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ბოლოდროინდელი მაკროეკონომიკური  
დებატები თანამედროვე მონეტარული თეორიის პრიზმით 

მალხაზ ჩიქობავა 
ეკონომიკის დოქტორი, ასოცირებული პროფესორი 

ივანე ჯავახიשვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტი 
 

 
მოცემულ ნაשრომשი გაანალიზებულია ბოლოდროინდელი მაკროეკონომიკური დება-

ტები თანამედროვე მონეტარული თეორიის ( ) ასპექტით. თითოეული საკითხის მიხედ-
ვით არსებობს ღრმა უფსკრული ორთოდოქსი ეკონომისტების არგუმენტებსა და ჰეტერო-
დოქსი ეკონომისტების მიერ გავრცელებულ ანალიზს שორის - განსაკუთრებით მათ მიერ, 
რომლებიც იზიარებენ თანამედროვე მონეტარულ თეორიას. სამწუხაროდ, „საყოველთაო 
სიბრძნის“ დიდი ნაწილი, რომელსაც მისდევენ პოლიტიკოსები და ასევე ფართო საზოგადოე-
ბა, დიდწილად ეფუძნება ორთოდოქსულ თეორიას. ეს იმიტომ ხდება, რომ ორთოდოქს ეკო-
ნომისტებს უფრო მეტი წვდომა აქვთ დომინანტ მედიასაשუალებებთან და ასევე პოლიტიკო-
სებთან. თუმცა, როგორც კეინზმა 1936 წელს გაგვაფრთხილა, ორთოდოქსული ეკონომიკუ-
რი თეორია არა მართო მცდარია, არამედ მას მივყავართ სახიფათო პოლიტიკურ რეკომენ-
დაციებთან.  გვთავაზობს სასარგებლო ალტერნატივას, რომელიც დაფუძნებულია საი-
მედო თეორიასა და პოლიტიკურ რეკომენდაციებზე, რომელიც שეესაბამება იმ ეკონომიკას, 
რომელשიც ვცხოვრობთ.  

 
საკვანძო სიტყვები: ტყუპი დეფიციტის ჰიპოთეზა, საგადასახდელო ბალანსის שეზღ-

უდვები და სავალუტო კრიზისები, ფიქსირებული და მოქნილი სავალუტო კურსები, ოპტიმა-
ლური სავალუტო ზონები, ბანკორი. 

 
ეკონომისტები, ჩვეულებისამებრ, იზიარებენ שეხედულებას იმის שესახებ, რომ მიმდინარე 

ოპერაციათა ანგარიשის მზარდი დეფიციტი მიუთითებს იმაზე, რომ „ქვეყანა თავისი שესაძლებ-
ლობების მიღმა ცხოვრობს“, ჭარბი ადგილობრივი მოთხოვნით, რაც ასტიმულირებს იმპორტს და 
აღვივებს ინფლაციას, რომელიც ძირს უთხრის ქვეყნის კონკურენტუნარიანობას და ზღუდავს მის 
ექსპორტს. ისინი მიუთითებენ იმ ფაქტზე, რომ მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტი არის ქვეყნის 
უცხოური სესხების მაჩვენებელი. ამგვარად, ყოველ კვარტალשი, რომლის განმავლობაשი ქვეყანა 
იმყოფება საგარეო დეფიციტის მდგომარეობაשი, მისი საგარეო ვალდებულებების მარაგი იზრდე-
ბა. ეს ვალდებულება שეიძლება წარმოდგენილი იყოს ვალის ან ადგილობრივ ფირმებשი სააქციო 
კაპიტალשი მონაწილეობის ფორმით. ამ ლოგიკის მიხედვით, მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის 
ზრდადი დეფიციტი მეტყველებს იმაზე, რომ სამომხმარებლო და საინვესტიციო ხარჯები ეროვ-
ნულ ეკონომიკაשი სულ უფრო დამოკიდებული ხდება უცხოელი კრედიტორების უეცარ სურვი-
ლებზე.  

ისინი ასევე ამტკიცებენ, რომ არსებობს ძლიერი და პირდაპირი კავשირი ეროვნული ეკონომი-
კის მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის სალდოსა და მისი მთავრობის ფისკალურ ბალანსს שორის 
და ისინი שეიძლება „ტყუპი“ გახდნენ, ანუ, ერთად გადაადგილდნენ დოლარი დოლარზე მიყოლე-
ბით. ეს ცნობილია, როგორც ტყუპი დეფიციტის ჰიპოტეზა.  

გარდა ამისა, ტყუპი დეფიციტის არგუმენტი ამტკიცებს, რომ თუ ქვეყანას გააჩნია ზრდადი 
ფისკალური დეფიციტი, ის სულ უფრო და უფრო დამოკიდებული ხდება თავისი სავალო ვალდე-
ბულებების უცხოურ שესყიდვებზე, ადგილობრივი მეანაბრეების שესყიდვებთან დამატებით.  
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ამგვარად, ამ ნარატივის თანახმად, როგორც ზრდადი ფისკალური დეფიციტი, ისე მიმდინარე 
ოპერაციათა ანგარიשის ზრდადი დეფიციტი მიუთითებს უცხოური სავალო ვალდებულებების שეს-
ყიდვების მზარდ დამოკიდებულებაზე, რაც ადგილობრივ ეკონომიკას დაუცველს ხდის ეკონომი-
კური მდგომარეობის მოულოდნელი უცაბედი ცვლილებების მიმართ. ამ თვალსაზრისის მიმდევ-
რები ვარაუდობენ, რომ რისკი იმისა, რომ ქვეყანა ვერ שექმნის საკმარის რეზერვებს საგარეო ვა-
ლის დასაფარავად, მით უფრო მეტია, რაც უფრო დიდხანს იარსებებს ეს დეფიციტი. საბოლოო 
ჯამשი, ქვეყანა იძულებული გახდება გამოაცხადოს დეფოლტი თავის საგარეო სავალო ვალდებუ-
ლებებზე, რასაც სერიოზული שედეგები მოყვება, როგორიცაა კაპიტალის (კერძო ან საზოგადოებ-
რივი) გლობალურ ბაზრებზე მოზიდვის שეუძლებლობა. 

ამტკიცებენ, რომ ამ სარისკო ეკონომიკური გარემოს თავიდან აცილების ყველაზე აשკარა 
გზაა მთავრობის ხარჯების שეზღუდვა და שემზღუდველი მონეტარული პოლიტიკის გატარება 
(უფრო მაღალი საპროცენტო განაკვეთები) კაპიტალის მოდინების წახალისების მიზნით იმ שემ-
თხვევაשიც კი, თუ ეს სტრატეგია ამცირებს მათ მიმართ საჭიროებას.  

მკაცრი ეკონომიის პოლიტიკის გატარების שედეგები, როგორც წესი, ნეგატიურად ითვლება - 

რეალური -ის ზრდის ვარდნა და უმუשევრობის ზრდა - რაც გულისხმობს იმას, რომ მთავრო-
ბებმა, პირველ რიგשი, თავიდან უნდა აიცილონ ორმაგი დეფიციტის პრობლემა.  

დეფიციტის საწინააღმდეგო არგუმენტებს ემატება მტკიცება იმის שესახებ, რომ ის ამაღლებს 
საპროცენტო განაკვეთებს (שეზღუდული სასესხო საשუალებებზე კონკურენციის გამო) და წარ-
მოქნის ინფლაციას (ჭარბი მოთხოვნით). მტკიცდება, რომ მაღალი საპროცენტო განაკვეთები, თა-
ვის მხრივ, გამოდევნის მწარმოებლურ ინვესტიციებს, ქვეყანას ნაკლებ კონკურენტუნარიანად აქ-
ცევს საერთაשორისო დონეზე. ინფლაციაც ასევე ძირს უთხრის კონკურენტუნარიანობას. ეს ხელს 
უשლის სავაჭრო ბალანსის გაუმჯობესებას.  

ამრიგად, ორმაგი დეფიციტის ჰიპოთეზა ეყრდნობა პირდაპირ კავשირს ფისკალურ დეფიციტ-
სა და მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტს שორის, რომელიც ითვლება, რომ იწვევს მთელ რიგ არასა-
სურველ שედეგებს. რაשი გამოიხატება ამ მტკიცებულებების მართებულობა? როგორც ვნახავთ, 
არსებობს რამდენიმე კონცეპტუალური და ემპირიული სირთულეები, რომლებიც უკავשირდება 
ზემოთ გადმოცემულ მოსაზრებას. 

დასკვნის სახით שეგვიძლია ჩამოვაყალიბოთ: 
 ტყუპი დეფიციტების ჰიპოთეზა ემყარება კონკრეტულ שეხედულებას მიზეზობრიობის שესა-

ხებ, კერძოდ იმას, რომ ფისკალური დეფიციტი განაპირობებს საგარეო დეფიციტს. პრაქტიკა-
  .ეიძლება მოქმედებდეს საპირისპირო მიმართულებითש ი, მიზეზობრიობაש

 გარდა ამისა, ეს ჰიპოტეზა ეყრდნობა კერძო ადგილობრივ დანახარჯებსა და დაზოგვის ფორ-
მების שესახებ გადამწყვეტ დაשვებებს, რომლებიც იשვიათად ხდება.  

 დაბოლოს, ჰიპოთეზის „გამოდევნის“ კომპონენტი, რომლითაც ფისკალური დეფიციტი ზრდის 
საპროცენტო განაკვეთებსა და ინფლაციას და ამცირებს ექსპორტის კონკურენტუნარიანო-
ბას, აשკარად მცდარია.  
თანამედროვე მონეტარული თეორიის მიხედვით, სუვერენულ მთავრობას, რომელიც საკუთა-

რი ვალუტის ემისიას ახდენს მცურავ რეჟიმשი, უფრო მეტი ადგილობრივი პოლიტიკის სივრცე გა-
აჩნია მოქმედებისთვის, ვიდრე ეს ასახულია ტყუპი დეფიციტების ჰიპოთეზაשი. მთავრობას שეუძ-
ლია გამოიყენოს ეს სივრცე ეკონომიკური ზრდისა და ცხოვრების დონის ამაღლების მიზნით, 
თუნდაც ეს ნიשნავდეს იმას, რომ გაიზრდება მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტი და გაუფასურდება 
ვალუტა. ჩვენ ასევე ვაჩვენებთ, რომ გარე სექტორის მდგომარეობას ძალიან მცირე გავლენა აქვს 
იმაზე, რაც שეიძლება მივიჩნიოთ მდგრად ფისკალურ პოზიციად.  
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პარადოქსულია, რომ მრავალი ეკონომისტი, რომლებიც განიხილავენ ტყუპი დეფიციტების 
ურთიერთკავשირს, როგორც საზოგადოებრივ დანახარჯებზე שეზღუდვას, ასევე ამტკიცებენ, რომ 
დეფიციტური ხარჯები არაეფექტიანია ეროვნული שემოსავლის სტიმულირებისათვის. ორი მტკი-
ცება שინაგანად שეუსაბამოა.  

თანამედროვე მონეტარული თეორიის მიხედვით, ეროვნული שემოსავლების მოძრაობა უზ-
რუნველყოფს უნიკალური კავשირის არსებობას მთავრობის, საგარეო და კერძო ადგილობრივი 
სექტორების ხარჯებსა და שემოსავლის ბალანსებს שორის.  

ეს სქემა שეიძლება გამოყენებული იქნეს ტყუპი დეფიციტების ჰიპოთეზის ბუღალტრული აღ-
რიცხვის საფუძვლების სადემონსტრაციოდ. სამი სექტორული ბალანსი, რომელიც მივიღეთ მე-6 
თავשი, שემდეგია: 
 კერძო ადგილობრივი ბალანსი  იქნება პროფიციტული, თუ კერძო ადგილობრივი სექ-

ტორი ნაკლებს ხარჯავს თავის שემოსავალთან שედარებით . 

 ფისკალური ბალანსი  იქნება პროფიციტული, თუ მთავრობა ღებულობს მეტ გადასა-

ხადს, ვიდრე ხარჯავს . 

 მიმდინარე ანგარიשის ბალანსი  იქნება პროფიციტული, თუ ექსპორტს დამატე-

ბული წმინდა שემოსავლების שემოდინება იქნება უფრო მაღალი, ვიდრე იმპორტი და 
. 

სექტორული ბალანსების განტოლება שეიძლება ჩავწეროთ שემდეგი ფორმით (שევნიשნოთ, 
რომ ფისკალურ ბალანსს გამოვხატავთ, როგორც ): 

 
(1)  
 
(1) განტოლება გვეუბნება, რომ საგარეო ბალანსი  ტოლია კერძო ადგილობრივ 

ბალანსს  დამატებული ფისკალური ბალანსი . სხვა თანაბარ პირობებשი, ფისკალუ-
რი დეფიციტის ზრდა გამოიწვევს მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტის (პროფიციტის) ზრდას (ან 
კლებას).  

ჩვენ שეგვიძლია ავხსნათ რა ხდება ეკონომიკაשი ამ ბალანსების ფარდობითი სიდიდეების שესა-
ხებ დაשვებებით, აღვნიשნავთ რა ყოველთვის, რომ მკაცრი ტოლობა (1) განტოლებაשი ყოველთვის 
უზრუნველყოფილია ეროვნული שემოსავლის მოძრაობებით. ეს ხდება იმიტომ, რომ, ჩვენი დაשვე-
ბით, დანაზოგები , საგადასახადო שემოსავალი  და იმპორტი  დადებითი ფუნქციებია שე-
მოსავლის მიმართ და, שესაბამისად, იზრდება ეკონომიკური აქტივობის ზრდისას და ეცემა, როდე-
საც ხდება გამოשვებისა და שემოსავლის დონის კლება. 

მაგალითად, როცა არსებობს საგარეო დეფიციტი  და ფისკალური პროფი-
ციტი , მაשინ უნდა არსებობდეს კერძო ადგილობრივი სექტორის დეფიციტი. განვიხი-

ლოთ שემდეგი მონაცემები: თუ  და  (ადგილობრივ ვალუტაשი),  (მიმ-
დინარე ანგარიשის დეფიციტი, თუ დავუשვებთ, რომ ). თუ  და ,  
(ფისკალური პროფიციტი). ამ პირობების გათვალისწინებით, კერძო ადგილობრივი ბალანსი, 

 ტოლი იქნება . ეს ნიשნავს, რომ კერძო ადგილობრივი სექტორი 

ხარჯავს მეტს, ვიდრე გამოიმუשავებს, რადგანაც .  
მაשასადამე, საზოგადოებრივი სექტორის ფისკალური ტვირთი (ფისკალური პროფიციტი) ემ-

თხვევა წმინდა დანაზოგების שემოდინებსს საგარეო სექტორიდან, რომელიც აფინანსებს კერძო 
ადგილობრივი სექტორის დეფიციტურ ხარჯებს. არის თუ არა ეს მდგომარეობა მდგრადი? 
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ყველა ეს დამოკიდებულია კერძო სექტორის ხარჯების שემადგენლობაზე. თუ საგარეო დეფი-
ციტი ასახავს კერძო სექტორის სესხებს ინვესტიციებისთვის, მაשინ გაზრდილმა საწარმოო სიმ-
ძლავრემ שეიძლება წარმოქმნას უკუგება, რომელიც აუცილებელია საგარეო ვალის დონის שესა-
ნარჩუნებლად დაბალ და სტაბილურ დონეზე გაურკვეველი დროის მანძილზე.  

თუ საგარეო დეფიციტი ასახავს სამომხმარებლო იმპორტის დომინირებას, კერძო ადგილობ-
რივი სექტორის უნარიანობა, שეინარჩუნოს ზრდადი საგარეო სავალო ვალდებულება, שეზღუდუ-

ლია. კერძო ადგილობრივ სექტორს მხოლოდ წმინდა დაზოგვა שეუძლია , როცა არსე-
ბობს მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტი , თუ სახელმწიფო ფისკალური დეფიციტი საკ-
მარისად დიდია, ვიდრე მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტის მხოლოდ კომპენსირებისთვისაა საჭი-

რო. ვთქვათ,  (ისევე, როგორც ზემოთ). მაשინ, დაბალანსებული ფისკალური שედეგი 
 აიძულებს ადგილობრივ კერძო სექტორს დახარჯოს იმაზე მეტი, ვიდრე გამოიმუსა-

ვებს . მაგრამ, მთავრობის დეფიციტი, რომელიც 25-ის ტოლია (მაგალითად,  

და ), კერძო ადგილობრივ სექტორს საשუალებას მისცემს დაზოგოს 15. ამის ნახვა שესაძლე-

ბელია (1) განტოლებიდან გამომდინარე, რომ   
თქვენ ასევე שეგიძლიათ ნახოთ, რომ თუ კერძო ადგილობრივი სექტორი ყოველთვის დაბა-

ლანსებულია , მაשინ განტოლება (1) שეიძლება გადავწეროთ, როგორც 

, რომელიც არის პირდაპირი დამოკიდებულება საგარეო და ფისკალურ 
ბალანსებს שორის.  

თვით ამ გამარტივებულ ფორმაשი ჩვენ არ שეგვიძლია გამოვიყვანოთ მიზეზ-שედეგობრივი 
კავשირი ბუღალტრული იგივეობიდან. იწვევს თუ არა უფრო მაღალი საგარეო დეფიციტი  
უფრო მაღალ ფისკალურ დეფიციტს  თუ პირიქით? שესაძლოა, ურთიერთობა ორმხრივია. 

ქვეყნის მიმდინარე ანგარიשის მდგომარეობა დროის ნებისმიერ მომენტשი აისახება მთელ რიგ 
საერთაשორისო ფაქტორებზე, როგორიცაა არასრულყოფილი კონკურენცია, שესვლის ბარიერები, 
მასשტაბის ეკონომია და მსოფლიო ვაჭრობის ზოგადი პირობები, რომლებიც აשკარად სცილდება 
თავად ქვეყნის კონტროლს. მაგალითად, განვიხილოთ მსოფლიო რეცესია, რომელიც სავაჭრო 
ეკონომიკას აიძულებს განიცადოს მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის დეფიციტი, რადგანაც მისი 
 ემოსავლები ექსპორტიდან კოლაფსს განიცდის. ავტომატური სტაბილიზატორების მოქმედებისש

წყალობით, ფისკალური დეფიციტი იზრდება ერთობლივი მოთხოვნის, რეალური -ისა და, שე-
საბამისად, ეროვნული שემოსავლისა და საგადასახადო שემოსულობების שემცირების გამო. მოკ-
ლედ, მიზეზ-שედეგობრივი კავשირი שეიცვალა. საგარეო სექტორשი ცვლილებები, რომლებიც ქვეყ-
ნის კონტროლს მიღმაა, იწვევს მთავრობის ფისკალური ბალანსის שესაბამის ცვლილებებს ავტო-
მატური სტაბილიზატორების მეשვეობით.  

ტყუპი დეფიციტების ჰიპოტეზა გულისხმობს მიზეზ-שედეგობრივი კავשირის არსებობას სექ-
ტორულ ნაკადებს שორის, როდესაც გარღვევა დანაზოგებსა და ინვესტიციებს שორის კერძო სექ-
ტორשი ნულის ტოლი ან სტაბილურია. ფისკალურ დეფიციტשი ცვლილებები პირდაპირ ტრან-
სფორმირდება მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის დეფიციტשი.  

ეს კონსტრუქცია გამოიყენება თავიდანვე აღნიשნული მტკიცებულებების დასასაბუთებლად 
იმის שესახებ, რომ მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის დეფიციტი ნიשნავს, რომ ქვეყანა „ხარჯავს 
მეტს, ვიდრე გამოიმუשავებს“ და ეს დისბალანსი გამოწვეულია ფისკალური დეფიციტით, რომე-
ლიც განაპირობებს საგარეო ვალის ზრდას. שესაბამისად, უცხოურ ფინანსურ ბაზრებზე ანგარიש-
სწორების რისკი საერთაשორისო სარეიტინგო სააგენტოების მიერ რეიტინგის დაქვეითების სახით 
და ა. ש., დაკავשირებულია ფისკალური დეფიციტის ზრდასთან. ქრონიკული მიმდინარე ანგარიשის 
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დეფიციტის დაძლევა ლოგიკურად უნდა მოიძებნოს ადგილობრივი დანაზოგების ზრდაשი, რომე-
ლიც ტყუპი დეფიციტის ჰიპოტეზის მომხრეების მტკიცებით, ფისკალური პროფიციტის שედეგია.  

ტყუპი დეფიციტის პრობლემის მეორე ძირითადი პრობლემა მდგომარეობს იმაשი, რომ მისი 
მკაცრი მიზეზ-שედეგობრივი კავשირი გარანტირებული არ არის. კერძო ადგილობრივ ბალანსשი 
ცვალებადობის שემთხვევაשი, მიმდინარე ანგარიשსა და ფისკალურ ბალანსებს שორის მკაცრი კავ-
 ნება. მრავალი ქვეყნის მტკიცებულება ისაა, რომ კერძო ადგილობრივი ბალანსიשეინიש ირი არש
-ი. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, თუ არგუשორს არის სტაბილურობისგან დროთა განმავლობაש
მენტის გამო ფისკალური שედეგი უნდა დაბალანსდეს დროთა განმავლობაשი და კერძო שინამეურ-

ნეობები და ფირმები დაიწყებენ თავიანთ שემოსავალზე მეტის დახარჯვას (ანუ, ), მაשინ 
აღნიשნული კერძო ადგილობრივი დეფიციტი უნდა დაფინანსდეს უცხოური დანაზოგების ხარჯზე 

და მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის სალდო გადავა -ის ეკვივალენტური მნიשვნელობის დე-
ფიციტשი, რომელიც კერძო ადგილობრივი დეფიციტის ტოლია.  

ფუძემდებლური ეკონომიკური თეორია, რომელიც თავსებადია ამ დაკვირვებასთან, שეიძლება 
მდგომარეობდეს იმაשი, რომ שინამეურნეობების დანახარჯების ზრდა სამომხმარებლო იმპორტზე 
და/ან ფირმების დანახარჯების ზრდა საინვესტიციო იმპორტზე (ძირითადი აღჭურვილობები) 
მსოფლიო მოთხოვნის მოცემული მდგომარეობის პირობებשი (რომელიც განსაზღვრავს ქვეყნის 
ექსპორტის მაჩვენებელს) გამოიწვევს სავაჭრო დეფიციტს.  

უცხოელი დამზოგველები მზად იქნებიან ამ დეფიციტის დასაფინანსებლად, რადგანაც ისინი 
მზად არიან დააგროვონ წმინდა ფინანსური მოთხოვნები დეფიციტის მქონე ქვეყნის ვალუტაשი, ამ 
ქვეყანაשი საქონლისა და მომსახურების მეტი რაოდენობით მიწოდების სანაცვლოდ, ვიდრე ამ 
ქვეყნის ექსპორტია საზღვარგარეთ.  

საპირისპირო იქნებოდა გამოყენებული, თუ იარსებებდა კერძო ადგილობრივი პროფიციტი. 
სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, კერძო ადგილობრივ ბალანსשი რყევები שეიძლება გამოწვეული 
იყოს საგარეო ბალანსის რყევებით, ფისკალური ბალანსის მდგომარეობისგან დამოუკიდებლად.  

ტყუპი დეფიციტის ჰიპოტეზა ასევე ამტკიცებს, რომ ფისკალური დეფიციტი განაპირობებს 
ადგილობრივი საპროცენტო განაკვეთების ზრდას. ეს მტკიცება წარმოიשვება მსესხებლებს שო-
რის კონკურენციის გაძლიერების გამო დანაზოგების שეზღუდული მარაგისთვის, რაც დაკავשირე-
ბულია ფისკალური დეფიციტის დაფინანსებასთან სავალო ვალდებულებების ემისიით. שემდეგ, 
უფრო მაღალი საპროცენტო განაკვეთები განაპირობებს ქვეყნის ვალუტის გაძვირებას, რაც „გა-
მოდევნის“ ექსპორტს საერთაשორისო კონკურენტუნარიანობის שემცირების გამო.  

ფისკალური დეფიციტი არ ახდენს ზეწოლას საპროცენტო განაკვეთებზე ზრდის მიმართულე-
ბით, რადგანაც: 
 ოფიციალური საპროცენტო განაკვეთი დგინდება ცენტრალური ბანკის მიერ. 
 დანაზოგების მარაგი იზრდება ეროვნული שემოსავლის ზრდის კვალობაზე. ეს დაკვირვება კე-

ინზისათვის კლასიკური სასესხო ფონდების დოქტრინისგან გამიჯვნის ფუნდამენტურ მომენ-
ტად იქცა. სხვა სიტყვებით რომ ვთქვათ, მთავრობის უფრო მაღალი დანახარჯები (ან სხვა 
ხარჯი) წარმოქნის დამატებით დანაზოგებს გაზრდილი ეროვნული שემოსავლის ხარჯზე. 

 ბანკები ყოველთვის მზად არიან שესთავაზონ კრედიტები მომხმარებლებს, რომლებიც მათი აზ-
რით, שეძლებენ დააკმაყოფილონ კრედიტის პირობები. ჩვენ გავიგეთ, რომ სესხები ქმნიან დე-
პოზიტებს და ბანკები שეზღუდულნი არ არიან რაიმე წინასწარ არსებული რეზერვებით (ანუ, 
დანაზოგებით) სესხების გაცემის საკუთარ აქტივობაשი. 
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მრავალ განვითარებად ქვეყანას გააჩნია სავალუტო სუვერენიტეტი, რაც იმას ნიשნავს, რომ 
მათ שეუძლიათ უზრუნველყონ საგადასახადო ვალდებულებების ცხოვრებაשი რეალიზება ვალუ-
ტაשი, რომელიც გამოიשვება მთავრობის მიერ. მნიשვნელობა არ აქვს, გამოიყენება თუ არა ამ 
ქვეყნებשი სხვა ვალუტებიც, რაც ჩვეულებრივი სიტუაციაა. მაგალითად, აשש დოლარს ხשირად 
იყენებენ განვითარებად ქვეყნებשი ადგილობრივ ვალუტასთან ერთად და მაცხოვრებლები მის გა-
მოყენებას ამჯობინებენ თავიანთი გარკვეული სავაჭრო საქმიანობებისთვის. მაგრამ, როგორც 
წესი, რეზიდენტებმა მაინც უნდა მიიღონ ადგილობრივი ვალუტა გადასახადების გადასახდელად. 
ეს ნიשნავს, რომ ემიტენტ მთავრობას שესაძლებლობა აქვს დახარჯოს ფული ამ ვალუტაשი.  

ამგვარად, ზოგადი პრინციპი ნარჩუნდება მანამ, სანამ ნაკლებად განვითარებულ ქვეყანაשი 
არსებობს ხელმისაწვდომი რეალური რესურსები გამოსაყენებლად, მთავრობას שეუძლია მათი 
ყიდვა თავისი სავალუტო ძალაუფლების გამოყენებით. კერძოდ, რეალური ფისკალური სივრცის 
ეს კონცეფცია ვრცელდება მილიონობით ადამიანზე, რომლებიც უმუשევრები არიან ნაკლებად 
განვითარებულ ქვეყნებשი. იმის გათვალისწინებით, რომ არ არსებობს საბაზრო მოთხოვნა მათ 
მომსახურებაზე, თითოეულ ქვეყანაשი მთავრობას שეუძლია მარტივად שეიძინოს ეს მომსახურება 
ადგილობრივი ვალუტით ისე, რომ არ მოახდინოს ქვეყანაשი სამუשაო ძალის ღირებულებაზე ზე-
წოლა. ამ პროგრამებשი ინვესტიცია იზომება რეალური რესურსებით, რომლებსაც ისინი მოიხმა-
რენ ინიციატივის არგამოვლენასთან שედარებით. ეს რესურსები ვრცელდება იმპორტზე და მრა-
ვალმა ნაკლებად განვითარებულმა ქვეყანამ უნდა მოახდინოს სურსათის იმპორტირება, როგორც 
ძირითადი საარსებო წყარო.  

მაשინ ისმის კითხვა: ეს ინვესტიცია მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשს მიაყენებს ზიანს და არ 
გამოიწვევს ინფლაციას, რადგანაც მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשი უარესდება სავაჭრო დეფი-
ციტის გაფართოების გამო? 

ნებისმიერი ღია ეკონომიკა ექვემდებარება საგადასახადელო ბალანსის რყევებს. როგორც წი-
ნა თავებიდან გავიგეთ, ეს რყევები ქვეყნებს პრობლემებს უქმნიან, რომლებსაც აქვთ საგარეო 
დეფიციტები ფიქსირებული გაცვლითი კურსისა და კონვერტირებადი სავალუტო რეჟიმის პირო-
ბებשი (მაგალითად, ბრეტონ-ვუდსის სქემა), რადგანაც ამ რეჟიმების პირობებשი, მთავრობა იძუ-
ლებულია שეინარჩუნოს ადგილობრივი ეკონომიკა დეპრესიულ მდგომარეობაשი იმპორტის שესაკა-
ვებლად, რათა ცენტრალურმა ბანკმა שეძლოს პარიტეტის მხარდაჭერა საკუთარი სავალუტო რე-
ზერვების დაკარგვის გარეשე.  

მოქნილი გაცვლითი კურსის ეკონომიკაשი, გაცვლითი კურსი שთანთქავს გარკვეულ კორექტი-
რებას, ხოლო საგადასახდელო ბალანსი - დანარჩენს. არ არსებობს თანმიმდევრული ისტორიუ-
ლი მტკიცებულება იმისა, რომ ფისკალური დეფიციტი იწვევდეს გაცვლითი კურსის კატას-
ტროფულ გაუფასურებას მოქნილი გაცვლითი კურსის ქვეყნებשი. 

ზოგადად, שიდა ხარჯების ზრდა იმპორტზე მოთხოვნას გაზრდის. ნაკლებად განვითარებული 
ქვეყნების უმრავლესობაשი კერძო კაპიტალის ფორმირების ზრდა, სავარაუდოდ, უფრო ინტენსი-
ური იქნება იმპორტის თვალსაზრისით. ინვესტიციით წახალისებული ზრდა, სავარაუდოდ, გაზ-
რდის მიმდინარე ანგარიשის დეფიციტს, სულ მცირე, მოკლევადიან პერიოდשი.  

ალტერნატივის სახით, კარგად გამიზნულმა სამთავრობო ხარჯებმა שეიძლება שექმნას ადგი-
ლობრივი იმპორტის კონკურენტული აქტივობა. მაგალითად, მუשაკები გარანტირებული დასაქმე-
ბით  שეძლებენ აწარმოონ საქონელი და მომსახურება, რომლებიც, ჩვეულებრივ, ქვეყანას שე-
უძლია שემოიტანოს, როგორიცაა გადამუשავებული საკვები პროდუქტები. გარდა ამისა, სამუשაო 
ძალის კვალიფიკაციის ამაღლების ხელשემწყობი სისტემების პირობებשი, სრული დასაქმების ეკო-
ნომიკა, სავარაუდოდ, მოიზიდავს პირდაპირ უცხოურ ინვესტიციებს სტაბილური პოლიტიკური 



 444

სისტემის პირობებשი. ასე რომ, მაשინ, როცა მიმდინარე ანგარიשი שესაძლოა დეფიციტური გახდეს 
ეკონომიკის ზრდასთან ერთად, რაც იმას ნიשნავს, რომ ქვეყანა ექსპორტზე ნაკლებ რეალურ რე-
სურსებს ხარჯავს უცხოეთიდან რეალური იმპორტის სანაცვლოდ, კაპიტალის მოძრაობის ანგარი-
-ი. მთლიანი წმინდა ეფექტი არ არის ნათელი. სავარაუდოდ, ადგიשის სალდო გადავა პროფიციტש
ლი ექნება ერთჯერად ცვლილებებს გაცვლით კურსשი, რადგანაც ეკონომიკა მოერგება უფრო მა-
ღალი ზრდის ტრაექტორიას, მაგრამ ესენი არ უნდა იყოს მუდმივი ინფლაციური ზეწოლის წყარო.  

დაბოლოს, გაუფასურებული ვალუტა ასტიმულირებს ადგილობრივ დასაქმებას, რადგანაც იმ-
პორტირებული საქონელი ძვირდება და ექსპორტი იაფდება, მაგრამ ამ ცვლილებების დისტრიბუ-
ციულ ზემოქმედებას დიდწილად იგრძნობენ საשუალო- და მაღალი שემოსავლის მქონე ფენები, 
ვიდრე ღარიბები, რადგანაც იმპორტირებული ფუფუნების საგნები უფრო გაძვირდება.  

მართალია, რომ ვალუტის გაუფასურებამ שეიძლება ზარალი მიაყენოს ქვეყანას, რომელიც 
მთლიანადაა დამოკიდებული სურსათის იმპორტზე. მიაქციეთ ყურადღება იმას, რომ ეს არ არის 
საგადასახდელო ბალანსის שეზღუდვა, როგორც ამას ჩვეულებისამებრ განიხილავენ. ეს რეალური 
რესურსების שეზღუდვაა: სურსათის არასაკმარისი ადგილობრივი წარმოება. ეს שეიძლება წარმო-
იשვას ადგილობრივი პოლიტიკის არჩევანიდან, რომელიც მიმართულია სასურსათო კულტურის 
წარმოების წინააღმდეგ, ან რესურსების არათანაბარი განაწილებიდან გეოგრაფიულ სივრცეשი და 
გარკვეულწილად, თვითნებური ხაზებიდან, რომლებიც გავლებულია ამ სივრცეשი სუვერენული 
სახელმწიფოების გასამიჯნავად.  

ამ კონტექსტשი, საერთაשორისო ინსტიტუციონალური სტრუქტურა საგადასახდელო ბალან-
სთან დაკავשირებული პრობლემების გადასაჭრელად (მაგალითად, საერთაשორისო სავალუტო 
ფონდი და მსოფლიო ბანკი) არასრულყოფილია. უკეთესი იქნება, თუ ახალი მრავალმხრივი ინსტი-
ტუტი שეცვლის მსოფლიო ბანკსა და საერთაשორისო სავალუტო ფონდს და მას დაევალება იმის 
უზრუნველყოფა, რომ უაღრესად დაუცველ ქვეყნებს ჰქონდეთ წვდომა აუცილებელი რეალური 
რესურსების მიმართ, როგორიცაა კვების პროდუქტები და არ მოხდეს მათი გარიყვა საერთაשორი-
სო ბაზრებიდან სავაჭრო დეფიციტის ან არასასურველი ფინანსური ნაკადების გამო გამოწვეული 
გაცვლითი კურსის რყევებით. მარტივი გამოსავალი იქნება, თუ ეს სააგენტო იყიდის ადგილობრივ 
ვალუტას, რათა უზრუნველყოს მოქნილობა და რომ გაცვლითი კურსი მოსახლეობას, განსაკუთ-
რებით დაბალשემოსავლიან שინამეურნეობებს, არ დატოვებს სურსათის გარეשე. ეს არის მარტივი 
გამოსავალი და სასურველია, ვიდრე ქვეყნების იძულება გაატარონ მკაცრი ეკონომიის კამპანია 
მხოლოდ იმისათვის, რათა שეინარჩუნონ უფრო მაღალი გაცვლითი კურსი. სააგენტომ ასევე უნდა 
წაახალისოს ადგილობრივი პოლიტიკა, რომელიც გაზრდის მოსახლეობისათვის აუცილებელი 
პროდუქციის, განსაკუთრებით სურსათისა და პირველადი საჭიროების სხვა ნივთების წარმოების 
 .ესაძლებობასש

რა שეიძლება ითქვას სავალუტო კრიზისებზე? არის თუ არა ისინი დამახასიათებელი მოქნილი 
სავალუტო კურსის რეჟიმისათვის, განსაკუთრებით ისეთებისთვის, რომლებსაც აქვთ მიმდინარე 
ოპერაციათა ანგარიשის დეფიციტი? 

1990-იან წლებשი მსოფლიო ეკონომიკაשი სამი ძირითადი სავალუტო კრიზისი დაფიქსირდა. 
პირველი იყო ევროპული სავალუტო კრიზისი, რომელიც მოჰყვა ბერლინის კედლის დანგრევას. 
მეორე იყო 1994 წლის მექსიკის სავალუტო კრიზისი, როცა პესო მკვეთრად გაუფასურდა მას שემ-
დეგ, როცა კაპიტალის ნაკადები, მოზიდული აש-ששი საპროცენტო განაკვეთების ზრდით, მექსიკის 
საპირისპიროდ დაიძრა. მესამე, იყო აზიის სავალო კრიზისი 1997 წელს. 
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 რა მოხდა თითოეულ ეპიზოდשი? როგორი იყო გაბატონებული მონეტარული სისტემის ძირი-
თადი მახასიათებლები თითოეული კრიზისის დროს, რომელმაც ის დააჩქარა? 

 რა გაკვეთილები שეგვიძლია გამოვიტანოთ ამ שედარებით ბოლოდროინდელი მოვლენებიდან? 
1992 წელს, როდესაც გერმანიის მთავრობა ბერლინის კედლის დანგრევის שემდეგ ქვეყნის გა-

ერთიანებაზე გადავიდა, ყოფილ აღმოსავლეთ გერმანიაשი საზოგადოებრივი ინფრასტრუქტურის 
გასაუმჯობესებლად საჭირო ფისკალურ ექსპანსიას თან ახლდა საპროცენტო განაკვეთების 
ზრდა, რადგანაც ბუნდესბანკს (გერმანიის ცენტრალურ ბანკს) ინფლაციის ეשინოდა. გერმანული 
მარკა საგრძნობლად გაძვირდა მაღალი საპროცენტო განაკვეთებით მოზიდული კაპიტალის שემო-
დინების გამო, რასაც წმინდა ექსპორტის ვარდნა მოჰყვა.  

პრობლემა ის იყო, რომ გერმანული მარკა საბაზისო, საორიენტაციო ვალუტას წარმოადგენდა 
ევროპულ სავალუტო მექანიზმשი ( ), რომლის მიმართ 
დასავლეთ ევროპის სხვა ქვეყნებს ფიქსირებული ჰქონდათ თავიანთი ვალუტები. ეს שეთანხმება 
1979 წლის მარტიდან მოქმედებდა. ამგვარი שეთანხმების שესაბამისად, იმ ქვეყნებს, რომლებიც 
ახდენდნენ თავიანთი ვალუტების მიბმას, უნდა გაეზარდათ საკუთარი საპროცენტო განაკვეთები 
საბაზისო ქვეყანაשი განაკვეთების ზრდის שესაბამისად, ფიქსირებული პარიტეტის שესანარჩუნებ-
ლად.  

თუმცა, სხვა ქვეყნები არ ახორციელებდნენ თანაზომად ფისკალურ ექსპანსიას ადგილობრივ 
ეკონომიკაზე მზარდი საპროცენტო განაკვეთების მავნე ზემოქმედების საკომპენსაციოდ. აשკარა 
გახდა, რომ ამ ქვეყნებשი ფიქსირებული გაცვლითი კურსის სისტემისადმი ერთგულება უმუשევ-
რობის ზრდას და მასთან დაკავשირებულ პოლიტიკურ სირთულეებს ნიשნავდა.  

სავალუტო ბაზრებზე მოთამაשეებმა იწინასწარმეტყველეს, რომ საბოლოო, მიბმული ქვეყნები 

დატოვებდნენ -ს და დაუשვებდნენ თავიანთი ვალუტების გაუფასურებას გერმანული მარკის 
მიმართ. ამან გამოიწვია ამ ქვეყნების ვალუტების გაყიდვა სავალუტო ბაზრებზე, რამაც დაუყოვ-
ნებლივ აიძულა ქვეყნები გადაეხედათ ფიქსირებული שეთანხმებებისთვის.  

სისტემის ნგრევას სტიმული მისცა სპეკულიანტმა ჯორჯ სოროსმა ბრიტანულ ფუნტზე „მოკ-
ლე გაყიდვის“ שეტევით. სავალუტო ბაზრებზე სპეკულიანტს שეუძლია ხელשეკრულების დადება 
ვალუტის გაყიდვაზე მომავალשი წინასწარ დადგენილი ფასით. კონტრაქტი, რა თქმა უნდა, ნიש-
ნავს იმას, რომ როცა კონტრაქტის მოქმედების ვადა დგება, სპეკულიანტმა ასევე უნდა იყიდოს 
ხელשეკრულებით გათვალისწინებული სხვა ვალუტა. ამგვარად, თუ კონტრაქტები საკმაოდ დიდია, 
მან שეიძლება მნიשვნელოვანი გავლენა მოახდინოს ვალუტის ღირებულებაზე და სურვილი აღუძ-
რას სხვა სპეკულიანტებს მიჰყვნენ ამ მაგალითს. ჯორჯ სოროსმა ბრიტანული ფუნტი მოკლე გა-
ყიდვით გადაცვალა გერმანულ მარკაზე. მისმა მოკლე გაყიდვამ დამაქვეითებელი ზემოქმედება 
მოახდინა ფუნტი სტერლინგის გაცვლით კურსზე. მიბმის שესანარჩუნებლად, ბრიტანეთს მოუწია 
ფუნტების ყიდვა საკუთარი უცხოური სავალუტო რეზერვების გამოყენებით.  

ბრიტანეთი გამოვიდა -დან 1992 წლის სექტემბერשი მას שემდეგ, რაც ინგლისის ბანკმა 6 
მილიარდ ფუნტ სტერლინგზე მეტი დახარჯა უცხოური ვალუტების გაყიდვაზე, რათა שეენარჩუ-

ნებინა ვალუტა (სტერლინგი) שეთანხმებულ -ის ლიმიტის ფარგლებשი, მაשინ, როცა სპეკულა-
ციურმა აქტივობამ მისი ფასი שეამცირა. ბრიტანეთის მთავრობა მზად არ იყო საკუთარი საპრო-
ცენტო განაკვეთების ასაწევად გერმანულთან שესაბამისად, რაც, მათი აზრით, სერიოზულ რეცე-
სიას გამოიწვევდა.  

ამ שემთხვევაשი სპეკულიანტებმა გაიმარჯვეს, რადგანაც ეს მთავრობები აპირებდნენ საკუთა-
რი ვალუტების მიბმას, მაგრამ არ იყვნენ მზად, მიეღოთ მონეტარული პოლიტიკის ისეთი ურთი-
ერთდამოკიდებულება, რომელიც მოჰყვა მიბმის გადაწყვეტილებას.  
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მექსიკური პესოს ანუ „ტეკილას კრიზისი“ საერთაשორისო სავალტო ფონდის მმართველმა დი-
რექტორმა მიשელ კამდესიუმ „ოცდამეერთზე საუკუნის პირველი ფინანსური კრიზისი“ (Boughton, 
2001) უწოდა, თუმცა აღინიשნა, რომ, ფაქტობრივად, სუეცი იყო პირველი კრიზისი და მექსიკის 
პრობლემები დაემსგავსა სუეცის კრიზისის გამომწვევ ფაქტორებს. ფაქტები კარგად არის ცნობი-
ლი, თუმცა ეკონომისტები თავიანთ ინტერპრეტაციებשი ხაზს უსვამენ განსხვავებულ მიზეზებს.  

1980-იან წლებשი მექსიკამ განიცადა სავალო კრიზისი, რომელმაც განაპირობა ის არასწორი 
პოლიტიკა, რამაც არსებითად გამოიწვია 1994 წლის სავალუტო კრიზისი. სავალო კრიზისი שედეგი 
იყო იმისა, რომ მსხვილი კომერციული ბანკები, რომლებიც ეკუთვნოდათ უცხოელებს, ღებულობ-
დნენ მსხვილ სესხებს უცხოურ ვალუტაשი მცურავი საპროცენტო განაკვეთებით. ფინანსური რე-
სურსები მიღებული იქნა ნავთობის ექსპორტიორი ქვეყნებისგან, რომლებსაც უხვი სავალუტო 

რეზერვები ჰქონდათ -ის მიერ 1973-74 და 1970-იანი წლების ბოლოს ნავთობზე ფასების 
ზრდის שედეგად.  

1970-იანი წლების ბოლოსა და 1980-იანი წლების დასაწყისשი, აשש-ის საპროცენტო განაკვეთე-
ბი გაიზარდა ადგილობრივი ინფლაციის წინააღმდეგ გასამკლავებლად, რის გამოც ლათინური 
ამერიკის ქვეყნებისათვის კერძო ვალის ტვირთი დამძიმდა, რადგანაც მათი საპროცენტო დანა-
ხარჯები სწრაფად გაიზარდა. 1981 წლის აשש-ის რეცესიამ ასევე ზიანი მიაყენა სანედლეულო სა-
ქონლის საექსპორტო ბაზრებს, რომლებიც უცხოური სავალუტო წყარო იყო ლათინური ამერიკის 
ქვეყნების ეკონომიკებისთვის. 1982 წელს მექსიკამ განაცხადა, რომ მას აღარ שეეძლო საგარეო ვა-
ლების მომსახურება და ლათინური ამერიკის ქვეყნების საგარეო დაკრედიტება שეწყდა, რაც ხელს 
უשლიდა დაუფარავი სესხების ნორმალურ რეფინანსირებას მათი დაფარვის ვადების დადგომის 
კვალობაზე. ვალის დიდი ნაწილი მოკლევადიანი იყო.  

საქმეשი ჩაერთო საერთაשორისო სავალუტო ფონდი და მისი დახმარების სანაცვლოდ, დაზა-
რალებული ლათინური ამერიკის ქვეყნები იძულებულნი გახდნენ გაეტარებინათ თავისუფალი სა-
ბაზრო რეფორმები და მკაცრი ფისკალური ღონისძიებები, რომლებიც שეესაბამება საერთაשორი-
სო სავალუტო ფონდის იდეოლოგიურ პოზიციას. שედაგად მიღებული იქნა საყოველთაო უმუשევ-
რობა და სიღარიბის დონის მკვეთრი ზრდა სახელმწიფო საწარმოების პრივატიზაციის, ასევე და 
სატარიფო დაცვისა და სოციალური უზრუნველყოფის სისტემის שეკვეცის კვალობაზე.  

ზრდა განახლდა 1990-იანი წლების დასაწყისשი და მკვეთრად ამაღლდა კაპიტალის მოდინება, 
განსაკუთრებით, აשש-ის მზარდი ფინანსური სექტორიდან. მექსიკური მთავრობა, რომელიც ორი-
ენტირებული იყო თავისუფალ ბაზარზე, საერთაשორისო სავალუტო ფონდის ხელმძღვანელობით 
ასევე ცდილობდა ეკონომიკა მაქსიმალურად მიმზიდველი ყოფილიყო ფინანსური სპეკულიანტე-
ბისთვის.  

1991 წლის 11 ნოემბრიდან 1994 წლის 21 დეკემბრამდე, მექსიკის ბანკი არეგულირებდა პესოს 
ფიქსირებულ პარიტეტს აשש-ის დოლარის მიმართ ე.წ. „სრიალის რეჟიმის“ ფარგლებשი, როდესაც 
ნებადართული იყო კურსის ცვალებადობა დღიურად გარკვეულ დიაპაზონשი. שედეგად, მექსიკის 
მთავრობა მზად იყო მოეხდინა პესოს კონვერტირება აשש-ის დოლარებשი (და პირიქით) ფიქსირე-
ბული კურსით, ეს კი ნიשნავდა, რომ მას ყოველთვის უნდა ჰქონოდა აשש-ის დოლარის საკმარისი 
რეზერვები კონვერტირებადობის გარანტირებისთვის. ითვლებოდა, რომ საიმედო კონვერტირება-
დობა აუცილებელი იყო მექსიკის მთავრობის მონეტარული სანდოობის გასამყარებლად და საერ-
თაשორისო ფინანსურ ბაზრებზე ნდობის გასაღვივებლად. სინამდვილეשი, უცხოელი სპეკულიან-
ტებიდან მთელი რისკი გადაეკისრა მექსიკის მთავრობას; რისკი, რომელსაც საბოლოოდ მექსი-
კურმა ეკონომიკამ ვერ გაუძლო.  
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მექსიკურმა ადგილობრივმა ზრდა გაზარდა მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის დეფიციტი, 
რომელიც დაიფარა კაპიტალის მასობრივი მოდინებით. საერთაשორისო სავალუტო ფონდის ზეწო-
ლით მთავრობას ჰქონდა მცირედი ფისკალური პროფიციტი, მაგრამ ის იძულებული იყო გაეგრძე-
ლებინა სამთავრობო სავალო ვალდებულებების ემისია უცხოელი კრედიტორების მიმართ, რათა 
მიეწოდებინა ფინანსური ინსტრუმენტები, რომლებიც მოიზიდავდა კაპიტალის მზარდ ნაკადს. ად-
გილობრივმა ზრდამ ასევე გაზარდა ინფლაცია, რადგანაც საწარმოო სიმძლავრეები გადატვირ-
თული იყო.  

ეს მოვლენები ნიשნავდა იმას, რომ პესო უნდა გაუფასურებულიყო, მაგრამ მექსიკის მთავრო-
ბამ საერთაשორისო სავალუტო ფონდისა და აשש-ის მთავრობის ზეწოლით שეინარჩუნა მიბმა მაשი-
ნაც კი, როდესაც სპეკულიანტებმა დაიწყეს პესოს გაყიდვა აשש-ის დოლარის სასარგებლოდ. მექ-
სიკის ბანკის სავალუტო რეზერვებმა (ე.წ. „მყარმა“ ვალუტამ) დაიწყო ამოწურვა, რამაც გამოიწ-
ვია שემდგომი სპეკულაციური שეტევები.  

ადგილი ჰქონდა გარკვეულ პოლიტიკურ არეულობას, რამაც ხელი שეუწყო მექსიკის ეკონომი-
კის მიმართ ნდობის დაქვეითებას.  

ფიქსირებული პარიტეტის მიმართ მექსიკური მთავრობის არაשორსმჭვრეტელურმა ერთგუ-
ლებამ გამოიწვია ის, რომ მან კიდევ უფრო გააღრმავა კრიზისი, როცა მან დააკმაყოფილა მსხვი-
ლი უცხოელი ინვესტორების (განსაკუთრებით, უოლ-სტრიტის ბანკების) მოთხოვნები ე.წ. ტესო-

ბონო ( ) ობლიგაციების გამოשვების თაობაზე, რომლებიც წარმოადგენდნენ აשש-ის დო-
ლარებשი დენომინირებულ მთავრობის სავალო ვალდებულების ინსტრუმენტებს და მფლობელებს 
აზღვევდა ნებისმიერი სავალუტო რისკისგან.  

უცხოურ ვალუტაשი დენომინირებული ობლიგაციები სულ უფრო მეტად ანაცვლებდა პესოשი 
დენომინირებულ ვალს, რათა უცხოელი ინვესტორები კმაყოფილი დარჩენილიყვნენ. ტესობონო-
ებשი გამოკვეთილმა საგარეო (გაცვლითი კურსის) რისკის დაზღვევამ שეამცირა ფასი, რომელიც 
მთავრობას უნდა გადაეხადა ამ ვალზე, მაგრამ ასევე მკვეთრად გაზარდა პესოს გაუფასურები-
სადმი დაქვემდებარება.  

მიუხედავად მთავრობის שიგნით და მთავრობასა და ცენტრალურ ბანკს שორის არსებული და-
ძაბულობისა, ფიქსირებული პარიტეტის მდგომარეობა שენარჩუნდა, მიუხედავად იმისა, რომ ცხა-
დი გახდა მთავრობა ვეღარ გააგრძელებდა ვალუტის მხარდაჭერას. თუმცა, საერთაשორისო სავა-
ლუტო ფონდი აგრძელებდა მტკიცებას, რომ მექსიკის პოლიტიკა გონივრული იყო. ჯერ კიდევ აღ-
მასრულებელი საბჭოს 1994 წლის 30 სექტემბრის სხდომაზე, საერთაשორისო სავალუტო ფონდმა 
განიხილა ახალი „მოკლევადიანი დაფინანსების მექანიზმის“ שემოღება უფლებამოსილი ქვეყნების-
თვის, რათა დახმარებოდა საგადასახდელო ბალანსზე მოკლევადინი ზეწოლის שემსუბუქებაשი, 
რომელსაც שეეძლო მათი ვალუტების დესტაბილიზაცია. 

თუმცა, სამ თვეზე ნაკლებ პერიოდשი, პესოს სპეკულაციური გადინება ძალზე დიდი აღმოჩ-
ნდა და 1994 წლის 22 დეკემბერს მექსიკის მთავრობამ שემოიღო პესოს მცურავი გაცვლითი კურსი. 
1994 წლის 19 დეკემბრისთვის ერთი აשש დოლარი იყიდებოდა  3.4662 პესოდ. რვა დღის שემდეგ ერ-
თი აשש დოლარის კურსი 5.7625 პესომდე გაიზარდა, რაც პესოს 66.2 პროცენტიან გაუფასურებას 
ნიשნავდა.  

მექსიკის მთავრობის გადაწყვეტილება პესოს თავისუფალი ცურვის რეჟიმשი გადაყვანის თაო-
ბაზე იძულებითი იყო, რადგანაც მას ეწურებოდა სავალუტო რეზერვები, რომელიც აუცილებელი 
იყო ცენტრალური ბანკისთვის აשש დოლართან მიმართებაשი პესოს მიბმის שესანარჩუნებლად, 
იმის გამო, რომ სპეკულიანტები ყიდდნენ პესოს და ამცირებდნენ მის ფასს მსოფლიო ბაზრებზე.  
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გაუფასურების მოკლევადიანი שედეგები მძიმე იყო. ეს სიმძიმე ნაწილობრივ დაკავשირებული 
იყო მთავრობის שენელებულ ქმედებასთან გადაწყვეტილების მიღებაשი. მოვლენები განვითარდა 
საპრეზიდენტო არჩევნების წელს და როგორც არასტაბილურობა, რომელიც უკავשირდებოდა უმ-
წვავეს კამპანიას (მათ שორის, ერთ-ერთი წამყვანი კანდიდატის, ლუის დონალდო კოლოზიოს 
მკვლელობას 1994 წლის მარტשი), ისე მოქმედი პრეზიდენტის სურვილს, არ ეტარებინა დევალვა-
ციის დაשვების დამღა, ნიשნავდა იმას, რომ მიბმა ძალაשი დარჩა ძალზე დიდხანს, მიუხედავად ფი-
ნანსური რესურსების მასობრივად გადინებისა.  

მიბმა მექსიკური მთავრობისათვის ერთგვარი სტატუსი იყო, რომელმაც გააღვივა ნდობის 
გრძნობა მის ეკონომიკაשი, როდესაც მექსიკა ეკონომიკური თანამשრომლობისა და განვითარების 
ორგანიზაციის  წევრი გახდა და 1994 წლის დასაწყისשი שევიდა -שი.  

მთავრობამ ასევე მოახდინა კრედიტის ლიბერალიზაცია და საბანკო სისტემის პრივატიზება, 
რამაც ქვეყანა კაპიტალის სწრაფი שემოდინების წინაשე დააყენა, მისი ფინანსური ინსტიტუტების 
უნარის שესაბამისი გაზრდის გარეשე, გამკლავებოდნენ საერთაשორისო ფინანსებთან დაკავשირე-
ბულ რისკებს. როგორც კი მექსიკა იძულებული გახდა გადასულიყო მცურავ რეჟიმზე, საერთაשო-
რისო ბაზრების რეაქცია მკვეთრი იყო. ინვესტორებმა (როგორც უცხოელმა, ისე მექსიკელმა), 
რომლებიც ადრე მექსიკას მისაბაძ ნიმუשად თვლიდნენ ლათინური ამერიკისათვის, რამდენიმე 
დღეשი (1994 წლის 20-დან 22 დეკემბრამდე) გასაოცარი მასשტაბებით გაყიდეს პესო.  

მიბმის שენარჩუნების სურვილის გათვალისწინებით, მთავრობამ თავისთვის დატოვა ორი არა-
სასურველი ვარიანტი, რადგანაც კაპიტალის გადინება დაჩქარდა და ცენტრალური ბანკის საგა-
რეო რეზერვები სწრაფად שემცირდა.  

პირველ რიგשი, მათ שეეძლოთ გაეზარდათ საპროცენტო განაკვეთები ინვესტორების წახალი-
სების მიზნით, რათა დაეტოვებინათ ფონდები მექსიკაשი. თუმცა, საპროცენტო განაკვეთის საჭი-
რო ოდენობით ზრდა იმდენად დიდი იქნებოდა, რომ ეკონომიკას სერიოზულ რეცესიაשი ჩაძირავ-
და, რამაც שესაძლოა კიდევ უფრო שეამცირა ნდობა და გააგრძელა ზეწოლა პესოს ვარდნაზე.  

მეორე, მათ שეეძლოთ დიაპაზონის გაფართოება, რომელשიც ისინი שეძლებდნენ მცოცავი მიბ-
მის მიღწევას, რაც ოდნავ გააუმჯობესებდა მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשს და სავარაუდოდ, 
ნაწილობრივ დააკომპენსირებდა მანიას, რომელმაც მოიცვა სავალუტო ბაზრები პესოს სავარაუ-
დო გაუფასურების გამო. მაგრამ, ამ არჩევანის שედეგები იყო საგარეო ვალის მიხედვით ვალზე 
მომსახურების გადახდების ზრდა, რომლებიც ეკუთვნოდათ მექსიკურ კომპანიებს და მთავრობის 
გარდაუვალი გადახდისუუნარობა.  

საბოლოოდ, საერთაשორისო სავალუტო ფონდისა და აשש-ის მთავრობის დახმარებების კომბი-
ნაციამ მოახდინა ფინანსური სისტემის სტაბილიზაცია და დააשოשმინა საერთაשორისო საინვესტი-
ციო საზოგადოება, რომლებმაც დაგვიანებით გააცნობიერეს, რომ მექსიკის ეკონომიკური საფუძ-
ვლები უცვლელი იყო და არ გამართლდა მასიური გადაჭარბებული რეაქცია. 

ამგვარად, მექსიკური პესოს კრიზისი მაკროეკონომიკური პოლიტიკის რამდენიმე მნიשვნელო-
ვან გაკვეთილს იძლევა: 
 მიუხედავად იმისა, რომ მცურავმა გაცვლითმა კურსმა ეკონომიკა שეიძლება იმპორტირებუ-

ლი ინფლაციის ზემოქმედების ქვეש დააყენოს გაუფასურების პერიოდებשი, ადგილობრივი 
წარმოებისა და დასაქმების სტაბილიზაციის שესაძლებლობების უპირატესობები მნიשვნელო-
ვანია. ქვეყანა, რომელიც ახდენს საკუთარი ვალუტის მიბმას, კარგავს მონეტარულ პოლიტი-
კაზე კონტროლს და ფისკალურ პოლიტიკას პასიური როლის თამაשს აიძულებს, რომელიც 
დესტრუქციული ხდება, როცა ვალუტა მნიשვნელოვნად უფასურდება. 
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 მიუხედავად იმისა, რომ ვალუტის გამომשვებ მთავრობას שეუძლია გამოუשვას სახელმწიფო 
სავალო ვალდებულებები, უკიდურესად მნიשვნელოვანია, რომ ნებისმიერი ვალდებულებები, 
რომელსაც ის გამოსცემს, დენომინირებული იყოს მის საკუთარ ვალუტაשი და არ აიღოს სა-
კუთარ თავზე სავალუტო რისკი ინდექსირების ან სადაზღვევო שეთანხმებების გზით. 
1990-იანი წლების ბოლო ძირითადი სავალუტო კრიზისი დაიწყო 1997 წელს სამხრეთ-აღმოსავ-

ლეთი აზიის ქვეყნებשი - ტაილანდשი, მალაიზიაשი, ფილიპინებשი, სინგაპურשი, ინდონეზიაשი, რო-
მელიც მოგვიანებით გავრცელდა ინდუსტრიული აღმოსავლეთი აზიის ქვეყანაשი - სამხრეთ კორე-
აשი. 

კრიზისამდე ორი ათწლეულის განმავლობაשი სამხრეთ-აღმოსავლეთი აზიის ქვეყნებმა მოიზი-
დეს დიდი კაპიტალური ნაკადები და მათი ეკონომიკებიც მნიשვნელოვნად გაიზარდა. სწრაფი 
ზრდის პერიოდი, რომელიც დაიწყო 1980-იანი წლების ბოლოს, თანდაყოლილი იყო კერძო დანა-
ზოგების მაღალი მაჩვენებლებითა და ძლიერი ინვესტიციებით. გარდა ამისა, ინფლაცია დაბალი 
იყო და მთავრობებს, ძირითადად, ფისკალური პროფიციტები ჰქონდათ.  

საერთაשორისო სავალუტო ფონდი და მსოფლიო ბანკი სამხრეთ-აღმოსავლეთი აზიის ეკონო-
მიკებს განიხილავდნენ, როგორც მდგრადი განვითარების მოდელებს. გამოთქმა „აზიური სასწაუ-
ლი“ გამოიყენებოდა სწრაფი ზრდისა და ცხოვრების მზარდი დონის აღსაწერად, განსაკუთრებით, 
ე.წ. „აზიური ვეფხვების“ ოთხ ეკონომიკაשი: ჰონგკონგשი, ტაივანשი, სინგაპურსა და სამხრეთ კო-
რეაשი. მრავალმხრივი ორგანიზაციები שეცდომით თვლიდნენ, რომ სწრაფი ზრდა ფისკალური 
მართებულობისა და თავისუფალი ბაზრის დინამიკის שედეგი იყო, რაც, მათი აზრით, რესურსებს 
მიმართავდა მათი ყველაზე ღირებული გამოყენებისკენ და ამ ქვეყნებს საשუალებას აძლევდა ყო-
ფილიყვნენ კონკურენტუნარიანი საერთაשორისო დონეზე.  

მაგრამ, რეალობა სულ სხვა იყო. აზიურმა ქვეყნებმა ააგეს თავიანთი ზრდის სტრატეგია, რო-
მელიც 1960-იანი წლების ბოლოს დაიწყო (იაპონიასთან ერთად), ინდუსტრიალიზაციის, მერკანტი-
ლიზმისა და მკაცრი სახელმწიფო სამრეწველო პოლიტიკის שეხამებით.  

ისეთ ქვეყნებשი, როგორიც სამხრეთი კორეაა, სახელმწიფომ მნიשვნელოვანი როლი ითამაשა 
განვითარების პროცესשი და უარყო თავისუფალი ბაზრის ეკონომისტების მიერ שემოთავაზებული 
რჩევები საერთაשორისო სავალუტო ფონდისა და მსოფლიო ბანკის განვითარების სტრატეგიას-
თან დაკავשირებით. საერთაשორისო ორგანიზაციები თვლიდნენ, რომ ზრდა ვაჭრობის ხარჯზე שე-
საძლებელია მხოლოდ იმ שემთხვევაשი, თუ ქვეყანა იყენებს თავის שედარებით უპირატესობას. 
მაგრამ, სამხრეთი კორეის მთავრობამ აირჩია და მხარი დაუჭირა რამდენიმე საკვანძო მნიשვნე-
ლობის დარგებს, როგორც ზრდის მამოძრავებელ ძალას, მიუხედავად იმისა, რომ არცერთ მათ-
განს არ გააჩნდა שედარებითი რესურსული უპირატესობა (მაგალითად, ქიმიური მრეწველობა). 
კორეის საფეიქრო დარგი მიუთითებს იმაზე, რომ ქიმიური მრეწველობა მხარს უჭერს თავის საკუ-
თარ განვითარებას.  

სინამდვილეשი, მთავრობები „ბაზარשი“ სხვადასხვა გზით ერეოდნენ. ისინი მიზნობრივ დარ-
გებს უზრუნველყოფდნენ კრედიტებით, რომელიც საბაზროზე დაბალი იყო. მნიשვნელოვანი საგა-
დასახადო שეღავათები მიეცა ფირმებს მოგებისა და ინვესტიციების გაზრდის მიზნით. ადგილობ-
რივი ფირმები დაცული იყვნენ იმპორტის მხრიდან კონკურენციისგან. სახელმწიფომ მნიשვნელო-
ვანი კაპიტალდაბანდებები განახორციელა საზოგადოებრივ კვლევასა და განვითარებაשი და שე-
დეგები ინდუსტრიას გაუზიარა.  

1990-იანი წლების დასაწყისიდან კაპიტალური რესურსები „ვეფხვებიდან“ გადადიოდა ჩინეთსა 
და ინდოეთשი, რომლებიც იაფი שრომითი რესურსებით ახდენდნენ მოზიდვას. ჩინეთისა და ინდოე-
თის ზრდა გამოწვევად იქცა სხვა აზიური ქვეყნების ექსპორტის უპირატესობის მიმართ, როგორი-
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ცაა მალაიზია, ტაივანი, სამხრეთი კორეა, სინგაპური და ტაილანდი, რომლებიც სათავეשი ედგნენ 
ზრდის აზიურ ფაზას 1980-იანი წლების ბოლოს. ინვესტიციების გადაადგილებამ და ჩინეთის ექ-
სპორტის მზარდმა ძალამ שეამცირა ზრდის ტემპები „ვეფხვების“ ქვეყნებשი.  

ამ პერიოდשი ადგილი ჰქონდა კიდევ რამდენიმე שოკს, რომლებმაც ძირი გამოუთხარა სასწა-
ულს. პირველი, ჩინური რენმინბი და იაპონური იენი გაუფასურდა. მეორე, აשש-ის ფედერალურმა 
სარეზერვო სისტემამ გაზარდა საპროცენტო განაკვეთები, რამაც გაზარდა აשש-ის დოლარის ღი-
რებულება და დაძაბულობა שემოიტანა მასთან მიბმულ ვალუტებთან მიმართებაשი. მესამე, „ვეფ-
ხვების“ საექსპორტო שემოსავლების ვარდნა გარღმავდა ნახევარგამტარებზე ფასების გლობალუ-
რი ვარდნით (1993-1999 წლებשი ვარდნამ 36 პროცენტი שეადგინა).  

ზრდის ფაზას ასევე თან ახლდა უძრავი ქონების ფასების ბუმი, რაც გამოწვეული იყო მნიש-
ვნელოვანი მოკლევადიანი სესხებით უცხოურ ვალუტაשი, რამაც გაზარდა კერძო სექტორზე რის-
კის ზემოქმედება, რომელიც დამოკიდებული იყო ექსპორტიდან მაღალ שემოსავლებზე ვალების 
მომსახურებისთვის.  

ნამდვილი კრიზისი დაიწყო ტაილანდשი 1997 წლის ივლისשი. ტაილანდური ბატი მიბმული იყო 
აשש-ის დოლართან, რაც აზიურ ეკონომიკებשი გავრცელებული პრაქტიკა იყო. მისმა უძრავი ქონე-
ბის სექტორმა ქვეყნის საგარეო ვალი დასაשვები ლიმიტების ზღვარს მიღმა გაიყვანა, ხოლო კაპი-
ტალის სპეკულაციურმა გადინებამ, რომელიც მოტივირებული იყო დანაკარგების שიשით ვალუტის 
კურსის ვარდნის მოლოდინით, ზეწოლა მოახდინა გაცვლით კურსზე. აღმოჩნდა რა ზეწოლის წინა-
-ეინარჩუნა მიბმა, რადგანაც მას არ ჰქონდა უცხოური ვალუტის საש ე, ცენტრალურმა ბანკმა ვერש
ჭირო რეზერვები. მას שემდეგ, რაც მთავრობამ 1997 წლის 2 ივლისს ბატი გაუשვა მცურავი გაცვლი-
თი კურსის რეჟიმשი, მისი ღირებულება 50 პროცენტზე მეტად დაეცა, რადგანაც უცხოელი ინვეს-
ტორები მასობრივად იשორებდნენ მას თავიდან, რითაც שექმნეს უზარმაზარი ჭარბი მიწოდება.  

ვალუტის კრახმა ფაქტობრივად გააკოტრა ქვეყანა, კერძო სექტორის მიერ უცხოურ ვალუტა-
-ემოსავლეש ი დენომინირებული ვალების დიდი მოცულობის გათვალისწინებით. რადგანაც მათიש
ბის დიდი ნაწილი დევალვირებულ ადგილობრივ ვალუტაשი იყო დენომინირებული, მათ ვერ שეძ-
ლეს მისი გადაცვლა უცხოური ვალუტის საკმარის რაოდენობაზე ვალის მოსამსახურებლად. ად-
გილობრივ საფონდო ბაზარზე მოხდა მნიשვნელოვანი ვარდნა და რამდენიმე მსხვილი ფინანსური 
ინსტიტუტი გაკოტრდა.  

კრიზისმა გამოავლინა ვალუტის მიბმის שენარჩუნების საשიשროება, რომელიც ცენტრალური 
ბანკებისგან მოითხოვდა საკმარისი რაოდენობით სავალუტო რეზერვების არსებობას שეთანხმე-
ბული პარიტეტის שესანარჩუნებლად. ამან რეგიონשი ყველა ვალუტა მოწყვლადი გახადა სპეკუ-
ლაციური שეტევების მიმართ.  

მიუხედავად იმისა, რომ ტაილანდის ეკონომიკის სტრუქტურა ძალიან განსხვავდებოდა „ვეფ-
ხვებისგან“, სპეკულიანტებმა მიიჩნიეს, რომ ყველა რეგიონალურ ვალუტას მსგავსი საფრთხე 
ემუქრებოდა. ეს რწმენა თვითაღსრულებად წინასწარმეტყველებად იქცა და 1997 წლის აგვისტოს-
თვის ინდონეზიის, მალაიზიისა და ფილიპინების ვალუტებზე სპეკულაციურმა שეტევებმა მათი 
გაცვლითი კურსის שემცირება გამოიწვია. კრიზისი სექტემბერשი გავრცელდა ჰონ კონგשი, სინგა-
პურსა და ტაივანשი, ხოლო 1997 წლის ნოემბერשი სამხრეთი კორეიდან კაპიტალის გადინებამ მისი 
გაუფასურება განაპირობა. ბანკებმა, რომლებმაც მოკლევადიანი კრედიტები გასცეს ამ ქვეყნების 
მიმართ, უარი თქვეს ვალის გადადებაზე და საკრედიტო კრიზისი მყისიერად שეიქმნა. 

ნათელია, რომ უფრო ძლიერ მოწინავე ქვეყნებს, როგორიცაა აשש, იაპონია და ევროკავשირი, 
-ეეწყოთ უზრუნველყოფილიყო საკმარისი ლიკვიდურობა კაპიש ეეძლოთ ჩარეულიყვნენ და ხელიש
ტალის გადინების שესაჩერებლად, რომელიც გამოწვეული იყო პანიკით. არა მხოლოდ მათ ცენ-
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ტრალურ ბანკებს שეეძლოთ მიეწოდებინათ საკრედიტო ხაზები ცენტრალური ბანკებისთვის აზი-
ის ქვეყნებשი, არამედ მოწინავე მთავრობებსაც שეეძლოთ კერძო ბანკებთან שეთანხმებების დადე-
ბა ვალების გადავადებაზე პანიკის שესაჩერებლად. ამის ნაცვლად, მოწინავე ქვეყნების მთავარი 
პასუხი მოვიდა საერთაשორისო სავალუტო ფონდის მეשვეობით, რომელიც ტაილანდשი პირველად 
1997 წლის ივლისשი ჩაერია. უשუალოდ კრიზისის წინ, საერთაשორისო სავალუტო ფონდმა ჩათვა-
ლა, რომ აზიური ეკონომიკები - როგორც განვითარებული (სამხრეთი კორეა), ისე ნაკლებად გან-
ვითარებული (მაგალითად, ინდონეზია და ტაილანდი) - სწრაფად გაიზრდებოდა მათი ფინანსური 
სისტემების ფართომასשტაბიანი დერეგულირების ფონზე. ის თვლიდა, რომ שემდგომი „თავისუფა-
ლი საბაზრო“ რეფორმები სასარგებლო იქნებოდა. მიუხედავად ზოგიერთი აღიარებისა იმის שესა-
ხებ, რომ კაპიტალის მოზიდვა ძალზე ძლიერი და, שესაძლოა, არამდგრადი იყო, საერთაשორისო 
სავალუტო ფონდმა ვერ שეძლო მართებულად שეეფასებინა მოწყვლადობა, რომელიც მისმა პოლი-
ტიკურმა რეცეპტებმა (ლიბერალიზაცია და ა. ש.) שექმნა. 

1997 წლის ბოლოსათვის საერთაשორისო სავალუტო ფონდი მკაცრად აკრიტიკებდა აზიის 
მთავრობებს, რომლებსაც ის მოცემული წლის დასაწყისשი აქებდა. 

ამჟამად აღიარებულია, რომ საერთაשორისო სავალუტო ფონდის საპასუხო პოლიტიკის שეც-
დომების სერიამ კრიზისი გააღრმავა და გაავრცელა. დახმარების ფონდების სანაცვლოდ, საერთა-
-ეტევეש ორისო სავალუტო ფონდი დაჟინებით მოითხოვდა სავალუტო ბაზრებზე სპეკულაციურიש
ბის ქვეש მყოფ ქვეყნებს განეხორციელებინათ საპროცენტო განაკვეთების მკვეთრი ზრდა და 
მნიשვნელოვანი ფისკალური שეზღუდვა. საერთაשორისო სავალუტო ფონდმა გამოიყენა თავისი 
სტანდარტული პასუხი „ერთი ზომა მოერგება ყველას“ იმ שემთხვევებשი, როცა ფისკალური დეფი-
ციტი მნიשვნელოვანი იყო, ხოლო ინფლაცია - აჩქარებული. ასეთი მიდგომა ეჭვს იწვევდა მשვიდო-
ბიან დროსაც კი, მაგრამ, რა თქმა უნდა, ის გამოუსადეგარი იყო აზიის ეკონომიკებისათვის, სა-
დაც ფისკალური პროფიციტი და სტაბილური ინფლაციის ტემპები שეიმჩნეოდა.  

თავისი ყველაზე მარტივი ფორმით, კრიზისი იყო უკიდურესი ფინანსური ლიბერალიზაციის שე-
დეგი, რამაც ხელი שეუწყო კაპიტალის მასიურ (და თანაბარზომიერი ვალდებულებების) שემოდინე-
ბას 1993-1996 წლებשი. ვალდებულებები, როგორც წესი, მოკლევადიანი იყო, მაგრამ ფონდები გამო-
იყენებოდა გრძელვადიანი ინვესტიციებისათვის (მაგალითად, უძრავი ქონების საყიდლად).  

როდესაც ექსპორტის ზრდა שენელდა, კაპიტალის მოდინებამ ძალიან სწრაფად დაიწყო უკუქ-
ცევა, მაგრამ საერთაשორისო სავალუტო ფონდის მოთხოვნებმა უზრუნველყო ის, რომ კრიზისი 
გასცდა სავალუტო ბაზრების საზღვრებს და გადავიდა მსხვილმასשტაბიან ეკონომიკურ რეცესია-
-ოשი. რადგანაც კაპიტალის გადინება დაჩქარდა ეკონომიკური პირობების გაუარესებით, საერთაש
რისო სავალუტო ფონდი დაჟინებით მოითხოვდა საპროცენტო განაკვეთების კიდევ უფრო გაზ-
რდას და ფისკალური שეზღუდვის გამკაცრებას.  

ინდონეზიის გადარჩენის გეგმის ფარგლებשი, საერთაשორისო სავალუტო ფონდმა მთავრობა 
აიძულა დაეხურა 16 გადახდისუუნარო ბანკი, იმის მტკიცებით, რომ ეს აღადგენდა ნდობას დარჩე-
ნილი ბანკების მიმართ. שედეგი საპირისპირო აღმოჩნდა და ფონდების პანიკურმა ამოღებამ שეარ-
ყია მრავალი კერძო ბანკის გადახდისუნარიანობა. ინდონეზიის ცენტრალურმა ბანკმა მოახდინა 
ფონდების ინექცია (GDP-ის ხუთი პროცენტის ოდენობით) ამ ბანკებשი მათ გადასარჩენად, რამაც 
გაამწვავა რუპიის ვარდნა და რომელიც ეწინააღმდეგებოდა საერთაשორისო სავალუტო ფონდის 
დაჟინებულ მოთხოვნას საპროცენტო განაკვეთების მკვეთრ ზრდაზე.  

მოკლედ რომ ვთქვათ, აზიის ფინანსური კრიზისი იყო კაპიტალის ნაკადების რეგულირების 
ნაკლებობის שედეგი ვალუტის მიბმასთან ერთად. ამ უკანასკნელის שემთხვევაשი, ეს ფინანსური 
ბაზრების მიერ ინტერპრეტირებული იყო, როგორც მთავრობის მხრიდან მისი დაზღვევა სავალუ-
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ტო რისკებისგან და, ამგვარად, ადგილი არ ჰქონდა სესხების კერძო სავალუტო ჰეჯირებას. მას 
 ი გადავიდნენ, ამ არაჰეჯირებულმაשემდეგ, რაც ვალუტებმა კრახი განიცადეს და მცურავ რეჟიმש
პოზიციებმა სწრაფად გამოიწვია ბანკროტობა.  

მანდელი ამტკიცებდა, რომ, თუ ფული, უპირველეს ყოვლისა, გაცვლის საשუალებაა, მაשინ 
განსაკუთრებული აზრი არ აქვს იმას, რომ ვალუტის გამოყენება ეროვნული სახელმწიფოს მიერ 
იყოს שემოსაზღვრული. ბოლოს და ბოლოს, ეროვნული საზღვრები დიდწილად პოლიტიკურად 
არის განსაზღვრული. რა თქმა უნდა, სავსებით שესაძლებელია, რომ უაღრესად ინტეგრირებული 
ეკონომიკების „ეკონომიკური საზღვრები“ არ ემთხვეოდეს ეროვნული სახელმწიფოების პოლიტი-
კურ საზღვრებს. მაგალითად, שესაძლებელია აשש-ის აღმოსავლეთი ნაწილი და კანადა ეკონომიკუ-
რად უფრო იყვნენ ინტეგრირებულნი, ვიდრე ცალკე აღებული ქვეყნის აღმოსავლეთი და დასავ-
ლეთი ზონები ერთმანეთთან. აქედან გამომდინარე, שეიძლება გონივრული იყოს „დასავლური“ 
დოლარი თითოეული ქვეყნის დასავლეთი რეგიონებისათვის და „აღმოსავლური“ დოლარი - აღმო-
სავლეთი რეგიონებისათვის, ვიდრე აשש დოლარი და კანადური დოლარი. კიდევ ერთი მაგალითი 
 ,ემთხვევები, რომელთაგან თითოეულს აქვს რეგიონებიש ეიძლება იყოს ესტონეთისა და ჩეხეთისש
რომლებიც ძალიან ინტეგრირებულია გერმანულ საწარმოო სექტორთან; იქნებ მათ უნდა გამოი-
ყენონ ერთი და იგივე ვალუტა? (რა თქმა უნდა, გერმანია და ესტონეთი იყენებს ევროს, ხოლო ჩე-
ხეთს აქვს საკუთარი ვალუტა; שეიძლება ითქვას, რომ ესტონეთი და ჩეხეთი ბევრად უფრო ინტეგ-
რირებულია გერმანიასთან, ვიდრე საბერძნეთი, რომელიც ასევე იყენებს ევროს). 

ოპტიმალური სავალუტო ზონა უნდა იყოს ის, სადაც კაპიტალი და שრომა მოძრავია, ხოლო 
ხელფასები და ფასები მოქნილი იქნება რეგიონის שიგნით. ეს საשუალებას აძლევს რესურსებს გადა-
ადგილდეს იქ, სადაც ისინი საჭიროა, ხოლო ხელფასები და ფასები უნდა კორექტირდეს წონასწო-
რობის שესანარჩუნებლად. სავალუტო ზონის ფარგლებשი გაცვლითი კურსი, ცხადია, ფიქსირებუ-
ლია, რადგანაც მთელი რეგიონი იყენებს ერთსა და იმავე ვალუტას. ამტკიცებენ, რომ მოქნილი კა-
პიტალისა და שრომის ბაზრებს שეუძლიათ ფუნქციონირება მოთხოვნისა და მიწოდების გასაწონას-
წორებლად (ვინაიდან שეუძლებელია სავალუტო კურსების კორექტირება, რათა იკისროს საბაზრო 
წონასწორობის שენარჩუნების გარკვეული ტვირთი). ასევე მნიשვნელოვანია, რომ რეგიონის שიგნით 
არსებული ყველა ზონა განიცდიდეს ერთსა და იმავე საქმიან ციკლს, რათა მონეტარული და ფისკა-
ლური პოლიტიკა, რომელიც არჩეულია ციკლის საპასუხოდ, ესადაგებოდეს მთელ რეგიონს. მოქნი-

ლი სავალუტო კურსების სხვა ვალუტებთან მიმართებაשი ( -ს გარეთ) ინარჩუნებს გარე წონას-
წორობას; ანუ, მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשი უნდა იყოს დაბალანსებული მოქნილი გაცვლითი 

კურსებით -ს ფარგლებს გარეთ არსებული რეგიონების (და ქვეყნების) მიმართ.  
გარდა მთავრობების მფლანგველობის שეზღუდვისა, -მ უნდა שეამციროს ვალუტების გაც-

ვლასთან დაკავשირებული ტრანზაქციის ხარჯები (საკომისიოები, რომლებიც დაწესებულია, 
პლუს გაცვლითი კურსის მოძრაობასთან დაკავשირებული გაურკვევლობის დაძლევის ხარჯები). 
არავის მოუწევს კალკულატორების ტარება, რათა მოახდინოს ფასების კონვერტირება გაცვლითი 
კურსების მიხედვით სავალუტო ზონის ფარგლებשი. ბიზნესს არ უწევს საკუთარი თავის დაცვა 

გაცვლითი კურსის არახელსაყრელი ცვლილებებისგან ( -ს გარეשე, მათი ხარჯები שეიძლება 
ანაზღაურდეს ერთ ვალუტაשი, მაგრამ მათი שემოსავლები სხვა ვალუტაשი იქნება, თუ ისინი ექ-
სპორტიორებია). ერთიან ვალუტაზე გადასვლა ამცირებს ხარჯებს და გაურკვევლობას, ზრდის 
მომგებიან ტრანსსასაზღვრო ვაჭრობას). 

-ს იდეა გაფართოვდა მოწოდებით, რომ მთელი დედამიწა დაიყოს მცირე რაოდენობის 
უზარმაზარ რეგიონებად, სადაც თითოეულשი გამოყენებული იქნება ერთიანი ვალუტა. მაგალი-
თად, აשש-ის დოლარი שეიძლება მიღებული იქნეს ამერიკის ყველა ქვეყნის მიერ; ევროს რეგიონი 
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გავრცელდება მთელ ევროპასა და שესაძლოა, აფრიკაზეც; ჩინეთის  ან იაპონური იენი მიღე-
ბული იქნება მთელ აზიაשი. თითოეულ რეგიონשი გაცვლითი კურსი იქნება ფიქსირებული, მაგრამ 
თითოეული ძირითადი რეგიონული ვალუტა მოქნილი იქნება ერთმანეთთან მიმართებაשი. ამ 
გზით, გაცვლითი კურსის კორექტირება დააბალანსებს გადახდებს რეგიონებს שორის, ხოლო მოქ-
ნილი ბაზრების რეგიონებשი שეინარჩუნებს სრულ დასაქმებას. როდესაც ცალკეული ქვეყნები 
უარს იტყვიან თავიანთ ვალუტებზე, ბაზრები აიძულებენ მთავრობებს უზრუნველყონ დაბალან-
სებული ბიუჯეტები და დაბალი ინფლაცია.  

მანდელის თეორია ხשირად გამოიყენებოდა ევროპული სავალუტო კავשირის 
(  ,ექმნის დროს სასარგებლო არგუმენტად. ამტკიცებდნენש (
რომ მაשინაც კი, თუ ქვეყნები, რომლებიც გაწევრიანების მხრივ არ აკმაყოფილებდნენ ზემოთ ჩა-
მოთვლილ წინაპირობებს, საკუთარ ვალუტებზე უარის თქმითა და ევროს მიღებით שეძლებდნენ 
იპტიმალური სავალუტო ზონად გადაქცევას. ჩვენ დეტალურად განვიხილეთ -ს שექმნის שე-
დეგი. დღეს ანალიტიკოსთა უმრავლესობამ (დაგვიანებით) გააცნობიერა, რომ მანდელის იდეის 
ფატალური ნაკლოვანება იყო მისი უუნარობა ეღიარებინა, რომ ეროვნული ვალუტის სუვერენი-
ტეტი წარმოადგენს იმ გადამწყვეტ ფაქტორს, რომელიც განსაზღვრავს ფისკალური და მონეტა-
რული პოლიტიკის სივრცეს. თავიანთ უწინდელ ვალუტებზე უარის თქმამ დამანგრეველი שედეგე-

ბი იქონია -ის წევრთა უმრავლესობისთვის.  
თუ აღიარებული იქნება, რომ ეროვნული სახელმწიფოები საჭიროებენ თავიანთ საკუთარ სუ-

ვერენულ ვალუტებს დამოუკიდებელი ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკის მხარდასაჭერად, 
ეს უწინდებურად ჰაერשი ტოვებს სათანადო საერთაשორისო სავალუტო სისტემას. ამ თემაשი ჩვენ 
დავიკავეთ პოზიცია, რომ მოქნილი გაცვლითი კურსი ინარჩუნებს სივრვეს ადგილობრივი პოლი-
ტიკისათვის. ამ პარაგრაფის დარჩენილ ნაწილשი ჩვენ განვიხილავთ ალტერნატიულ საერთაשორი-
სო საგადახდო სისტემებს, დაწყებული სისტემის განვითარებით, რომელიც მიღებული იქნა მეორე 
მსოფლიო ომის ბოლოს. 

დიდ დეპრესიამდე მრავალმა მსხვილმა კაპიტალისტურმა ქვეყანამ მიიღო ოქროს სტანდარტი, 
სადაც არსებობდა პირობა იმისა, რომ თავიანთ ვალუტას გაცვლიდნენ ოქროზე ფიქსირებული 
გაცვლითი კურსით. თუმცა, დიდი დეპრესიის დროს მათ უარი თქვეს ოქროზე კონვერტირებადო-
ბაზე, რათა გაენთავისუფლებინათ ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკა უბედურებასთან გამ-
კლავების მიზნით. მეორე მსოფლიო ომმა, რომელიც მოჰყვა დეპრესიას, ქვეყნები ერთმანეთს და-
უპირისპირა, რამაც ნორმალური სავაჭრო ურთიერთობები שეუძლებელი გახადა. ომის დასასრუ-
ლის მოახლოებასთან ერთად, მოკავשირეებმა დაიწყეს ომისשემდგომი სამყაროს დაგეგმვა და გა-
ნიხილეს საერთაשორისო სავალუტო რეჟიმის ტიპი, რომელიც უნდა დამკვიდრებულიყო. 

მნიשვნელოვანია გვესმოდეს, რომ ომამდე საერთაשორისო ანგარიשსწორებაשი დიდ როლს 
ბრიტანული ფუნტი თამაשობდა. მიუხედავად იმისა, რომ ქვეყნები სარგებლობდნენ ოქროს სტან-
დარტით, გადახდები ხשირად წარმოებდა ფუნტებשი (ოქროს მიმართ ფიქსირებული პარიტეტით). 
მაგრამ, ბრიტანეთის სტატუსი დაეცა, მაשინ როცა ამერიკის სტატუსი ომის პერიოდשი ამაღლდა. 
1944 წელს საერთაשორისო שეხვედრაზე ბრეტონ ვუდსשი, ნიუ-ჰემპשირის שტატשი (აשש), მსოფლი-
ოს მრავალი ქვეყნის ლიდერებმა განიხილეს ომის שემდგომი სისტემა. მოლაპარაკებებשი ჯ. მ. კე-
ინზი წარმოადგენდა დიდ ბრიტანეთს, ხოლო ჰარი დექსტერ უაიტი - აשש-ს. თითოეულმა თავისი 
გეგმა მიიტანა שეხვედრაზე; კეინზი გამოდიოდა „ბანკორის“ გეგმის მომხრედ, ხოლო უაიტი ამტკი-
ცებდა იმას, რასაც שემდგომ ბრეტონ-ვუდსის სისტემა ეწოდა. საერთაשორისო გაცვლითი კურსის 
სისტემის שექმნის שემდეგ, კონფერენციის שედეგები მოიცავდა საერთაשორისო სავალუტო ფონ-
დისა ( ) და მსოფლიო ბანკის שექმნას.  
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ბრეტონ-ვუდსის სისტემა ( ) დიდწილად שეესაბამებოდა აשש-
ის პრეფერენციებს. აשש-ს უნდა დაეფიქსირებინა საკუთარი დოლარის კურსი ოქროს მიმართ, ხო-
ლო სხვა ქვეყნებს - თავიანთი ვალუტები დოლარის მიმართ. საერთაשორისო გადახდები, ძირითა-
დად, დოლარשი უნდა განხორციელებულიყო. საერთაשორისო სავალუტო ფონდი და მსოფლიო 
ბანკი ხელს שეუწყობდა განვითარებას, სისტემისთვის მეტი მოქნილობის მინიჭებით, ვიდრე ეს שე-
საძლებელი იყო ომამდელი ოქროს სტანდარტის პირობებשი. ქვეყნებს, რომლებსაც სჭირდებოდათ 
დოლარები საკუთარი ვალუტის კურსის დასაცავად მიმდინარე ოპერაციების ანგარიשის დეფიცი-
ტისგან, שეეძლოთ მიემართათ საერთაשორისო სავალუტო ფონდისა და მსოფლიო ბანკისთვის 
(გარდა ამისა, აשש დოლარებს პირდაპირ აწვდიდა მარשალის გეგმის მეשვეობით). თუმცა, ეს სის-
ტემა კიდევ უფრო მკაცრი იყო, ვიდრე ის, რომელიც წარმოადგინა კეინზმა და ამ სისტემამ სულ 
რაღაც მეოთხედი საუკუნე იარსება, სანამ 1970-იანი წლების დასაწყისשი მასზე უარი არ თქვეს. 
საინტერესოა שევხედოთ კეინზის წინადადების თავისებურებებს, რომელიც שესაძლოა უფრო წარ-
მატებული ყოფილიყო. ბოლო წლებשი, მოქნილი გაცვლითი კურსებისა და აשש-ის დოლარის დომი-
ნირების კრიტიკოსებმა განაახლეს მოწოდებები კეინზის იდეისკენ שემობრუნებაზე: שეიქმნას მეო-
რე, ბრეტონ ვუდსის სისტემაზე უკეთესი სისტემა.  

კეინზმა მოითხოვა საერთაשორისო კლირინგული კავשირის ( ) 

) “ო ერთეულს, სახელწოდებით „ბანკორიשექმნა, რომელიც ეფუძნება საანგარიש ). ბანკო-
რის ღირებულება უნდა დაფიქსირდეს ოქროსთან მიმართებაשი, ხოლო שემდეგ ყველა ქვეყნის ვა-
ლუტა, რომლებიც საერთაשორისო კლირინგული კავשირის მონაწილენი იქნებიან, თავიანთ ვალუ-
ტებს დააფიქსირებენ ბანკორის მიმართ. ბანკორი გამოყენებული იქნება მხოლოდ საკლირინგო 
მიზნით ქვეყნებს שორის; ქვეყნები שეძლებენ ბანკორის ნაשთების ყიდვას საერთაשორისო კლირინ-
გული კავשირისგან ოქროს გამოყენებით, მაგრამ ბანკორების გადაცვლა ოქროზე שეუძლებელი 
იქნება, რაც იძლევა იმის გარანტიას, რომ არ იარსებებს ბანკორის პანიკურად თავიდან მოשორე-
ბის საფრთხე.  

თავიდანვე, ბანკორის რეზერვების რაოდენობა ქვეყნებს שორის გადანაწილდება საერთაשო-
რისო ვაჭრობის წინა დონეებზე დაყრდნობით. ქვეყნები, რომლებსაც აქვთ სავაჭრო ბალანსის და-
დებითი სალდო, დააგროვებენ დამატებით რეზერვებს, მაשინ, როცა დეფიციტის მქონე ქვეყნები 
რეზერვებს დაკარგავენ. საერთაשორისი საკლირინგო კავשირი שესთავაზებს ოვერდრაფტის שესაძ-
ლებლობებს იმ ქვეყნებს, რომლებმაც ამოწურეს თავიანთი რეზერვები. რეზერვები ვერ დატოვე-
ბენ სისტემას და საერთაשორისი საკლირინგო კავשირი ყოველთვის שეძლებს გააფართოვოს ბან-
კორის რეზერვების მიწოდება სავაჭრო დეფიციტის მქონე ქვეყნებשი ავანსების שექმნით. გარდა 
ამისა, პროფიციტურ ქვეყნებს שეუძლიათ გამოიყენონ ბანკორის რეზერვები დეფიციტური ქვეყ-
ნებისთვის სესხების שესათავაზებლად, ინვესტიციებისთვის ან ცალმხრივი გრანტებისთვის. 

კეინზი მოითხოვდა ჭარბ ოვერდრაფტებზე და ჭარბ რეზერვებზე გარკვეული დაბეგვრის და-
კისრებას ერთი ან ორი პროცენტული პუნქტით, დაბალანსებული ვაჭრობის წასახალისებლად. 
სხვა שესაძლო ქმედებები, რომლებიც שეიძლება განხორციელდეს დეფიციტის მქონე ქვეყნების 
-ი, მოიცავს ვალუტის დევალვაციას, კაპიტალის კონტროლს, ოქროს რეზერვების კონשემთხვევაש
ფისკაციას და ადგილობრივ პოლიტიკას. ქმედებები, რომლებიც უნდა გატარდეს პროფიციტების 
მქონე ქვეყნების მიმართ, მოიცავს მოთხოვნებს ადგილობრივი მოთხოვნის გაფართოებაზე, ვა-
ლუტის კურსის ამაღლებაზე, ტარიფებისა და სხვა სავაჭრო ბარიერების שემცირებაზე, აგრეთვე 
საერთაשორისო განვითარების სესხების წახალისებაზე (Keynes 1980: 462-3). დაბოლოს, საერთაשო-
რისი საკლირინგო კავשირს שეეძლო თავისი ძალაუფლება გამოეყენებინა ეკონომიკური განვითა-
რების წახალისებისთვის ოვერდრაფტების გამოყენებით დახმარების აღმოსაჩენად, საქონლის ბუ-
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ფერული მარაგების שესაქმნელად, საერთაשორისო საინვესტიციო კორპორაციის שესაქმნელად და 
ფასების სტაბილიზაციისათვის (Keynes 1980: 190). 

ბანკორის გეგმა არასოდეს ყოფილა მიღებული. ბრეტონ-ვუდსის სისტემა ფუნქციონირებდა 
მანამ, სანამ აשש-დან დოლარების ნაკადი დანარჩენი მსოფლიოს მიმართ საკმარისი იყო დოლარის 
აქტივებზე მსოფლიო მოთხოვნის დასაკმაყოფილებლად. 1960-იანი წლების ბოლოსთვის დოლარი 
ზეწოლის ქვეש იმყოფებოდა, დოლარზე მოთხოვნების რაოდენობა მთელ მსოფლიოשი მნიשვნე-
ლოვნად აჭარბებდა აשש-ის ოქროს მარაგს და არსებობდა საשიשროება იმისა, რომ მფლობელები 
ამოწურავდნენ ამ რეზერვებს, თუ დოლარის მხოლოდ שედარებით მცირე ნაწილს წარადგენდნენ 
გამოსასყიდად. მართლაც, ნებისმიერი მინიשნება დოლარის მნიשვნელოვანი გაუფასურების שესა-
ხებ שეეძლო პანიკის გამოწვევა. שიשობდა, რომ ეს שეიძლებოდა მომხდარიყო, პრეზიდენტმა ნიქ-
სონმა უარი თქვა ამ სისტემაზე 1970-იანი წლების დასაწყისשი, რათა დაეცვა აשש-ის ოქროს მარა-
გები. აשש-მა שემოიღო თავისი ვალუტის მცურავი რეჟიმი და მსხვილი ქვეყნების უმრავლესობამ 
მის მაგალითს მიბაძა.  

მიაქციეთ ყურადღება იმას, რომ ბრეტონ-ვუდსის სისტემის ნაკლოვანებები, კეინზის ბანკო-
რის გეგმასთან שედარებით მოიცავდა שემდეგ მომენტებს: 
1. აשש-ის დოლარი გამოიყენებოდა, როგორც საერთაשორისო სარეზერვო ვალუტა; კეინზის გეგ-

მით, სარეზერვო ვალუტა იქნებოდა ბანკორი; საერთაשორისო ვალუტა და არა რომელიმე 
ცალკეული ქვეყნის ვალუტა.  

2. აשש-ის დოლარი კონვერტირებადი იყო ოქროზე, რამაც שესაძლებელი გახადა პანიკური ქცევე-
ბი (ბანკორი არ იყო კონვერტირებადი ოქროზე). 

3. საერთაשორისო სავალუტო რეზერვების გაგზავნის „უკუ ნაკადის“ მეთოდი დეფიციტის ქვეყ-
ნებשი გაცილებით სუსტი იყო ბრეტონ-ვუდსის სისტემის שემთხვევაשი, ვიდრე იქნებოდა ბან-
კორის გეგმით. 

4. არავითარი ჯარიმები არ ეკისრებოდათ პროფიციტის ქვეყნებს ბრეტონ-ვუდსის სისტემის 
ფარგლებשი, მაשინ, როცა ბანკორის გეგმით, ქვეყნები, რომლებსაც ექნებოდათ ჭარბი რეზერ-
ვები დაგროვებული, იძულებულნი იქნებოდნენ ის „გამოეყენებინათ ან დაეკარგათ“.  
როდესაც დოლარზე გარდაუვალმა ზეწოლამ გამოიწვია ბრეტონ-ვუდსის სისტემის კრახი, 

მსხვილი ქვეყნები שეუერთდნენ აשש-ს მცურავ გაცვლით კურსზე გადასვლაשი. ამ ნაბიჯს მხარი და-
უჭირა ზოგიერთმა ნეოკლასიკოსმა ეკონომისტმა, განსაკუთრებით - მილტონ ფრიდმანმა. პრეტენ-
ზია იმაשი მდგომარეობდა, რომ მოქნილი სისტემა იმოქმედებდა დიდწილად ლეგენდარული მექა-
ნიზმის - „ფასებისა და ოქროს მონეტების ნაკადებისნ მსგავსად, რომელიც, სავარაუდოდ, სწრაფად 
აღმოფხვრიდა ხოლმე დისბალანსს ოქროს სტანდარტის ეპოქაשი. ორთოდოქსული მტკიცება მდგო-
მარეობდა იმაשი, რომ მოქნილი გაცვლითი კურსის რეჟიმשი, სავაჭრო დისბალანსები გამოიწვევს ვა-
ლუტების კორექტირებას (პროფიციტი ვალუტას გააძვირებს, დეფიციტი კი გააუფასურებს), რაც 
ავტომატურად დააბრუნებს გლობალურ ვაჭრობას წონასწორულ მდგომარეობაשი.  

ბრეტონ-ვუდსის სისტემაზე უარის თქმის თითქმის ნახევარსაუკუნოვანმა გამოცდილებამ ამ 
მტკიცების სრული დისკრედიტაცია მოახდინა. რა თქმა უნდა, მრავალ ქვეყანას არ שემოუღია თა-
ვისუფლად მცურავი გაცვლითი კურსები, მაგრამ ინტერვენციები არასაკმარისად დიდია, რათა 
აიხსნას სავაჭრო დისბალანსების დაჟინებული არსებობა. გრძელვადიანი სავაჭრო დისბალანსე-
ბის გარდა, მსოფლიომ განიცადა გაცვლითი კურსის დიდი არასტაბილურობა (განსაკუთრებით, 
განვითარებად ქვეყნებשი), რაც გაცილებით დიდია, ვიდრე მოსალოდნელი იყო მხოლოდ სავაჭრო 
დისბალანსის გამო. ამრიგად, მოქნილ გაცვლით კურსებზე გადასვლას არ მოჰყოლია დაბალანსე-
ბული ვაჭრობა. ისეთ ქვეყნებს, როგორიც აשש-ია, მრავალი წლის განმავლობაשი ჰქონდა მიმდინა-
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რე ოპერაციათა ანგარიשის დიდი და მზარდი დეფიციტი, მაשინ, როცა ისეთ ქვეყნებს, როგორიცაა 
იაპონია, ათწლეულების განმავლობაשი ჰქონდათ მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის პროფიციტი 
ისე, რომ ამას არ გამოუწვევია გაცვლითი კურსის კორექტირება წონასწორობის ძიებაשი. ამ გა-
მოცდილებამ ზოგიერთი აიძულა გამოსულიყო ახალი ბრეტონ ვუდსის სისტემის ან კეინზის ბან-
კორის გეგმის გადახედვის მოწოდებით.  

ერთ-ერთი სირთულე კეინზის მიდგომასთან მიმართებაשი, რომელიც ეხება გაცვლით კურსებს 
და საერთაשორისო სავალუტო სისტემის რეფორმირებას ბანკორის გეგმის שესაბამისად, გამოიხა-
ტება იმაשი, რომ, როგორც მრავალი მეინსტრიმული ანალიზი, ის კონცენტრირებულია სავაჭრო 
დისბალანსებზე და მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשზე, მაשინ, როცა კაპიტალის მოძრაობას ძალ-
ზე მცირე ყურადღება ეთმობა. სამართლიანობისთვის უნდა აღვნიשნოთ, კეინზი არ ითვალისწი-
ნებდა და არც დაუჭერდა მხარს კაპიტალის „თავისუფალ“ ნაკადებს. მისი წინადადებით ივარაუ-
დებოდა, რომ ფინანსები ეროვნული დარჩებოდა. ასევე გაითვალისწინეთ, რომ კეინზის წინადადე-
ბა ინარჩუნებდა მკაცრი ეკონომიის დაწესების שესაძლებლობას მუდმივი სავაჭრო დეფიციტის 
მქონე ქვეყნებზე, იმის აღიარებით, რომ გაცვლითი კურსის კორექტირებას שესაძლო იყო არ ემოქ-
მედა. שედეგად, ფული, როგორც წესი, განიხილებოდა, როგორც გაცვლის საשუალება. საერთაשო-
რისი საკლირინგო კავשირის שესახებ თავის ნაשრომשი კეინზმა დაიწყო იმით, რომ მისი მიზანი იყო 
საერთაשორისო სავალუტო სისტემის שემუשავება, რომელשიც ვალუტის გაცვლა განხორციელდე-
ბოდა ისე, თითქოს ქვეყნები „ვაჭრობდნენ საქონლით საქონლის სანაცვლოდ“ (Keynes 1980: 18). სა-
ერთაשორისი საკლირინგო კავשირის ფუნქციონირება ისე იქნებოდა שემუשავებული, რომ ბანკო-
რის რეზერვები არ დაიკარგებოდა უმოქმედო მარაგებשი; პირიქით, ერთი ქვეყნის რეზერვები გახ-
დებოდა სხვა ქვეყნის ოვერდრაფტის საფუძველი, რითაც წახალისდებოდა ვაჭრობა. მიუხედავად 
იმისა, რომ კეინზის שემოთავაზება დააჯარიმებს ქვეყნებს, რომლებიც აგროვებენ საერთაשორისო 
რეზერვებს, ის მაინც, როგორც ჩანს, იწონდებურად ეფუძნება שეხედულებას იმის שესახებ, რომ 
ფული (ძირითადად) ახორციელებს საქონლის მიმოქცევას.  

დღეს რეალურ სამყაროשი ვალუტა გამოიყენება არა მხოლოდ მიმდინარე ანგარიשის, არამედ 
კაპიტალის ანგარიשის ოპერაციებისთვისაც. აქედან გამომდინარე, თუ კაპიტალი არ არის სრული-
ად უმოძრაო, არ არსებობს გაცვლითი კურსის კორექტირების მიზეზი მიმდინარე ანგარიשის დის-
ბალანსის აღმოსაფხვრელად. მართლაც, მსოფლიო ფინანსების ზრდასთან ერთად, რომელიც იო-
ლად უვლის გვერდს ეროვნულ שეზღუდვებს, საერთაשორისო ტრანზაქციების დიდი უმრავლესობა 
პირდაპირ არ უკავשირდება მიმდინარე ანგარიשს.  

თუ კაპიტალის კონტროლი არც პოლიტიკურად და არც ტექნიკურად არ არის שესაძლებელი, 
მაשინ სავალუტო კურსის სისტემის שემუשავება, რომელიც დაფუძნებულია რწმენაზე, რომ საერ-
თაשორისო სავალუტო სისტემა ისე უნდა მოქმედებდეს, თითქოს საქონელი იცვლება საქონელზე, 
ნაკლებად სავარაუდოა, რომ კარგად იფუნქციონირებს. გარდა ამისა, ძნელი წარმოსადგენია, რომ 
ისეთი განსხვავებული ინტერესების მქონე ქვეყნები და ჯგუფები, როგორიც აשש-ის, ჩინეთისა და 
ევროზონის ინტერესებია, გაერთიანდნენ საერთაשორისო საკლირინგო კავשირის მსგავი სისტემის 
-ესაქმნელად, რომელსაც ექნება უფლებამოსილება დასაჯოს სავაჭრო პროფიციტის მქონე ქვეყש
ნები, როგორიცაა იაპონია, გერმანია და ჩინეთი, რომ არაფერი ვთქვათ იმაზე, რომ უნდა დაწეს-
დეს მკაცრი ეკონომია მსოფლიოשი ყველაზე დიდი სავაჭრო ბალანსის დეფიციტის მქონე ქვეყანა-
ზე, როგორიც აשש-ია.  

კეინზი ამ გეგმით იმედოვნებდა, რომ გააძლიერებდა გარე სტაბილურობას ვალუტის კურსის 
დაფიქსირებით და რამდენიმე პროცედურების მიღებით სავაჭრო დისბალანსის שესამცირებლად. 
თუმცა, ქვემოთ განხილული მიზეზების გამო, ეს ძვირი ჯდება, რადგანაც ფიქსირებული გაცვლი-
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თი კურსის მქონე ქვეყნის שესაძლებლობა გამოიყენოს ადგილობრივი პოლიტიკა שიდა სტაბილუ-
რობის მისაღწევად, שემცირებულია. თუ გაძლიერებული გარე სტაბილურობა თავისთავად არ იწ-
ვევს שიდა სტაბილურობასაც, მაשინ არსებობს ალტერნატივა გარე სტაბილურობასა და שიდა სტა-
ბილურობას שორის.  

როგორც ზემოთ აღვნიשნეთ, საერთაשორისო სავალუტო სისტემის რეფორმატორული პროექ-
ტები, რომლებიც თავმოყრილია ვაჭრობასა და მიმდინარე ოპერაციათა ანგარიשის დისბალანსზე, 
არაადეკვატური პასუხებია ახლანდელი სიტუაციის მიმართ, რომელשიც კაპიტალის მოძრაობა 
ცენტრალურ როლს თამაשობს. აქ ჩვენ გამოვყოფთ საერთაשორისო სავალუტო რეჟიმების ალ-
ტერნატიულ მიდგომას, რომელიც ასევე მომდინარეობს კეინზისგან. ეს ალტერნატიული მიდგომა 
აქტუალურია დღევანდელ კონტექსტשი, რადგანაც ის ქვეყნების მიერ მცურავი გაცვლითი კურ-
სის რეჟიმის მიღებას გულისხმობს. 

ისეთი ქვეყანა, როგორიცაა აשש (ისევე, როგორც იაპონია, დიდი ბრიტანეთი, ევროპული ქვეყ-
ნები ევროს მიღებამდე და არგენტინა მას שემდეგ, რაც მან უარი თქვა სავალუტო ფარზე), ქმნის 
ვალუტას ადგილობრივი გამოყენებისთვის და უზრუნველყოფს მის გამოყენებას, ძირითადად, ამ 
ვალუტაשი გადასახადების გადახდის მოთხოვნით, თუმცა ზოგიერთი მათგანი ასევე ღებულობს 
კანონებს კანონიერ საგადახდო საשუალებაზე. სახელმწიფო (ხაზინისა და ცენტრალური ბანკის 
ჩათვლით, რომელიც მოქმედებს, როგორც მთავრობის აგენტი) უשვებს და ხარჯავს მონეტარულ 
ბაზას (ნაღდი ფული და რეზერვები ცენტრალურ ბანკשი), მონეტარული ბაზის რომელიმე ვალუ-
ტაשი, ოქროსა თუ ნებისმიერ სხვა საქონელשი ნებისმიერი ფიქსირებული გაცვლითი კურსით კონ-
ვერტირების ყოველგვარი დაპირების გარეשე. ეროვნული სახელმწიფოს שესაძლებლობა, მოიქცეს 
ასე თავის ვალუტასთან მიმართებაשი და שეინარჩუნოს ფისკალური დამოუკიდებლობა, არის ის, 
რასაც აქ ვგულისხმობთ სუვერენიტეტზე საუბრისას.  

სუვერენული მთავრობის שესაძლებლობა განახორციელოს გადახდები, არ שეიზღუდება არც 
 ემოსავლებით, არც რეზერვებით. გარდა ამისა, სუვერენულ ფასიან ქაღალდებზე გადახდილიש
საპროცენტო განაკვეთი არ ექვემდებარება ნორმალურ „საბაზრო ძალებს“. რადგანაც მოკლევა-
დიანი სამთავრობო სავალო ვალდებულება არსებითად პროცენტების გადამხდელი რეზერვების 
ეკვივალენტურია და, שესაბამისად, ოვერნაითის ბანკთაשორის ბაზარზე დაკრედიტების ახლო שემ-
ცვლელია, ცენტრალური ბანკის მიერ დადგენილი ოვერნაითის განაკვეთი არეგულირებს მთავრო-
ბის მოკლევადიანი „სესხების“ განაკვეთს.2 ეს მიუთითებს იმაზე, რომ სუვერენულ ქვეყანას שეუძ-
ლია აირჩიოს მთავრობის ვალზე იმდენად დაბალი (ან მაღალი) მოკლევადიანი საპროცენტო გა-
ნაკვეთები, როგორიც მას სურს. საბაზისო განაკვეთი ნულის ტოლი იქნება თუ ასის, ეს მონეტა-
რული პოლიტიკის საკითხია და არ ექვემდებარება საბაზრო განსაზღვრას.  

სრულიად განსხვავებულ მდგომარეობაשია არასუვერენული მთავრობა. „დოლარიზებულ“ ქვე-
ყანაשი მთავრობას უნდა שეეძლოს დოლარის მოპოვება. მიუხედავად იმისა, რომ მას שეუძლია გა-
მოსცეს თავისი საკუთარი -ები, დენომინირებული (ვთქვათ) აשש დოლარებשი, დოლართან პა-

რიტეტის שესანარჩუნებლად ის მზად უნდა იყოს მოახდინოს თავისი -ების რეალურად აשש-ის 
დოლარებשი კონვერტაცია. აქედან გამომდინარე, ის სარგებლობს გადასახადებით და ახდენს -
ების ემისიას აשש-ის დოლარის მოსაპოვებლად ხარჯების მოლოდინשი; სუვერენული ქვეყნის שემ-
თხვევისგან განსხვავებით, ამ მთავრობას უნდა ჰქონდეს დოლარის დეპოზიტები, სანამ დახარ-
ჯავს. გარდა ამისა, სუვერენული ქვეყნისგან განსხვავებით, არასუვერენული მთავრობა პირობას 

იძლევა მესამე მხარის -ების (აשש დოლარების) მიწოდებაზე, საკუთარი ვალის მოსამსახურებ-
ლად (მაשინ, როცა აשש და სხვა სუვერენული ქვეყნები დებენ პირობას მიაწოდონ მხოლოდ თავიან-

თი საკუთარი -ები). ამის გამო, საპროცენტო განაკვეთი არასუვერენული მთავრობის დოლა-
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რით გამოხატულ ვალდებულებებზე დამოუკიდებლად არ არის დადგენილი. რამდენადაც ქვეყანა 
ფაქტობრივად სესხულობს დოლარებს, განაკვეთი, რომელსაც იხდის დოლარიზებული ქვეყანა, 
განისაზღვრება სამი ფაქტორით. პირველი, ეს არის საბაზისო განაკვეთი დოლარზე, რომელიც 
დაწესებულია აשש-ის (დოლარის ემიტენტის) მონეტარული პოლიტიკით. მეორე, ესაა არასუვერე-
ნული მთავრობის კრედიტუნარიანობის საბაზრო שეფასება, რომელიც שეიძლება განისაზღვროს 
მრავალი ფაქტორით. ეს ორი მოსაზრება განსაზღვრავს ყველაზე დაბალ საპროცენტო განაკვეთს, 
რომელიც שეიძლება დაუשვას ბაზარმა. მესამე, საპროცენტო განაკვეთი ასევე שეზღუდულია ქვეყ-
ნის საჭიროებით, მხარი დაუჭიროს ფიქსირებულ გაცვლით კურსს ან მიაბას ის სხვა ვალუტას. ამ-
გვარად, არასუვერენული მთავრობა, როგორც ვალუტის მოსარგებლე (და არა გამომשვები), და-
მოუკიდებლად ვერ שეძლებს ადგილობრივი საპროცენტო განაკვეთის დაწესებას.  

აქედან გამომდინარე, კაპიტალის მაღალი მობილურობის სამყაროשი, საპროცენტო განაკვე-
თის დადგენის სახელმწიფო שესაძლებლობა დამოკიდებულია მის მიერ მცურავი გაცვლითი კურ-
სის რეჟიმის მიღებაზე. მცურავი გაცვლითი კურსის რეჟიმი განსაკუთრებით მნიשვნელოვანია 
განვითარებადი ქვეყნებისათვის. მათ სამართლიანად აწუხებთ ფინანსური და გაცვლითი კურსის 
კრიზისი, რომელიც განიცადეს არც ისე დიდი ხნის წინ აზიის (1990-იანი წლები) და ლათინური 
ამერიკის (1980-იანი წლები) ქვეყნებმა (რომელიც მოცემულ თავשი ზემოთ განვიხილეთ), რაც გა-
მოწვეული იყო დიდი საგარეო ვალებით, უცხოური ვალუტის რეზერვების שემცირებითა და ბაზ-
რის მოლოდინებით იმის თაობაზე, რომ გაცვლითი კურსის მიბმა ვერ მოხერხდებოდა.  

ამის საპირისპიროდ, ქვეყანა, რომელიც ღებულობს თავის საკუთარ ვალუტას მცურავი კურ-
სით, ყოველთვის שეუძლია გამოიყენოს ადგილობრივი გამოუყენებელი რესურსები. მისი მთავრო-
ბა გამოუשვებს საკუთარ ვალუტაשი დენომინირებულ ვალდებულებებს და თავის ვალს საკუთარ 
ვალუტაשი მოემსახურება. დამოუკიდებლად იმისა, მისი ვალი ადგილობრივი თუ საზღვარგარე-
თის კომპანიების მფლობელობაשია, ის არ აწყდება გადახდისუუნარობის რისკს. ეს არ ნიשნავს 
იმას, რომ ქვეყანას שეუძლია უგულებელყოს თავისი სავაჭრო ბალანსი ან მისი გაცვლითი კურსის 
ცვლილებები, მაგრამ ეს ნიשნავს, რომ მას שეუძლია ადგილობრივი დასაქმება და ზრდა თავისი პო-
ლიტიკის დღის წესრიგის სათავეשი დააყენოს. 

სუვერენულ ქვეყანას שეუძლია გამოიყენოს ადგილობრივი პოლიტიკა שიდა სტაბილურობის 
მისაღწევად. ეს שესაძლებელია უფრო დიდი გარე არასტაბილურობის ფასად. მცურავი გაცვლითი 
კურსი არ იწვევს გარდაუვალ დაბალანსებულ ვაჭრობას, როგორც ზემოთ იყო განხილული. თუმ-
ცა, უნდა გვახსოვდეს, რომ მაკროეკონომიკური თვალსაზრისით, იმპორტი სარგებელია, ხოლო 
ექსპორტი - ხარჯი. აქედან გამომდინარე, სავაჭრო დეფიციტი ნიשნავს წმინდა სარგებელს. ეს ჩვე-
ულებრივ უგულებელყოფილია სავაჭრო ბალანსის განხილვისას ადგილობრივ დასაქმებაზე სავა-
რაუდო ზემოქმედების გამო. მაგრამ, სანამ ქვეყნის ადგილობრივი პოლიტიკა სტაბილურობისკენ 
არის მიმართული, მას שეუძლია მიაღწიოს სრულ დასაქმებას სავაჭრო დეფიციტის არსებობის 
 .იც კიשემთხვევაש

ეს, თავის მხრივ, მოითხოვს სავალუტო სუვერენიტეტს, რაც მცურავი გაცვლითი კურსის არ-
სებობით უნდა განხორციელდეს. שესაძლებელია, რომ სავაჭრო ბალანსის დეფიციტმა მოახდინოს 
დამაქვეითებელი ზეწოლა გაცვლით კურსზე, რამაც שეიძლება გარკვეული „გამჭოლი“ ზემოქმედე-
ბა მოახდინოს ადგილობრივ ინფლაციაზე. სურვილის שემთხვევაשი, ადგილობრივი პოლიტიკა שე-
იძლება გადაიზარდოს ინფლაციის წინააღმდეგ ბრძოლაשი, მათ שორის, უფრო მკაცრი ფისკალუ-
რი პოლიტიკის ჩვეულებრივი მეთოდით, ინფლაციური ზეწოლის שესამცირებლად. თუმცა, მისი 
სუვერენული ვალუტის გამოყენებით, ქვეყანას שეუძლია ამის ნაცვლად გამოიყენოს დასაქმების 
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გარანტია, რომელიც ავტომატურად უზრუნველყოფს სრულ დასაქმებას, აგრეთვე ხელს უწყობს 
ხელფასებისა და ფასების სტაბილიზაციას.  

ქვეყანას, რომელიც ღებულობს ფიქსირებულ გაცვლით კურსს, უნდა ჰქონდეს იმედი, რომ პი-
რობები, რომლებიც უზრუნველყოფს გარე სტაბილურობას, ასევე დაემთხვევა იმ პირობებს, რომ-
ლებიც უზრუნველყოფს שიდა სტაბილურობას. ამის საპირისპიროდ, მცურავი გაცვლის კურსის 
მქონე ქვეყანას שეუძლია ისარგებლოს სავაჭრო დეფიციტის წმინდა უპირატესობებით, ვაჭრობის 
გაუმჯობესებული რეალური პირობებით (სავაჭრო დეფიციტი ნიשნავს, რომ იმპორტის „რეალური“ 
ღირებულება, გამოხატული ექსპორტשი, უფრო დაბალია) და სრული ადგილობრივი დასაქმებით; 
ყველაფერი ეს שეიძლება გარკვეულწილად კომპენსირდეს ვალუტის გაუფასურების שესაძლო ხარ-
ჯებით და უფრო მაღალი ფასებით. ქვეყანამ, რომელიც აფიქსირებს გაცვლით კურსს, שეიძლება 
ვერ שეძლოს „თავის თავს მისცეს უფლება“ იქონიოს სავაჭრო დეფიციტი (გაცვლითი კურსის ზე-
წოლის გამო) და, სავარაუდოდ, იძულებული გახდება გამოიყენოს ადგილობრივი უმუשევრობა, 
როგორც საკუთარი ვალუტის მიბმის שენარჩუნების საשუალება. ამ მიზეზების გამო, მოქნილი 
გაცვლითი კურსი ინარჩუნებს „პოლიტიკის სივრცეს“ დამოუკიდებელი პოლიტიკის ფორმირები-
სათვის.  

ევროპული გამოცდილება, რომელმც მიგვიყვანა საერთო სავალუტო ზონის שექმნამდე, არის 
კიდევ ერთი მნიשვნელოვანი მაგალითი იმისა, თუ რა საზიანო שედეგები მოჰყვება ეროვნული სა-
ხელმწიფოებისთვის მოქნილ სავალუტო კურსებზე უარის თქმით სუვერენიტეტის დათმობას. ევ-
როპულმა ქვეყნებმა გაიზიარეს საერთო სავალუტო ზონა და שექმნეს ერთიანი ცენტრალური ბან-
კი, ევროპაשი სტაბილური გაცვლითი კურსების მოპოვების მიზნით. არაფერია არსებითად ცუდი 
მონეტარულ ინტეგრაციაשი, რასაც მივყავართ კავשირის שიგნით ფიქსირებულ გაცვლით კურსამ-
დე; მართლაც, აש ששეიძლება განვიხილოთ, როგორც სავალუტო კავשირი ფიქსირებული გაცვლი-
თი კურსით ორმოცდაათ שტატს שორის. ძალიან საეჭვოა ის, თუ როგორ განხორციელდა მონეტა-
რული ინტეგრაცია: მინიმალური ზრუნვით ფისკალურ ინტეგრაციაზე, ისე, რომ ცალკეულმა ევ-
როპულმა ქვეყნებმა დაკარგეს თავიანთი სავალუტო სუვერენიტეტი, ფედერალური სუვერენული 
ფისკალური ინსტიტუტი კი საერთოდ არ ყოფილა שექმნილი. 

ინტეგრაციის ევროპული პროცესი ყოველთვის ხასიათდებოდა პოლიტიკური ფაქტორების გა-
დამწყვეტი როლით. მნიשვნელოვანი ჰეტეროგენული ქვეყნებისგან שემდგარი სავალუტო ზონის שექ-
მნა არსებითად პოლიტიკური გადაწყვეტილება იყო, ვიდრე მათი ეკონომიკური დაახლოების სპონტა-
ნური שედეგი. ეს მომდინარეობს იმ იდეიდან, რომ მონეტარული ინტეგრაცია ხელს שეუწყობს ქვეყ-
ნებს שორის ეკონომიკური კონვერგენციის ხარისხს, რომელიც საჭიროა ეფექტიანი სავალუტო ზონი-

სათვის. ამ გზით, ევროპა გახდა მანდელის ერთ-ერთი ოპტიმალური სავალუტო ზონა ( ).  
მაგრამ, პოლიტიკური განზომილების მნიשვნელობის აღიარებისას, ევროპამ უგულებელყო სა-

ხელმწიფოსა და პოლიტიკის როლის მნიשვნელობა ინტეგრაციის პროცესשი. პირველ რიგשი, ევრო-
პამ თავი აარიდა იმ როლს, რომელიც ფისკალურ პოლიტიკას שეუძლია שეასრულოს ფედერალურ 
დონეზე ოპტიმალური სავალუტო ზონის  שექმნის პროცესשი. იმ სიტუაციაשი, როდესაც 
ქვეყნები, რომლებიც იღებენ საერთო ვალუტას, ჰეტეროგენულია და ხასიათდება ფასებისა და 
ხელფასების დაბალი მოქნილობით, ასევე წარმოების ფაქტორების დაბალი მობილურობით, ასი-
მეტრიული שოკების რისკს שეიძლება გაუმკლავდეს ერთიანი ცენტრალური ბანკის ფისკალური 
ანალოგის שექმნით. 

ევროპაשი მონეტარული ინტეგრაციის პროცესი ემყარებოდა თეორიულ პოზიციას, რომლის 
თანახმადაც ფისკალური პოლიტიკა იწვევს დამახინჯებებს და არაეფექტიანია გრძელვადიანი პე-
რიოდისათვის. ზოგადად, სახელმწიფო ჩარევა განიხილება, როგორც ისეთი რამ, რაც მაქსიმალუ-
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რად უნდა ავიცილოთ თავიდან, რათა არ დაირღვეს ეკონომიკის სპონტანური მუשაობა. שედეგად, 
ევროპაשი ადაპტირებული იქნა სრულიად უნიკალური პროცესი. ფისკალური უფლებამოსილების 
მქონე სახელმწიფოსა და ფულის שექმნასა და ადმინისტრირებას שორის ძლიერი კავשირი დასუს-
ტდა იმ დონემდე, რომ წარმოიქმნა ცენტრალური ბანკი, სრულად დამოუკიდებელი ეროვნული სა-
ხელმწიფოებისგან, რომელსაც არ გააჩნია ფისკალური დუბლიკატი.  

ზოგადად, დამოუკიდებელი ცენტრალური ბანკის კონცეფცია ხარვეზიანი და ორაზროვანია, 
მაგრამ კონკრეტულ ევროპულ გამოცდილებაשი ეს კონცეფცია განხორციელდა. ევროპული ცენ-
ტრალური ბანკი ( ) სრულად დამოუკიდებელია, როგორც თავი-
სი მიზნების დასახვის, ასევე მათ განსახორციელებლად მიღებული პოლიტიკის მიმართ. ამ 
სტრუქტურაשი ცალკეული ეროვნული სახელმწიფოები שეზღუდულნი არიან, რადგან მათ არ שე-
უძლიათ თავისუფლად გამოიყენონ ფისკალური ინსტრუმენტები გამოשვებასა და დასაქმებაზე 
ზემოქმედების მიზნით. ევროპა, როგორც ჩანს, მოჯადოებულ წრეשია მოქცეული. ევროპული ცენ-
ტრალური ბანკის ანტიინფლაციური პოზიცია და ევროპული მთავრობების მიმართ მოთხოვნა, იყ-
ვნენ „ფისკალურად პასუხისმგებლები“, სერიოზულ სტაგნაციას იწვევს. „ფრთხილი“ (ან שემზღუდ-
ველი) მონეტარული და ფისკალური პოლიტიკა ხელს უשლის ინვესტიციებისა და მთლიანად, ერ-
თობლივი მოთხოვნის ზრდას. ბიუჯეტის დეფიციტის ენდოგენური ბუნება ნიשნავს იმას, რომ שე-
ნელებული ზრდა ეღობება გადასახადების აკრეფას, რაც იწვევს დეფიციტის გადიდებას. ეს კიდევ 
უფრო ართულებს ფისკალური პარამეტრების დაცვას და שესაბამისად, დამატებით ნეგატიურ 
გავლენას ახდენს მოთხოვნაზე.  

ამ კონტექსტשი, ევროკავשირი ეყრდნობა საგარეო მოთხოვნას, როგორც ეკონომიკური ზრდის 
ძრავას. მაგრამ ეს წარმოქმნის წრებრუნვას: თითოეული წევრი ქვეყანა ცდილობს გაზარდოს 
წმინდა ექსპორტი, როგორც ევროპული სავალუტო კავשირის სხვა ქვეყნებთან, ასევე დანარჩენ 
მსოფლიოსთან, ნაწილობრივ ცდილობს რა გახდეს მწარმოებელი დაბალი დანახარჯებით. რამდე-
ნადაც გაცვლითი კურსები ფიქსირებულია ევროპული სავალუტო კავשირის დანარჩენ ნაწილთან, 
ერთადერთ ალტერნატივას წარმოადგენს ხელფასისა და ფასების שენარჩუნება ან שემცირება 
წევრ სახელმწიფოებשი ან უფრო მაღალი მწარმოებლურობის ზრდის მიღწევა. მოდელი უფრო აძ-
ლიერებს ზეწოლას ფისკალური სიმკაცრისა და ნელი ზრდის სასარგებლოდ.  

ევროს გამოცდილება უარყოფით გაკვეთილებს იძლევა მათთვის, რომლებიც მხარს უჭერენ 
მიდგომას „იარე მარტო“ მიბმული გაცვლითი კურსის მიმართ, თუნდაც მნიשვნელოვანი საერთა-
 .იשემთხვევაש ორისო ძალაუფლების მქონე დიდი სავაჭრო გაერთიენებებისש

 
დასკვნა 

 
სამყარო უკიდურესად שეიცვალა 1940-იანი წლების שემდეგ, როცა שეიქმნა ბრეტონ-ვუდსის 

სისტემა. ერთი თაობისათვის, ეს სისტემა საკმაოდ კარგად ფუნქციონირებდა, ფიქსირებული, მაგ-
რამ რეგულირებადი გაცვლითი კურსებით. მაგრამ, ის שემუשავებული იყო სამყაროსთვის, რომელ-
 ი დომინირებდაשედარებით მცირე იყო და მასש იც კაპიტალის ნაკადები კონტროლდებოდა, ისש
ოფიციალური ნაკადები (საერთაשორისო სავალუტო ფონდისგან, მსოფლიო ბანკისა და აשש-ის 
მარשალის გეგმისგან). ყოველივე ამის שემდეგ שეიძლება აიხსნას, მნიשვნელოვანწილად თუ რატომ 
უარყოფდა კეინზის გეგმა კაპიტალის მოძრაობის როლსა და გავლენას გაცვლით კურსებზე. გარ-
და ამისა, საქონლითა და მომსახურებით ვაჭრობაც კი საკმაოდ שეზღუდული იყო, ნაწილობრივ, 
აשש-ის ომისשემდგომი აბსოლუტური დომინირების გამო. 
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დროთა განმავლობაשი, აשש-მა დაკარგა პოზიცია, რადგანაც ევროპა გაჯანსაღდა და აზია მთა-
ვარი მწარმოებელი გახდა. ზუსტად ასევე, კერძო კაპიტალის ნაკადები თანდათან იზრდებოდა, שემ-
დეგ კი უსწრაფეს ნაკადებად გადაიქცა, ნაწილობრივ ტექნოლოგიური ცვლილებების, ნაწილობრივ 
კი „ნეოლიბერალური“ პოლიტიკის გამო, რომელიც მიმართული იყო ფინანსური ბაზრების თავი-
სუფლებისკენ. ჯერ კიდევ მანამ, ვიდრე ამ მიმართულებით მნიשვნელოვან პროგრესს ექნებოდა ად-
გილი, ბრეტონ-ვუდსის სისტემამ კოლაფსი განიცადა. მიუხედავად იმისა, რომ ზოგიერთი ჯერ კი-
დევ ნოსტალგიურად ითხოვს დაბრუნებას ფიქსირებული გაცვლითი კურსის სისტემაზე, რომელიც 
დაფუძნებულია კეინზის „ბანკორის“ გეგმაზე, დღევანდელი ეკონომიკური და პოლიტიკური ტენ-
დენციები ამას სრულიად წარმოუდგენელს ხდის. ქვეყნების უმრავლესობას ასევე არ ძალუძს ინდი-
ვიდუალურად მიიღოს ფიქსირებული გაცვლითი კურსები, როცა სპეკულაციურ שეტევებს שეუძლია 
პრაქტიკულად ყველა მიბმის გაწყვეტა, მხოლოდ რამდენიმე თანამედროვე მერკანტილისტური 
ქვეყნების გამოკლებით, რომლებმაც დოლარის ძალიან დიდი მარაგები დააგროვეს. 

მყარი მიბმის სავალუტო კურსები თავისუფლების მნიשვნელოვან ხარისხზე უარის თქმას ნიש-
ნავს, რითაც ადგილობრივ ფისკალურ და მონეტარულ პოლიტიკას გაცვლითი კურსის მძევლად 
აქცევს. მცურავი კურსი ადგილობრივი პოლიტიკის უფრო მეტი დამოუკიდებლობის საשუალებას 
იძლევა, რაც უზრუნველყოფს ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკის სივრცეს. თუმცა, უნდა 
აღინიשნოს, რომ მცურავი გაცვლითი კურსის მიღება არ არის პანაცეა. ეს მხოლოდ აუცილებელი 
პირობაა პოლიტიკური დამოუკიდებლობის მოსაპოვებლად. თავისთავად, ის არ უზრუნველყოფს 
ამ პოლიტიკური დამოუკიდებლობის არც ერუდირებულ გამოყენებას და არც ზრდისა და განვი-
თარებისკენ მიმავალ მარტივ გზას. მსოფლიოשი არსებულ ვითარებაשი, მცურავი გაცვლითი კურ-
სი აუცილებელი, მაგრამ არასაკმარისი პირობაა იმ პოლიტიკის განსახორიცელებლად, რომელსაც 
-ი, ასეთი პოשეწყობა. საბოლოო ჯამשეუძლია მეტი ზრდის, დასაქმებისა და კეთილდღეობის ხელש
ლიტიკის მიღება დამოკიდებულია სოციალური, პოლიტიკური და ეკონომიკური სუბიექტების שე-
საძლებლობებსა და სურვილზე გააკეთონ ეს. 

მიაქციეთ ყურადღება იმას, რომ მოქნილი ანუ მცურავი კურსის რეჟიმი სულაც არ არის 
„თავისუფალი ცურვის“ სისტემა. მოქნილ კურსს שეუძლია გარკვეული ადგილი დატოვოს დისკრე-
ციული ჩარევისათვის. ფისკალური და მონეტარული პოლიტიკა, ისევე როგორც ოფიციალური 
ტრანზაქციები სავალუტო ბაზრებზე, კვლავ שეიძლება გამოყენებული იქნეს გაცვლითი კურსების 
„მართვისთვის“ ზოგიერთ שემთხვევაשი. კერძოდ, ინტერვენციები שეიძლება საჭირო გახდეს სწრა-
ფი რევალვაციის שემთხვევაשი, რათა שემსუბუქდეს კონკურენტული ზეწოლა, რომელიც გამოწვე-
ულია ვალუტის ჭარბად שეფასების გამო. თუმცა, ადგილობრივი, שიდა სტაბილურობის მიღწევა 
პოლიტიკის უპირველესი მიზანი, ხოლო სრული დასაქმება კი - ადგილობრივი პოლიტიკის ყველა-
ზე მნიשვნელოვანი მიზანი იქნება. 

მცურავი გაცვლითი კურსი ქვეყნების თავისუფლებას კიდევ ერთ ხარისხს ანიჭებს, მაგრამ, რა 
თქმა უნდა, ის გარკვეულ ხარჯებსაც გულისხმობს. ამგვარ ხარჯებს שორის שეიძლება იყოს განუ-
საზღვრელობის დიდი ხარისხი სავალუტო კურსებისა და ვაჭრობის პირობების ზოგიერთი ვოლატი-
ლურობის שესაძლებლობების გამო, აგრეთვე ინფლაციური პროცესების שესაძლო ამოქმედების 
ხარჯები, რომლებიც წარმოიქმნება ეროვნული ვალუტის ძლიერი გაუფასურებით, რაც იმპორტზე 
ფასებს ზრდის. ამ თვალსაზრისით, უფრო დიდი სტაბილურობა და დამოუკიდებლობა שესაძლოა 
მიღწეული იყოს მცურავი გაცვლითი კურსის კომბინაციით კაპიტალის კონტროლთან და სავაჭრო 
პოლიტიკასთან, განსაკუთრებით განვითარებადი ქვეყნების שემთხვევაשი. ეს ფაქტორები გაამარ-
ტივებდა რეგულირებადი გაცვლითი კურსების მიღებას. თუმცა, კითხვა, თუ როგორ უნდა დაინერ-
გოს კაპიტალის ეფექტიანი კონტროლი დღევანდელ მსოფლიო ვითარებაשი, ღიად რჩება. 
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კეინზის გეგმა ეყრდნობოდა საერთაשორისო მმართველობის გარკვეული ფორმის არსებობას. 
თუ שესაძლებელი იქნება საერთაשორისო ინსტიტუტების שექმნა ეკონომიკურ ზრდაზე ზემოქმე-
დების მიზნით, ფინანსურ განვითარებაზე ყურადღების გამახვილებით, ეს ასევე გააუმჯობესებდა 
საერთაשორისო ეკონომიკურ მაჩვენებლებს, გაცვლითი კურსებისა და ვაჭრობის პირობებისთვის 
მეტი სტაბილურობის მინიჭებით. 

ამ კუთხით, ევროპული გამოცდილება თვალსაჩინო მაგალითია. პრინციპשი, მონეტარული ინ-
ტეგრაცია שეიძლება იყოს სწორი პასუხი ევროპის ქვეყნებשი უფრო სტაბილური გარე პირობების 
საჭიროებაზე. თუმცა, არსებული ევროპული שეთანხმებები, მიუხედავად იმისა, რომ ისინი გაც-
ვლით კურსს სტაბილურობას ანიჭებენ, არ მოქმედებენ ეფექტიანად უფრო მეტი ზრდისა და და-
საქმების მაღალი დონის გარანტირების მხრივ. ძირითადი მიზეზი ისაა, რომ არ არსებობს ზენაცი-
ონალური ინსტიტუტი, რომელიც ითამაשებს სუვერენული ერების მთავრობების როლს. სხვა 
სიტყვებით რომ ვთქვათ, ევროპული მონეტარული კავשირი არ ფუნქციონირებს დამაკმაყოფი-
ლებლად იმავე მიზეზით, რა მიზეზითაც ფიქსირებული გაცვლითი კურსების მსოფლიო რეჟიმს არ 
 ,ე იმ ამოცანებითשეუძლია ნორმალურად ფუნქციონირება ზენაციონალური ინსტიტუტის გარეש
რომელიც კეინზისა და სხვების მიერ გათვალისწინებულის ანალოგიურია. ამგვარი ზენაციონა-
ლური ინსტიტუტის მიმართ დაქვემდებარების პოლიტიკური ნება მცირეა და, როგორც ასეთი, 
ბანკორის ტიპის გეგმა განუხორციელებელია.  
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SUMMARY 
 

This article analyzes recent macroeconomic debates from the perspective of Modern Monetary Theory 
(MMT). On each issue, there is a deep gulf between the arguments made by orthodox economists and the anal-
ysis that is informed by heterodoxy – in particular by those who adopt Modern Monetary Theory (MMT). 
Unfortunately, most of the ‘conventional wisdom’ held by policymakers as well as by the general public is lar-
gely based on orthodox theory. This is because orthodox economists have greater access to the dominant me-
dia outlets as well as to politicians. However, as Keynes had warned in 1936, orthodox economics is not only 
wrong, but it leads to dangerous policy recommendations. MMT provides a useful alternative based on sound 
theory and policy advice appropriate to the kind of economy in which we live. 
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