჭარბებს ვალის მომსახურების ღირებულებას. שესაძლოა, ვალის მაღალი დონეების პირობებשი ფუნ-
ქციონირება – ეს უბრალოდ ახალი რეალობაა, რომელთანაც ადაპტაცია საჭირო იქნება.  

4. უმუשევრობის ოპტიმალური კოეფიციენტის დადგენა რთულია, ეს დამოკიდებულია მის 
 .ესაფასებლად გამოყენებული მოდელის სპეციფიკაციაზე [Моисеев, 2019]ש

მართლაც, NAIRU-ს שეფასების თაობაზე კონსენსუსი არ არსებობს. ამავე დროს რთულია და-
ჯერება (არა მხოლოდ MMT-ის მომხრეებისა, არამედ სხვა კეინზიანელი ეკონომისტებისა, მათ שო-
რის, მეინსტრიმის წარმომადგენლებისა) იმაשი, რომ წონასწორული უმუשევრობის არსებობა 7-10-
12%-ის დონეზე ჯანსაღი სიტუაცია და ეკონომიკური სისტემის ადეკვატური ფუნქციონირების 
  .ევრობის დიდ ნაწილს გააჩნია იძულებითი ხასიათიשედეგია. ამ „წონასწორული“ უმუש

5. MMT არასაკმარისად აფასებს სახელმწიფო ჩარევის ზრდის საשიשროებას (დანახარჯები, 
რომლებიც აჭარბებს ეკონომიკის ფისკალურ שესაძლებლობებს, გამოიწვევს ინფლაციისა და 
დევალვაციის სწრაფ ზრდას) [Андрюшин, 2020]. 

ეს שენიשვნა ნაწილობრივ სამართლიანია: არა „ვირტუალურ“ ფინანსური, არამედ რეალური 
-ი, არასაკმაשეზღუდულობის დაძლევის თემა, განსაკუთრებით ფორმირებადი ბაზრების ქვეყნებש
რისადაა დამუשავებული. ამასთან, MMT-שი გაწერილია ფისკალური ექსპანსიის שეზღუდვები (ეკო-
ნომიკის საწარმოო שესაძლებლობების שესაბამისობა მოთხოვნასთან) და שემოთავაზებულია მექა-
ნიზმი ინფლაციური שედეგების ნიველირებისათვის (გარანტირებული დასაქმება).   

ჩვენი აზრით, MMT-ის მიმდევრების თვალსაზრისი არასაკმარისადაა დასაბუთებული ფულად 
სისტემებზე დისკუსიის მთელ რიგ საკითხებზე. MMT უარყოფს გამოდევნის ეფექტის שესაძლებლო-
ბას თანამედროვე ფულად სისტემაשი (ნომინალურ გამოხატულებაשი). MMT-ის ლოგიკის თანახმად, 
მთავრობა უשვებს ობლიგაციებს არა იმისთვის, რათა დააფინანსოს ბიუჯეტის დეფიციტი, არამედ 
იმისთვის, რათა დაეხმაროს ცენტრალურ ბანკს საპროცენტო განაკვეთების მართვაשი: ობლიგაცი-
ის გამოשვება იწვევს საბანკო რეზერვების ამოღებას, რაც განაკვეთზე ზრდის მიმართულებით ახ-
დენს ზეწოლას, ამავდროულად, თუ ობლიგაციები שეისყიდება მხოლოდ ბანკების მიერ, ფულადი მა-
სა არ მცირდება. ოპერაციების საბალანსო ასახვის კორექტულობაשი ეჭვის שეტანის გარეשე აღვნიש-
ნავთ სახელმწიფო ობლიგაციების ემისიის რამდენიმე მახასიათებელს. პირველი, MMT-ის ინტერ-
პრეტაცია ასახავს ამერიკულ რეალობას და არა უნივერსალურ კანონზომიერებებს. და მაინც, ცენ-
ტრალური ბანკებისა და მთავრობების უმრავლესობა სახელმწიფო ობლიგაციების ემისიას განიხი-
ლავს, როგორც საგარეო ფაქტორს (საბანკო სექტორის ლიკვიდურობის მართვის არსებითად ტექ-
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ნიკური პროცესისთვის), და არა როგორც ინსტრუმენტს. მეორე, სახელმწიფო ობლიგაციებს ხשი-
რად ყიდულობენ არაბანკებიც (რაც იწვევს ფულადი მასის მოკლევადიან שემცირებას), ხოლო ბან-
კების მიერ ობლიგაციების שეძენამ שეიძლება გავლენა მოახდინოს მათ საკრედიტო პოლიტიკაზე 
(მთელ რიგ שემთხვევებשი ობლიგაციებს שეუძლიათ იმოქმედონ, როგორც კრედიტების სუბსტიტუ-
ტებმა). ეს ეფექტი MMT-שი არ განიხილება – როგორც ჩანს, იმის საფუძველზე, რომ MMT-თვის უფ-
რო მნიשვნელოვანია დანახარჯების დინამიკა, ვიდრე ფულადი მასისა. მიუხედავად ამისა, שეიძლება 
დავეთანხმოთ იმას, რომ არაბანკების მიერ სახელმწიფო ობლიგაციების שეძენამ ნაკლებად სავარა-
უდოა, რომ მნიשვნელოვანი გავლენა მოახდენოს კომერციული ბანკების განაკვეთებზე, რადგანაც 
ისინი განისაზღვრება ცენტრალური ბანკის განაკვეთებით.   

თუ სახელმწიფო დანახარჯები იქნება ძალზე დიდი, ინფლაციის დაჩქარება მიგვიყვანს კერძო 
ინვესტიციების שემცირებასთან რეალურ გამოხატულებაשი ან ცენტრალური ბანკების მიერ განაკ-
ვეთების ზრდასთან. პირველ שემთხვევას („გამოდევნის ეფექტს რეალურ გამოხატულებაשი“) 
MMT-ის მიმდევრები აღიარებენ და მოუწოდებენ მასთან საბრძოლველად.1 მეორე שემთხვევაשი 
განაკვეთების ზრდა ხელოვნური და არასავალდებულოა – აკი ინფლაციურ საფრთხესთან MMT-ის 
თანახმად უკეთესია ბრძოლა ფისკალური ინსტრუმენტებით. 

გარდა ამისა, საკამათოდ გამოიყურება MMT-ის მიმდევრების שემდეგი განცხადებები. 
1. „ბანკთაשორისი დაკრედიტების ბაზარი „არ არის საჭირო“ და שესაძლოა მისი წარმატებით 

ჩანაცვლება ცენტრალური ბანკის ოპერაციებით“.2 თანამედროვე რეალიებשი ბანკებს שეიძლება 
საკუთარი ლიკვიდურობის მართვის უნარის ატროფირება დაემართოთ, რაც მათ ქცევას უფრო 
სარისკოს გახდის და שემდგომשი გამოიწვევს ფინანსური სტაბილურობის პრობლემებს (ამჟამად 
განვითარებულ ქვეყნებשი ლიკვიდურობის მართვა წარმოადგენს ბანკשი რისკების მართვის საერ-
თო სისტემის ნაწილს, რომელიც არბილებს რისკისადმი ბანკების პრეფერენციის რყევას [Грищен-
ко, 2018]). MMT-ს, როგორც ჩანს, მსგავსი სიტუაცია არ აწუხებს, ვინაიდან აქტიურ ფულად-
საკრედიტო პოლიტიკას ის არ გულისხმობს. 

2. „ნომინალური („ბუნებრივი“, „წონასწორული“) ნეიტრალური განაკვეთი ნულის ტოლიან. 
MMT-ის თანახმად, თუ სახელმწიფოს ეკონომიკა აჰყავს სრული დასაქმების დონეზე ბიუჯეტის 
დეფიციტის მონეტარული დაფინანსებით, განაკვეთი „ბუნებრივი სახით“ დაეცემა ნულამდე ჭარბი 
საბანკო რეზერვების გაჩენის გამო. ამ მტკიცებულებაשი ასევე იგრძნობა ამერიკული რეალიების 
გავლენა (ფედ-ს, სხვა მრავალი ცენტრალური ბანკისგან განსხვავებით არ გამოუყენებია არც საპ-
როცენტო განაკვეთების კორიდორის სრულფასოვანი სისტემა, არც ტრადიციული სისტემა ფიქ-
სირებული ქვედა საზღვრით – floor system). იმის გათვალისწინებით, რომ ცენტრალური ბანკების 
უმეტესობას აქვს ლიკვიდობის ამოღების მუდმივი მოქმედების ოპერაციები, მაשინ უნდა ვაღია-
როთ, რომ ნეიტრალური განაკვეთი ტოლია არა ნულის, არამედ, მაგალითად, ცენტრალურ ბანკשი 
ოვერნაით დეპოზიტებზე განაკვეთის (რაც იმთავითვე ეჭვქვეש აყენებს ამგვარი განაკვეთის 
„ბუნებრივობას“). 

გარდა ამისა, MMT-ის მიხედვით ნეიტრალური განაკვეთის აღწერაשი ფაქტობრივად საუბარი 
ეხება ცენტრალური ბანკის მხრიდან საბანკო სექტორის ლიკვიდურობის რეგულირებაზე უარის 
თქმას. ლიკვიდურობის სიტუაციაשი ჩაურევლობა მაინც שეიძლება გაიგივდეს ბანკებისთვის 
„ბუნებრივი“ პირობების უზრუნველყოფასთან. მაგრამ, იქნება კი ის „ბუნებრივი“ ეკონომიკისათ-

                                                            
1  Mitchell W. Saturday Quiz–August, 7 2010–Answers and Discussion. http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=11022. 
2 Mosler W. Proposals for the Banking System. http://moslereconomics.com/2009/09/16/proposals-for-the-banking-

system-treasury-fed-and-fdic-draft/. 
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ვის? „ბუნებრივი“ სიტუაცია, რომელიც აღწერილია MMT-שი, שეიძლება שეესაბამებოდეს როგორც 
ჭარბ, ისე არასაკმარის სახელმწიფო დანახარჯებსა და დასაქმებას.  

3. „ფულზე მოთხოვნას ქმნის გადასახადები“ [Mitchell et al., 2019]. გადასახადები გადახდე-
ბის მხოლოდ მცირედ ნაწილს שეადგენს – ფულადი მასის დიდი ნაწილიც ასე ფასდება, თუმცა ყო-
ველთვის იქნება მიმოქცევაשი კერძო სექტორשი; მრავალ გადასახადს იხდის დამქირავებელი (მუ-
-ეიძლება არც კი იგრძნოს, რომ მას ჭირდება ფული გადასახადების გადასახდელად); მთლიש აკმაש
ანობაשი, ეს კონცეფცია ძალზე ბუნდოვანია, არაფორმალიზებულია (გადასახადები არ წარმოად-
გენს ფულზე მოთხოვნის ფუნქციის არგუმენტს) – გაუგებარია, ფულის ფასეულობა და გადასახა-
დებით დაბეგვრის დონე როგორ უკავשირდება ერთმანეთს, როგორ ავლენს საკუთარ თავს გან-
სხვავება ფულზე მოთხოვნას שორის, გადასახადებით დაბეგვრის სხვადასხვა დონის ქვეყნებשი და 
ა.ש.; არსებობს ლათინურამერიკული ქვეყნების მაგალითები, სადაც მოთხოვნა ეროვნულ ფულზე 
ეცემოდა იმისდა მიუხედავად, რომ მხოლოდ ისინი გამოიყენებოდა გადასახადების გადასახდე-
ლად (ოლივერა-ტანზის ეფექტი). მთლიანობაשი, MMT-ის სულისკვეთებას უფრო שეესაბამება თე-
ზისი, რომლის მიხედვითაც ფულზე მოთხოვნას ქმნის თავად ვალის გაჩენის ფაქტი (ფულის მოძი-
ების პერსპექტივით მომავალשი ვალის დასაფარავად) – არა აუცილებლად სახელმწიფოს წინაשე 
არსებული ვალის (გადასახადები), ეს שეიძლება იყოს ვალი ეკონომიკის სხვა სუბიექტების მიმარ-
თაც (არაბანკების მიმართ). 

დასკვნა 

2020 წლის გლობალური ეკონომიკური კრიზისი ფისკალურ მდგრადობაზე სტანდარტული 
წარმოდგენების שოკური გადახედვის ტრიგერი გახდა. ცვალებად პირობებשი MMT-ის მომხრეთა 
ხმები სულ უფრო ხმამაღლა ისმის, ვიდრე ოდესმე ისმოდა აქამდე. მაკროეკონომიკური რეალობის 
ზოგიერთი მახასიათებლები (უპირველეს ყოვლისა, განვითარებულ ქვეყნებשი) დღეს სრულად שე-
ესაბამება MMT-ის პრინციპულ მდგომარეობას, რომლებიც განიხილება სტატიაשი. კერძოდ, ფის-
კალური დეფიციტის მზარდი მასשტაბები და ცენტრალური ბანკების ბალანსზე სახელმწიფო ვა-
ლის שეძენა ერთდროულად აჩვენებს ინფლაციური რისკების მეორად ხასიათს ნეგატიურ დეფლა-
ციურ ეფექტებთან שედარებით ერთობლივი მოთხოვნის ვარდნისა და მონეტარულად სუვერენუ-
ლი სახლემწიფოსთვის ფინანსური שეზღუდვების არარსებობის שემთხვევაשი მოქალაქეებისა და 
ბიზნესის მხარდასაჭერად (ციკლის ფაზისგან დამოუკიდებლად).   

რა თქმა უნდა, ნაადრევია საუბარი დომინირებადი თეორიული პარადიგმების שეცვლაზე, 
რომლის ფარგლებשი ანალიზდება საბიუჯეტო პოლიტიკა, ან მით უფრო MMT-რევოლუციაზე. ალ-
ბათ, მაკროეკონომიკური სიტუაციის ნორმალიზაციის დროს დღის წესრიგשი დაბრუნდება ზედმე-
ტად ჭარბი დეფიციტების აღმოფხვრა და ფისკალური კონსოლიდაციის ახალი რაუნდი (მაგალი-
თად, რუსეთის მთავრობის მიერ ის უკვე დაგეგმილია 2021-2023 წლებს שორის პერიოდשი). ამ שე-
საძლებლობის გათვალისწინებით და იმისდა მიუხედავად, რომ მეინსტრიმის მრავალი წარმომად-
გენელი გააგრძელებს MMT-ის გამოყენებითი რეკომენდაციების שეფასებას სერიოზული სკეპტი-
ციზმით ან თუნდაც უარყოფით, שეიძლება ითქვას, რომ თეორიის მარგინალობა მნიשვნელოვნად 
 ეეხება MMT-ისש ი. რაცשემცირდა, ხოლო მისი აქტუალობა არანაკლებ წონიანი გახდება მომავალש
კრიტიკას, განსაკუთრებით რუსულ ლიტერატურაשი წარმოდგენილს, ჩვენი აზრით, ის მაინც არ 
არის საკმარისი MMT-ის „გასაბათილებლად“, იმიტომ, რომ იგი გვერდს უვლის კონცეფციის მთელ 
რიგ საკამათო დებულებებს. 
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SUMMARY 

In scientific publications on the problems of monetary relations, modern monetary theory is defined as a 
system of views that have been formed over the past twenty years by a group of American and Australian 
economists, mostly university professors. The main impetus for the development and popularization of modern 
monetary theory was the need to create a scientific concept for overcoming such problems of the American 
economy as the accumulation of huge public debt, chronic budget deficits and high unemployment. This theory 
offers a universal solution to these problems. 

This article shows how this theory is able to cope with the current global financial and economic crisis; The 
article also analyzes the strengths and weaknesses of modern monetary theory. 
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