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ეკონომიკის ფინანსებიზაცია: ბოროტება თუ სიკეთე? 

 
ელგუჯა მექვაბიשვილი 

ივანე ჯავახიשვილის სახელობის თბილისის სახელმწიფო უნივერსიტეტის პროფესორი, 
ეკონომიკის მეცნიერებათა დოქტორი 

 

ეკონომიკის ფინანსებიზაცია თანამედროვე ეკონომიკური სისტემის უმნიשვნელოვანესი 
კანონზომიერებაა. იგი განპირობებულია ეკონომიკის ტექნიკურ-ტექნოლოგიურ საფუძ-
ვლებשი განხორციელებული თვისებრივი ძვრებით, რამაც წინა პლანზე  წამოწია სამეურნეო 
სისტემის ფინანსური პარამეტრების განსაკუთრებული მნიשვნელობა. ფინანსებიზაცია და-
მახასიათებელია, როგორც გლობალური, ისე პოსტინდუსტრიული ქვეყნების ეკონომიკები-
სათვის. ფინანსებიზაცია რთული და მრავალწახნაგიანი პროცესია, რომელიც იწვევს მთელ 
რიგ პრობლემებს. მათ שორის პირველ რიგשი აღსანიשნავია კაპიტალისტური ეკონომიკის 
„ფინანსური სიმყიფის“ (ჰ. მინსკი) გაძლიერება და მისგან გამომდინარე მწვავე ფინანსური 
კრიზისების წარმოქმნის საფრთხის გაზრდა. თანამედროვე სამეცნიერო ლიტერატურაשი 
გაჩნდა მოსაზრებებიც, რომლებიც ეკონომიკის ფინანსებიზაციის უარყოფითი მხარეების 
იგნორირებას ახდენს და მას მხოლოდ დადებითი კონტექსტით განიხილავს. მათ שორის გან-
საკუთრებით აღსანიשნავია „ახალი რაოდენობრივი თეორია“ (MMT), რომელიც „ახალი 
ფინანსური რეალობის“ שექმნის თეორიულ-მეთოდოლოგიურ საფუძვლად განიხილება. წარ-
მოდგენილი ნაשრომი ეკონომიკის ფინანსებიზაციასთან დაკავשირებული ურთიერთსაპირის-
პირო მოსაზრებათა ანალიზს ეძღვნება და ავტორის საკუთარ პოზიციასაც გვთავაზობს.  

საკვანძო სიტყვები:  ეკონომიკის ფინანსებიზაცია, დერივატივიზაცია, „ახალი რაოდე-
ნობრივი თეორია“, „ახალი ფინანსური რეალობა“, გლობალური ფინანსური კრიზისი, კორო-
ნომიკური კრიზისი.  

 

გლობალიზაციამ და ტექნოლოგიურმა რევოლუციამ არსებითად שეცვალა თანამედროვე ეკო-
ნომიკური სისტემების სტრუქტურა, რომლის ერთერთ მთავარ გამოხატულებას წარმოადგენს ფი-
ნანსური სექტორის როლის არნახული გაზრდა და მისი პრიორიტეტულობა ეკონომიკის რეალურ 
სექტორთან მიმართებით. აღნიשნულმა კანონზომიერებამ სამეცნიერო ლიტერატურაשი მიიღო 
ეკონომიკის ფინანსებიზაციის სახელწოდება. ცნობილია, რომ ისტორიულად, ფინანსური სექტო-
რი რეალურ სექტორს იყო დაქვემდებარებული და მის ნორმალურ ფუნქციონირებას ემსახურებო-
და. ამგვარი დადებითი კორელაცა ორ სექტორს שორის გასული საუკუნის 50-იან 60-იან წლებამდე 
არსებობდა. 1970-იანი წლებიდან დაიწყო ათი ერთმანეთისგან დაცილება და ამჟამად ეკონომიკის 
ფინანსური სექტორი იმდენადაა ჰიპერტროფირებული, რომ იგი არა მხოლოდ საკუთარი שინაგანი 
ლოგიკით ვითარდება, არამედ ბევრ שემთხვევაשი რეალური სექტორის ფუნქციონირების წესს და 
განვითარების მიმართულებებს განსაზღვრავს.  

ეკონომიკის ფინანსებიზაციის მიმართ ეკონომისტების დიამეტრულად განსხვავებული მოსაზ-
რებები არსებობს. ზოგიერთი მათგანი მას თანამედროვე ეკონომიკის „ფინანსურ სიმყიფიდან“ (ჰ. 
მინსკი) გამომდინარე როგორც რეგიონული, ისე გლობალური ფინანსური კრიზისების წარმოქ-
მნის მთავარ მიზეზად მიიჩნევს. არსებობს მოსაზრებები, რომლის თანახმადაც ფინანსებიზაცია 
ეკონომიკური ზრდის მთავარ ფაქტორად განიხილება. სწორედ ამ დაპირისპირებული שეხედულე-
ბების ანალიზია მოცემული ჩვენს ნაשრომשი.  
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ეკონომიკის ფინანსებიზაციის არსი, 
გამოხატულების ფორმები და წინააღმდეგობები 

ეკონომიკის ფინანსებიზაციას რაოდენობრივი და თვისობრივი მახასიათებლები გააჩნია. ამ 
პროცესის რაოდენობრივ ასპექტზე, ჩვენი აზრით, ნათელ წარმოდგენას იძლევა שემდეგი მონაცე-
მები (მექვაბიשვილი, 2018, 92-93):  

• 1970-იან წლებשი საფინანსო ინსტიტუტების მიერ იქმნებოდა აשש-ს ეკონომიკაשი წარმოქ-
მნილი მოგების დაახლოებით 15%, ამჟამად კი 50%-ზე მეტი; 

• 1980-2005 წლებשი ფინანსური სექტორის მოგება რეალურ გამოხატულებაשი 800%-ით 
გაიზარდა, რეალურ სექტორისა კი 250%-ით; 

• მსოფლიო ფინანსური ბაზრების კაპიტალიზაცია 2002-2007 წლებשი თითქმის სამჯერ გა-
იზარდა და 47 ტრლნ აשש დოლარი שეადგინა, რაც 2007 წლის გლობალური მשპ-ის 272% 
იყო, 2002 წლის 204,7%-ის ნაცვლად; ამ თვალსაზრისით ყველაზე გამოირჩევა აשש, სა-
დაც თანაფარდობა שეადგენს 445%-ს.  

• ბოლო რამდენიმე ათასწლეულის განმავლობაשი მუდმივად მცირდებოდა ეკონომიკის რე-
ალურ სექტორשი წარმოებული დამატებული ღირებულების ხვედრითი წილი. კერძოდ: 
1959 წელს იგი იყო 55%, 1987 წელს – 52%, 1995 წელს – 48%, 2000 წელს – 41%, 2008 
წელს კი -35%; სამაგიეროდ იზრდებოდა ფინანსურ სექტორשი שექმნილი დამატებული 
ღირებულების წილი. მაგალითად, აש-ששი 2009 წელს იგი שეადგენდა 67%-ს; 

• ყველაზე მაღალი მოგების მქონე 500 ამერიკული კომპანიიდან 1995 წლამდე ყველა ეკო-
ნომიკის რეალურ სექტორשი ოპერირებდა, 2007 წელს კი ყველაზე მომგებიანი კომპანიე-
ბის პირველ ათეულשი მხოლოდ ფინანსური კომპანიები שედიოდა;  

• 1980-იან წლებשი ფინანსური კორპორაციების ხვედრითი წილი აשש-ის კომპანიებשი 10%, 
ხოლო 2007 წელს – 40% იყო.  

-ნულ გიგანტურ ცვლილებებს არ გამოწევია ყველაზე განვითაשეუძლებელია, რომ ზემოაღნიש
რებული კაპიტალისტური ქვეყნების ეკონომიკაשი ძირეული ძვრები, რაც გამოიხატა, როგორც שე-
სავალשი აღვნიשნეთ, ფინანსური სექტორის ფუნქციებისა და როლის პრინციპული שეცვლით. რო-
გორც ფ. ლოკიე და დ. ბლეიდსი აღნიשნავენ (ლოკიე, ბლეიდსი, 2018, 485): თანამედროვე პირო-
ბებשი „ფინანსები ტირანულ ძალად გადაიქცა და ეკონომიკაשი იმ სტრუქტურულ პოზიციას იკა-
ვებს, რომელიც მას საשუალებას აძლევს საკუთარი წესები და ლოგიკა თავს მოახვიოს სხვა 
სტრუქტურულ ელემენტებს.“  

ეკონომიკის ფინანსებიზაცია რამდენიმე მიმართულებით ხორციელდება. მათ שორის ყველაზე 
მნიשვნელოვანია שემდეგი (Binswager, 1999):  

ა. „გამოდევნის ეფექტი“: ინვესტორები ამჯობინებენ ფინანსურ სექტორשი ინვესტირებას, ვი-
ნაიდან ამ სფეროשი שესაძლებელია უფრო მაღალი მოგების უფრო სწრაფად მიღება. რესურსების 
-ი, რომელიც ეკონომიკის ფუნქციონირების უნივერსალური კანონზოשეზღუდულობის პირობებש
მიერებაა, ბუნებრივია, რომ ეს რესურსები აკლდება რეალურ სექტორს და ხელს უשლის მის 
სწრაფ განვითარებას. გამოდევნის ეფექტის განსაკუთრებით უარყოფითი ზეგავლენა მრეწველო-
ბის დარგის განვითარებაზე მთელი სიცხადით გამოიკვეთა ე.წ. პოსტინდუსტრიულ ქვეყნებשი. ასე 
მაგალითად, გადამამუשავებელ მრეწველობაשი שექმნილი დამატებული ღირებულების ხვედრითი 
წილი ამ მაჩვენებლის მთელ მოცულობაשი שეადგენდა: აשש, დიდ ბრიტანეთსა და საფრანგეთשი და-
ახლოებით 10%-ს, ესპანეთשი 12%-ს. ეს მაჩვენებელი გაცილებით მაღალი იყო ჩინეთשი – 33% და 
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ე.წ. „ახალ ინდუსტრიულ ქვეყნებשი“ – სამხრ. კორეაשი – 29%, მალაიზიაשი 25% და ა.ש. (Фридман 
Дж., Краус В. 2010.123).  

ბ. „ფინანსური დომინირების ჰიპოთეზა.“ ფინანსური სპეკულაციები სულ უფრო მზარდ ზეგავ-
ლენას ახდენს ისეთ ფუნდამენტურ ეკონომიკურ ცვლადებზე, როგორიცაა საპროცენტო განაკვე-
თები და სავალუტო კურსები. ფინანსური სექტორის დომინირებიდან გამომდინარე ფინანსური 
მაჩვენებლები ხשირ שემთხვევაשი რეალური სექტორისთვის ქმნის ყალბ ორიენტირებს და არასწო-
რი მიმართულებით უბიძგებს პროცესებს.  

საბოლოო ანგარიשით, ზემოაღნიשნული მიმართულებები გამოიხატება ჰ. მინსკის „კაპიტალიზ-
მის ფინანსური სიმყიფის“ ორიგინალურ თეორიაשი, რომლის თანახმადაც ფინანსური სექტორის 
დომინირებით გამოწვეულია კაპიტალიზმის სისტემური არასტაბილურობა, როგორც მისი იმანენ-
ტური თვისება: „მანამ, ვიდრე ეკონომიკა კაპიტალისტური რჩება, იგი ყოველთვის ფინანსურად 
არამყარი იქნება“ (Minsky H., 1994, 224). 

გ. ეკონომიკის დერივატიზაცია და „დერივატული“ კაპიტალიზმი. ზემოაღნიשნული დისბალან-
სი ეკონომიკის რეალურ და ფინანსურ სექტორებს שორის ნიשანდობლივია არა მხოლოდ მთელი 
სისტემისთვის, არამედ იგი שეინიשნება საკუთრივ ფინანსური სექტორის שიგნით და გამოიხატება 
მკვეთრი დისპროპორციით პირველად საბაზისო ფასიან ქაღალდებს (აქციები, ობლიგაციები, სა-
ინვესტიციო სერთიფიკატები და ა.ש.) და წარმოებულ ფინანსურ ინსტრუმენტებს ანუ დერივატი-
ვებს שორის. ეკონომიკის ფინანსებიზაციის ყველაზე გავრცელებული ფორმა ამჟამად დერივატი-
ვების ფეთქებადი ზრდაა, რაზედაც ნათლად მოწმობს שემდეგი მონაცემები: 2008 წლის שუა პერი-
ოდისთვის (საუბარია გლობალური ფინანსური კრიზისის ყველაზე აქტიურ და მწვავე ფაზაზე) დე-
რივატივების გლობალურმა კაპიტალიზაციამ 683 ტრლნ აשש დოლარი שეადგინა, რაც 10-ჯერ აღე-
მატებოდა იმ პერიოდის გლობალურ მთლიან שიდა პროდუქტს. დერივატივების ბრუნვის წლიური 
მოცულობა კი საერთოდ ფანტასტიკური სიდიდე იყო – 1,5 კვადრო (ათასი ტრლნ) აשש დოლარი 
(მექვაბიשვილი, 2018, 100). დერივატივები ყველაზე ფართოდ წარმოდგენილია აשש-ს ფინანსურ ბა-
ზარზე, რასაც שემდეგი მონაცემებიც ადასტურებს: 2007 წელს ბირჟის გარეთ დერივატივებით 
ვაჭრობა ამ ქვეყანაשი שეადგენდა 24 ტრლნ დოლარს ანუ დერივატივებით მსოფლიო ვაჭრობის 
40%-ს, ხოლო ბირჟაზე დერივატივებით ვაჭრობის მოცულობა 814 მლრდ აשש დოლარს, ანუ გლო-
ბალური მოცულობის 50,8%-ს. იმავე პერიოდשი აשש-ს მსპ იყო გლობალური მשპ-ს 21,3% (მექვა-
ბიשვილი, 2018, 101).  

დერივატივები მეტად რთული და წინააღმდეგობრივი ინსტრუმენტია. ერთი მხრივ, მათი გა-
მოყენებით საგრძნობლად უმჯობესდება ინვესტირების მახასიათებელი პარამეტრები: იზრდება 
ეკონომიკური აგენტების გადახდისუნარიანობა, ჩქარდება ფინანსური ნაკადების მოძრაობა, მაღ-
ლდება ლიკვიდურობა და ა.ש. დერივატივების ინტენსიური გავრცელების მთავარ მიზეზად ეკონო-
მისტები მაღალი მოგების სწრაფად მიღებას თვლიან. ასევე მნიשვნელოვანია ფინანსური რისკების 
ხარისხის שემცირების שესაძლებლობა დერივატივების გამოყენების საფუძველზე (Allen F., Galle 
D. 2014). თუმცა ზოგიერთი ეკონომისტი ეჭვის ქვეש აყენებს დერივატივების პოზიტიურ როლს 
ფინანსური რისკების שემცირების საქმეשი. ისინი აღნიשნავენ, რომ ხשირად დერივატივები ძალიან 
ნაკლებად ან საერთოდ არ ექვემდებარებიან שესაბამისი მაკონტროლებელი ორგანოების ზემოქ-
მედებას. שესაბამისად, ამ שემთხვევაשი ხდება არა რისკების თავიდან აცილება, არამედ მათი გადა-
ნაწილება მრავალრიცხოვან ინვესტორს שორის, რის გამოც უაღრესად გართულებულია და რიგ 
-ეუძლებელია პოტენციურად გადახდისუუნარო მსესხებლის დროული გაש ი საერთოდשემთხვევაש
მოვლენა  (Stiglitz J., 2008).  

ზოგიერთი ეკონომისტის აზრით (Krugman P., 2007), ის გარემოება, რომ დერივატივების მიმ-
დინარე საკურსო ღირებულებას მომავალשი მისგან მიღებული שემოსავლის სიდიდე განსაზღ-
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ვრავს, განაპირობებს მათ პირდაპირ დამოკიდებულებას სპეკულატიურ ოპერაციებზე და ბაზარ-
ზე ფინანსური ბუשტების გაბერვას, რომელთა პერიოდული ჩაფუשვა და ფინანსური კრიზისების 
დაწყება გარდაუვალია. აწმყოსა და მომავლის ამგვარი დაპირისპირება იწვევს ჰ. მინსკისეულ 
„კაპიტალიზმის ფინანსურ სიმყიფეს“ და როგორც სამართლიანად שენიשნავს ნობელიანტი ეკონო-
მისტი კ. ეროუ: „ფინანსურ სფეროשი ადამიანთა მოტივაცია სულ უფრო მეტადაა ორიენტირებუ-
ლი მომავალზე, მაשინ როცა ბაზარი აწმყოשი ცხოვრობს“ (Гринберг P., Рубинштейн A. 2010, 16). 
დერივატივების უკიდურესად ნეგატიურ שეფასებას გვთავაზობს ცნობილი მულტი მილიარდერი 
ინვესტორი უ. ბაფეტი, რომელიც მას უწოდებს „მასობრივი განადგურების ფინანსურ იარაღს“ 
(Баффет У., Кларк, Д. 2006). ჯ. სოროსიც ასევე აკრიტიკებს დერივატივებს და აღნიשნავს, რომ 
თუმცა „თავისუფალი ბაზრის ერთგვარ უპირატესობადაა მიჩნეული, ისინი ფინანსურ ბაზარზე 
აუცილებლად წარმოשობს სერიოზულ არასტაბილურობას“ (Сорос, 2001).  

ეკონომიკის ფინანსებიზაცია დერივატიზაციის მექანიზმით უკავשირდება ფინანსური სეკური-
ტიზაციის ფენომენს, რომელიც გულისხმობს ძველი ვალების სხვადასხვა წარმოებულ ფასიან ქა-
ღალდებად გარდაქმნას და მათ მიყიდვას ინვესტორებზე. ეს ინსტრუმენტი პირველად აש-ששი გა-
მოიყენეს 1970-იან წლებשი და იგი განიხილებოდა ეკონომიკის პრიორიტეტულ დარგებשი გრძელ-
ვადიან ინვესტირებასთან დაკავשირებული რისკების მინიმიზაციის საשუალებად. გლობალური ფი-
ნანსური კრიზისის წინა პერიოდשი სეკურიტიზაციის განსაკუთრებით ფართო გამოყენებამ ფინან-
სური ინსტიტუტები ლიკვიდურობის მიმწოდებლიდან მის მომხმარებლად გადააქცია. მან ასევე 
გამოიწვია ფინანსური ორგანიზაციების ბალანსებზე რთული და ძნელად שესაფასებელი აქტივე-
ბის დიდი რაოდენობით დაგროვება, მთლიანად ფინანსური სისტემის გართულება და უკიდურესი 
გაუმჭირვალობა. მასობრივად ემიტირდა სახსრები, რომლებიც უზრუნველყოფილი იყო არა სა-
ბანკო აქტივებით (კრედიტით, იპოთეკით და ა.ש.), არამედ დერივატივებით, რაც თავისთავად დი-
დი საფრთხის שემცველი იყო მთელი საფინანსო-ეკონომიკური სისტემის სტაბილურობისთვის. 
სწორედ აღნიשნული გარემოების გათვალისწინებით წერდა პროფ. პ. კრუგმანი, რომ 2007-2008 
წლების გლობალური ფინანსურ-ეკონომიკური კრიზისი წარმოადგენდა „სეკურიტიზაციის 
პირველ კრიზისს“ (Krugman, 2012).  

ამრიგად, ეკონომიკის გლობალიზაციამ, რომელსაც 1980-იანი წლების ბოლოდან და 1990-იანი 
წლების დასაწყისიდან თან სდევდა ეკონომიკის ფინანსებიზაცია, არსებითად שეცვალა როგორც 
გლობალური ეკონომიკის, ისე პოსტინდუსტრიული ქვეყნების ეკონომიკის სტრუქტურა და ფუნ-
ქციონირების კანონზომიერებები. თანამედროვე ეკონომიკურმა სისტემამ ამოყირავებული პირა-
მიდის ფორმა მიიღო: ჰიპერტროფირებული ფინანსური სექტორი მისი „მწვერვალია“, 
ატროფირებული რეალური სექტორი კი – „ფუნდამენტი“. ამგვარმა გარემოებამ სისტემა უაღრე-
სად მოწყვლადი გახადა სხვადასხვა გარე თუ שიდა שოკების მიმართ. სწორედ ამით שეიძლება, ჩვე-
ნი აზრით, აიხსნას გლობალიზაციის ეპოქაשი მომრავლებული ფინანსურ-ეკონომიკური კრიზისე-
ბის სიღრმე და სიმწვავე.  

 ემზღუდავი ფულად-საკრედიტო პოლიტიკიდანש
წამახალისებელ პოლიტიკაზე გადასვლა, 

როგორც ეკონომიკის ფინანსებიზაციის ფაქტორი 

1960-იანი წლების שუა პერიოდიდან აש-ששი დაიწყო წამახალისებელი ფულად საკრედიტო პო-
ლიტიკის განხორციელება. ეს უპირველეს ყოვლისა განპირობებული იყო კენზიანურ მოდელზე 
დამყარებული დოქტრინით, რასაც აשש-ის იმჟამინდელი მთავრობა მისდევდა. წამახალისებელი 
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ფულად-საკრედიტო პოლიტიკასთან ერთად, რომელიც საპროცენტო განაკვეთების שემცირებაשი 
გამოიხატებოდა, ტარდებოდა ერთობლივი მოთხოვნის წახალისების ფისკალური პოლიტიკაც: სა-
ხელმწიფო ბიუჯეტიდან გამოიყოფოდა უზარმაზარი თანხები, რომელიც ხმარდებოდა როგორც 
გრანდიოზული სამთავრობო სოციალური პროგრამების დაფინანსებას, ისე ვიეტნამשი მიმდინარე 
ომთან დაკავשირებულ ხარჯების ანაზღაურებას საბოლოო ანგარიשით აש-ששი გაძლიერდა ინფლა-
ციური პროცესები,1 რომლებიც მოგვიანებით სტაგფლაციაשი გადაიზარდა. ამ პირობებשი ინფლა-
ციის წინააღმდეგ ბრძოლა ნომერი პირველი პრობლემა გახდა, რომელשიც გადამწყვეტი როლი 
დაეკისრა ფედერალურ სარეზერვო სისტემას და მის მიერ მკაცრად שემზღუდავი ფულად-საკრე-
დიტო პოლიტიკის განხორციელებას. ეს პოლიტიკა სხვადასხვა ინტენსიურობით 2007-2009 წლე-
ბის გლობალური ფინანსური კრიზისის დაწყებამდე გაგრძელდა. მკაცრი ფულად-საკრედიტო პო-
ლიტიკის שეცვლაשი მნიשვნელოვანი როლი ითამაשა მაღალი ტექნოლოგიების მწარმოებელი კომ-
პანიების ფასიანი ქაღალდების ბაზრის კრიზისმა, რომელიც ე.წ. „dotcom“-ის კრიზისის სახელწო-
დებითაა ცნობილი. სწორედ მას שემდეგ განხორციელდა ფინანსური სახსრების მასობრივი გადა-
დინება მაღალი ტექნოლოგიების წარმოების სფეროდან საბინაო მשენებლობის სფეროשი, რომე-
ლიც იმ დროს არნახულ აღმავლობას განიცდიდა. „dotcom“-ის კრიზისიდან გამოწვეული ხან-
გრძლივი რეცესიის მოლოდინის שიשით, აשש-ს მთავრობამ დაიწყო მოსახლეობის שემოსავლების 
ზრდაზე ორიენტირებული პოლიტიკის გატარება, რაც სავსებით ლოგიკური იყო, ვინაიდან ეკონო-
მიკური ზრდის დაახლოებით 80% ერთობლივი მოთხოვნის გაზრდაზე მოდიოდა. წამახალისებელ 
ფულად-საკრედიტო პოლიტიკას ახორციელებდა აשש-ს ფედერალური სარეზერვო სისტემაც. ასე 
მაგალითად, სადისკონტო განაკვეთი 2002წლის 6.5%-იდან 2006წლის 1,25%-მდე שემცირდა 
(Супяи, 2009, 14).  

საბოლოო ანგარიשით, აשש-ს ფინანსურ ბაზარზე ჩამოყალიბდა ჭარბი ლიკვიდურობა, რომე-
ლიც 2007 წლის שუა პერიოდשი საბინაო ბაზარზე განვითარებული პროცესების გამო ლიკვიდუ-
რობის კრიზისשი გადაიზარდა, שემდეგ კი პერმანენტულად ფართოვდებოდა שემდეგი ლოგიკით: 
საბინაო ბაზრის კრიზისი -> საბანკო და საინვესტიციო დაწესებულებების კრიზისი -> ფინანსური 
კრიზისი -> გლობალური ფინანსურ-ეკონომიკური კრიზისი.  

ცალკე მსჯელობის საგანი שეიძლება იყოს სახელმწიფო და ზესახელმწიფო დონეებზე განხორ-
ციელებული ანტიკრიზისული პოლიტიკის ჩარჩოებשი საბიუჯეტო და ფულად საკრედიტო პოლი-
ტიკის მეტამორფოზები. კრიზისის პერიოდשი გაკოტრების წინაשე მდგარ ბანკებს, საინვესტიციო 
და სადაზღვევო კომპანიებს სახელმწიფოს მხრიდან გაეწია უმნიשვნელოვანესი ფინანსური დახმა-
რება, რომელიც שემდეგი მიმართულებით განხორციელდა:  

ა. ე.წ. „რბილი ნაციონალიზაცია“, ანუ კომპანიების აქციების მნიשვნელოვანი ნაწილის სახელ-
მწიფოს ხელשი გადასვლა;  

ბ. რეკაპიტალიზაცია, რომელიც სამი მეთოდით განხორციელდა:  
• სახელმწიფო ბიუჯეტიდან პირდაპირი ფინანსური დახმარება; 
• სახელმწიფოს მიერ ე.წ. „ცუდი“ ანუ „ტოქსიკური“ აქტივების მასობრივი שეძენა;  
• სახელმწიფოს თანამონაწილეობა უფრო მსხვილი და ფინანსურად ძლიერი ბანკების მიერ 

პრობლემური ბანკების არასაბაზრო ნომინალური ღირებულებებით שესყიდვის პროცესשი. 
                                                            
1 „1970-იან წლებשი, როდესაც აש-ששი ინფლაციის დონე მაღალი იყო, საზოგადოებრივ გამოკითხვებשი 

ინფლაცია ქვეყნის წინაשე მდგარ ყველაზე მნიשვნელოვან პრობლემად დასახელდა. პრეზიდენტი ფორდი 
ამ პრობლემას იმით გამოეხმაურა, რომ ინფლაციას „საზოგადოების ნომერ პირველი მტერი“ უწოდა და 
საზოგადოების წინაשე სპეციალური წინსაფრით წარდგა, რომელზედაც ეწერა: „ახლავე აღმოვფხვრათ 
ინფლაცია“ (მენქიუ 2008, 630). ცნობილი ამერიკელი მონეტარისტი ეკონომისტი კ. მელტცერი წერდა, 
რომ „ამერიკის ეკონომიკა ინფლაციის ღრმა ორმოשი ჩავარდა“ (მექვაბიשვილი, 2015, 20). 
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აש-ששი სხვადასხვა სამთავრობო პროგრამების ჩარჩოשი აღნიשნული მიზნით სახელმწიფო ბიუ-
ჯეტიდან გამოიყო დაახლოებით 3 ტრლნ აשש დოლარი.  

„რბილი“, წამახალისებელი პოლიტიკა აש-ששი გაგრძელდა პოსტკრიზისულ პერიოდשი და გამო-
იხატა ფედის მიერ ე.წ. რაოდენობრივი שერბილების პოლიტიკის (Quantity Easig -QE) დაწყებით. 
იგი ითვალისწინებდა ცენტრალური ბანკის რესურსის ფართო გამოყენებას აქტივების שესაძენად 
სახელმწიფო ობლიგაციების გამოשვების გზით. QE-ს განხორციელების პირველ ეტაპზე ფედმა 
1,7 ტრლნ აשש დოლარი გამოუყო კომერციულ ბანკებს სახელმწიფო ფინანსური ქაღალდების שე-
საძენად. 2011 წლის שუა პერიოდიდან დაიწყო QE-2-ის ეტაპი, რომელიც მოიცავდა ფედის მიერ 
ფინანსთა სამინისტროს სავალო ვალდებულებების (სახაზინო ფასიანი ქაღალდების) שესყიდვას 
600 მლრდ აשש დოლარის მოცულობით. 2012 წლის აგვისტოשი QE-3-ის ფარგლებשი ფედმა კიდევ 
85 მლრდ დოლარი გამოჰყო ფასიანი ქაღალდების שესაძენად.  

აღსანიשნავია ის ფაქტი, რომ რაოდენობრივი שერბილების პროგრამას უპირობო მოწონება და 
მხარდაჭერა არ ჰქონია. ამ პროგრამის კრიტიკოსები მიუთითებდნენ, რომ მისმა რეალიზებამ გა-
მოიწვია აქციებსა და რესურსებზე ფასების ხელოვნური „გაბერვა“, დაკრედიტების ხარისხის გაუ-
არესება, დოლარის კურსის დაწევა და სხვა. თუმცა, ამ პროგრამამ თავისი მთავარი ამოცანა წარ-
მატებით שეასრულა: ხელი שეუწყო ეკონომიკის გამოცოცხლებას და დასაქმების ზრდას ისე, რომ 
ამას ინფლაციის მნიשვნელოვანი ზრდა არ მოჰყოლია. 2014 წლის ოქტომბერשი ფედმა მიიღო გა-
დაწყვეტილება რაოდენობრივი שერბილების პროგრამის დასრულების שესახებ, თუმცა שესაძლებ-
ლად მიიჩნია ხანგრძლივი პერიოდის განმავლობაשი რეფინანსირების დაბალი განაკვეთის שენარ-
ჩუნება 0-0,25%-ის ფარგლებשი. კოვიდ 19-ი პანდემიისა და პოსტპანდემიურ პერიოდשი წამყვანი 
ქვეყნების საფინანსო პოლიტიკამ უფრო ღრმა და კომპლექსური ხასიათი שეძინა, რამაც ზოგიერთ 
ეკონომისტს საფუძველი მისცა ისაუბროს ახალ ფინანსურ პოლიტიკაზე (Rajan R.G. (2021), რომე-
ლიც שემდეგ მიმართულებებს მოიცავს:  

• ემისიის ზრდას;  
• სამთავრობო ვალდებულებების მოცულობის გადიდებას;  
• უარყოფით სარგებლის განაკვეთებს.  

ჩვენი აზრით, მნიשვნელოვანია იმ გარემოებებზე ხაზგასმა, რომ თანამედროვე პირობებשი 
ეკონომიკის ფინანსებიზაციის გაძლიერება საკითხისადმი ტრადიციულ მიდგომასთან განსხვავე-
ბით, განიხილება არა როგორც კონიუქტურული ფაქტორებით განპირობებული უპირატესად უარ-
ყოფითი שედეგების მომტანი პროცესი, არამედ გლობალურ კონკურენციაשი ქვეყნის მიერ უპირა-
ტესობების მოპოვების ძლიერი საשუალება (Иноземцев, 2021). პანდემიის პირობებשი, ისე რო-
გორც ეს მოხდა „დიდი რეცესიის“ დროს, მთავრობებმა და მონეტარულმა ხელისუფლებებმა მიი-
ღეს უპრეცედენტო პროგრამები ეკონომიკის კრიზისიდან გამოსაყვანად, რაც მათ მოახერხეს რო-
გორც სახელმწიფო ვალის გაზრდის, ისე ეკონომიკის ცალკეული დარგების და სექტორების საფი-
ნანსო ექსპანსიის გზით. ამასთანავე, მნიשვნელოვანია, რომ „განვითარებული ქვეყნების თანამედ-
როვე ფინანსური სისტემა שექმნილია ეკონომიკური განვითარების საჭიროებიდან გამომდინარე 
და ემყარება ფუნდამენტურ ტრენდებს“ (Иноземцев, 2021, 199). שესაბამისად, პროფ. ვ. ინოზემ-
ცევის აზრით, „ტრადიციული საბიუჯეტო שეზღუდვების პოლიტიკა მომავალשი ისტორიის კუთ-
ვნილება გახდება“ (Иноземцев, 2021, 99).  

ამერიკელი მკვლევარის ს. კელტონის (Kelton, 2020) აზრით, მეინსტრიმული თეორიისთვის 
-ოკისმომგვრელი თეზა-ბიუჯეტის მზარდი დეფიციტი გამაჯანსაღებელ ზეგავლენას ახდენს ეკოש
ნომიკაზე, სულ უფრო მისაღები ხდება ბევრი ეკონომისტისთვის, თუ პოლიტიკოსისთვის. რეიჩე-
ლი და სამერსი უარყოფითი საპროცენტო განაკვეთებს და სახელმწიფო ვალის ზრდას თუმცა 
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უარყოფით კონტექსტשი განიხილავენ, მაგრამ ამასთანავე ისინი ხაზს უსვამენ იმ გარემოებას, 
რომ სწორედ ამ გზით მოხერხდა წამყვანი კაპიტალისტური ქვეყნების „საუკუნოვანი 
სტაგნაციიდან“ გამოყვანა (Rachel, Sammers et al 2019).  

ეკონომიკის ფინანსებიზაციის პოზიტიურ კონტექსტით ინტერპრეტაცია რამდენიმე თანამედ-
როვე ეკონომიკური თეორიისთვისაა ნიשანდობლივი. მათ שორის პირველ რიგשი დავასახელებთ 
„თანამედროვე მონეტარულ თეორიას (MMT)“ (ჩიქოვაბა, კაკულია, ლაზარიაשვილი 2022; Kolton, 
2020; Rabbit, 2022), რომელიც წარმოიשვა გლობალური ფინანსური კრიზისის שემდეგ, როგორც 
კრიზისიდან გამოსვლის პოლიტიკის თეორიულ-მეთოდოლოგიური საფუძველი. მოგვიანებით იგი 
გამოყენებული იქნა კორონომიკური კრიზისის მწვავე ეკონომიკური და სოციალური שედეგების 
დასაძლევად. MMT-ს მომხრეთა აზრით, მთავრობა არ უნდა שეუשინდეს საბიუჯეტო დეფიციტის 
გაზრდას (რასაც ისინი „დეფიციტოფობიას“ უწოდებენ) და ინფლაციის ტემპის ამაღლებას მანამ, 
ვიდრე საზოგადოება არ მიაღწევს ისეთ მიზნებს, როგორიცაა დასაქმების გაზრდა, ხარისხიანი 
ჯანდაცვის უზრუნველყოფა, ეკოლოგიური გარემოს გაჯანსაღება და ა.ש. (Kelton, 2020). MMT ერ-
თობლივი მოთხოვნის სტიმულირებაზეა ორიენტირებული და მისი მიმდევრების აზრით, ჯერ-ერ-
თი, ფული სახელმწიფოს პროდუქტია და არა ბაზრის და მეორე, „ბიუჯეტის დეფიციტი პრობლემა 
არ არის, ვიდრე იგი არ იწვევს ინფლაციის (Kelton, 2020). პროფ. დ. როდრიკი მიიჩნევს, რომ მოსა-
ლოდნელია ახალი პოლიტიტეკონომიური პარადიგმების აღმოცენება, რომელმაც שეიძლება ჩაა-
ნაცვლოს ნეოლიბერალიზმი. ახალი პარადიგმის არსი, მისი აზრით, ის არის, რომ მთავრობებსა და 
საზოგადოებრივ ორგანიზაციებს უფრო მეტ ვალდებულებებს აკისრებს ინვესტიციებისა და წარ-
მოების საკითხებשი. პრობლემის გადაჭრის მნიשვნელოვან საשუალებად მეცნიერის მიერ მაღალი 
საბიუჯეტო ხარჯები და დაბალი საპროცენტო განაკვეთებია მიჩნეული. ამ ახალ პარადიგმას ავ-
ტორი „პროდუქტივიზმს“ უწოდებს (Rodvik, 2022).  

ყოველივე ზემოაღნიשნულის მიუხედავად, ჩვენი აზრით, არ שეიძლება იმის მტკიცება, რომ 
ეკონომიკის ფინანსებიზაციასთან დაკავשირებული პრობლემები და მისგან გამომდინარე საფ-
რთხეები უკვალოდ გაქრა. პირიქით, უკვე საგრძნობია სპეკულატური ბუשტების წარმოქმნა აქტი-
ვების ბაზრების ზოგიერთ სეგმენტשი, განსაკუთრებით კი – საცხოვრებელი ბინების (სახლების) 
ბაზარზე. თუკი ეს პროცესი გაგრძელდება ეს გარდაუვლად მიგვიყვანს ახალ ფინანსურ კრიზი-
სამდე. ასევე მეტად მნიשვნელოვანია კრიპტოვალუტებზე ფასების დინამიკის უწყვეტი მონიტო-
რინგი, რათა ეს ინსტრუმენტიც არ გახდეს ახალი კრიზისის დაწყების წყარო. მნიשვნელოვანია ინ-
ვესტორთა წახალისება, რათა მათ საკუთარი სახსრები დააბანდონ წარმოებაשი და არა სპეკულა-
ტიურ ოპერაციებשი, რომლებიც (სპეკულატიური ოპერაციები) უნდა დაექვემდებაროს მაღალ სა-
გადასახადო განაკვეთებს.  

დასკვნა 

მოცემული სტატიის ფარგლებשი ჩატარებულმა ანალიზმა გვიჩვენა, რომ სათაურשი გამო-
ტანილ ერთგვარად დრამატიზირებულ שეკითხვაზე ერთმნიשვნელოვანი პასუხის გაცემა ძნელია, 
და ალბათ, שეუძლებელიც. ფინანსებიზაცია თანამედროვე ეკონომიკის ფუნქციონირების ერთ-ერ-
თი უმნიשვნელოვანესი კანონზომიერებაა და მის ტექნოლოგიურ საფუძვლებשი მიმდინარე სიღ-
რმისეული ძვრების שედეგია, რომელთა שორის პირველ რიგשი, ეკონომიკის ვირტუალიზაცია და 
გაციფრიანება („დიჯიტალიზაცია“) უნდა დავასახელოთ. ამასთანავე, ეკონომიკის ფინანსებიზა-
ცია საკუთარ თავשი שეიცავს როგორც კონსტრუქციულ, ისე დესტრუქციულ ელემენტებს. პირვე-
ლის მაქსიმალური שეზღუდვა, მეორის ეფექტიანი გამოყენება და მისი საზოგადოების განვითარე-
ბის ინტერესებשი ჩაყენება שესაძლებელია ამ ფენომენის სიღრმისეული שესწავლის საფუძველზე, 
რომელשიაც წამყვანი როლი თეორიულ ეკონომიკას ენიჭება.  
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SUMMARY 
 
Financialization of the economy is the most important regularity of the modern economic system. It is due 

to the qualitative changes in the technical-technological foundations of the economy, which brought to the 
fore the special importance of the financial parameters of the economic system. Financialization is typical for 
the economies of both global and post-industrial countries. It is a complex and multifaceted process that 
causes a number of problems. Among them, the strengthening of the "financial fragility" (H. Minsky) of the 
capitalist economy and the increased danger of acute financial crises arising from it should be noted. In the 
modern scientific literature, opinions have appeared that ignore the negative aspects of the financialization of 
the economy and consider it only in a positive context. Among them, the "New Quantitative Theory" (MMT) is 
particularly noteworthy, which is considered the theoretical-methodological basis for the creation of the "New 
Financial Reality". 

The main postulates of the mentioned theory are critically evaluated in the paper. Special attention is 
focused on the threat of inflation strengthening, taking into account the economic consequences of the 
“Corona Crisis” and the Russia-Ukraine war. 

 
 


