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АННОТАЦИЯ
Актуальность исследования определяет острота дискуссий экономистов и политологов о роли государственного ре-
гулирования, особенно в период кризисов, когда от правительств ожидают экономического чудесного решения или 
новых мер, о которых в периоды роста не задумываются. Предметом исследования выступают государственные рас-
ходы, которые должны быть справедливо распределены правительствами в кризисные периоды при четком видении 
и понимании общественных целей, для достижения которых необходимо предпринимать экономические изменения. 
Поэтому целью исследования выбрано обобщение результатов дискуссии о  возможности смены экономического 
«мейнстрима» на «современную денежную теорию» (ММТ) и ее перспективности в управлении государственными 
финансами. Методы исследования включают системный, критический, компаративный и межстрановой анализ и вери-
фикацию на реалистичность предложений ММТ. Результаты исследования позволили проанализировать экономиче-
ские решения новой теории на основе политического подтекста самой теории: можно ли доверить правительствам не-
ограниченный бюджет, наполняемый эмиссией национальной валюты; сформировалась ли потребность в обновлении 
общественных целей; каковы перспективы полной занятости при государственном финансировании рабочих мест; 
возможно ли общество подвергать росту налогов или достаточно прозрачности и собираемости; опасна ли инфля-
ция в современной ситуации и в будущем; действительно ли ММТ является экономическим рецептом для политиков, 
ориентированных на достижение общественных целей, включая такие, как экология и неравенство. Сделан вывод, что 
всемерная критика и всемерное одобрение одинаково недопустимы по отношению к новой теории с позиции практи-
ческого государственного регулирования. Отдельные элементы ММТ уже реализовывались в различных странах как 
успешно, так и с негативными последствиями. Поэтому при рассмотрении ММТ в единстве с общественными целями 
критерием выбора должно стать не качество экономических решений, не их изящество и обоснованность, а реализуе-
мость в соответствии с неотложными и стратегическими задачами, которые необходимо решить политикам.
Ключевые слова: современная денежная теория; государственные расходы; общественные цели; ценности; эконо-
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abstract
The relevance is determined by the presence of discussions among economists and political scientists about the state 
regulation role, especially during crises when governments are expected to provide an economic miracle solution or new 
measures that are not thought about during periods of growth. The subject of the study is government expenditures, which 
should be fairly distributed by governments in crisis times with a clear vision and understanding of public goals, for the 
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ВВЕДЕНИЕ
Кризисы и обновление экономических теорий

Новый всплеск активного обсуждения «совре-
менной денежной теории» (далее ММТ —  Modern 
Monetary Theory) совпал с нарастанием экономи-
ческих и социальных проблем перед правитель-
ствами практически всех стран. Именно кризисы 
провоцируют массовое обсуждение новых эконо-
мических теорий, влияющих на принятие поли-
тиками изменений в экономической стратегии 
общества.

Четыре книги вызвали современную дискуссию, 
дав наиболее полное представление об идеях ММТ, 
и во многих вопросах при раскрытии ее положений 
мы обращаемся именно к ним:

•  «Современная денежно-кредитная теория: 
учебник по макроэкономике для суверенных де-
нежных систем» Л. Рея [1];

•  «Государственная служба занятости: путь 
к полной занятости» Л. Рея и др. [2];

•  «Макроэкономика» У. Митчелла и др. [3];
•  «Миф о дефиците: современная денежная те-

ория и рождение экономики людей» С. Келтона [4].
Термины «монетаризм» или «монетарная по-

литика» давно приняты в русскоязычных статьях 
и документах, однако следует отметить, что в рос-
сийском научном обсуждении ММТ определяют как 
«современную денежную теорию» (например, [5]), 
а не «современную монетарную теорию», —  поэтому, 
чтобы не создавать ощущения двойственности, мы 
также используем сочетание «современная денеж-
ная теория», принятое в российских публикациях.

Заявленная концепция ММТ после кризиса 
2007–2009 гг. не получила достаточного обсуж-

дения в прошедший десятилетний период, но ока-
залась востребована в двух текущих ситуациях: 
в политической борьбе в США (включая идеологию 
«нового зеленого курса») и во всемирной борьбе 
с пандемией, точнее, с социальными и эконо-
мическими последствиями пандемии. Именно 
в пандемийный кризис правительства многих 
стран (в независимости от состояния их эконо-
мики) приняли решения по выплатам гражданам 
и поддержке бизнеса за счет государственного 
бюджета (рис. 1), что даже не обсуждалось в пе-
риод финансового кризиса. В целом ситуация 
с пандемией обострила обсуждение потребности 
в совершенствовании государственного управ-
ления, отложив на непродолжительный период 
вопросы декарбонизации экономики. По мнению 
С. А. Афонцева, «проблема государственного ре-
гулирования в отличие, например, от проблем 
индивидуального выбора или инвестиционного 
поведения фирмы носит не чисто экономиче-
ский, но экономико-политический характер…, 
отнюдь не удивительно, что предлагаемые в рамках 
основного течения экономические модели оказы-
ваются в данном случае малоадекватными: ведь 
они полностью игнорируют политический аспект 
проблемы, благодаря чему исследование, постро-
енное на их основе, с неизбежностью оказывается 
односторонним» [6, c. 74]. Точно так же произошло 
(точнее, происходит) и с «современной денежной 
теорией» —  новым решением для монетаристов.

Политическая подоплека MMT привлекательна 
своей неортодоксальностью [7], согласно которой 
правительству не нужно беспокоиться о бюджетных 
ограничениях и чрезмерной инфляции до тех пор, 
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achievement of which it is necessary to undertake economic changes. Therefore, the purpose of the study is to generalize 
the results of the discussion about the possibility of changing the economic “mainstream” to the “modern monetary theory” 
(MMT) and its prospects in public finance management. The research methods include systematic, critical, comparative and 
cross-country analysis and verification of the realism of the MMT’s proposals. The results of the study made it possible to 
analyze the economic solutions of the new theory based on the political subtext of the theory itself: is it possible to entrust 
governments with an unlimited budget filled with the issue of national currency; has there been a need to update public 
goals; what are the prospects for full employment with government funding of jobs; is it possible for society to subject 
taxes to increase or is there enough transparency and collection; is inflation dangerous in the current situation and in 
the future; is the MMT really an economic recipe for politicians focused on achieving public goals, including ecology and 
inequality. It is concluded that all-round criticism and all-round approval are equally unacceptable in relation to the new 
theory from the standpoint of practical state regulation. Some elements of the MMT have already been implemented in 
various countries, both successfully and with negative consequences. Therefore, when considering the MMT in unity with 
public goals, the criterion of choice should not be the quality of economic decisions, not their elegance and validity, but 
enforceability in accordance with urgent and strategic tasks that need to be solved by politicians.
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пока общество не достигнет своих целей полной 
занятости, качественного здравоохранения и других 
общественных целей.

При этом возникают два вопроса (точнее, два 
сомнения):

1) если ММТ так хороша, то почему она уже не 
принята политиками на вооружение?

2) если ММТ так плоха, то почему ведущие 
экономисты (например, Г. Менкью, П. Кругман) 
включаются в обсуждение, если ее недостатки так 
очевидны?

Ведь ММТ пытается определить и политические 
цели (на что правительство тратит свои ресурсы), 
например, занятость, и средства на эти цели (как 
правительство финансирует свои расходы), напри-
мер печатание денег. Не пытаясь дать однозначный 
ответ на поставленные вопросы, мы определили 
цель данной статьи, как уточнение —  может ли 
принести пользу обществу «современная денежная 
теория», которая не так уже и современна, так как 
многие ее отдельные положения известны не одно 
десятилетие [5].

Несомненно, размах пандемии коронавируса 
в полной мере проявил дефицит инструментария 

для государственного управления в рамках выбора 
между «жизнями» и «средствами к существованию» 
[8] и потребовал аргументировать поиск компро-
мисса между общественными ценностями с исполь-
зованием различных подходов в разных странах.

Экономические последствия (пока текущие) 
пандемии показали, что ценовые сигналы переста-
ли быть основными определяющими факторами 
спроса и предложения, что ограничило эффектив-
ность рекомендаций общепринятых теорий. В ре-
зультате экономика вошла в состояние, далекое от 
равновесия [9]. Политики были поставлены перед 
выбором: направить первоначальные ответные 
меры с большей вероятностью на смягчение теку-
щих проблем или сориентироваться на ускорение 
постпандемийного восстановления экономики.

И в этот момент времени именно MMT утвер-
ждает, что найдено радикальное средство решения 
текущих экономических проблем, таких как госу-
дарственный долг и безработица. Поэтому в развер-
нувшейся дискуссии (М. Адиль, А. Бейкер, Р. Мерфи, 
Л. Барониан, Дж. Брейди, Дж. Эепштейн, Й. Хуанг, 
Г. Менкью, Дж. Тавлас и др. [7, 9–19]) были предпри-
няты активные попытки оценить положения ММТ. 
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Рис. 1 / Fig. 1. Дополнительные государственные расходы, январь 2020 —  октябрь 2021, % от ВВП страны / 
additional government expenditures January 2020 —  October 2021, % of the country’s GDP
Источник / Source: составлено авторами на основе данных: / compiled by the authors based on the data: IMF Fiscal Affairs Department. 
Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic. October 2021. URL: https://www.imf.org/
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Очевидно, что критерием такой оценки должна 
стать не уникальность экономических моделей, 
а их политическая реализуемость. Иначе говоря, 
вопрос состоит в том, способны ли рекомендации 
ММТ помочь выйти из кризиса с минимальными 
потерями и в будущем не столкнуться с растущими 
инфляцией и безработицей, не обременить сле-
дующие поколения необходимостью исполнения 
долговых обязательств —  т. е. реализовать обще-
ственные цели или дезавуировать их?

В основу MMT входят пять ключевых положе-
ний [13].

Во-первых, это неограниченный выпуск валюты 
суверенными правительствами, который создает 
неограниченные возможности выполнять обещан-
ные будущие платежи.

Во-вторых, разрешенные неограниченные рас-
ходы на общественные цели до тех пор, пока цели 
не будут достигнуты.

В-третьих, дефицит бюджета, который предше-
ствует налоговым платежам.

В-четвертых, нарастающий государственный 
долг, который не опасен для экономики, пока ин-
фляция сдерживается.

В-пятых, распространение положений ММТ и ее 
влияние на общественное мнение осуществляется 
через интернет, а не через традиционные каналы 
формирования экономической политики.

Отметим, что недавно изданный учебник «Ма-
кроэкономика» [3] не содержит разделов по теории 
экономического роста и анализу совокупного спроса 
и совокупного предложения. Поэтому мы согла-
шаемся с К. Манн [20], что ММТ представляет как 
правильные, так и слишком упрощенные и невер-
ные выводы, например, относительно финансового 
сектора и финансового посредничества.

Поэтому в практическом плане интересны не 
экономические решения, послужившие базисом 
новой теории (точнее, новой комбинации известных 
положений в целостной концепции, хотя имеющей 
и существенные пробелы), а именно политический 
подтекст: сможет ли новая теория обеспечить в пол-
ном объеме реализацию общественных целей, или 
ее эффективность не столь высока, как пытаются 
доказать ее приверженцы. Так ли это?

РЕзУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Принятие экономических решений на политических 

рынках и общественные цели
Сложность экономической политики во многом 
определяется неоднородностью участников соци-
ально-экономических процессов в обществе, по 
мнению С. Г. Кирдиной-Чэндлер [21], из-за недо-

статочности микроэкономических представле-
ний о хозяйствующих субъектах и их связях при 
неэффективности макроэкономического анализа. 
ММТ использует данное противоречие и пытает-
ся построить большую экономику на микроэконо-
мических подходах [10], исключая необходимость 
в экономическом росте, что, по нашему мнению, 
дискуссионно.

На протяжении длительного времени благо-
состояние и экономический рост рассматрива-
ются как синонимы, причем в последнем видят 
основной (если не единственный) источник роста 
благосостояния, что нацеливало политиков на 
стремление к экономическому росту, не давая 
возможности задуматься над альтернативой: 
а возможен ли рост благосостояния без эконо-
мического роста?

По мнению В. А. Мау [22], ММТ использует свое 
видение экономического роста, но, так же, как и из-
вестные неоклассические теории экономического 
развития и теории макроэкономического равно-
весия, не предоставляет возможности роста благо-
состояния без экономического роста. ММТ, будучи 
ориентированной на левые политические силы, 
выбирает базисом механизмы стимулирования 
спроса как источника экономического роста, что 
позволяет сделать вывод о ее противоположности 
экономике предложения в период доминирования 
либеральной экономической доктрины [22]. Сто-
ронники ММТ утверждают, что экономический 
рост может быть и нулевым без последствий для 
благосостояния всего общества [4]. Последнее, как 
минимум, является необоснованным и противо-
речивым утверждением.

Переносу принятия экономических решений 
на политические рынки способствует и термин 
«общественная цель», который довольно часто 
используется сторонниками MMT [1]. Базовым 
положением MMT становится та идея, что планы 
государственных расходов должны разрабатываться 
с учетом определенного социально-экономическо-
го мандата, полученного правительствами, а не 
достигать технического измерения какого-либо 
финансового результата, например, как сбаланси-
рованный государственный бюджет. Этот отказ от 
оценки эффективности деятельности правительств 
и переход к измерению эффективности экономи-
ческих мер в обществе служит существенным от-
личительным признаком новой теории и не всегда 
обоснован.

Правительства, по мнению создателей ММТ, 
призваны служить общественной цели и согласо-
ванию частных интересов с общественной целью. 
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Общественная цель связывается с улучшением 
стандартов жизни, и Л. Рэй прямо поднимает вопрос 
о том, как определить общественную цель: «Какова 
общественная цель? Это непросто определить или 
идентифицировать. Основные функции любой 
общественной организации —  обеспечение необ-
ходимой едой, одеждой, жильем, образованием, 
здравоохранением, правовой базой и социализа-
цией для выживания общества» [1, c. 196].

Использование концепции общественной цели 
имеет прагматическое значение и создает привле-
кательность для новой теории (хотя не всегда обо-
снованную), поскольку общественные цели могут 
оправдать или мотивировать конкретную политику 
и устанавливать, как минимум, ориентир (пусть не 
всегда четкий), по которому можно оценить эффек-
тивность государственного управления. Поэтому, 
несмотря на объективность ряда экономических 
предпосылок, политические предписания ММТ не 
являются полностью обоснованными [16].

Есть ли запрос на обновление целей и ценностей 
в современном обществе?

Определение общественных целей во многом за-
висит от социокультурного контекста в конкрет-
ном обществе и, следовательно, может меняться 
с течением времени. Сложившаяся совокупность 
ценностей в обществе стабильна только на корот-
ком промежутке времени, поэтому, рассматривая 
возможности ММТ, следует понять: есть ли запрос 
в обществе на перемены, каковы его цели и поче-
му «современная денежная политика» не отверга-
ется полностью? Одним из ответов на последний 
вопрос является предположение, что ММТ оказа-
лась наиболее воспринята теми слоями общества, 
чьи интересы оказались не включены в текущие 
политические задачи всего общества.

Традиционно социально ориентированная 
экономика, занимаясь вопросами ценностей, не 
охватывает всю их динамику, во многом оставляя 
запросы общества на будущие периоды даже на 
стадии целеполагания. Такой подход формирует 
рост неравенства в обществе, и с этой точки зре-
ния MMT привлекает последователей обещания-
ми обратить вспять процесс растущего неравен-
ства. Интересно отметить, что приверженцы ММТ 
стремятся формировать положительный образ 
своей теории, используя термины «занятость» 
и «благосостояние общества» взамен преодоления 
безработицы и неравенства, что подтверждается 
сравнением макроэкономических индикаторов 
стран с разным уровнем развития и доходов на-
селения (см. таблицу).

В. А. Мау в своей статье отмечает, что сейчас 
формируется новая парадигма социально-эконо-
мической политики, которая будет доминировать 
в обозримом будущем, так как в истории не бывает 
«никакого конечного состояния, вечного счастья 
и обретенных навсегда истин» [22, c. 6]. Именно 
поэтому, распространяя выводы С. А. Афонцева 
[23, c. 377] на текущую ситуацию, согласимся, что 
и в случае гипотетического принятия ММТ «про-
водимые преобразования должны вести не толь-
ко к повышению эффективности экономической 
системы, но и к формированию политического 
механизма, обеспечивающего перспективы их про-
должения и развития», что пока не подтверждается 
приверженцами ММТ.

В ММТ примеры общественной цели в текущем 
ее состоянии до сих пор сведены к двум посылам: 
идее всеобщей гарантии занятости и идее неог-
раниченности государственных расходов (в том 
числе и для реализации зеленой экономики). Такое 
видение пока является идеальным и достаточно 
неопределенным, но, тем не менее, существует как 
прагматический ориентир, в сравнении с которым 
политики могут понимать привлекательность но-
вого подхода.

При рассмотрении политических и обществен-
ных целей необходимо учитывать асимметрию в эф-
фективности политики, когда денежно-кредитные 
решения хорошо воспринимаются политиками, но 
в меньшей степени —  обществом. Именно непопу-
лярность мер в периоды безработицы и инфляции 
оказывается еще одним стимулом положительного 
восприятия положений ММТ.

В кризис пандемии правительства многих 
стран пытаются сформировать смешанную по-
литику из фискальных и кредитных политик. 
Правительства стремятся одновременно оказы-
вать поддержку наемным работникам, а также 
предоставлять ссуды и финансовую поддержку 
корпорациям. Специальные программы уско-
рения темпов восстановления экономики также 
потребуют новых расходов. Оценивая привлека-
тельность ММТ, следует согласиться с тем, что, 
если бы указанные выше решения принимались 
в рамках ММТ, то такие подходы не потребовали 
бы поиска источников финансирования в крат-
косрочном периоде. Основные дебаты должны 
были бы развернуться относительно критериев 
рентабельности таких вложений, т. е. будущих 
налоговых поступлений [9]. Ряд политиков вос-
принимают положения MMT именно потому, что 
новая теория позволила бы им увеличить социаль-
ную привлекательность политических решений 
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без роста взимания налогов, которые традиционно 
считались необходимыми для финансирования 
таких расходов, например, в период премьерства 
М. Тэтчер в Великобритании.

Верен ли выбор таких политиков —  могла бы 
показать практика, если хотя бы в одной стране 
теория ММТ будет полностью взята на вооруже-
ние. Но в настоящее время государства все больше 
конкурируют за счет не столько дешевого труда 
или обилия природных ресурсов, сколько за счет 
качества государственного управления [22]. По 
нашему мнению, не представляется возможным 
оценить, исходя только из положений теории, даст 
ли ММТ возможность повысить качество государ-
ственного управления, делая акцент именно на 
общественных целях,

Поэтому, как мы уже отмечали выше, в гипоте-
тическом случае принятия идей ММТ политиками 
следовало бы не только формировать общественные 
цели, но и искать компромисс между частными 

и общественными целями, о механизме которого 
новая теория умалчивает.

Можно ли государству доверить неограниченность 
бюджетных расходов?

Сторонники ММТ утверждают, что расходы не 
должны ограничиваться целевыми показате-
лями бюджета: «дефицит бюджета не является 
проблемой до тех пор, пока дефицит не приво-
дит к инфляции» [4, c. 4]. Сторонники же фи-
нансового консерватизма часто говорят «нет 
волшебных деревьев, которые выращивают 
деньги», и часто утверждают «разве мы можем 
себе это позволить?» [24, c. 33]. ММТ предпола-
гает, что «волшебное дерево» уже существует —  
это государство, подчеркивая свой основопола-
гающий вывод: деньги —  это продукт государ-
ства, а не рынка.

В рамках теорий, представленных монетаризмом 
М. Фридмана и теорией рациональных ожиданий 

Таблица / Table
Макроэкономические показатели стран по группам, 2020 г. / 

Macroeconomic indicators of countries group, 2020

Показатели / indicators
Мир 

в целом / 
World

Страны 
с развитой 

экономикой / 
advanced 
economies

Страны 
с развивающейся 

экономикой / emerging 
market and developing 

economies

Страны с низким 
уровнем 

доходов / low 
income countries

Темп прироста ВВП, % /  
GDP growth rate, %

–3,267 –4,713 –2,198 1,23

ВВП в текущих ценах, доллар США / 
GDP per capita, current prices,  
USD dollars

– 44 190,926 15 076,61 2000,70

Доля ВВП, основанного на паритете 
покупательной способности (ППС), 
в мировом общем объеме, % /  
GDP based on purchasing-power-
parity (PPP) share of world total, %

н/д / 
no data 

available
42,502 57,498 1,29

Уровень безработицы, % / 
Unemployment rate, %

5,68 6,621 5,92 5,32

Занятость, % / Employment, % 57,24 56,11 63,01 50,42

Государственные расходы, % 
от ВВП / General government total 
expenditure, % of GDP

– 47,387 33,977 10,66

Источник / Source: составлено авторами на основе данных: / compiled by the authors based on the data: IMF. World Economic 
Outlook Database. URL: https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2021/April/weo-report?a=1&c=001,110,163,998,2
00,511,&s=NGDP_RPCH, PPPPC, PPPSH, LUR, LE, GGX_NGDP, D_NGDPD,&sy=2019&ey=2020&ssm=0&scsm=1&scc=0&ssd=1&ssc=
0&sic=0&sort=subject&ds=,&br=1; The World Bank. DataBank. World Development Indicator. URL: https://databank.worldbank.org/
source/world-development-indicators#
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Р.-Э. Лукаса, государственный дефицит является 
основным страхом, приводящим к отказу от реа-
лизации многих программ по расширению рабо-
чих мест, улучшению здравоохранения, переходу 
к зеленой экономике и др. При этом не следует 
забывать, что суверены могут объявить дефолт 
разными способами: включая раздувание обяза-
тельств или обесценивание валюты [20], избегая 
ответственности за непомерный государственный 
дефицит. Эти тенденции, по мнению С. Келтон, 
ограничивают развитие общества, так как любое 
амбициозное предложение неизбежно наталки-
вается на разговоры о том, как найти деньги для 
его оплаты [4].

Связывая неограниченность финансирования 
и денежный суверенитет, авторы ММТ выдвигают 
четыре условия успеха:

•  страна должна напечатать свою собственную 
валюту [1, c. 19];

•  долг должен быть измерен в собственной ва-
люте [1, c. 145];

•  валюта должна свободно обмениваться [1, 
c. 145];

•  курс валюты должен быть устойчив без кон-
вертации в валюту другой страны или золото [1, 
c. 18–19].

Денежный суверенитет во многом соответствует 
мировому тренду «представлений и политических 
императивов, исходящих из абсолютной ценности 
суверенитета и столь же абсолютного превалирова-
ния национальных (страновых) интересов» [25, c. 20].

Сторонники ММТ также считают, что прави-
тельства должны финансировать расходы до тех 
пор, пока страна не достигнет своих целей полной 
занятости, первоклассного здравоохранения для 
всех граждан и других желаемых мер. Отметим, что 

при таком подходе необходимы государственные 
правила, действующие как совокупность ограни-
чений, сдерживающих политиков, чтобы защитить 
общество от неправомерного использования пол-
номочий, доверенных этим политикам.

Кроме политических вопросов, возникает вопрос 
о том, как правительство будет распоряжаться неог-
раниченным бюджетом. Г. Менкью соглашается, что 
правительство всегда может напечатать деньги на 
оплату счетов, но этот факт не освобождает его от 
формирования бюджета, а, следовательно, указания 
источников его наполнения [18]. П. Кругман считает, 
что ММТ не решает проблему государственного 
долга, а введение предлагаемых новшеств делает 
долг потенциально большей проблемой, чем сейчас 
признается всеми экономическими агентами [26].

Более глубокая проблема заключается в том, что 
любая политика, которая дает возможность неогра-
ниченных трат, не сталкиваясь с непопулярностью 
высоких налогов, необходимых для финансирования 
этих расходов, порождает злоупотребления. При этом 
у ряда экономистов присутствует жесткое отрицание 
возможности обеспечения экономики длинными 
деньгами и одновременно национальными деньгами 
за счет дополнительной эмиссии. Это обосновы-
вается сомнением, принесут ли обратно частные 
лица и компании деньги в банковскую систему [27]? 
Другие экономисты утверждают, что для монетарно 
суверенной страны реальные риски дефолта заклю-
чаются в корпоративном долге, долге частных лиц 
и внешнем долге, но никогда не в национальном 
долге, номинированном в ее собственной валюте [17].

Сами же последователи теории ММТ также ут-
верждают, что нельзя непрерывно печатать деньги 
и закачивать их в экономику без всякого внимания 
к уровню занятости населения [28], т. е. именно уро-
вень занятости выступает ограничением бюджета.

Суммируя все вышесказанное, следует отметить, 
что пока ММТ не включит в свой инструментарий 
набор правил, утвержденный законодательно для 
исполнителей ММТ, идеальные цели не смогут удер-
жать исполнительную власть, наделенную неогра-
ниченными полномочиями, от возможных иска-
жений в практической реализации новой теории.

Допустимы ли перемены в фискальной политике?
MMT прямо не рассматривает выбор или качество 
фискальной политики, которые могут повлиять на 
реальную экономику, неравенство и рынки активов 
[20], но предлагает решения, показывающие изме-
нение налоговых отношений в обществе [14]. Нало-
ги традиционно представлены как основной меха-
низм финансирования государственных расходов, 

Пока ММТ не включит в свой 
инструментарий набор правил, 
утвержденный законодательно 
для исполнителей ММТ, идеальные 
цели не смогут удержать 
исполнительную власть, 
наделенную неограниченными 
полномочиями, от возможных 
искажений в практической 
реализации новой теории.
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а социальная политика —  как нечто определяемое 
и ограничиваемое налоговыми поступлениями. 
Изменение налогов не может произойти быстро, 
о чем говорит П. Кругман [26], и должно быть со-
гласовано со всеми общественными акторами.

Существенным предложением ММТ является 
изменение последовательности в цикле «налоги-
расходы» на последовательность «расходы-налоги» 
[11]. Иными словами, изменение налогового цикла 
освободило бы политиков от упреков в том, что 
они неверно потратили собранные поступления, 
и привело бы к появлению практического инстру-
ментария оценки эффективности деятельности 
правительств. Но продолжительность цикла «рас-
ходы-налоги»» полностью уничтожает указанные 
выше преимущества.

Влияние выводов MMT на последовательность 
цикла налоговых расходов, когда налог не ограничи-
вается получением доходов, а налоговые поступле-
ния не предшествуют государственным расходам, 
заслуживает более тщательного изучения. Чтобы 
принять новую теорию на вооружение, нужно более 
полно, чем это представлено в ММТ, рассматривать 
и понимать налоговую политику с точки зрения 
более широкого спектра макроэкономических и со-
циальных функций.

Поэтому Т. Пэлли в рамках доказательства не-
состоятельности теории сделал расчет последствий 
при использовании политики MMT. Согласно его ре-
зультатам, если расходы на медицину, образование 
и климат запланированы авторами MMT в размере 
12% ВВП, то по достижении уровня полной заня-
тости должен появиться избыточный совокупный 
спрос в 13% ВВП. Однако для его ликвидации по-
требуется увеличить налоги на 78%. Экономист 
утверждает, что MMT, по сути, упрощенная элемен-
тарная кейнсианская экономика со склонностью 
к занижению политических рисков при реализации 
[29]. Т. Пэлли указывает, что в ММТ старые тезисы 
понятны, а вот новые —  нет. По нашему мнению, 
несмотря на то, что данные таких расчетов должны 
быть перепроверены на других моделях, более точно 
учитывающих занятость работников по программе 
гарантии занятости и уровень инфляции в момент 
начала применения положений ММТ, Т. Пэлли за-
вершил дискуссию о реалистичности предложений 
новой теории с точки зрения налогов.

Всеобщая занятость как замена пособия 
по безработице, или «великая экономическая идея»
Создатели ММТ и  их сторонники в  качестве 
основного достижения ММТ выдвигают про-
грамму всеобщей занятости, называя ее универ-

сальной. Нельзя отрицать, что существование 
безработицы создает эффект увеличения власти 
работодателей над трудящимися, однако критики 
ММТ указывают, что в новом подходе нет необхо-
димости, учитывая, что многие страны с развитой 
экономикой достигли роста занятости без приня-
тия положений MMT (например, Швеция, Канада, 
Сингапур и Чили) [7].

Основная модель занятости в ММТ состоит в том, 
что правительство должно объявить о фиксиро-
ванном пакете заработной платы для всех, кто 
ищет работу, но не может найти соответствующую 
собственным предпочтениям. MMT рекомендует, 
что рабочие места должны быть ориентированы на 
сектор услуг (здравоохранение, уход за пожилыми, 
обеспечение зеленой экономики и т. д.). Поскольку 
рыночная цена безработного составляет ноль, пра-
вительство может создать рынок для этих потенци-
альных работников, установив цену, которую оно 
готово платить за их найм. Федеральные органы 
вытеснили бы значимую часть рынка труда и унич-
тожили бы низкооплачиваемые секторы экономики. 
При этом ММТ не учитывает профессиональной 
структуры безработных (их уровня подготовки) 
и не берет во внимание потребность в дополни-
тельном обучении. Возникает вопрос (не имеющий 
ответа до практической реализации предлагаемых 
мер): когда потенциальные работники с нулевой 
оплатой будут исчерпаны, не начнется ли переток 
с низкооплачиваемой работы в частном секторе на 
государственно гарантированные рабочие места?

Совершенно очевидно, что данная модель не 
только не универсальна, но и не отвечает на вопрос: 
согласятся ли многие безработные на те минималь-
ные условия, что будут предложены? Ответ на этот 
вопрос пока не найден или не представлен в пуб-
ликациях о ММТ, и, по нашему мнению, он будет 
существенен в свете предстоящей автоматизации 
рабочих мест.

Всеобщая занятость на деньги государства —  пре-
красная мечта, но будет ли справедливой оплата 
труда занятого работника без рыночной оценки? 
И не приведет ли она к еще большей эксплуатации? 
Эти вопросы могут быть выявлены в будущих эмпи-
рических исследованиях, а не теоретических моделях.

О пользе и вреде инфляции в современных 
условиях

Составляющая государственных расходов 
в ММТ предопределяет, что инфляция возник-
нет только тогда, когда внутренняя экономика 
выйдет за пределы уровня полной занятости. 
Так ли это?

И. М. Степнов, Ю. А. Ковальчук, М. В. Мельник, Т. Петрович



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 26,  № 3’2022  F inancetP.Fa.rU 14

Монетаризм предполагает аналогичное инфля-
ционное происхождение, но предусматривает, что 
инфляция —  это в основном денежный феномен, 
который существует, когда денежная масса растет 
темпами, опережающими рост выпуска продукции. 
За последний год отчетливо присутствует тренд роста 
инфляции в большинстве стран вне зависимости от 
уровня их развития (рис. 2), а при сравнении россий-
ских индикаторов и индикаторов страны, которая 
использует ММТ в своей политике (США), отчетливо 
прослеживается расхождение между монетарными 
и макроэкономическими показателями (рис. 3).

Сторонники ММТ выдвигают иной подход к при-
роде инфляции. Так, теория ММТ рассматривает 
проблему инфляции как неотъемлемую часть власт-
ных отношений между рабочими и капиталом —  т. е. 
классовый конфликт, опосредуемый государством 
в рамках системы капитализма. И инфляция выходит 
из-под контроля, когда наемные работники и вла-
дельцы бизнеса усиливают свои действия в борьбе 
за то, чтобы претендовать на большую долю наци-
онального дохода. MМT предлагает государствен-
ный контроль над заработной платой и ценами как 
своего рода арбитраж в продолжающейся борьбе. 
Поэтому, по мнению Б. Путнэм [9], слияние денеж-
но-кредитной и налогово-бюджетной политики 
естественным образом приводит к необходимости 

изучения положений ММТ и того, как прогнозиро-
вать инфляцию в будущем. С нашей точки зрения, 
такой взгляд дает слишком упрощенное понимание 
инфляции, особенно в сегодняшних условиях, когда 
требуется рост инфляции, достижение которого 
займет длительный период.

Макроэкономические показатели как оценка 
эффективности государственных политик стали 
менее востребованы, но гиперинфляция может 
привести к тому, что общественные цели будут 
дезавуированы. Политикам приходится беспо-
коиться об инфляции [18], но это не означает, что 
правительство может повысить благосостояние 
населения, активно включившись в процесс уста-
новления цен.

ВЫВОДЫ
Мир в ожидании экономического рецепта

Что делать, когда экономика переживает эко-
номический спад? Общество и политики ждут 
от экономистов в очередной раз рецепта спасе-
ния. Станет ли ММТ таким рецептом? Сущест-
вует определенный разрыв между потребностью 
в действиях и признанием этой потребности пра-
вительством. В результате, когда ошибка распоз-
нана и приняты корректирующие меры, ущерб 
может быть нанесен, и корректирующее действие 
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Рис. 2 / Fig. 2. Динамика инфляции в различных странах, % / inflation dynamics in different countries, %
Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Triami Media BV. CPI inflation —  current international consumer price 
index inflation / compiled by the authors based on the data: Triami Media BV. CPI inflation —  current international consumer price 
index inflation. URL: https://www.global-rates.com/en/economic-indicators/inflation/consumer-prices/cpi/cpi.aspx
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само по себе может превратиться в дополнитель-
ную ошибку [30].

ММТ предполагает ренессанс ряда известных тео-
рий и актуализирует это возрождение к тому моменту, 
когда потребность в новых теориях высока. Наш вывод 
заключается в том, что наиболее важной частью ММТ 
является политический, а не экономический пакет. 
Поэтому невозможно рекомендовать ММТ как гото-
вый универсальный инструмент для решения задач 
экономического развития государств, в том числе 
России. Только при соответствующем политическом 
запросе и/или запросе общества предлагаемые ММТ 
инструменты не должны отвергаться изначально, а от-
дельные их положения могут быть изучены с целью 
возможности их применения на практике.

Рассматривая возможность практической реализа-
ции, отметим, что Греция сформировала негативный 
взгляд на ММТ, так как уже опробовала отдельные его 
меры, что привело к существенной инфляции, более 
высоким долгосрочным процентным ставкам, более 
высоким премиям за риск и финансовым кризисам [19].

Также отметим, что исследователи китайской 
экономики утверждают, что элементы ММТ частич-
но используются в проектах, способствующих мо-
дернизации промышленности (например, проект 
Made in China 2025), решению проблемы деградации 
окружающей среды, созданию производства товаров 
и услуг, повышающих качество жизни [17]. Так, ки-

тайская гарантия работы рассматривается в качестве 
политического предложения в дополнение к новой 
инфраструктуре и позволяет достичь более полного 
перечня общественных целей [17].

С другой стороны, например, в Хорватии счита-
ют, что возможно использовать выводы ММТ для 
небольших стран [15], но для этого нужно конверти-
ровать весь внешний долг в национальную валюту, 
для чего нет ни политической воли, ни лидеров, ни 
денег. Поэтому для небольших стран такой путь ока-
зывается закрытым, если только Европейский банк 
не решит начать эксперименты. К реализации этой 
проблематики могут быть подключены организации 
высших органов финансового контроля, способству-
ющие более объективному распределению средств 
Всемирного банка для отдельных стран, для которых 
состояние безработицы носит критический характер. 

Но в любом случае идея общественных целей, 
неограниченно финансируемых государством, будет 
оставаться привлекательной продолжительное время. 
Кризис не предоставляет времени на проведение 
необходимых реформ, а ММТ может усилить риски 
неизвестными мерами и несогласованностью дей-
ствий различных правительственных структур, что 
позволяет сделать вывод о том, что «современная 
денежная теория», скорее всего, только выявляет 
проблемные точки современной экономической 
политики, нежели формирует новую повестку.

Рис. 3 / Fig. 3. Монетарные и макроэкономические показатели стран / Monetary and macroeconomic 
indicators of countries
Источник / Source: составлено авторами на основе данных: Trading Economics. Россия —  экономические показатели / compiled 
by the authors based on the data: Trading Economics. Russia —  Economic indicators. URL: https://ru.tradingeconomics.com/russia/
indicators; Trading Economics. United States Indicators. URL: https://tradingeconomics.com/united-states/indicators.
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