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१.४  �म बाजार आिण लविचक िकंमतीसह IS-LM �ितमानाचा िव�तार 

१.५  साराशं 

१.६  �� 

१.० उि�� े

● IS-LM �ितमान व सकल मागणी आिण सकल परुवठा या�ंया सहसबंंधांचा अ�यास 
करणे. 

● सकल मागणी व सकल परुवठ्यामधील रा��ीय उ�प�न आिण िकंमत पातळी यांचे 
सतंलुन अ�यासणे. 

● �म बाजार आिण लविचक िकंमतीसह IS-LM �ितमानाचा िव�तार अ�यासणे. 

१.१ ��तावना 

१.१.१ IS-LM व� – अथ� 

जे. एम. के�स या�ंया १९३६ साली �कािशत झाले�या “General Theory of 
Employment, interest and money” या प�ुतकाम�ये, एखादी अथ��यव�था जे�हा 
उदासीन कामिगरी करत असते �या प�रि�थतीतून बाहेर पाड�यासाठी प�रणाम कक�  
मागणीचे त�व यो�य आह,े याचे िववेचन िववेचन उ�म �कार ेकेले आहे. के�स या�ंया मते, 
बह�ताशं �थूल अथ�शा�ीय घटक हे एकमेकावंर अवलंबून असतात.  
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उदा. �याजदराम�ये केलेला बदल हा अथ��यव�थेतील उपभोग, गुतंवणूक, रा��ीय उ�प�न 
याम�ये स�ुा बदल घडवून आणतो.  

पढेु १९३७ म�ये �ा. िह�स  यानंी IS-LM �ितमान िवकिसत केले, �या�ार ेव�तू बाजार 
आिण िव� बाजार हे एकाच वेळी एकाच उ�प�न व �याज दरावर समतोल साधतात, हे �प� 
केले जाऊ शकते. �हणून IS-LM �ितमानास के�स �ितमानाचे िव�ता�रत �व�प मानले 
जाते. राजकोषीय तसेच मौि�क धोरणाचंा अ�यास करत असताना IS-LM �ितमान हे एक 
मह�वाचे �थूल अथ�शा�ीय साधन आहे.  

IS-LM �ितमानाम�ये,  

I = Investment (गुतंवणूक)  

S = Saving (बचत)  

L = Liquidity Preference (पैशाची मागणी)  

M = Money Supply (पैशाचा परुवठा)  

िह�स यांनी आप�या �ितमानाम�ये दोन व� दश�िवले आहेत.  

१) IS व�  

२) LM व�  

IS व� हा व�तू बाजाराचे �ितिनिध�व करतो. तर LM व� िव� बाजाराचे �ितिनिध�व 
करतो. नव के�सवादी अथ�शा�� िह�स, हॅ�सन आिण लन�र या�ंया मते, बचत, गुतंवणूक, 
तरलता �ाधा�य (रोख पैशाची मागणी) आिण पैशाचा परुवठा हे चार �मखु घटक 
उ�प�नाशी जोडले गेले आहेत. IS-LM �ितमान �याजाचा दर आिण उ�प�न या◌ा◌ं�या 
प�रणामातून व�तू बाजार व िव� बाजार याचंा समतोल कशा�कार ेसाधला जातो हे �प� 
करते. 

१.१.२ सकल मागणी आिण सकल पुरवठा – अथ� 

सकल मागणी व� हा सम�ल�ी अथ�शा�ाम�ये समतोल दश�िव�यासाठीचे अितशय 
मह�वाचे आिण मूलभूत साधन आहे. सामा�य िकंमत पातळी आिण रा��ीय उ�प�न यांचा 
समतोल या�ंया मा�यमातून दश�िवला जाऊ शकतो. �याच�माणे या�या मा�यमातून िकंमत 
पातळी आिण खचा�चा समतोल देखील याम�ये आपणास पाहावयास िमळतो. 

सकल परुवठा व� हा वेगवेग�या िकंमत �तरावंर उ�पािदत रा��ीय उ�पादन (GNP) िकंवा 
उ�प�न (GNI) याचें �माण दश�िवतो. वैयि�क व�तूंसाठी सामा�य परुवठा व� �माणेच 
एकूण परुवठा व� देखील डावीकडून उजवीकडे वर�या िदशेने जातो. सकल परुवठ्याचा 
उतार हा अथ��यव�थेतील वेगवेग�या घटकांना िनद�िशत करत असतो. 
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१.२ IS-LM �ितमान व सकल मागणी आिण सकल पुरवठा 

�या�माणे बाजारात एखा�ा व�तूची  मागणी व परुवठ्याव�न �या व�तूची िकंमत ठरते 
�याच�माणे एकूण मागणी आिण एकूण परुवठा व�ा�या साहा�याने सम� िकंमत पातळी व 
उ�पादन याचंी िनि�ती करता येते. 

पढुील आकृतीत बाजार परुवठा व� आिण बाजार मागणी व�ा�या सहा�याने रा��ीय 
उ�प�न आिण सव�साधारणपणे िकंमत पातळी कशी ठरते ते दश�िवले आह.े 

 
आकृती �. 1.1  

आकृतीत अ� अ�ावर रा��ीय उ�प�न आिण अय अ�ावर िकंमत पातळी दश�वली आह.े 
िकंमत पातळी आिण AS व�ात सम सबंंध अस�याने हा व� डावीकडून उजवीकडे वर 
जाणारा असतो. तर AD व� डावीकडून उजवीकडे खाली सरकत जाणारा असतो. कारण 
हा व� आिण िकंमत पातळी यात �य�त सबंंध असतो. 

AS व� व AD व� एकमेकानंा 'म ' िबंदूत छेदतात ते�हा 'अक' िकंमत पातळी तर एकूण 
रा��ीय उ�पादन अप असते. AD = AS अशी ि�थती मागणी=परुवठा दश�वते �हणजेच 
अथ��यव�था समतोलात असते. अशारीतीने  सम� उ�पादन आिण िकंमत पातळी ठरवली 
जाते. 

िकंमत आिण उ�पादनातील बदल : 

AD िकंवा AS व�ात बदल झा�यास �याचा प�रणाम �हणून िकंमत पातळी आिण 
उ�पादनात बदल होतो. AS व�ात होणारा बदल तािं�क घटकामळेु होतो तर AD व�ात 
होणारा बदल पैशा�या परुवठ्यातील बदलामळेु होतो. पढुील आकृतीत AS  व� ि�थर 
आहे.तर AD  व�ात झाले�या बदलाचे उ�पादन आिण िकंमत पातळीवर होणार े बदल 
पढुील आकृतीत दश�वले आहते. 
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आकृती �. 1.2 

आकृतीत AS व AD व�ता मूळ सतंलुन िबंदू  'म ' आहे ते�हा िकंमत पातळी 'अक ' आह े
तर AD  व� जर उज�या बाजूला वर सरकला तर तो AD१ होतो व AS  व�ास  'म १' 
िबंदूत �पश� करतो. ते�हा िकंमत अक१ होते तर उ�पादन पातळी अप१पय�त वाढते. 

वरील िववेचनाव�न एक गो� �प� होते क�  IS - LM �ितमान रा��ीय उ�प�न आिण 
िकंमत पातळी ठरव�यासाठी वापरता येते. 

IS - LM �ितमाना�या आधारावर (AD व�) एकि�त मागणी व� कसा तयार होतो, हे 
दश�िवले आहे. 

पैशाचा परुवठा िदला असताना जे�हा िकंमत पातळी घटते ते�हा वा�तिवक म�ुा िशलक�चा 
परुवठा वाढतो आिण �यामळेु LM व�ात  बदल घडून येतो. हा बदल पिुढल  आकृतीत 
दश�िवला आहे. 

 
आकृती �. 1.3 
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आकृती�या पािह�या  िवभागात अ� अ�ावर रा��ीय उ�प�न व अय  अ�ावर �याजदर 
दश�वला आह.े LM, LM१ व LM२ व हे तीन व� IS व�ास म, म१ व म२ येथे �पश� 
करतात. ते�हा वा�तबुाजार व चलनबाजार याचंा एकसामाियक समतोल ��थािपत होतो. 
िकंमत पातळी अक  असताना  IS-LM  व� एकमेकानंा 'म ' िबंदूत छेदतात ते�हा रा��ीय 
उ�प�न पातळी 'अप ' असून �याजदर 'अव 'आहे. िकंमत पातळीत 'अक ' पासून अक१  
पय�त घट झाली असता LM  व� आपले �थान बदलतो  व तो  LM१ होतो.प�रणामी IS  
व LM व�ाचंा नवीन समतोल म१ िबंदूपाशी होतो. ते�हा रा��ीय उ�प�न पातळीत 'अप ' 
पासून अप१ पय�त वाढ होते तर �याजदर अव१ ठरतो. �हणजेच �याजदरात घट होते. 
िकंमत पातळी जर अक२ झाली तर LM व� LM२ होतो व IS  व�ास म२ िबंदूत �पश� 
करतो ते�हा रा��ीय उ�प�न अप२ होते व अव२ �याजदर होतो. 

आकृती�या दसु�या िवभागात क, क१ व क२ या िकंमत पातळीशी सबंंिधत उ�प�न पातळी 
प, प१ व प२ ही आकृती�या दसु�या िवभागात दश�वली आहे. �याच आकृतीत अय अ�ावर 
या िकंमत पात�या  दाखव�या  आहेत व �या�ंयाशी सबंंिधत उ�प�न पात�या आकृतीत 
अ� अ�ावर या दाखिव�या आहेत. �याला अनसु�न म, म१ आिण म२ हे िबंदू आकृती�या 
दसु�या भागात �ा� होतात. हे िबंदू जोडले असता AD व� िमळतो. हा व� IS - LM 
�ितमानाव�न �ा� झा�याने व�तू व चलनबाजार एकाच वेळी समतोलात जातात. 

सकल परुवठा व�ाव�न असे समजते क�, " अथ��यव�थेतील सव� उ�ोगस�ंथा िमळून 
िविवध व�तू आिण सेवाचें सव� नग  ठरले�या िकंमत पातळीला उ�पादन क�न परुवठा 
कर�यास तयार असतात �याचंी बेरीज �हणजे सकल परुवठा होय. " 

 

 

 

 

 

 

 

 

आकृती �. 1.4 

वरील आकृतीत AS हा परुवठा व� धन उताराचा असतो �हणजे उ�पादक अिधक 
िकंमतीला अिधक परुवठा कर�यास तयार असतो. 'अक' िकंमतीला 'अप' परुवठा होतो परतूं 
िकंमत अक२ झाली असता परुवतो होतो. �हणजेच िकंमतीतील वाढ परुवठ्यात वाढ करते. 
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१) सनातनपंथीय िवचारसरणी :-   

सनातनपंथीय  अथ�शा��ा�ंया मते , अथ��यव�थेत पूण� रोजगार पातळी असते व अशा 
ि�थतीत उ�पादनाचा एकि�त परुवठा व� पूण�पणे अलविचक  �हणजेच अ� अ�ास  
लंब�प असतो. स�तापंंथीय िवचारसरणीनसुार एकि�त परुवठा व� पढुील आकृतीत 
दश�िवला आहे. 

 
आकृती �. 1.5 

आकृतीत िकंमत 'अक ' असताना परुवठा 'अप ' आहे व िकंमत 'अक१' झाली तरी परुवठा 
अप एवढा ि�थर आह.े 

२) के�सवादी िवचारसरणी  :- 

के�सवा�ां�या मते, सकल परुवठा व� अ� अ�ाला समातंर असतो. ठरले�या िकंमतीला 
िकतीही परुवठा कर�याची उ�ोगस�ंथाचंी तयारी असते. पूण� रोजगार नसताना �चिलत 
वेतनदरावर कामगार उपल�ध असतात. �हणून ठरले�या िकंमतीला िकतीही परुवठा 
उपल�ध होऊ शकतो. 

 
आकृती �. 1.6 

वरील आकृतीत अ� अ�ाला समातंर परुवठा व� दश�वला आहे. 
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३) नव के�सवादी िवचारसरणी   

नव के�सवा�ां�या मते सकल  परुवठा व� डावीकडून उजवीकडे वर चढत जाणारा 
असतो. पढुील आकृतीत AS हा परुवठा व� दश�िवला आहे. अिधक िकंमतीला परुवठा 
अिधक तर कमी िकंमतीला परुवठा कमी असे हा व� दश�िवतो. 

 
आकृती �. 1.7  

मूळ िकंमत अक तर मूळ परुवठा अप आह.े िकंमत अक२ झा�यास परुवठा अप२ होतो तर 
िकंमत अक१ झा�यास परुवठा अप१ होतो. �हणजेच अिधक िकंमतीस अिधक परुवठा तर 
कमी िकंमतीस कमी परुवठा असतो. िकंमत पातळी आिण वेतनदर प�रवत�नीय असतात. 
�ा गिृहतकावर ही िवचारसरणी अवलंबून असते. 

सकल पुरवठा व�ाचे तीन ट�पे- 

सनातनपंथीय, के�सवादी व नवके�स या�ंया मते परुवठा व� वेगवेगळे असतात. समातंर , 
लंब�प  िकंवा धन चढाचा परुवठा व� असतो.हा परुवठा व� पढुील आकृतीत दश�िवला 
आहे. 

 
आकृती �. 1.8 
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आपण अगोदरच सनातनपंथीय व के�स�णीत �हणजेच लंब�प व समातंर परुवठा व�ाचे 
�प�ीकरण केले आहे. फ� म�यतंर व वर जाणा�या परुवठा व�ाचे �प�ीकरण कर�याची 
आव�यकता आहे. प आिण प१ या दर�यान जे�हा परुवठ्यात वाढ घडते. �यावेळी िकंमत 
पातळीत वाढ घडलेली आह.े कारण ��येक अथ��यव�थेत अनेक अलविचल साधनसाम�ुी 
बाजारात अि�त�वात असते आिण सव� उ�ोगात सव� साधनसाम�ी�या बाबतीत एकाचवेळी 
पूण� रोजगार पातळी गाठली जात नाही. �या�माणे अथ��यव�थेत पूण� रोजगार पातळी 
गाठली जात नाही. तसेच अथ��यव�थेत पूण� रोजगार पातळी गाठली जा�यापूव�च काही 
उ�ोगात टंचाई िनमा�ण हो�याची श�यता असते व �यामळेु उ�पादन खचा�त वाढ घडणे 
श�य आहे व प�रणामी िकंमत पातळीत वाढ घडू शकते. 

१.३ सकल मागणी व सकल पुरवठ्यामधील रा��ीय उ�प�न आिण िकंमत 
पातळी याचें सतंुलन 

सकल मागणी व परुवठा व� ह े जे�हा पर�परासं छेदतात. �यावेळी दोन व�ात जे�हा 
समतोल साधला जातो ते�हा रा��ीय उ�प�न  व िकंमत पातळी ठरते. एकि�त  मागणी व 
परुवठा व�ास समतोल पढुील आकृतीत दश�िवला आहे. 

 
आकृती �. 1.9 

एकि�त मागणी व एकि�त परुवठा व� एकमेकानंा 'म' िबंदूत �पश� करतो तेथे 'अक' िकंमत 
व 'अप' उ�पादन पातळी िनि�ती होते. 

एकि�त मागणी व परुवठा व�ाव�न समतोल उ�पादन व िकंमत पातळी ठरत अस�याने 
यात होणा�या बदलाचा िकंमत व उ�पादन पातळीवर प�रणाम होतो. 

१. मागणीतील बदल - एकि�त मागणी व�ांचे ि�थ�यंतर – 

पैशा�या परुवठ्यात वाढ के�यास िकंवा खाजगी �े�ा�या गुंतवणकु�त वाढ के�यास िकंवा 
सरकारी खच� कायम ठेवून करत वाढ के�यास एकि�त  मागणी व�  वर�या बाजूला 
सरकतो व िकंमत पातळी आिण उ�पादनात वाढ होते. 
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आकृती �. 1.10 

AD व AS व� एकमेकानंा 'म ' िबंदूत �पश� करतात ते�हा 'अक ' िकंमत व 'अप ' उ�पादन 
असते. एकि�त परुवठा व� ि�थर राह�न मागणीत वाढ झा�याने एकि�त मागणीव� AD१ 
होतो. तो मूळ�या परुवठा व�ास म१ िबंदूत �पश� करतो ते�हा िकंमत पातळी अक१ पय�त 
वाढते तर उ�पादन अप१ होते. 

२. एकि�त पुरवठा व�ाचे ि�थ�यंतर –  

एकि�त मागणी कायम ठेवून, एकि�त परुवठ्यात बदल झा�यास कोणते प�रणाम होतील ते 
पाह�. 

उ�पादन घटका�ंया िकंमतीत बदल झा�यास, उ�पादन घटका�ंया उपल�धता बदल�यास, 
उ�पादकतेत आिण भिव�यकालीन अपे�ात बदल झा�यास एकि�त परुवठ्यात बदल घडू 
शकतो. एकूण मागणी व� ि�थर ठेवून परुवठा व�ातील ि�थ�यतंर दश�िवले आहे. 

 
आकृती �. 1.11 
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उ�पादन घटक खचा�त वाढ झा�यामळेु एकि�त परुवठा व� डावीकडे सरकला आहे. AD 
हा मागणीव� व AS हा परुवठा एकमेकानंा 'म ' िबंदूत �पश� करतात ते�हा 'अप ' उ�पादन 
व 'अक ' िकंमत ठरते. परुवठा व� डावीकडे AS१ असा स�ंिमत होतो व एकि�त 
मागणीव� ि�थर असताना नवा समतोल िबंदू म१ हा िमळतो ते�हा िकंमत पातळी अक१ 
पय�त वाढली आहे आिण उ�पादन पातळी अप पासून अप१ पय�त कमी झाली आहे. या 
ि�थतीला आधिुनक अथ�शा�ात मंदीय�ु भाववाढ असेही �हटले जाते. �हणजेच उ�पादन 
साधना�ंया िकंमतीतील वाढ भाववाढ िनमा�ण करणारी तसेच मंदी िनमा�ण करणारी आहे. 

१.४ �म बाजार आिण लविचक िकंमतीसह IS-LM �ितमानाचा िव�तार 

�म बाजार आिण लविचक िकंमत असलेले IS-LM व� हे �याज दर, िकंमत पातळी आिण 
रोजगार, तसेच उ�पादन आिण उ�प�न याचें िनधा�रण करतो. हा िस�ातं ि��े�ीय 
अथ�शा�ावर आधा�रत आहे, �याम�ये व�तू, पैसा आिण �म बाजार याचंा समतोल आहे. 
सपूंण� िव�ेषण हे IS आिण LM व�ामंधून िमळिवलेली एकूण मागणी आिण एकूण परुवठा 
व� या�ंया पर�परसवंादावर आधा�रत केनेिशयन आिण सनातनवादी �णाल�चे स�ेंषण 
सादर करते. 

केनेिसयन �णाली ही मागणी-िनधा� �रत उ�पादनावर आधा�रत आह,े �याम�ये उजवीकडे 
ऊ�व�गामी उताराचा असलेला परुवठा व� हा िकंमती आिण मजरुी याचंी िनि�ती करतो. 
दसु�या बाजूला, नव-सनातनवादी �णाली ही परुवठा िनधा��रत उ�पादनावर आधा�रत आहे, 
�याम�ये परुवठा व� उभा असून �या िठकाणी िकंमती आिण मजरुी लविचक असतात. 

पढुील िव�ेषणाम�ये, रखेाटलेला एकूण मागणी (AD) व� हा IS आिण LM व�ामंधून 
घेतला आहे. AD व� हा नव-सनातनवादी आिण केनेिसयन या दो�ही �णाल�म�ये 
सामा�य �हणजेच एकसारखा आहे. नव-सनातनवादी आिण केनेिसयन या दो�ही 
�णाल�म�ये, एकूण परुवठा (AS) व�ा�या आकाराम�ये �मखु फरक आढळतो. 
थोड�यात, IS आिण LM व�ामंधून नव-सनातनवादी आिण केनेिसयन �णालीतील एकूण 
परुवठा (AS) व�ाचंी �य�ुप�ी श�य नाही. �यामळेु दोन �णाली �प� कर�यासाठी AD 
व�ासोबत AS व�ाचें सबंंिधत आकार िवचारात घेतले जातात. शेवटी, IS आिण LM 
िस�ातंा�या ��ीने दोन �णाल��या स�ेंषणाचे िव�ेषण कर�यासाठी उजवीकडे वरचा 
उतार असलेला AS व� िवचारात घेतला जातो. 

एकूण मागणी व� (AD Curve):- 

AD व� हा उ�प�ना�या ��येक समतोल पातळीचे आलेखन क�न रखेाटला जातो आिण 
हा व� ��येक िकंमत पातळीशी सबंंिधत असतो. AD व�ावरील सव� िबंदू हे व�तू बाजार 
आिण पैसा बाजार या�ंयामधील सतंलुन दश�िवतात. 

या िव�ेषणाम�ये, गुतंवणूक, सरकारी खच�, बचत आिण उ�पादन बाजारातील कर 
यासारखे सव� चल ि�थर आहेत असे गहृीत धरले जाते आिण �यामळेु िकंमत पातळी�या 
बदलाचा यावर कोणताही �भाव होत नाही. �यामळेु िकंमत पातळीतील बदलामळेु IS 
व�ाम�ये ि�थ�यतंर होत नाही. LM व��या बाबतीत, हे चल वा�तिवक पैशाचा परुवठा 
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आिण सतत पैशाची मागणी व� या घटकानंा अधोरिेखत करतात. �यामळेु िकंमती�या 
पातळीतील बदलाबरोबर, वा�तव पैसे परुवठा (M/P) बदलतो जो LM व� ि�थ�यतंर 
हो�यास कारणीभूत ठरतो आिण IS व�ासह उ�प�नाचा नवीन समतोल �तर िनमा�ण 
करतो. िदले�या िकंमत पातळी�या िव�� उ�प�न आलेखन के�यास आपणास AD व�चा 
एक िबंदू िनदश�नास येतो. 

 
आकृती �. 1.12  

AD व�ची �य�ुप�ी वरील आकृतीम�ये दश�िवली आह.े या िठकाणी पॅनेल (A) म�ये 
�ारिंभक समतोल िबंदू E२ वर दाखवलेला आहे. जे�हा IS व� LM२ व�ाला छेदतो, ते�हा 
उ�प�न OY आिण �याज दर OR२ एवढा आहे. आकृती�या पॅनेल (A) म�ये, िकंमत 
पातळी OP२ िव�� Y आलेिखत के�याने A िबंदू �ा� होतो. अशा �कार ेिदले�या िकंमत 
पातळीसाठी IS आिण LM व� �या उ�प�ना�या पातळीवर एकमेकानंा छेदतात तो AD 
व� िबंदू आहे. िकंमत पातळी OP१ पय�त घसर�यामळेु, पॅनेल (A) म�ये LM२ व� 
उजवीकडे LM१ वर ि�थ�यतंरीत होतो.  

अशा ि�थतीम�ये आपणास उ�प�न OY१ आिण �याज दर OR१ सह E१ वर नवीन 
सतंलुन िबंदू �ा� होतो. पॅनेल (B) म� ये P१ िव�� Y१ आलेिखत के� याने, B िबंदू �ा� 
होतो. OP � या िकंमतीत आणखी घसरण के� याने LM१ व� हा उजवीकडे LM कडे 
सरकतो, �यामळेु सतंिुलत उ�प�न OY२ पय�त वाढते. पॅनेल (B) म�ये P िव�� Y२ 
आलेिखत के�याने C िबंदू �ा� होतो. अशा �कार ेिबंदू A, B आिण C  जोडून, आपणास 
एकूण मागणी व� AD �ा� होतो. 
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वरील आकृतीत AD व� नकारा�मक उताराचा �हणजेच खाल�या बाजूला येणार आह,े 
कारण िकंमत पातळीत घट झा�यामळेु वा�तव पैशाचा परुवठा वाढतो, �यामळेु वा�तव 
पैशाचा अित�र� परुवठा होतो. पैशा�या जा�त परुवठ्यामळेु, लोक जा�त �माणात रोख े
खरदेी करतात, �यामळेु रो�या�ंया िकंमती वाढतात आिण �याजदर कमी होते. �याजदरात 
घट झा�यामळेु, गुतंवणूक वाढते आिण �यामळेु उ�पादन आिण उ�प�न या दो�ह�म�ये वाढ 
होते. 

१.५ साराशं 

 �ा. िह�स  यानंी IS-LM �ितमान िवकिसत केले, �या�ार ेव�तू बाजार आिण िव� 
बाजार हे एकाच वेळी एकाच उ�प�न व �याज दरावर समतोल साधतात, हे �प� केले 
जाऊ शकते. 

 सकल मागणी व� हा सम�ल�ी अथ�शा�ाम�ये समतोल दश�िव�यासाठीचे अितशय 
मह�वाचे आिण मूलभूत साधन आह.े 

 �या�माणे बाजारात एखा�ा व�तूची  मागणी व परुवठ्याव�न �या व�तूची िकंमत 
ठरते �याच�माणे एकूण मागणी आिण एकूण परुवठा व�ा�या साहा�याने सम� िकंमत 
पातळी व उ�पादन याचंी िनि�ती करता येते. 

 सकल मागणी व परुवठा व� हे जे�हा पर�परासं छेदतात. �यावेळी दोन व�ात जे�हा 
समतोल साधला जातो ते�हा रा��ीय उ�प�न  व िकंमत पातळी ठरते. 

 �म बाजार आिण लविचक िकंमत असलेले IS-LM व� हे �याज दर, िकंमत पातळी 
आिण रोजगार, तसेच उ�पादन आिण उ�प�न याचें िनधा�रण करतो. 

१.६ �� 

�. १. खालील ��ाचंी उ�र े�ा. 
१. IS-LM �ितमाना�या साहा�याने सकल मागणी आिण सकल परुवठा याचंी सिव�तर 

चचा� करा. 
२. सकल मागणी आिण सकल परुवठ्यामधील रा��ीय उ�प�न आिण िकंमत पातळी याचें 

सतंलुन सिव�तर िवशद करा. 
३. �म बाजार आिण लविचक िकंमतीसह IS-LM �ितमानाचा िव�तार कसा होतो? चचा� 

करा. 
�. २. िटपा िलहा. 
१. IS व� 
२. LM व� 
३. सकल मागणी 
४. सकल परुवठा 
 

 

mu
no
tes
.in



  13 

२  
िफिल�स व� 

घटक रचना :  

२.०  उि�� े

२.१ ��तावना 

२.२  बेरोजगारीचा नैसिग�क दर आिण दीघ� काळातील िफिल�स व� 

२.३  ि�डमन�या अपे�ांचे �ितमान 

२.४  तोिबनची िफिल�स व�ातील सधुारणा 

२.५  अनकूुलन अपे�ा आिण तक� सगंत अपे�ा 

२.६  साराशं 

२.७  �� 

२.० उि�� े

 बेरोजगारीचा नैसिग�क दर आिण दीघ� काळातील िफिल�स व� याचंा अ�यास करणे. 
 ि�डमन आिण तोिबनचे िफिल�स व�ाबाबतचे िवचार समजावून घेणे. 
 अनकूुलन अपे�ा आिण तक� सगंत अपे�ा याचंा अ�यास करणे. 

२.१ ��तावना 

आधिुनक अथ�शा��ापैंक�  ि�िटश अथ�शा��  ए . ड��यू . िफिल�स �ा अथ�शा��ाने 
भाववाढ बेकारी , वेतनदर या सदंभा�त �या�ंयापूव� जे िवचार माडं�यात आले �या िवचारांना 
सािं�यक�य आधार काय? असेल तर �यातील सहसबंंध काय व िकती आह ेयाचा अ�यास 
केला. तसेच �याला के�सने माडंले�या प�रक�पनेची व �या�या पूव��या िस�ातंाची 
सािं�यक�य चाचणी करावयाची होती. �यासाठी �याने जवळपास इ.स. १८६७ ते १९५७ 
या काळातील इं�लंडमधील बेकारीचा दर व वेतनातील बदलाचा दर याची सािं�यक�य 
मािहती स�ंिहत केली. या मािहती स�ंहाचा म�ुय हेतू भाववाढ िह मागणीज�य  घटकामंळेु 
होते िक खच�ज�य घटकामंळेु होते हे तपासणे हा होता. 

वरील काळातील स�ंिहत केलेली मािहती �याने जे�हा आकृती �व�पात माडंली  ते�हा 
�याला बेकारीचे �माण व पैशातील वेतनदर या�ंया बदलात सहसबंंध आढळून आला. हा 
सहसबंंध �य�त असतो असे अनमुान �याने काढले. �यालाच िफिल�स व� असे �हणतात. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III थोड�यात िफिल�स व� �हणजे �ा अथ�शा��ाने स�ंिहत केले�या मािहती�या आधार े
बेकारीचे �माण व वेतनदर या�ंयातील सहसबंंध दश�िवणारा व� होय. िफली�सने 
काढले�या व�ा�या आधार ेजे िन�कष� काढले ते अ�यतं मह�वाचे आहे. 

िन�कष� :- 

१. बेकारीचे �माण व वेतनदरातील  बदलाचे �माण याचंा िनकटचा सहसबंंध असतो.  

२. या दोह�तील सहसबंंध ऋण असून तो अरखेीय  असतो.  

३. जे�हा बेकारीचे �माण कमी असते ते�हा वेतनदरात होणारी वाढ अिधक असते. याउलट             

   बेकारी अिधक असताना हा बदल कमी �माणात होतो. 

िफिल�स व� हा ऋणा�मक उताराचा �हणजे डावीकडून उजवीकडे उतरत जाणारा असतो. 
हा व� पढुील आकृतीत दश�वला आहे. 

 
आकृती �. 2.1  

वरील आकृतीत अ� अ�ावर बेकारीचे �माण व अय अ�ावर वेतनदर �माण मोजले आहे. 
बेकारीचे �माण व वेतनदर यातील सहसबंंध सागंणारा िफिल�स व� काढला आहे. हा व� 
मागणी व�ा�माणे ऋणा�मक चढ असलेला असतो. आकृतीत ३% बेकारीला २% एवढे 
वेतनदर  �माण असते आिण जर बेकारीचे �माण ३% पासून २% पय�त कमी झाले तर 
वेतनवाढीचा िकंवा िकंमतवाढीचा दर ४% असतो. अथ��यव�थेत बेकारीचे �माण कमी 
करावयाचे असेल तर वेतनवाढीचा िकंवा िकंमतवाढीचा ४% दर सहन केला पािहजे िकंवा 
अथ��यव�थेला भाववाढ नको असेल तर बेकारीचे �माण ३% सहन करावे लागेल. 

िफिल�स�या मते, अथ��यव�थेत बेकारीचे �माण ५ १/२ % असताना िकंमतवाढीचा दर 
शू�य असतो. पण जे�हा हेच �माण ५ १/२ % पे�ा कमी असते ते�हा �माची मागणी 
�या�या परुवठ्यापे�ा जा�त असते. �यामळेु बेकारीचे �माण ५% पे�ा कमी असताना 
भाववाढ अप�रहाय� असते. याउलट बेकारीचे �माण ५ १/२ % पे�ा जा�त असते ते�हा 
अथ��यव�थेत �माचा परुवठा �या�या मागणीपे�ा जा�त असतो. �यामळेु बेकारीचे �माण ५ 
१/२ % होईपय�त देशात भाववाढीचा �� उ�वत नाही. थोड�यात ५ १/२ % बेकारी�या 
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�माणाला देशातील �माची मागणी व �माचा परुवठा पर�परा�ंयाबरोबर असतो. �यामळेु 
िकंमत पातळी ि�थर असते. 

थोड�यात, िफिल�सने आप�या व�ा�या मदतीने देशातील भाववाढ कमी कर�यासाठी 
बेकारी �वीकारली पािहजे िकंवा बेकारीचे �माण कमी कर�यासाठी भाववाढ �वीकारली 
पािहजे असे दश�िवले आहे. याचाच अथ� देशातील बेकारी व वेतनदर िकंवा भाववाढ या�ंयात 
सममू�यन असते. हे �यानंी आप�या व�ातून दाखवून िदले आह.े   

२.२ बेरोजगारीचा नैसिग�क दर आिण दीघ� काळातील िफिल�स व� 

अथ�शा��  िम�टन ि�डमनने 'अमे�रकन इकॉनॉिमक �र��ूव ' म�ये १९५८ ला िफिल�स 
व�ािवषयी भा�य केले. �यानंी िफिल�स व�ातील दोष दाखवून िदले व दीघ�कालीन 
िफिल�स व� कसा असतो या िवषयी �प�ीकरण िदले. �या�ंयामते भाववाढीचा दर आिण 
बेकारी या�ंयात अ�पकाळात �य�त सबंंध असतो व दीघ�काळात असा सबंंध नसतो. या 
�ि�कोनातून अथ��यव�था दीघ�काळात बेकारी�या नैसिग�क दराला ि�थर असते आिण 
�यामळेु दीघ�कालीन िफिल�स व� लंब�प असतो. 

ि�डमन�या  मते अथ��यव�थेतील बेकारीचे �माण नैसिग�क बेकारी�या दरापे�ा कमी करता 
येत नाही. जर ते केले तर ता�परुती बेकारी कमी होते. �यामळेु वेतनवाढ व िकंमतवाढ होते. 

याउलट, जर देशात नैसिग�क बेकारी दरापे�ा बेकारीचे �माण जा�त असेल तर �याचा 
प�रणाम वेतनदर  घटतात. �यामळेु नैसिग�क बेकारी�या दरापे�ा बेकारीचे �माण कमी 
असेल तर िफिल�स व� वर�या िदशेने उजवीकडे सरकतो व �याचा प�रणाम व�तूं�या 
िकंमती वाढ�यावर होतो. याउलट नैसिग�क बेकारी दरापे�ा ��य�ात बेकारीचे �माण जा�त 
असेल तर िफिल�स व� खाल�या िदशेने डावीकडे सरकतो . �यामळेु व�तूं�या िकंमती घटू 
लागतात. याचाच अथ� देशातील वा�तिवक बेकारीचे �माण नैसिग�क बेकारी�या �माणाएवढे 
असेल तर व�तूं�या िकंमती ि�थर असतात. �हणून ि�डमन�या मते , अथ��यव�थेतील 
व�तूं�या िकंमती ि�थर ठेवाय�या असतील तर देशात नैसिग�क दरापे�ा देशातील बेकारीचे 
�माण दीघ�काळात कमी करता येत नाही असे ि�डमन  मानतात.  

थोड�यात दीघ�कालीन िफिल�स व� ऋण नसून तो अ� अ�ास लंब�प िकंवा अय 
अ�ाला  समातंर असतो. पढुील आकृतीत दीघ�कालीन िफिल�स व� दश�िवला आहे. 

 
आकृती �. 2.2  
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�गत �थूल अथ�शा�-III आकृतीत अ� अ�ावर बेकारीचा दर व अय  अ�ावर भाववाढीचा दर दश�िवला आहे. 
SPC१ हा अ�पकालीन िफिल�स व� काढला आहे. आकृतीत 'अ१' या िबंदूत 
अथ��यव�थेत 'अन ' एवढी बेकारी आहे ते�हा ' अप ' हा भाववाढीचा दे आहे. 'अन ' �ा 
नैसिग�क बेकारी दरापे�ा बेकारीचा दर कमी कर�यासाठी मौि�क िकंवा राजकोषीय 
धोरणाचा अवलंब केला तर पैशा�या परुवठ्यात वाढ होते. �यामळेु बेकारीचे �माण 'अन ' 
पासून  'अन१' पय�त कमी झाले तर भाववाढीचा दर 'अप ' पासून 'अप१' पय�त वाढतो. 
�यामळेु नवीन सतंलुन िबंदू SPC१ या व�ावर 'अ१' िबंदूत न रहाता  तो �याच व�ावर 'ब ' 
िबंदूत रहातो. 

भाववाढीमळेु लोकाचंी वेतनाची मागणी वाढते. �याचा प�रणाम वेतन वाढ�यावर होतो. 
�यामळेु लोका�ंया �यश��त वाढ होऊन व�तूंची मागणी वाढते. तसेच व�तूं�या िकंमतीत 
वाढ होईल अशी लोकाचंी अपे�ा असते. �यामळेु �ा दोह�चा प�रणाम एकूण मागणी 
वाढ�यावर होतो. �यामळेु अ�पकालीन िफिल�स व� SPC२ होतो. हा नवीन िफिल�स 
व� दीघ�कालीन िफिल�स व�ास  'क ' िबंदूत �पश� करतो. ते�हा बेकारीचा दर 'अन ' 
असतो तर भाववाढीचा दर 'अप१ ' असतो. अशा�कार े  िह �ि�या अथ��यव�थेत चालू 
रािहली तर SPC१ , SPC२ सारखे अनेक अ�पकालीन िफिल�स व� िमळतात व �यातून 
अ१-ब-क-ड-ई अस ेसतंलुन िबंदू िमळतात. �यातील 'अ१', क, इ हे िबंदू जोडले असता हा 
LPC दीघ�कालीन िफिल�स व� िमळतो तो अय  अ�ाला  समातंर असतो. 

सारांश : 

िफिल�स व� चलनवाढीचा दर आिण बेकारीचा दर यातील �य�त सबंंध करतो, पण 
ि�डमन या�ंया मते , अ�पकाळात िफिल�स व� डावीकडून उजवीकडे उतरत जाणारा 
असतो.मा� दीघ�काळात  िफिल�स व� अ� कशाला लंब�प असतो. तर टोबीनचा 
िफिल�स व� बाकदार आकाराचा असतो. ि�डमन याचें दीघ�कालीन िफिल�स 
व�ासबंंधीचे िव�ेषण हे अनकूुलन अपे�ा प�रक�पना यावर आधा�रत आहे.   

२.३ ि�डमन�या अपे�ाचें �ितमान 

2.3.1 बेकारी�या नैसिग�क दराचा अथ�  -  

बेकारी�या नैसिग�क दरालाच बेकारीचा सतंिुलत दर असेही �हटले जाते. जे�हा 
चलनवाढीचा अपेि�त दर आिण ��य� दर समान होतात तो दर �हणजे बेकारीचा नैसिग�क 
दर होय. दसु�या श�दात सागंावयाचे झा�यास सनातनवादी अथ�शा��ानंा अपेि�त 
असणारी ता�परुती बेकारी होय. िम�टन ि�डमन यानंी बेकारी आिण चलनवाढ या�ंयातील 
सबंंध िफिल�स व�ा�या साहा�याने �प� करताना बेकारी�या नैसिग�क दराची सकं�पना 
िवचारात घेतली आहे. बेकारी�या नैसिग�क दरा�या वेळी लोकानंा अथ��यव�थेतील बदलाचे 
अचूक �ान असते. एखा�ा देशातील सरकार आिथ�क िवकास सा�य कर�यासाठी िकंमत 
�थैया�चे धोरण �वीकारते. अशावेळी बेकारीचा दर हा सतंिुलत असतो. 
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2.3.2 अ�पकाळ आिण बेकारीचा नैसिग�क दर -  

िफिल�स व�ा�या साहा�याने बेकारी आिण चलनवाढ या�ंयातील सबंंध �प� कर�याचा 
�य�न ए . ड��यू. एच. िफिल�स यानंी केला आहे. �याचें िव�ेषण हे अ�पकाळाशी सबंंिधत 
आहे. िफिल�स या�ंया मते बेकारी आिण चलनवाढ या�ंयाम�ये ऋणा�मक �व�पाचा सबंंध 
आहे. �हणजेच बेकारी वाढत गे�यास चलनवाढ घटते व बेकारी घात�यास चलनवाढ 
वाढते.याव�न असे �प� होते क�, बेकारी कमी करावयाची झा�यास चलनवाढीचा झळ  
सोसावी लागते. िफिल�स यां�या मते बेकारी आिण चलनवाढ या�ंयातील सममू�यन  
अ�पकाळात होत असते. लोक भूतकाळ आिण चालू प�रि�थतीचा िवचार क�न 
भिव�यकाळातही एका िविश� दराने िकंमत वाढते अशा �कारचा अंदाज करतात. मा� 
�यापे�ा अिधक दराने चलनवाढ झाली तर लोकाचें नकुसान होते. थोड�यात अ�पकाळात 
बेकारीचा नैसिग�क दर िनमा�ण होत नस�याने िफिल�स व� हा ऋणा�मक उताराचा होतो. 

2.3.3 दीघ�कालीन व बेकारीचा नैसिग�क दर -  

�ा. ि�डमन यानंा बेकारीचा नैसिग�क दराचा दीघ�काळाशी संबंध अस�याने �प� केले आह.े 
दीघ�काळात बेकारीचा नैसिग�क दर ��थािपत झालेला असतो �याला बेकारीचा सतंलुीत दर 
असेही �हणतात. ज�ेहा अथ��यव�थेत बेकारीचा नैसिग�क दर ��थािपत होतो ते�हा 
चलनवाढी�या दरात फार बदल होत नाही. बदल होत नाहीत याचा अथ� चलनवाढ ही एका 
िविश� दराने होत असते. ि�डमन  या�ंया मतानसुार अथ��यव�थेत िनमा�ण झालेला 
बेकारीचा नैसिग�क दर नेहमी ि�थरच राहील असे �हणता येणार नाही. बेकारीचा दर हा 
अनेक घटकावंर अवलंबून असतो. दीघ�कालावधीत अथ��यव�थेत अनेक बदल होत 
असतात. दीघ�कालीन िफिल�स व� बेकारीचा नैसिग�क दर िवचारात  घेवून  काढला असता 
तो उ�या सरळरषेे�माणे असतो. 

�ा.  ि�डमन यानंी दीघ�काळात बेकारीचा नैसिग�क दर कसा ��थािपत होतो याचे 
�प�ीकरण िदले आहे. �या�ंयामते भिव�यकाळात िनमा�ण होणा�या िकंमतीचा अंदाज बांधून 
�यानसुार �िमक वेतनवाढ घडवून आणतात. मा� �यानंी केले�या अंदाजापे�ा 
चलनवाढीचा दर अिधक झाला तर �याचें उ�प�न कमी होते. प�रणामी ते प�ुहा वेतनवाढीची 
मागणी करतात वा वेतनवाढ घडवून आणली जाते. �हणजेच अपेि�त चलनवाढीचा दर 
आिण ��य� चलनवाढीचा दर या�ंयातील फरक न� होऊन दो�ही दर समान होतात. 
दो�ही दर समान होणे �हणजेच बेकारीचा नैसिग�क दर ��थािपत होणे होय. 

थोड�यात, सरकारने �भावी मागणीत वाढ क�न बेकारी कमी कर�यासाठी पैशा�या 
परुवठ्यात वाढ के�यास चालनवाढीची प�रि�थती िनमा�ण होते. चलनवाढ घडून आ�याने 
कामगार वेतनवाढीची मागणी करतात. प�रणामी प�ुहा चलनवाढ घडून येते. या ि�थतीत 
बेकारीचा दर मा� पूव�एवढाच राहतो.बेकारी�या नैसिग�क दराला अशी बेकारी पहावयास 
िमळते. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III २.४ तोिबनची िफिल�स व�ातील सुधारणा 

जे�स तोिबन यानंी सधुा�रत िफिल�स व�ाची माडंणी १९७१ म�ये केली. तोिबन यानंी 
माडंलेला सधुा�रत िफिल�स व� हा �हणजे िफिल�स आिण ि�डमन यांनी माडंले�या 
िवचारांचे िम�ण आहे. तोिबन या�ंयामते िफिल�स व� हा ऋणा�मक उताराचा िकंवा सरळ 
रषेा�मक असत नाही तर तो बाकदार उताराचा �हणजेच िवकंुिचत उताराचा (Kinked 
shaped) असतो. याचे �प�ीकरण दे�यासाठी �यानंी असे सािंगतले क� अथ��यव�थेचा 
िव�तार िकंवा िवकास होत असताना बेरोजगारीचे �माण कमी होऊ लागते. �यामळेु 
िवकंुचनकमी होऊन तो सरळरषेा�मक होतो.  

       आकृती�या साहा�याने सधुा�रत िफिल�स व�ाचे �प�ीकरण देता येईल. 

 
आकृती �. 2.3  

वरील आकृतीत OX अ�ावर बेकारीचा दर (%) आिण OY अ�ावर चलनवाढीचा दर (%) 
दाखिवला आहे. MP हा सधुा�रत िफिल�स व� आहे. MP या व�ाला K या िबंदू�या 
िठकाणी बाक आला आहे. MP या सधुा�रत िफिल�स व�ाचे िव�ेषण दोन भागात िकंवा 
अंतरात करता येईल. या व�ाला �या िठकाणी बाक आला आहे �या िबंदूपय�तचा भाग 
�हणजे MK  आिण बाक आ�यानतंरचा �हणजे KP होय. व�ा�या KP  या भागाचा िवचार 
के�यास तो ऋणा�मक उताराचा आहे. या िठकाणी बेकारी कमी होत असून चलनवाढ घडून 
येत आहे. याचा अथ� असा होतो क� बेकारी कमी होत असताना चलनवाढ अपेि�त असते. 
�हणजेच येथे बेकारी व चलनवाढ या�ंयात सममू�यन होते.जे�हा बेकारीचा दर ON  या 
पातळीला जातो, ते�हा मा� हे सममू�यन (Frade off) होत नाही. प�रणामी चलनवाढीचा 
दर वाढतो. बेकारी आिण चलनवाढ या�ंयात सममू�यन न झा�याने MP हा िफिल�स व� 
K  या िबंदूनतंर OY अ�ाला समातंर होतो. 

थोड�यात, सधुा�रत िफिल�स व�ाची माडंणी करताना तोिबन यानंी सािंगतले क�,  �म 
बाजारातील अपूण�तेमळेु हा व� सरळ रषेा�मक असतो. कामगाराचें अ�ान, कौश�याचा 
अभाव यामळेु बेकारीचा दर ि�थर राहतो �यामळेु िफिल�स व� सरळरषेेसारखा होतो. 
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२.५ अनुकूलन अपे�ा आिण तक� सगंत अपे�ा 

2.5.1 अनुकूलन अपे�ा : - 

अनकूुलन अपे�ा गिृहत �मेय सव��थम कॅगन (१९५६) आिण ने�रओ�ह (१९५८) यानंी 
माडंले. �या�ंया मते, शेवट�या अंदाज �टुीनसुार अपे�ा सधुा�रत के�या जातात आिण 
�हणूनच �याला चूक-िशकणे गहृीत�मेय (error learning hypothesis) असे देखील 
सबंोधतात. 

अनकूुलन अपे�ा�ंया िवचारानंसुार याम�ये म�य�थी ��येक कालावधीत �या�ंया 
अपे�ामं�ये �या�ंया पूव��या अपे�ामंधील �टुीनसुार सधुारणा करतात. �या गतीने अपे�ा 
भूतकाळातील �टु�शी जळुवून घेतात, �याला अनकूुलन गणुाकं असे �हणतात. हा गणुाकं 
शू�य आिण एक दर�यान मोजला जातो आिण यात चढ-उतार होऊ शकतो. अशा�कार,े 
अनकूुलन अपे�ामं�ये, भिव�यातील कालावधीतील अपेि�त मू�य हे वत�मान कालावधी�या 
अपे�ा�ंया इतकेच असते व याचे �माण धन िकंवा ऋण या �माणात असू शकते. 

अथ�शा�ात तक� सगंत अपे�ा�ंया िवचाराचंा िवकास होईपय�त, अनकूुलन अपे�ा ही 
सकं�पना ही अथ�शा�ातील अपे�ा भाक�त कर�याची सवा�त सामा�य प�त होती. या 
सकं�पनेची लोकि�यता �या�या वैचा�रक साधेपणामळेु आिण सहजतेने अनभुवा�मकपणे 
अंमलात आणता येते. अनकूुलन अपे�ा�ंया गणुाकंासाठी सािं�यक�य अंदाज सहज 
उपल�ध होऊ शकतात. 

काट�र आिण मॅडॉक�या मते, अनकूुलन अपे�ा�ंया अिनि�त वातावरणात, अनकूुल वत�न हे 
अंत�ा�नाने अितशय �शसंनीय आिण आकष�क िदसते आिण याचा अनभुव घेता येतो. 
अनकूुलन अपे�ा िस�ातंाने हळूहळू होणा�या बदला�या वातावरणात उ�कृ� कामिगरी 
केली होती. १९५० आिण १९६० �या दशकातील महागाईचे दर जे�हा कमी आिण तलुनेने 
ि�थर होते आिण जे�हा चलनवाढीचा दर वेगाने बदलला आिण वेगाने वाढला ते�हा 
अनकूुलन अपे�ाचें अंदाज अपेि�त कामिगरी क� शकले नाहीत. 

अशा �कार,े अनकूुलन अपे�ा या ते�हाच �भावी ठरतात, जे�हा बदल�या घटकाचंा अंदाज 
वाजवी ि�थर असतो, परतं ुअनकूुलन अपे�ाचंा अंदाजा�ंया कलामं�ये फारसा उपयोग होत 
नाही. िशवाय, अंदाजक�या�कडे अित�र� िकंवा पूरक मािहती उपल�ध असू शकते, जी 
अंदाजानसुार असले�या प�रवत�नाशी अ�यतं सबंंिधत आहे, उदाहरणाथ� कोण�या प�ाने 
साव�ि�क िनवडणूक िजकंली आहे, याचे �ान महागाई दराचा अंदाज लाव�यासाठी वापरले 
जाऊ शकते, जे सामा�यपणे केवळ भूतकाळातीळ िकंमती�या मािहतीवर आधा�रत असते. 

अनकूुलन अपे�ा या घटकाचा तािं�क वापर हा उपल�ध असले�या सव� मािहतीचा मह�म 
वापर करत नाही. या कारणा�तव ही य�ंणा आिथ�क वत�णकु��या अ�यासाचे सू� �हणून 
फारशी िव�ासाह� नाही. काही िविश� प�रि�थतीत, असे आढळून आले आहे क�, अनकूुलन 
अपे�ा य�ंणा एका मया�देपय�तच अपेि�त कामिगरी करते. या सकं�पनेचा वापर करत 
असताना या�या चकुा शू�य हो�याऐवजी वषा�नवुष� वाढत गे�या आिण याची िव�ासाह�ता 
कमी होत गेली. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III 2.5.2 अनुकूलन अपे�ां�या मया�दा: -  

लोक भूतकाळात काय घडले यावर भिव�यातील अंदाज बांधतात असे गहृीत ध�न िवचार 
केला असता हा िस�ातं सो�पा आहे. वा�तिवक जगात, भूतकाळातील मािहती ही 
भिव�यातील वत�णकु�वर �भाव टाकणा�या अनेक घटकापैंक� एक आहे. चलनवाढ जर 
वर�या िदशेने िकंवा खाल�या िदशेने असेल तर, िवशेषतः अनकूुलन अपे�ा मया� िदत 
असतात. या मया�दामंळेु तक� सगंत अपे�ाचंा िवकास झाला, �याम�ये िनण�य �ि�येत अनेक 
घटक समािव� आहेत. 

2.5.3 तक� संगत अपे�ा : - 

तक� सगंत अपे�ा खूपच ��ीकोनामळेु अपे�ा कशा�कार े काय�  करतात �या कशामळेु 
िनमा�ण होतात व या अपे�ा कशा�कार ेहाताळता येतील याचे �प�ीकरण िमळते. अपे�ा 
िस�ातंात देशातील नाग�रक उपल�ध असले�या आिथ�क �यवहार िवषयक मािहतीचा 
िकंवा आिथ�क िस�ातंाचा वापर करतात.  

तसेच सव� आिथ�क �यवहार करणार े अिभकत� /एज�ट उपल�ध मािहती�या साठ्याचा 
उपयोग करतात. 

तक� सगंत अपे�ावंर �ि�कोनाचा म�ुय सार �हणजे सव� आिथ�क �यवहार करणार ेअिभकत� 
/एज�ट आिथ�क मािहतीचा साठा व कोणतेही आिथ�क धोरण अथ��यव�थेवर काय व कसा 
प�रणाम करले याचंा िवचार क�न आप�या तक� सगंत अपे�ा ठरवतात. लोक तक� सगंत 
वागत अस�यामळेु �यांना आप�या आिथ�क कृतीची यथायो�य मािहती असते आिण �या 
अपे�े�माणेच ते वाग�याचा �य�न करतात. 

2.5.4 �या�या -  

" तक� सगंत वागणूक त�व, मािहती उपल�ध करणे, मािहतीवर �ि�या करणे व ती अपे�ा 
बाळग�याला लागू करणे �हणजे तक� सगंत अपे�ा िकंवा िववेकय�ु अपे�ा होय. " 

के�स यांनी संयिु�क अपे�ा या सकं�पनेकडे दलु�� केलेले होते. तक� सगंत अपे�ाचें मह�व 
नव अिभजात अथ�शा�ाम�ये जा�तीत जा�त आहे ह े �प� होते. सयंिु�क अपे�ा 
िस�ातंात तक� सगंत अपे�ा हा अपे�ा हाताळ�याचा नवा माग� आह.े �यामळेु अपे�ाचें 
�प�ीकरण िमळ�यास मदत होते.  

नव सनातन अथ�शा�ात दसुरी मह�वाची सकं�पना �हणजे बाजाराचे पूण� िवकसन होते 
िकंवा सात�याने बाजाराचा उठाव होतो. सात�याने बाजाराचा उठाव हो�याचा िस�ातं हे 
नव  सनातन अथ�शा�ाचे एक मह�वाचे �मेय आहे. या िस�ांतात वॉलटस या अथ�त��ाचंा 
सामा�य सतंलुन िस�ातं आिण वत�मानकालीन असलेला काय��म बाजाराचा िस�ातं याचें 
एक�ीकरण कर�यात आलेले आहे. िव�ीय िकंवा पैसा बाजारातील व व�तू बाजारातील व 
व�तू बाजारातील िकंमती व �याचंा सतंलुनाशी काय��म बाजाराचा िस�ातं सबंंिधत आहे. 
या बाजाराला ��य�ात िललाव बाजार असे सबंोध�यात येते. 
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या िस�ातंात उपल�ध मािहती व िकंमती या�ंयातील सबंंधाचा शोध घेतला जातो. 
बाजारात व�तूं�या िकंमती ठरिव�याचा बाबतीत आव�यक असलेली सव� मािहती वेगवान 
प�तीने गोळा क�न ितचा �व�रत उपयोग करता येत असेल ते�हाच कोणताही बाजार 
काय��म होऊ शकतो. वॉलरस  यां�या मते बाजाराचे सात�याने िव�कासन होत गेले तर 
अथ��यव�थेत बेकारी िनमा�ण होणार नाही व बेकारी िवषयक िफिल�स व�ा�या िस�ातंाची 
आव�यकता भासणार नाही. 

2.5.5 म�ुय गृहीते (Main postulates) : 

१) तक� सगंत अपे�ा माडं�या�या अथ�त��ा�ंया मते , कोणतीही अथ��यव�था ि�थर 
असते.  

२) अथ��यव�थेतील रोजगार ,उ�प�न व उ�पादनावरील  कृतीचा काहीही प�रणाम होत 
नाही. 

३) नाग�रक तक� सगंत वागत अस�यामळेु आप�या आिथ�क कृतीचा प�रणाम बरोबर हेरतात 
व    आपली वागणूक �या�माणे ठेवतात. 

४) सव� आिथ�क अिभकत� उपल�ध मािहती�या साठ्या�या आधार े तक� सगंत अपे�ा 
बाळगतात.  

५) देशातील नाग�रक पूव��ह दूिषत नसलेले अंदाज भिव�यकाळासाठी बाधंतात. 

६) देशाचे सरकार आिथ�क धोरणे राबवून लोकांना मूख� बनवू शकते. 

७) ��येक कालिबंदूत बाजाराचा उठाव होतो.  

८) अपे�ा यािं�क� मधील प�ती�या आिण बंिध�त असतात. 

२.६ साराशं 

 ि�िटश अथ�शा��  ए . ड��यू . िफिल�स �ा अथ�शा��ाने भाववाढ बेकारी, वेतनदर 
या सदंभा�त �या�ंयापूव� जे िवचार माडं�यात आले �या िवचारानंा सािं�यक�य आधार 
काय? असेल तर �यातील सहसबंंध काय व िकती आहे याचा अ�यास केला. 

 िफिल�स व� �हणजे स�ंिहत केले�या मािहती�या आधार ेबेकारीचे �माण व वेतनदर 
या�ंयातील सहसबंंध दश�िवणारा व� होय. 

 अथ�शा��  िम�टन ि�डमनने 'अमे�रकन इकॉनॉिमक �र��ूव ' म�ये १९५८ ला 
िफिल�स व�ािवषयी भा�य केले. �यानंी िफिल�स व�ातील दोष दाखवून िदले व 
दीघ�कालीन िफिल�स व� कसा असतो या िवषयी �प�ीकरण िदले. 

 ि�डमन�या  मते अथ��यव�थेतील बेकारीचे �माण नैसिग�क बेकारी�या दरापे�ा कमी 
करता येत नाही. जर ते केले तर ता�परुती बेकारी कमी होते. �यामळेु वेतनवाढ व 
िकंमतवाढ होते. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III  बेकारी�या नैसिग�क दरालाच बेकारीचा सतंिुलत दर असेही �हटले जाते. जे�हा 
चलनवाढीचा अपेि�त दर आिण ��य� दर समान होतात तो दर �हणजे बेकारीचा 
नैसिग�क दर होय. 

 जे�स तोिबन यानंी सधुा�रत िफिल�स व�ाची माडंणी १९७१ म�ये केली. तोिबन 
या�ंया मते, िफिल�स व� हा ऋणा�मक उताराचा िकंवा सरळ रषेा�मक असत नाही 
तर तो बाकदार उताराचा �हणजेच िवकंुिचत उताराचा (Kinked shaped) असतो. 

 अनकूुलन अपे�ा गिृहत �मेय सव��थम कॅगन (१९५६) आिण ने�रओ�ह (१९५८) 
यानंी माडंले. 

 तक� सगंत वागणूक त�व, मािहती उपल�ध करणे, मािहतीवर �ि�या करणे व ती अपे�ा 
बाळग�याला लागू करणे �हणजे तक� सगंत अपे�ा िकंवा िववेकय�ु अपे�ा होय. 

२.७ �� 

�. १. खालील ��ांची उ�र े�ा. 

१. िफिल�स व� �हणजे काय? सिव�तर चचा� करा. 

२. ि�डमनचा अपे�ा�ंया �ितमानाचे िव�ेषण करा. 

३. अनकूुलन अपे�ाचंी सिव�तर चचा� करा. 

�. २. िटपा िलहा.  

१. दीघ� काळातील िफिल�स व�  

२. अ�प काळातील बेकारीचा नैसिग�क दर 

३. तोिबनची िफिल�स व�ातील सधुारणा  

४. तक� सगंत अपे�ा 

 


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३ 
�यापार च�े –१ 

घटक रचना : 

३.०  उि�� े

३.१   �यापार च�ाचा अथ� आिण �व�प 

३.२   �यापार च�ाचंी वैिश�्ये 

३.३   �यापार च�ाचें �कार 

३.४   �यापार च�ाचें ट�पे 

३.५  साराशं 

३.६  �� 

३.० उि�� े

 �यापार च�ाचा अथ� आिण �व�प जाणून घेणे. 
 �यापार च�ा�या वैिश�्याचंा अ�यास करणे. 
 �यापार च�ा�या अनेक �काराचंा अ�यास करणे. 
 �यापार च�ाचे िविवध ट�पे अ�यासणे. 

३.१  �यापार च�ाचा अथ� आिण �व�प 

सम� अथ�शा�ातील �यापारच� ही एक मह�वाची सकं�पना असून अथ��यव�थेत होणा�या 
आिथ�क चढ-उतारानंा �यापारच�े असे �हणतात. अथ��यव�थेत काय�रत असले�या काही 
गितमान श�� वेगवेग�या �कारचे आिथ�क चढ-उतार िनमा�ण करतात. �या�ंया 
वैिश�्यांनसुार �यांचे वेगवेग�या �कारामं�ये वग�करण केले जाते. अशा च��य चढ-
उतारानंा �यापारच�े असे �हणतात. 

�यापारच�े ही सकं�पना समज�यासाठी पढुील �या�यांचा िवचार करता येईल. 

�या�या :- 

१) �ा. हबॅरलर :- 

"�यापारच� �हणजेच उ�म िकंवा वाईट �यापाराची, तेजी िकंवा मंदी�या कालावधीतील 
ि�थ�यतंर े(बदल) होय. " 
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�गत �थूल अथ�शा�-III २) िमचेल :- 

"एकूण आिथ�क �यवहारातील चढ-उतारानंा �यापारच�े असे �हणतात.' 

३) �ा. बेनहमॅ :- 

“�यापारच� वैभव व भरभराटीचा असा एक कालावधी आह ेक� �यानतंर मंदीचे आगमन 
�वाभािवक असते. 

४) �ा. जे. एम.् के�स :- 

“�यापारच�े �हणजेच उ�च �यापारा�या प�रि�थतीत िदसून येणारी वाढ�या िकमती व 
बेकारीची ि�थ�यतंर े आिण अ�प �यापारातील घट�या िकंमती व उ�च बेकारीतील 
ि�थ�यतंर ेहोय." 

३.२  �यापार च�ाचंी वैिश�्ये 

�यापारच�ा�ंया वरील िविवध �या�या�ंार े�याचंी वैिश�ये िकंवा गणुधम� पढुील�माणे �प� 
करता येतील. 

१) च��य बदल :- 

�यापारच�ाचें प�रणाम हे च��य �व�पाचे असतात. तेजी नतंर मंदी व मंदीनतंर प�ुहा 
तेजीची प�रि�थती िनमा�ण होत असते. परतूं अथ��यव�थेतील वेगवेग�या �े�ावंर कमी 
अिधक �माणात �याचंा प�रणाम होत असतो. 

२) िनि�त कालावधी :- 

�यापारच�े ही एका िविश� कालावधीशी सबंंधीत असतात कारण तेजी आिण मंदीचे च� हे 
िविश� कालावधीत पूण� होत असते. तेजी िकंवा मंदी ही िचरकाळ टीकणारी नसते. 

३) �यापारच�े लाटां�माण ेअसतात :- 

सम�ुातील भरती - ओहोटी �माणे अथ��यव�थेत देिखल तेजी आिण मंदीचे च� स�ु 
असते. �या�माणे भरतीनतंर आहोटी येते तसेच तेजीनतंर मदंी ठरलेली असते. 

४) �यापारच�ांची बदल सारखेच नसतात :- 

तेजी - मंदीमूळे घडून येणार ेबदल सव�� सारखेच दीसून येत नाही. वेगवेग�या �े�ांवर ते 
वेगवेग�या �माणात दीसून येतात. �यापार च�ा�ंया अव�थामं�ये भाडंवली व�तूं�या �े�ात 
घडून येणार े बदल उपभो�य व�तूं�या उदयोगा�ंया �े�ातील बदलापें�ा जा�त �माणात 
घडून येतात. 

५) अथ��यव�थेतील सव�साधारण घटना :- 

�यापारच� ही अथ��यव�थेत घडून येणारी एक सव�सामा�य घटना असते. यो�य उपाया�ंारे 
�याचें िनयमन करता येते. 
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६) �यापार च�ांचे चढ-उतार समान नसतात :- 

�यापारच�ामंधील चढ-उतार हे समान दीसून येत नाही तर तेजी व मंदीमधील चढ तर ह े
वेगवेगळे असू शकतात. तेजीतून मंदीकडे जा�यासाठी लागणारा कालावधी मंद असतो. 
याउलट अथ��यव�था मंदीतून तेजीकडे लवकर माग��मण करते. 

७) सव� समावेशक :- 

तेजी आिण मंदी ही सव�समावेशक असतात. �हणजेच ती देशा�या सव�च भागात अि�त�वात 
असते. 

८) �यापारच�े आंतररा��ीय �व�पाचे असतात :- 

तेजी-मंदीची च�े ही साथी�या रोगा�माणे एका देशातून इतर देशामं�ये पसरतात. 

९) �यापारच�ांची ती�ता सारखी नसते :- 

वत�मानकालीन व भूतकालीन �यापारच�े ही कालवधी�या ��ीने समान नसतात. तसेच 
�यापारच�ाचंी ती�ता ही सव��, सव�काळ समान नसते. 

१०) �यापारच�ांचे वेगवेगळे ट�पे (अव�था) असतात :-  

�यापार च�ाचें तेजी, घसरण, मंदी व पनु��जीवन या अव�था �माने दीसून येतात. 

३.३  �यापार च�ाचें �कार 

भाडंवलशाही अथ��यव�थेम�ये काय�रत गितशील श�� िविवध �कारचे आिथ�क चढउतार 
िनमा�ण करतात. या चढउताराचें खालील�माणे वग�करण करता येईल.  

i) अ�पकालीन च�े: 

हे �यापार च� कमी कालावधीसाठी होते. याला मायनर सायकल असेही �हटले जाते. हे 
समुार े3-4 वष� िटकते 

ii) धम�िनरपे� �वृ�ी: 

हे �यापार च� दीघ� कालावधीसाठी होते आिण दीघ�कालीन च� �हणून ओळखले जाते. हे 
समुार े4-8 वष� िकंवा �याह�न अिधक काळ िटकते. याला �मखु च� असेही �हटले जाते. 

iii) हगंामी चढउतार: 

हे अथ��यव�थेतील हगंामी बदलामंळेु घडणा�या �यापार च�ाचा सदंभ� देते.  

iv) अिनयिमत िकंवा या�ि�छक चढउतार: 

ही �यापार च�े अ��यािशत असतात आिण ��ाइक, य�ु इ�याद��या काळात घडतात, 
�यामळेु आिथ�क �यव�थेला ध�का बसतो. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III v) च��य चढउतार: 

हे चढ-उतार �हणजे िव�तार आिण आकंुचन या आवत� ट��यामंळेु होणार े आिथ�क 
ि�याकलापामंधील लहरीसारखे बदल आहते. मागणी, परुवठा िकंवा इतर िविवध 
घटकामंधील आिथ�क बदलामंळेु िन�न िबंदूपासून िशखरावर चढणे आिण िशखराव�न 
िन�न िबंदूकडे चढउतार होतात.  

३.४  �यापार च�ा�या अव�था:  

‘Measuring Business Cycles' या �थंात �ा. िमचेल यानंी �यापारच�ां�या पढुील चार 
�मखु अव�था सािंगत�या आहेत. 

१) तेजी (Prosperity) 

२) घसरण (Recession) 

३) मंदी (Depression) 

४) पनु��जीवन (Recovery) 

�यापार च�ा�ंया या वरील अव�था पढुील आकृती�ार ेसमजून घेता येतील. 

आकृती �. 3.1 

 

 
आकृतीम�ये OX अ�ावर कालावधी तर OY अ�ावर आिथ�क उलाढाल दश�िवलेली आहे. 
आकृतीतील लाटा�ंमाणे भासणारा भाग हा असे दश�िवतो क� तेजी नतंर अथ��यव�थेत 
घसरणीला स�ुवात होते व अथ��यव�था मंदीत पोहोचते. कालातंराने आिथ�क उलाढाल�चा 
वेग वाढून मंदी सपूंन पनु��जीन व तेजीकडे वाटचाल सू� होते. 
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�यापारच�ा�ंया वरील चार अव�था पढुील�माणे �प� करता येतील. 

१) तेजी (Prosperity):  

तेजी�या अव�थेलाच भरभराटीची अव�था असेही �हणतात. तेजी�या अव�थेत 
अथ��यव�थेतील आिथ�क घडामोड�चा वेग वाढलेला असतो. उ�पादन, उ�प�न, रोजगार, 
गुतंवणूक, नफा, िकंमत इ. म�ये मोठ्या �माणात वाढ झालेली दीसून येते. लोका�ंया 
उ�प�नाता वाढ घडून येते. �यातून लोका�ंया राहणीमानाचा दजा� उंचावतो, लोकाचंी िविवध 
व�तूसेवासंाठीची मागणी वाढते. या वाढले�या मागणी�या पतु� तेसाठी उ�पादनात वाढ 
घडवून आणावी लागते. �यासाठी गुतंवणूक वाढवावी लागते. �यातून कजा�साठी मागणी 
वाढते. �यातून बकँा व िव�ीय स�ंथाचंी भरभराट होते. बेरोजगारानंा रोजगार उपल�ध 
होतो. तेजी�या या अव�थेत उ�पादन �मतेचा परुपेरु वापर होतो. 

परतूं तेजीची ही अव�था दीघ�काळ िटकणारी नसते तेजी�या अितरकेातूनच पढेु 
घसरणी�या अव�थेला �ारभं होतो. 

२) घसरण (Recession):  

�यापारच�ा�ंया या अव�थेत अथ��यव�थेतील उ�पादन, उ�प�न, रोजगार, गुतंवणूक, 
मागणी इ. चल घटकामं�ये घसरण हो�यास स�ुवात होते. मागणीत घट घडून आ�याने 
उ�पादन �ि�येचा वेग मंदावतो �यातून रोजगारीचे �माण घटून बेकारी वाढू लागते. �यातून 
लोकाचें उ�प�न कमी राह�न मागणीत घट घडून येते. मागणी�या अभावामळेु गुतंवणूक�त घट 
घडून येते. प�रणामतः �याजदर घटून व�तूं�या िकंमती कमी होऊ लागतात. �यातून अ�प 
न�याची सम�या िनमा�ण होते. व अथ��यव�था मंदी�या दीशेने वाटचाल क� लागते. 

३) मदंी (Depression): 

या अव�थेत उ�पादन, उ�प�न, रोजगर, बचत, गुतंवणूक, �याजदर इ. चल घटकामं�ये 
मोठ्या �माणात घट झालेली िदसून येते. व�तूं�या िकंमती मोठ्या �माणात घटू लागतात... 
घसरणी�या वरील अव�थेत कमी होत चाललेला नफा मदंी�या अव�थेत ऋण होऊ 
लागतो. प�रणामतः तोट्यातील उदयोगधदें बंद पडू लागतात या अव�थेत अथ��यव�था 
कंुठीताव�थेत आलेली असते. परतूं ही अव�थादेिखल कायम�व�पी नसते. मंदी�या 
अव�थेत प�ुहा आशादायी वातावरण िनमा�ण होऊन अथ��यव�था पनु��जीवना�या 
अव�थेकडे वाटचाल क� लागते. 

४) पुन��जीवन (Recovery):  

ही �यापारच�ाचंी शेवटची अव�था आहे. या अव�थेत अथ��यव�था मंदीतून प�ुहा तेजीकडे 
वाटचाल क� लागते. व�तूं�या मागणीत वाढ होऊ लाग�याने उ�पादन, रोजगार, उ�प�न, 
बचत, गुतंवणूक, उपभोग, िकंमती, �याजदर तसेच नफा वाढून अथ��यव�था गतीमान 
होऊन प�ुहा तेजी�या अव�थेत �वेश करते. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ३.५ साराशं 

अथ��यव�थेत काय�रत असले�या काही गितमान श�� वेगवेग�या �कारचे आिथ�क चढ-
उतार िनमा�ण करतात. �या�ंया वैिश�यानंसुार �याचें वेगवेगळया �कारामं�ये वग�करण केले 
जाते. अशा च��य चढ-उतारानंा �यापारच�े असे �हणतात. 

'Measuring Business Cycles' या �थंात �ा. िमचेल यानंी �यापारच�ा�ंया पढुील चार 
�मखु अव�था सािंगत�या आहेत. 

१) तेजी (Prosperity) 

२) घसरण (Recession ) 

३) मंदी (Depression) 

४) पनु��जीवन (Recovery) 

१९ �या शतकातील �� च अथ�शा�� जे. बी. से यांनी आप�या Treatise on Political 
Economic या �थंात बाजारपेठेचा िस�ातं माडंला. �या�यामते "��येक परुवठा आपली 
मागणी िनमा�ण करीत असतो.” (Supply creates its own demand ) सामा�यता एकूण 
परुवठ्याएवढी एकूण मागणी असते याचाच अथ� अथ��यव�थेत जेवढ्या व�तूचे उ�पादन 
होते व बाजारात व�तूचा परुवठा होतो. �यासव� व�तूला मागणी येवून मागणी व परुवठा याचा 
आपोआप समतोल साधला जातो. याचाच अथ� मागणी व परुवठा या दो�ही श�� समान 
असतात असे 'से' यानंी गहृीत धरले आहे. 

३.६ �� 

�� 1. �यापार च� या सकं�पनेची �या�या करा आिण �यापार च�ा�या वैिश�्यावंर चचा� 
करा. 

�� 2. �यापार च�ाचे �कार कोणते आहेत? 

�� 3. �यापार च�ा�या अव�थाचंी चचा� करा. 

 


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४ 
�यापार च�े–२ 

घटक रचना : 

४.०  उि�� े

४.१   ��तावना 

४.२   हॉ�ेचा �यापार च�ाचंा िस�ातं 

४.३   कलडोरचा �यापार च�ाचंा िस�ातं 

४.४   पॉल सॅ�यएुलसनचा �यापार च�ाचंा िस�ातं 

४.५   िह�सचा �यापार च�ाचा िस�ातं 

४.६   �यापार च�ावंर िनय�ंण ठेव�यासाठी उपाय 

४.७  �� 

४.० उि�� े

 हॉ�े�या �यापार च�ाचा िस�ांत जाणून घेणे. 
 कलडोरचा �यापार च�ाचा िस�ातं समजून घेणे. 
 पॉल सॅम�सन�या �यापार च�ा�या िस�ातंाचा अ�यास करणे. 
 �यापार च�ाचा िह�स िस�ातं जाणून घेणे. 
 �यापार च� िनयंि�त कर�यासाठी उपाय जाणून घेणे. 

४.१ ��तावना 

�यापार च� �हणजे आिथ�क ि�याकलापामं�ये िवशेषत: रोजगार, उ�पादन आिण उ�प�न, 
िकंमती, नफा इ�यादीमधील चढउतार. वेगवेग�या अथ�शा��ांनी �याची �या�या 
वेगवेग�या �कार े केली आहे. िमशेल�या मते, “�यवसाय च� हे सघंिटत समदुाया�ंया 
आिथ�क घडामोड�म�ये चढउतार असतात. '�यवसाय' हे िवशेषण �यावसाियक आधारावर 
प�तशीरपणे आयोिजत केले�या ि�याकलापामंधील चढउतारा�ंया सकं�पनेला �ितबंिधत 
करते. 

स�ंा च� चढ-उतार रोखते जे िनयिमतते�या मोजमापाने होत नाहीत. के�स�या मते, 
"�यापार च� हे चागं�या �यापारा�या कालावधीचे बनलेले असते �याचे वैिश�्य वाढ�या 
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�गत �थूल अथ�शा�-III िकमती आिण कमी बेरोजगारी ट�केवारी खराब �यापारा�या कालावधीसह बदलते जे 
िकमती कमी होणे आिण बेरोजगारीची उ�च ट�केवारी �ार ेवैिश�्यीकृत आहे". 

�यापार च�ा�या घटनेचे �प�ीकरण दे�यासाठी वेळोवेळी अनेक िस�ातं माडंले गेले 
आहेत. या िस�ातंाचें वग�करण गैर-मौि�क आिण आिथ�क िस�ातंामं�ये केले जाऊ शकते. 

४.२  हॉ�ेचा �यापार च�ाचंा िस�ातं 

�ो. हॉ�े यानंी �यापार च� ही िन�वळ आिथ�क घटना मानली आहे. �या�ंया मते य�ु, सपं, 
पूर, द�ुकाळ यासंार�या आिथ�क गैर-आिथ�क घटकामंळेु केवळ ता�परुती मंदी होऊ शकते. 
पैशाचा िव�तार आिण आकंुचन ही �यापार च�ाची मूलभूत कारणे आहेत, असे हॉ�ेचे मत 
आहे. �याजदरातील बदलामंळेु पैशाचंा परुवठा बदलतो. 

जे�हा बकँा �याजदर कमी करतात, ते�हा उ�ोजक अिधक कज� घेतात आिण गुतंवणूक 
करतात. यामळेु पैशाचा परुवठा वाढतो आिण िकमतीत वाढ होऊन िव�तार होतो. 
दसुरीकडे, �याजदरात वाढ झा�यामळेु कज� घेणे, गुतंवणूक, िकंमती आिण �यावसाियक 
ि�याकलाप कमी होतील आिण �यामळेु चलनवाढ होईल. 

हॉ�ेचा असा िव�ास आहे क� �यापार च� ह े भाववाढ आिण भावघटी�या छोट्या 
�माणातील �ितकृतीिशवाय दसुर ेकाहीही नाही. पैशा�या परुवठ्यात वाढ झा�यामळेु तेजी 
येईल आिण �याउलट, पैशा�या परुवठ्यात घट झा�यामळेु मंदी येईल. 

�याजदर कमी क�न बकँा �यापारी आिण �यापा�यानंा अिधक कज� देतील. �यापारी अिधक 
ऑड�र देतात �यामळेु उ�ोजकानंा अिधक मजरुानंा काम देऊन उ�पादन वाढव�यास �व�ृ 
केले जाते. याचा प�रणाम रोजगार आिण उ�प�नात वाढ होऊन व�तूं�या मागणीत वाढ 
होते. �यामळेु िव�ताराचा ट�पा स�ु होतो. �यवसायाचा िव�तार होतो, उ�पादनाचे घटक 
पूण�पणे काय�रत असतात, िकंमत आणखी वाढते, प�रणामी तेजीची प�रि�थती िनमा�ण होते. 
यावेळी, बकँा कज�दाराकंडून कज� काढून टाकतात. कजा�ची परतफेड कर�यासाठी, कज�दार 
�याचंा साठा िवकतात. मालाची ही अचानक िव�हेवाट लाव�याने िकमती कमी होतात 
आिण िकरकोळ कंप�याचें प�रसमापन होते. बकँा पढेु कज� करार करतात. 

अशा �कार े आकंुचन कालावधी उ�पादकानंा �याचें उ�पादन कमी कर�यास कारणीभूत 
ठरतो. आकंुचन �ि�या एकि�त होते �यामळेु नैरा�य येते. जे�हा अथ��यव�था 
उदासीनते�या पातळीवर असते, ते�हा बकँाकंडे जादा राखीव र�कम असते. �यामळेु बकँा 
कमी �याजदराने कज� देतील �यामळेु उ�ोजकानंा अिधक कज� �यावे लागेल. अशा �कार े
पनु��जीवन स�ु होते, सचंयी होते आिण तेजीकडे नेले जाते. 

हॉ�े�या िस�ांतावर अनेक कारणांनी टीका कर�यात आली आह:े 

1. हॉ�ेचा िस�ातं हा एक अपूण� िस�ातं मानला जातो कारण तो �यापार च�ानंा 
कारणीभूत नसले�या आिथ�क घटकाचंा िवचार करत नाही. 

2. केवळ बकँामंळेुच �यवसाय च� होते असे �हणणे चकु�चे आहे. पत िव�तार आिण 
आकंुचन यामळेु तेजी आिण नैरा�य येते. परतं ुते बकेँ�या कजा�मळेु जोर धरतात. 
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3. िस�ातं िवकासासाठी िव�परुवठा कर�याचे साधन �हणून बकँ �ेिडटचे मह�व 
अितशयो��पूण� करतो. अिलकड�या वषा�त, सव� कंप�या िव�तारासाठी नफा परत 
िमळव�याचा अवलंब करतात. 

4. भाडंवलाची िकरकोळ काय��मता जा�त अस�यास बकँ �ेिडटचे फ� आकंुचन 
नैरा�याला कारणीभूत होणार नाही. �याजदर जा�त असूनही भिव�यातील सभंावना 
उ��वल अस�याचे �यावसाियकानंा वाटत असेल तर ते गुतंवणूक करतील. 

5. �याजदर कज� आिण गुतंवणकु�ची पातळी ठरवत नाही. उ�च �याजदर लोकानंा कज� 
घे�यास �ितबंध करणार नाहीत. �हणून, असे �हटले जाऊ शकते क� बिँकंग �णाली 
�यापार च�ाची उ�प�ी क� शकत नाही. कजा�चा िव�तार आिण आकंुचन हे पूरक 
कारण असू शकते परतं ु�यापार च�ाचे म�ुय आिण एकमेव कारण नाही. 

४.३  कलडोरचा �यापार च�ाचा िस�ातं 

जॉन मेनाड� के�स�या सामा�य िस�ातंा�या �काशनानतंर �यवसाय सायकल मॉडेल तयार 
कर�यासाठी बरेच �य�न केले गेले. पॉल सॅ�यएुलसन सार�या अमे�रकन िनओ-केनेिशयन 
लोकानंी बनवलेले मॉडेल अि�थर िस� झाले. अथ��यव�थेने मंदी आिण ि�थर वाढ यातून 
का माग��मण केले पािहजे याचे वण�न ते क� शकले नाहीत. ि�टीश िनओ-केनेिशयन जॉन 
िह�स यांनी मॉडेलवर कठोर छत आिण मजले लादून िस�ातं सधुार�याचा �य�न केला. 
परतं ुबह�तेक लोकानंा असे वाटले क� सायकलचे �प�ीकरण कर�याचा हा एक खराब माग� 
आहे कारण तो कृि�म, बा� िनब�धांवर अवलंबून आहे. तथािप, का�डोर यानंी 1940 म�ये 
�यवसाय च�ाचा पूण�पणे ससुंगत आिण अ�यतं वा�तववादी लेखाजोखा शोधून काढला 
होता. हा िस�ातं तयार कर�यासाठी �यानंी नॉन-िलिनयर डायनॅिम�सचा वापर केला. 
कॅ�डोरचा िस�ातं सॅ�यएुलसन आिण िह�स�या िस�ांतासारखाच होता कारण �याने 
सायकल समजून घे�यासाठी गणुक-�वेगक मॉडेल वापरले होते. हे या िस�ातंापें�ा वेगळे 
होते, तथािप, कलडोरने भाडंवली �टॉक हा �यापार च�ाचा एक मह�वाचा िनधा�रक �हणून 
ओळखला. ह े के�स�या �या�ंया जनरल िथअरीमधील �यवसाय च�ा�या रखेाटनानसुार 
होते. 

के�स�या पाठोपाठ, कॅ�डोरने असा यिु�वाद केला क� गुतंवणूक सकारा�मकपणे 
उ�प�नावर अवलंबून असते आिण जमा झाले�या भाडंवली �टॉकवर नकारा�मक अवलंबून 
असते. गुतंवणूक ही उ�प�ना�या वाढीवर सकारा�मकतेने अवलंबून असते ही क�पना 
केवळ �वेगक मॉडेलची क�पना आहे जी असे मानते क� उ�च उ�प�न वाढी�या काळात 
आिण �यामळेु मागणी वाढी�या काळात, भिव�यात उ�च उ�प�न आिण मागणी वाढी�या 
अपे�ेने गुतंवणूक वाढली पािहजे. भाडंवली साठा जमा हो�या�या नकारा�मक सबंंधामागील 
अंत�ा�न या व�तिु�थतीमळेु आहे क� जर कंप�याकंडे खूप मोठ्या �माणात उ�पादक �मता 
आधीच जमा झाली असेल तर ते अिधक गुतंवणूक कर�यास इ�छुक नसतील. रॉय 
हॅरॉड�या असतंिुलत वाढीब�ल�या क�पनांना �यां�या िस�ातंाम�ये एकि�त करत होते. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III सॅ�यअुलसन आिण िह�स�या �यापार च� िस�ातंा�या मागे उभे रािहले�या �मािणत 
�वेगक �ितमानाम�ये गुतंवणूक खालील�माणे िनधा� �रत केली गेली: 

It = Ia + w(Yt-1 – Yt-2) 

यात असे नमूद केले आहे क� गुतंवणकु बा� गुतंवणकु��ार े िनधा��रत केली जाते आिण 
�वेगक गणुाकंाने गणुाकार केलेले उ�प�न मागे पडतात. कॅलडोर �ितमानाने भाडंवली 
साठ्यासाठी नकारा�मक गणुांक समािव� कर�यासाठी वरील सिमकरणाम�ये पिुढल�माणे 
सधुारणा केली: 

It = Ia + w(Yt-1 – Yt-2) - jK 

कॅ�दोरने नतंर असे गहृीत धरले क� गुतंवणूक आिण बचत फलन हे अरषेीय आहेत. �यानंी 
असा यिु�वाद केला क� �यापार च�ा�या िशखरावर आिण कंुडावंर सीमातं बचत �व�ृी 
िव�� िदशेने बदलते. यामागील अंत�ा�न असे आहे क�, मंदी�या काळात लोक �याचें 
राहणीमान िटकवून ठेव�यासाठी �या�ंया बचतीत कपात करतील, तर उ�प�ना�या उ�च 
�तरावर लोक �या�ंया उ�प�नाचा एक मोठा िह�सा वाचवतील. �यानंी असा यिु�वाद 
देखील केला क�, �यापार च�ा�या िशखरावर आिण कंुडांम�ये सीमातं गुतंवणकु �व�ृी 
बदलते. यामागील अंत�ा�न असे आहे क�, �यापार च�ा�या तळा�या भागात मोठ्या 
�माणात अित�र� �मता असते आिण �यामळेु �यावसाियकानंा जा�त गुतंवणूक करायची 
नसते, तर च�ा�या िशखरावर वाढ�या खचा�मळेु गुतंवणकु�ला पराव�ृ केले जाते. यामळेु 
अथ��यव�थेत अरषेीय गितशीलता िनमा�ण होते जी नतंर �यवसाय च� चालवते. 

जे�हा का�डोर हे घटक एक� करतात ते�हा आ�हाला �यवसाय च�ाचे �प� सहा-ट��याचे 
िकंवा अव�थाचें �ितमान िमळते. पिह�या ट��यात अथ��यव�था समतोल ि�थतीत आह े
�हणजेच गुतंवणूक होत आहे आिण भाडंवलाचा साठा वाढत आहे. दसु-या ट��यात 
भाडंवली साठ्यातील वाढीमुळे गुतंवणकु��या व�तेत घट होते. ितस� या ट��यात (जे 
दसु� या ट��याशी ओ�हरलॅप होते) उ�प�नातील उ�च वाढीमळेु जा�त बचत होते �यामळेु 
बचत व� वर�या िदशेने ढकलला जातो. या ट��यावर दोन व� �पिश�का बनतात आिण 
समतोल अि�थर होतो �यामळेु मंदी िनमा�ण होते. चौ�या ट��यात तेच डायनॅिम�स स�ु 
होते परतं ु यावेळी उलट िदशेने जाते. सहा�या ट��यापय�त समतोल प�ुहा अि�थर होतो 
आिण तेजीची प�रि�थती िनमा�ण होते. 

कलडोर यानंी �या�ंया �यवसाय च�ा�या िस�ातंाम�ये उ�प�न िवतरणाचे मह�व देखील 
नमूद केले. �याने असे गहृीत धरले क� न�यातील बचत मजरुी�या बचतीपे�ा जा�त आहे; 
�हणजेच, �यानंी असा यिु�वाद केला क� गरीब लोक (कामगार) �ीमंत लोकापें�ा 
(भाडंवलदार) कमी बचत करतात. 

Sw < Sp 

का�डोरचा असा िव�ास होता क� �यवसाय च�ाम�ये एक अंतिन�िहत य�ंणा आहे जी 
सपूंण� च�ात उ�प�नाचे पनुिव�तरण करते आिण यामळेु "�फोटक" प�रणाम कमी होतात. 
आपण पािह�या�माणे, एका च��य चढ-उतारात जेथे िनयोिजत गुतंवणूक िनयोिजत 
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बचती�या िकमती�या पलीकडे जा�यास स�ुवात करते ते�हा िकमती वाढतात. का�डोरने 
असे गहृीत धरले क� �यानंी िकंमती ठरव�या �या�ंयाकडे मजरुी िनि�त करणा�यापें�ा 
जा�त श�� आहे आिण �यामळेु िकमती मजरुी�या तलुनेत अिधक वेगाने वाढतील. याचा 
अथ� मजरुीपे�ा नफाही वेगाने वाढला पािहजे. भाडंवलदार आिण कामगार या�ंया 
वेगवेग�या बचत �व�ृ�मळेु जा�त बचत होईल, असा तक�  का�डोरयांनी माडंला. यामळेु 
सायकल काहीशी नाउमेद होईल. मंदी िकंवा नैरा�यात का�डोरने असा यिु�वाद केला क� 
के�सने �या�या सामा�य िस�ातंात माडंले�या कारणा�तव िकमती मजरुी�या तलुनेत 
अिधक वेगाने घसर�या पािहजेत. याचा अथ� असा होतो क� वा�तिवक वेतन वाढ�याने 
उ�प�न कामगारानंा पनुिव�त�रत केले जाईल. यामळेु बचत मंदी िकंवा उदासीनतेत पडेल 
आिण �यामळेु च� नाउमेद होईल. 

का�डोरचे �ितमान हे वेतन आिण िकंमत लविचकता गहृीत धरते. जर मजरुी आिण 
िकमतीत लविचकता  नसेल, तर अथ��यव�थेत एकतर कायम�व�पी आिण वाढती 
चलनवाढ िकंवा सतत �थैय� असू शकते. महागाई आिण नैरा�य या दो�ह�म�ये वेतन आिण 
िकमती कशा �ितसाद देतात याब�ल का�डोर देखील ठाम गहृीतक करतात. जर या 
गिृहतकानंा का�डोरचे �ितमान धारण केले नाही, तर आपण असा िन�कष� काढू शकतो क� 
च� शा�त आिण वाढ�या महागाईला िकंवा ि�थरतेला माग� दऊे शकते. 

रॉय हॅरॉड�या वाढी�या िस�ांतासोबत अनेक अथ�त�ानंा आले�या अडचणीवर कॅ�डोरचा 
अरिेषय �यापार च�  िस�ातं मात करतो. ब� याच अमे�रकन िनओ-केनेिशयन 
अथ�शा��ांचा असा िवचार होता क� हॅरॉड�या काया�चा अथ� असा आह ेक� भाडंवलशाही 
शू�य आिण अमया�द वाढी�या टोकाकडे झकुते आिण �यावर िनय�ंण ठेवू शकेल अशी 
कोणतीही गितशीलता नाही. रॉबट�  सोलो, �यानंी अखेरीस या समज�या गेले�या 
सम�यानंा �ितसाद �हणून सोलो व�ृी �ितमान तयार केले, या मताचा साराशं 
खालील�माणे आहे: 

हे ल�ात ठेवा क� हॅरॉडचा पिहला िनबंध 1939 म�ये �कािशत झाला होता आिण डोमरचा 
पिहला लेख 1946 म�ये �कािशत झाला होता. मॅ�ोइकॉनॉिम�समधील इतर 
गो���माणेच, वाढीचा िस�ातं हा 1930 �या दशकातील नैरा�य आिण शेवटी सपंले�या 
य�ुाचा प�रणाम होता. अस े असले तरी या �ितमानाने सािंगतलेली गो� �यानंा चकु�ची 
वाटली. हे सािह�य वाचून प�ृवीवर आले�या मंगळा�या मोिहमेला केवळ भाडंवलशाहीचे 
अवशेष सापडतील अशी अपे�ा केली गेली होती �याने खूप पूव� �वत: ला हादरवून सोडले 
होते. आिथ�क इितहास हा खरोखरच चढउताराचंा तसेच वाढीचा होता, परतं ु बह�तेक 
�यवसाय च�े �वयं-मया�िदत होती. 

खर ं तर, कालदोर�या 1940 �या पेपरने हे पूण�पणे अस�य अस�याचे आधीच दाखवले 
होते. सोलोने सॅ�यएुलसनकडून घेतले�या �यवसाय च�ा�या चकु��या आिण अिवकिसत 
िस�ातंावर काम करत होते. जे�हा सोलो �या�या वाढी�या िस�ातंावर काम करत होते, 
ते�हा क� ि�ज यूके�या अथ�शा��ांनी आधीच समाधानकारकपणे �यवसाय च�ाचा �वयं-
मया�िदत िस�ातं माडंला होता जो �यानंा वा�तिवक जगाचे वाजवी वण�न वाटला होता. ह े
एक कारण आह े क� क� ि�ज अथ�त� सोलो�या वाढी�या मॉडेलब�ल �या�ंया �िति�येत 
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�गत �थूल अथ�शा�-III इतके �ितकूल होते आिण 1960 �या क� ि�ज कॅिपटल िववादाम�ये �यानंी �यावर ह�ला 
केला. कॅ�दोर�या मॉडेलब�ल अमे�रकन अथ�शा��ा�ंया �ानािवषयीचे अ�ान हे देखील 
�प� करते क� क� ि�ज पो�ट-केनेिशयन अथ�शा��ानंा अमे�रकन िनओ-केनेिशय�सनी 
पसतं केलेले IS-LM मॉडेल क�चे आिण अभाव��त का वाटले.  

४.४  पॉल स�ॅयुएलसनचा �यापार च�ाचा िस�ातं 

गणुक-�वेगक �ितमान (हॅनसेन-सॅ�यएुलसन �ितमान �हणूनही ओळखले जाते) हे एक 
�थूल अथ�शाि�य �ितमान आहे जे �यवसाय च�ाचे िव�ेषण करते. ह े �ितमान पॉल 
सॅ�यएुलसन यानंी िवकिसत केले होते, �याने �ेरणेचे �ेय अि�वन हॅनसेनला िदले. हे 
�ितमान केनेिशयन गणुकावर आधा�रत आहे, जे उपभोगाचे हेतू आिथ�क कृत��या  �तरावर 
अवलंबून असतात असे गहृीत धर�याचा प�रणाम आहे आिण गुतंवणकु�चा �वेगक िस�ातं, 
जो असे गहृीत धरतो क� गुतंवणकु�चे हेतू आिथ�क ि�याकलापा�ंया व�ृी�या गतीवर 
अवलंबून असतात. 

गणुक-�वेगक �ितमान बंद अथ��यव�थेसाठी खालील�माणे सािंगतले जाऊ शकते: 

�थम, आिथ�क ि�याकलापांची बाजार-साफ�करण पातळी अशी प�रभािषत केली जाते 
�यावर उ�पादन सरकारी खचा��या एकूण हेतू, घरा�ंया उपभोगा�या हेतू आिण कंप�या�ंया 
गुतंवणूक��या हेतूंशी तंतोतंत जळुते. 

Yt  = gt + Ct + It 

मग क�पना �य� कर�यासाठी एक समीकरण, घरगतुी उपभोग हेतू आिथ�क 
ि�याकलापा�ंया काही उपायांवर अवलंबून असतात, श�यतो प�ायनासह: 

Ct = αYt-1 

मग एक समीकरण �यामळेु कंप�याचें गुतंवणूक�चे हेतू आिथ�क ि�याकलापा�ंया बदला�या 
गतीवर �िति�या देतात ते पिुढल�माणे आहे: 

It = β[Ct – Ct-1] 

आिण शेवटी एक िवधान क� सरकारी खचा�चा हेतू �ितमानामधील इतर कोण�याही चलाचा 
�भाव पडत नाही. उदाहरणाथ�, सरकारी खचा�चा �तर खा�याचे एकक �हणून वापरला 
जाऊ शकतो: 

gt = 1 

जेथे, Yt रा��ीय उ�प�न आहे, gt सरकारी खच� आहे, Ct उपभोग खच� आहे, याम�ये �े�रत 
खाजगी गुतंवणूक समािव� आहे, आिण सबि���ट t वेळ आहे. येथे आपण या  मीकरणाचंी 
पनुर�चना क� शकतो आिण �यानंा ि�तीय-�म रखेीय फरक समीकरण �हणून प�ुहा िलह� 
शकतो: 
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Yt = 1 + α(1+β) Yt-1 – αβYt-2 

सॅ�यएुलसनने हे दाखवून िदले क� या ि�तीय �मा�या रषेीय फरक समीकरणातून रा��ीय 
उ�प�न िमळिव�यासाठी अनेक �कारचे उपाय आहेत. समीकरणा�या मळुा�ंया मू�यावंर 
िकंवा पॅरामीटरमधील सबंंधांवर अवलंबून, हा उपाय माग� �याचे �व�प बदलतो. 

टीका: 

जय राइट फॉर�ेटरचा असा यिु�वाद आहे क�, �वेगक-गणुक िस�ातं गिृहत �यवसाय च� 
तयार क� शकत नाही, परतं ु�याऐवजी �याचे आिथ�क दीघ� लहरीम�ये म�ुय योगदान आहे. 

४.५  िह�सचा �यापार च�ाचा िस�ातं 

जे.आर. िह�स यानंी �या�ंया A Contribution to the Theory of the Trade Cycle 
या प�ुतकात �याचंा �यवसाय च�ाचा िस�ातं गणुक-�वेगक पर�परसवंादा�या त�वाभोवती 
तयार केला आहे. �या�यासाठी, "�वेग िस�ातं आिण गणुक िस�ातं या चढउतार 
िस�ातंा�या दोन बाजू आहेत." सॅ�यएुलसन�या मॉडेल�या िवपरीत, ते वाढी�या आिण 
अि�थर समतोला�या सम�येशी सबंंिधत आहे. 

िस�ांतातील घटक: 

िह�स�या �यापार च� िस�ांतातील घटक �हणजे वाढीचा दर, उपभोग फलन, �वाय� 
गुतंवणूक, �े�रत गुतंवणूक फलन आिण गणुक-�वेगक सबंंध होत. 

हमी व�ृी दर हा तोच दर आहे जो �वतः िटकून राहील. हा बचत-गुतंवणूक समतोलाशी 
ससुगंत आहे. जे�हा वा�तव गुतंवणूक आिण वा�तव बचत एकाच दराने होत असते, ते�हा 
अथ��यव�था हमी दराने वाढत अस�याचे �हटले जाते. िह�स�या मते, हा गणुक-�वेगक 
पर�परसवंाद आहे जो हमी व�ृी दराभोवती आिथ�क चढ-उताराचंा माग� िवणतो. 

उपभोग फलन हे Ct= aYt-1 असे �प धारण करते. कालावधी t मधील उपभोग हे प�ायन 
कालावधीशी  (t-1) उ�प�नाचे (Y) फलन मानले जाते. अशा �कार ेउपभोग उ�प�ना�या 
मागे राहतो आिण गणुक हा एक प�ायन सबंंध मानला जातो. 

�वाय� गुतंवणूक ही उ�प�न पातळीतील बदलापंासून �वतं� असते. �यामळेु �याचा 
अथ��यव�थे�या वाढीशी सबंंध नाही. 

दसुरीकडे, �े�रत गुतंवणूक  उ�प�ना�या पातळीतील बदलावंर अवलंबून असते. �हणून ते 
अथ��यव�थे�या वाढी�या दराचे फलन आहे. िह�स�या िस�ातंाम�ये, �वेगक �े�रत 
गुतंवणकु�वर आधा�रत आहे जो गणुक सोबत एक चढउतार आणतो. 

उ� प� न वाढीशी �े�रत गुतंवणकु�चे गणुो�र असे िह�स�ार े�वेगक प�रभािषत केले जाते. 
गणुक आिण �वेगक याचंी ि�थर मू�ये अस�यास, आिथ�क चढ-उतारासंाठी हा ‘ली�हरजे 
इफे�ट’ जबाबदार असतो. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III िस�ांताची गिृहतके: 

�यापार च�ाचा िहि�सयन िस�ातं खालील गिृहतकावंर आधा�रत आहे: 

१. िह�स एक �गतीशील अथ��यव�था गहृीत धरते �याम�ये �वाय� गुतंवणूक ि�थर 
दराने वाढते �यामळेु �णाली ि�थर समतोल राहते. 

२. बचत आिण गुतंवणकु�चे गणुाकं ओ�हरटाईम अशा �कार े िव�कळीत होतात क� 
समतोल मागा�व�न वर�या िदशेने होणार े िव�थापन समतोलतेपासून दूर गेलेली 
हालचाल घडवून आणते. 

३. िह�स गणुक आिण �वेगक यांची मू�ये ि�थर गहृीत धरतो. 

४. अथ��यव�था उ�पादना�या पूण� रोजगार पातळी�या पलीकडे िव�ता� शकत नाही. 
अशा �कार े"पूण� रोजगार मया�दा" अथ��यव�थे�या वर�या िदशेने होणा�या िव�तारावर 
थेट �ितबंध �हणून काम करत.े 

५. डाउनि�वगंम�ये �वेगक काम के�याने अथ��यव�थे�या खाल�या िदशेने जाणा�या 
हालचाल�वर अ��य� �ितबंध होतो. �वेगक कमी हो�याचा दर डाउनि�वगंमधील 
घसारा दराने मया�िदत आह.े 

६. गणुक आिण �वेगक यां�यातील सबंंध मागे पडतात, कारण उपभोग आिण �े�रत 
गुतंवणूक हे वेळे�या अंतराने काय� करतात असे गिृहत धरले जाते. 

७. असे गहृीत धरले जाते क� सरासरी भाडंवल-उ�पादन गणुो�र (v) एककापे�ा जा�त 
आहे आिण एकूण गुतंवणूक श�ुयापे�ा कमी नाही �हणजेच धना�मक आहे, ऋणा�मक 
नाही. अशा�कार े च� �वाभािवकपणे �फोटक असतात परतं ु अथ��यव�थे�या छत 
आिण मज�यामं�ये समािव� असतात. 

िह�सचा िस�ातं: 

िह�सने MPC (c) आिण भांडवल-उ�पादन गणुो�र (v) ची काही मू�ये िनवडून गणुक 
आिण �वेगक या�ंयातील पर�परसवंादावर आधा�रत �यवसाय च�ाचा एक सपूंण� िस�ातं 
माडंला आहे, �याला �याला वाटते क� ते वा�तिवक जगा�या प�रि�थतीचे �ितिनधी 
आहेत. 

िह�स�या मते, MPC ची मू�ये आिण भाडंवल-उ�पादन गणुो�र वरील आकृती�या C 
िकंवा D म�ये एकतर िवभागतात. 

वर पािह�या�माणे, या पॅरामीटस�ची मू�ये C �देशात अस�यास, ते च��य हालचाल 
(�हणजेच, दोलन) िनमा�ण करतात �याचें मोठेपणा ओ�हरटाईम वाढते आिण जर ते �देश 
D1 म�ये पडले तर ते दोलनािंशवाय उ�प�न िकंवा आउटपटुची �फोटक ऊ�व�गामी 
हालचाल िनमा�ण करतात. वा�तिवक जगा�या �यवसाय च�ाचें �प�ीकरण दे�यासाठी 
�यात िव�फोट हो�याची �व�ृी नसते, िह�सने �या�या िव�ेषणाम�ये बफरची भूिमका 
समािव� केली आहे. 
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एक�कडे, तो आउटपटु कमाल मया�दा सादर करतो ज�ेहा सव� िदलेली ससंाधने पूण�पणे 
काय�रत असतात आिण उ�प�न आिण आउटपटु �या�या पलीकडे जा�यास �ितबधं 
करतात आिण दसुरीकडे, तो एक मजला िकंवा खाल�या मया�देची क�पना करतो �या�या 
खाली उ�प�न आिण आउटपटु जाऊ शकत नाही कारण एक �वाय� गुतंवणूक नेहमीच 
ि�थर असते.  

िह�स�या िस�ातंाचे आणखी एक मह�वाचे वैिश�य �हणजे अथ��यव�थेतील �यवसाय च�े 
आिथ�क वाढी�या पा��भूमीवर घडतात (�हणजे कालातंराने उ�पादना�या वा�तिवक 
उ�प�नाची वाढती �व�ृी िदसून येते). दसु�या श�दातं, व�तू आिण सेवा�ंया वा�तिवक 
उ�पादनात च��य चढ-उतार या वाढ�या कल िकंवा उ�प�न आिण उ�पादना�या वाढी�या 
वर आिण खाली होतात. अशा �कार ेतो �या�या िस�ातंाम�ये वाढीचा समतोल दर �प� 
करतो. 

टीका: 

�यवसाय च�ा�या िहि�सयन िस�ातंावर डुसेनबेरी, ि�मथीज आिण इतरानंी खालील 
कारणावं�न कठोरपणे टीका केली आह:े 

1. गुणकाचे मू�य ि�थर नाही: 

िह�सचे मॉडेल असे गहृीत धरते क� �यापार च�ा�या वेगवेग�या ट��यामं�ये गणुकांचे मू�य 
ि�थर राहते. हे केनेिशयन ि�थर उपभोग फलनावर आधा�रत आह.े परतं ु ह े वा�तववादी 
गिृहतक नाही, कारण ि�डमनने अनभुवज�य परुा�या�या आधार े िस� केले आह े क�, 
सीमातं उपभोग �व�ृी उ�प�नातील च��य बदला�ंया सबंंधात ि�थर राहत नाही. अशा 
�कार े�यापार च�ा�या वेगवेग�या ट��यानंसुार गणुकांचे मू�य बदलते. 

2. �वेगकचे मू�य ि�थर नाही: 

सायकल�या वेगवेग�या ट��यांदर�यान �वेगकांचे ि�थर मू�य गहृीत धर�याब�ल िह�सवर 
टीकाही झाली आह.े �वेगकाची ि�थरता ि�थर भाडंवल-उ�पादन गणुो�र मानते. ह े
अवा�तव गिृहतक आहेत कारण भाडंवल-उ�पादन गणुो�र हे तािं�क घटक, गुतंवणकु�चे 
�व�प आिण रचना, भाडंवली व�तूंचा गभा�व�थेचा कालावधी इ�याद�मळेु बदलू शकतात. 
�हणूनच, लंडबग� सचुिवतो क�, �वेगकातील ि�थरतेची गहृीतक समजूतदारपणासाठी 
सोडून िदली पािहजे. 

3. �वाय� गुंतवणूक सात�यपूण� नाही: 

िह�स असे गहृीत धरतात क� �वाय� गुतंवणूक सायकल�या वेगवेग�या ट��यामं�ये ि�थर 
गतीने चालू राहते. हे अवा�तव आहे कारण मंदी�या आिथ�क सकंटामळेु �वाय� गुतंवणूक 
�या�या सामा�य पातळीपे�ा कमी होऊ शकते. पढेु, हे देखील श�य आहे, श�ुपीटरने 
िनदश�नास आण�या�माणे, �वाय� गुतंवणकु�तच तािं�क नवक�पनामळेु चढ-उतार होऊ 
शकतात. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III 4. वाढ केवळ �वाय� गुंतवणकु�तील बदलांवर अवलंबून नाही: 

िहि�सयन मॉडेलची आणखी एक कमजोरी �हणजे �वाय� गुतंवणकु�तील बदलावंर 
अवलंबून वाढ केली जाते. हा समतोल मागा�तून �वाय� गुतंवणकु�चा �फोट आहे �यामळेु 
वाढ होते. �ो. ि�मिथस�या मते, वाढीचा �ोत तो �णालीम�ये असावा. एका अ�प�ीकृत 
बा� घटकावर वाढीचा आरोप करताना, िह�स च�ाचे सपूंण� �प�ीकरण �दान कर�यात 
अयश�वी ठरले. 

5. �वाय� आिण ��ेरत गुंतवणकु�मधील भेद �यवहाय� नाही: 

ड्यसेुनबेरी आिण लुंडबग� सार�या समी�कांनी असे नमूद केले आहे क� �वाय� आिण 
�े�रत गुतंवणूक यातील िह�सचा फरक �यवहारात �यवहाय� नाही. लुंडबग�ने नमूद 
के�या�माणे, ��येक गुतंवणूक ही अ�पावधीत �वाय� असते आिण दीघ�काळात मोठ्या 
�माणात �वाय� गुतंवणूक �े�रत होते. 

हे देखील श�य आहे क� एखा�ा िविश� गुतंवणकु�चा काही भाग �वाय� आिण काही भाग 
�े�रत असू शकतो, जसे य�ंसाम�ी�या बाबतीत. �यामळेु �वाय� आिण �े�रत 
गुतंवणकु�तील हा फरक �यवहारात सशंया�पद वैधता आहे. 

6. कमाल मया�दा नैरा�या�या �ारभंाचे पुरसेे �प�ीकरण दे�यात अयश�वी ठरते: 

कमाल मया�दा िकंवा सायकल�या वर�या मया�देचे �प�ीकरण िद�याब�ल िह�सवर टीका 
केली गेली आहे. ड्यूसेनबेरी�या मते, कमाल मया�दा उदासीनते�या �ारभंाचे परुसेे 
�प�ीकरण दे�यात अयश�वी ठरते. हे सव��म �कार ेवाढ तपासू शकते आिण उदासीनता 
आणू शकत नाही. संसाधना�ंया कमतरतेमळेु गुतंवणकु�त अचानक घट होऊ शकत नाही 
आिण �यामळेु नैरा�य येते. 

अमे�रकेत 1953-54 ची मंदी ससंाधना�ंया कमतरतेमळेु झाली न�हती. पढेु, िह�सने �वतः 
कबूल के�या�माणे, आिथ�क कारणामंळेु रोजगारा�या पूण� मया�देपय�त पोहोच�यापूव�च 
नैरा�य स�ु होऊ शकते. 

7. पूण� रोजगार पातळी आउटपुट पाथपासून �वतं� नाही: 

िह�स�या मॉडेलवर आणखी एक टीका केली जाते ती �हणजे पूण� रोजगार मया�दा. िह�सने 
प�रभािषत के�या�माणे, ते आउटपटु�या मागा�पासून �वतं� आह.े डन�बग� आिण मॅकडोगल 
या�ंया मते, सपूंण� रोजगार पातळी देशासाठी उपल�ध असले�या संसाधना�ंया िवशालतेवर 
अवलंबून असते. 

भाडंवली साठा हा ससंाधनापैंक� एक आह.े कोण�याही कालावधीत भाडंवली साठा वाढत 
असताना, कमाल मया�दा वाढवली जाते. “�या दराने आउटपटु वाढते तो दर भाडंवली 
�टॉक बदलतो ह े ठरवत अस�याने, आउटपटु�या वेळेनसुार आउटपटुची कमाल मया�दा 
वेगळी असेल. �यामळेु दीघ�कालीन पूण� रोजगाराची �व�ृी �यापार च�ादर�यान घडणा�या 
गो��पासून वेगळा करता येत नाही.” 
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8. �फोटक च� वा�तववादी नाही: 

िह�सने �या�या मॉडेलम�ये असे गहृीत धरले आहे क� सरासरी भाडंवल-उ�पादन �माण 
(v) एक वष� िकंवा �यापे�ा कमी कालावधीसाठी एकापे�ा जा�त आह.े अशा�कार े�फोटक 
च� �या�या मॉडेलम�ये अंतभू�त आहेत. परतं ु�ायोिगक परुावे दश�िवतात क� आउटपटु (v) 
म�ये झाले�या बदलास गुतंवणकु�चा �ितसाद अनेक कालखडंात पसरलेला असतो. 
�यामळेु �फोटक आवत�नाऐंवजी िभजत पडलेली च�े झाली आहेत. 

9. �यापार च�ाचे यांि�क �प�ीकरण: 

िस�ातंाची आणखी एक गभंीर मया�दा �हणजे ते �यापार च�ाचे यािं�क �प�ीकरण सादर 
करते. कारण कलडोर आिण ड्यूसेनबेरी या�ंया मते हा िस�ातं कठोर �व�पात गणुक-
�वेगक पर�परसवंादावर आधा�रत आहे. अशा�कार े हे एक यािं�क �कारचे �प�ीकरण 
आहे �याम�ये मानवी िनण�य, �यावसाियक अपे�ा आिण िनण�य फारच कमी िकंवा काहीही 
भूिमका बजावत नाहीत. िनण�यावर आधा�रत नसून सू�ावर आधा�रत गुतंवणूक ही अ�ग�य 
भूिमका िनभावते. 

10. आकंुचन ट�पा िव�तारा�या ट��यापे�ा लांब नाही: 

आकंुचन ट�पा हा �यापार च�ा�या िव�तारा�या ट��यापे�ा मोठा आहे अस े �ितपादन 
कर�यासाठी िह�सवर टीका केली गेली आहे. परतं ु य�ुानतंर�या च�ा�ंया वा�तिवक 
वत�नाव�न असे िदसून आले आह े क� �यवसाय च�ाचा िव�तारा�मक ट�पा सकुंिचत 
अव�थेपे�ा खूप मोठा आह.े 

िन�कष�: 

िह�स �ितमाना�या वरील�माणे �प� कमजोरी असूनही, �यवसाय च�ातील टिन�ग 
पॉइंट्सचे समाधानकारकपणे �प�ीकरण दे�यासाठी हे मॉडेल पूव��या सव� िस�ातंापें�ा 
�े� आहे. डन�बग� आिण मॅक डगल या�ंया समारोपानसुार, "िह�सचे मॉडेल िव�ेषणाचे एक 
उपय�ु �ेमवक�  �हणून काम करते जे सधुारणेसह, वाढी�या चौकटीत च��य चढउताराचें 
ब�यापैक� चांगले िच� देते. हे �ितमान िवशेषत: यावर जोर दे�यास मदत करते क� 
भाडंवलशाही अथ��यव�थेम�ये िटकाऊ उपकरणे मोठ्या �माणात असतात, आकंुचन 
कालावधी अिनवाय�पणे िव�तारानतंर येतो. िह�सचे मॉडेल हे त�य देखील दश�वते क� 
तािं�क �गती आिण इतर शि�शाली वाढी�या घटकां�या अनपुि�थतीत, अथ��यव�था 
दीघ�काळ उदासीनतेत राहते.”हे �ितमान सवा�त चागंले सूचक आह.े 

४.६  �यापार च� िनयिं�त कर�यासाठी उपाय 

�यवसाय च� िनयिं�त कर�यासाठी खालील काही उपाय आहेत. 

1. चलनिवषयक धोरण: 

काही अथ�शा��ानंी �यवसाय च� िनयिं�त कर�यासाठी चलनिवषयक उपायाचंा स�ला 
िदला. म�यवत� बकँ �यापार च� िनयिं�त कर�यासाठी चलनिवषयक उपाययोजनाचंा 
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�गत �थूल अथ�शा�-III सराव क� शकते. स��ल बकँ �ेिडट िनयिं�त कर�यासाठी प�रमाणा�मक आिण गणुा�मक 
दो�ही उपाय वापरते. चलनवाढी�या अट�म�ये ते बकँ रटे वाढवू शकते आिण यामळेु मनी 
माक� टम�ये �याजदर जा�त होतात. अशा �कार,े िव�तार तपासला आहे. ते �याचे 
िस�य�ुरटीज लोकासंाठी िवकू शकतात. प�रणामी लोकाचंी अ�यािधक �यश�� कमी होते. 
�यावसाियक बकँाचंी पत िनमा�ण कमी कर�यासाठी ते रोख राखीव �माण CRR वाढवू 
शकते. 

�याच �कार,े मंदी�या काळात स��ल बकँ गुतंवणकु�ला चालना दे�यासाठी बकँ दर कमी 
क� शकते. बकँाचंी पत िनिम�ती आिण लोकाचंी �यश�� वाढव�यासाठी ते बकँ आिण 
जनतेकडून रोखे खरदेी क� शकतात. वािण�य बकँा�ंार े ठेव�या जाणा� या रोख राखीव 
गणुो�र कमी केले जाते �यामुळे �यानंा अिधक पत देणे श�य होते. �यामळेु पैसा आिण पत 
वाढतात. या उपायामंळेु अथ��यव�थेला ऊ�व�गामी वाटचाल करता येईल. 

2. आिथ�क उपाय: 

के�स �यापार च� िनयिं�त कर�यासाठी िव�ीय उपायांचे समथ�न करतात. �यापार च� 
िनयिं�त कर�यासाठी अथ�संक�पीय उपाय, कर आकारणी, साव�जिनक खच� आिण 
साव�जिनक कजा�चा वापर केला पािहजे. मंदी�या काळात सरकारने आपला खच� वाढवला 
पािहजे आिण एकूण मागणी वाढवली पािहजे. सरकारने तटुीचे बजेट क�न खच� वाढवावा. 
र�ते, �क�प इ�यादी साव�जिनक कामावंर सरकार मोठ्या �माणात पैसा खच� करते आिण 
प�रणामी रोजगार वाढतो. 

यामळेु व�तूं�या िकमती घसर�याला आिण �या उ�ोगामंधील बेरोजगारीला आळा बसेल. ह े
दःुख कमी क� शकते आिण पनु��जीवन स�ु होईल. सम�ृी िकंवा महागाई�या काळात 
साव�जिनक खच� कमी केला पािहजे. कर आकारणी आिण साव�जिनक कज� वाढवायला हवे. 
सरकार सर�लस बजेट �वीकारते. या सव� उपायामंळेु लोकाचें उ�प�न कमी होऊ शकते, 
�यामळेु एकूण मागणी घटू शकते. �यामळेु �यवसायाचा िव�तार रोखू शकतो. 

3. िकंमत िनयं�ण: 

महागाई िकंवा वाढ�या िकमत�वर िनय�ंण ठेव�यासाठी िकंमत िनय�ंणाचे उपाय योजले 
पािहजेत. �हणजे िकमती �याने िनय�ंणात ठेव�या पािहजेत. 

4. िकंमत समथ�न: 

मंदी�या काळात िकमती घस� लागतात. याचा सचंयी �भाव आहे. �यामळेु ते हािनकारक 
आहे. हे टाळ�यासाठी िकंमत समथ�न धोरण अवलंबले पािहजे. िकमान िकंमती �ा�यात. 
िकंमती िकमान पातळी�या खाली गे�यास, सरकार बाजारातील समथ�न िकमतीवर सव� 
माल खरदेी करते. 
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४.७ �� 

�� 1. हॉ�े�या �यापार च�ा�या िस�ातंाची चचा� करा. 

�� 2. कलडोरचा �यापार च�ाचा िस�ातं �प� करा. 

�� 3. पॉल सॅ�यएुलसनचा �यापार च�ाचा िस�ातं �प� करा. 

�� 4. �ेड सायकल�या िह�स िस�ातंावर चचा� करा 

�� 5. �यापार च� िनयिं�त कर�यासाठी कोणते उपाय आहेत? 

 


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५ 
िविनमय दर आिण चलनिवषयक आ�र� - १ 

घटक रचना :  

५.०  उि��्ये  

५.१  ��तावना 

५.२  �यव�थािपत िविनमय दर : अथ� 

५.३  �यव�थािपत िविनमय दर फायदे आिण तोटे 

५.४  �यव�थािपत लविचकता िविनमय दर 

५.५  िनयिं�त तरता िविनमय दर 

५.६  �थानातंरीत तरता िविनमय दर  

५.७  �यव�थािपत तरता िविनमय दर 

५.८  सोिय�कर / �व�छ व अिनयिं�त तरल �यव�था 

५.९  साराशं 

५.१०  ��  

५.० उि��्ये   

 �यव�थािपत िविनमय दराचे फायदे आिण तोटे जाणून घेणे.  

 िनयिं�त तरता िविनमय दर, �थानातंरीत तरता िविनमय दर व �यव�थािपत तरता 
िविनमय दर अ�यासणे.  

५.१ ��तावना (INTRODUCTION)  

आंतरा��ीय अथ�शा�ात िविनमय दर या सकं�पनेस बरचे मह�व आहे. दोन देशामं�ये 
होणार ेआंतरा��ीय �यवहार, �यात िवदेशी �यापार व िव� याचंा समावेश होतो. ते �यवहार 
सरुळीत पार पाड�यासाठी दोन देशा�ंया िभ�न चलनाम�ये एक िविश� िविनमय दर असणे 
आव�यक ठरते. साधारण: �या दराने दोन देशा�ंया चलनाचा िविनमय होतो, �याला 
िविनमय दर �हणता येईल. थोड�यात एका देशा�या चलनाचे दसु�या एका देशा�या िकंवा 
अनेक देशा�ंया चलनात �य� केलेले मू�य �हणजे िविनमय दर होय. 
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वेगवेग�या �णाली अंतग�त िविनमय दर वेगवेग�या �कार े िनधा��रत केले जातात, सवुण� 
िविनमयानसुार, जी एक िनि�त िविनमय दर �णाली होती, �याम�ये चलनाला सो�या�या 
साम�ुी�ार े िनधा��रत केला जात होता. सवुण� िविनमय �णाली कोसळ�याचे एक कारण 
�हणजे �यवहारतोलाम�ये समतोल राखता न येणे होय. �ाम�ुयाने िविनमय दर �णाली 
�यवि�थत राखता येणे हे बाब मह�वाची असते. 

��तूत �करणात �यव�थािपत िविनमय दराचा अथ�, �यव�थािपत िविनमय दर फायद े
आिण तोटे, �यव�थािपत लविचकता िविनमय दर िनयिं�त तरता िविनमय दर, �थानातंरीत 
तरता िविनमय दर, �यव�थािपत तरता िविनमय दर, सोिय�कर / �व�छ व अिनयिं�त 
तरल �यव�था याचंी मािहती घेणार आहोत. 

५.२ �यव�थािपत िविनमय दर - अथ� (MANAGED EXCHANGE 
RATE-MEANING)  

५.२.१ ��तावना:  

एक िनि�त िविनमय दर �णाली �हणजे �यव�थािपत िविनमय दर �णाली होय. याम�ये 
िविनमय दर १ ट�के दो�ही बाजूनंी बदल�याची परवानगी होती, कारण �यवहारतोलात 
सतंलुन राखणे मह�वाचे असते. अशा प�रि�थतीत सद�य रा�� आप�या देशातील पैशाचे 
अवमू�यन (Devalution) करतात. या िठकाणी स�ुदा आिथ�क अिधकारी िविनमय दर 
�णाली �यवि�थत रािहल यासाठी �य�न करतात. �ेटनवड्ु �णाली अतग�त, िविनमय दर 
�णाली �यवि�थत कर�यासाठी अनेक देशानंी ह�त�ेप केला परतूं ते यश�वी होऊ शकले 
नाहीत. 

�यव�थािपत िविनमय दर �णालीम�ये, म�यवत� बकँ एक �ेणी िनि�त करते, �याम�ये 
ितचे चलन मू�य �यवि�थत म�ुपणे तरगंते राह� शकते. िविनमय दर मया�दे�या पलीकडे 
गे�यास, म�यवत� बकँ िविनमय दर मया�देत आण�यासाठी ह�त�ेप करते. ही एक िविनमय 
दर �णाली आहे, �याम�ये िविनमय दर पूण�पणे म�ु िकंवा तरगंता िकंवा िनि�त नसतो. 
म�यवत� बकेँ�या ह�त�ेपाने िविनमय दर दसु�या चलना�या िव��द �ेणीत ठेवला जातो. 
चलन खरदेी आिण चलन िव�� क�न, चलन अिधकारी िविनमय दराची िदशा 
बदल�यासाठी िविनमय दरात ह�त�ेप करतात. 

५.२.२ �यव�थािपत िविनमय दर : �या�या (Managed Exchange Rate : 
Definition)  

" एक �यव�थािपत िविनमय दर हा कठोर िनि�त दर आिण म�ु तरगंता िविनमय दर 
�णाली दर�यान असतो. �यव�थािपत िविनमय दर ही िविनमय दर �णाली आहे जी 
देशा�या म�यवत� बकेँला चलनाची िदशा बदल�यासाठी आिण चलना�या अि�थरतेचे 
�माण कमी कर�यासाठी परदेशी चलन बाजारात िनयिमतपणे ह�त�ेप कर�याची परवानगी 
देते. �यव�थािपत चलन �हणजे �याचे मू�य आिण िविनमय दर देशा�या म�यवत� बकेँ�या 
काही ह�त�ेपामळेु �भािवत होतात. बाजारात िनधा��रत िविनमय दरानंा मोठ्या �माणात 
चढउतार कर�याची परवानगी नाही. अशा चढउताराचंा प�रणाम देशा�ंया िनया�तीवर िकंवा 

mu
no
tes
.in



  

 44 

�गत �थूल अथ�शा�-III आयातीवर होईल आिण �यामुळे �यवहारतोलात असतूंलन िनमा�ण होईल. यामळेु परिकय 
चलन बाजारातील चलन �ािधकरणा�या ह�त�ेपाची मागणी होते आिण परिकय चलन 
बाजारातील अि�थरता टाळता येते. यावेळी आंतरा��ीय नाणेिनधीचे (IMF) नतंर�या 
काळात केलेले �य�न मह�वाचे ठरले. 

५.३ �यव�थािपत िविनमय दराचे फायदे आिण तोटे (ADVANTAGE 
AND DISADVANTAGE)  

५.३.१ �यव�थािपत िविनमय दराचे फायदे : 

१) िविनमय दरातील अि�थरतेचे िनयं�ण : िविनमय दर अंतग�त व बा� कारणामंळेु 
अि�थर होऊ शकतात. �यामळेु प�रि�थतीत, देशातंग�त अथ��यव�थेला हानी पोहोचते. 
अशा प�रि�थतीत, देशाची म�यवत� बकँ ह�त�ेप करले आिण िविनमय दर इ� पातळीवर 
आणेल. 

२) चलनिवषयक �वाय�ता : �यव�थािपत िविनमय दर �वीकारणा�या रा��ाला 
�याजदरासार�या आिथ�क साधना�ंार े आव�यक चलनिवषयक धोरणाचे पालन कर�याचे 
�वातं�य असते. हे देशाला अंतग�त आिण बा� अशा दो�ही आिथ�क घटकावंर �भाव 
टाक�यास स�म करते. 

३) मागणी व पुरवठा श��चा िविनमय दर ��थािपत होतो : �यव�थािपता�ार ेिविनमय 
दर हा परिकय चलन बाजारातील मागणी व परुवठा श��वर आधा�रत असतो. बाजारातील 
श��म�ये बदल झा�यामळेु िविनमय दरात बदल घडतात. 

४) समतोल िविनमय दराकडे कल: �यव�थािपत िविनमय दराम�ये �या�या बदलले�या 
पातळीपासून समतोल िबंदूकडे परत जा�याची �व�ृी असते. समतोल िबंदूपासून िवचलन 
िनयिं�त कर�यासाठी ह�त�ेप लागू केला जाऊ शकतो. 

५) चलन अिधकारी स�ा ि�याकलापांवर अंकुश ठेवू शकतात : �यव�थािपत िविनमय 
दरा�या अंतग�त चलन �ािधकरणा�ंया ह�त�ेपामळेु स�ा�ार े िविनमय दर अि�थर 
कर�या�या �व�ृीला आळा बसू शकतो. 

६) परिकय चलन राखीव ठेव�यासाठी कमी आव�यकता : बाजार श���ार ेिविनमय दर 
िविनमय दराची मागणी आिण परुवठा सामा�य ि�थतीत आणतो, �यामळेु �यापक चढ-उतार 
टाळता येतात. ह े�यवहारतोलात समतोल आण�यासाठी �यवहारतोल स�म करते, �यामळेु 
�चडं परिकय चलन राखीव ठेव�याची आव�यकता टाळते. 

५.३.२ �यव�थािपत िविनमय दराचे तोटे : 

१) वारवंार िविनमय दर बदल : या �णाली अतंग�त िविनमय दर िदवस दर िदवस बदलतो. 
जर बदल मोठे असतील तर ते आंतरा��ीय �यापार आिण िव� मधील अिनि�ततेचे घटक 
ओळखतात. 
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२) पुरसेा परिकय चलनसाठा आव�यक आह े: परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप अटळ 
आहे. �या�या अनपुि�थत िव�ततृ चढ-उतार िनयिं�त केले जाऊ शकत नाही. 

३) �पधा��मक अवमू�यन : जर एखा�ा देशाने िनया�तीला �ो�साहन दे�यासाठी आप�या 
चलनाचे सतत अवमू�यन कर�यास परवानगी िदली तर ते �भािवत देशा�ार े �पधा��मक 
अवमू�यन िकंवा अवमू�यन होऊ शकते. 

४) परिकय भांडवल आकिष�त क� शकत नाही : वारवंार बदल, जरी िकरकोळ �माणात 
असले तरी, गुतंवणूक��या �व�पात, परिकय भाडंवलाला पराव�ृ क� शकतात. 

५) स�बेाजीत वाढ : सतत�या बदलामळेु स�ेबाजाना स�ा लाव�यास �ो�साहन िमळू 
शकते, �यामळेु परिकय चलन बाजारात अि�थरता येते. 

�यव�थािपत िविनमय दराचे वरील तोटे असले तरी, ब�याच देशानंी �यवि�थत िविनमय दर 
वेगवेग�या �व�पात �वीकारला आह,े कारण तो चागं�या �यव�थापनासाठी स�म आहे. 
�याचे फायदे तोट्यापें�ा जा�त आहते, �यामळेु देशानंा बा� िव� �यव�थािपत कर�यात 
अिधक िव�ास आहे. 

५.४ �यव�थािपत लविचकता िविनमय दर धोरण (POLICY OF 
MANAGED FLEXIBILITY)  

ही एक िविनमय दर �णाली आह,े जी एखा�ा रा��ा�या चलनास परवानगी देते. 
अिधका�यानंा �भािवत कर�यासाठी परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप करणे आव�यक 
आहे. या वातावरणात िविनमय दरात िदवस�िदवस चढ-उतार होत असतो, परतूं चलन 
अिधकारी िविनमय दर �भािवत कर�याचा �य�न करतात. िविनमय दर रोख�यासाठी 
चलनाचंी खरदेी व िव�� िविश� मया�देत केली जाते. 

िविनमय दर जरी बाजार श��नी िनधा� �रत केला असला तरी, चलन �ािधकरणानंा परिकय 
चलन बाजारात ह�त�ेप कर�याचा अिधकार आहे जेणे क�न िविनमय दर एका िबंदू�या 
पलीकडे चढ-उतार होऊ नये. िविनमय दर लविचक अस�याची परवानगी आहे, �हणजे 
अिधका�यानंी इ� आिण सरुि�त मान�या जाणा�या मया�देपय�त �शसंा करणे िकंवा घसारा 
करणे. चलना�या िविनमय दरातील अिनयिमत चढउतार तपास�यासाठी, म�यवत� बकेँने 
केलेले ह�त�ेप, चलनाचे अितमू�याकंन िकंवा अवमू�यन टाळ�यासाठी आिण अिधक 
यो�य िविनमय दर िनमा�ण न कर�या�या �मतेमळेु क� �ीय बकँाचंा ह�त�ेप �या�य आहे. 
देशातंग�त अथ��यव�थेतील अडथळे कमी केले जाते. यासाठी म�यवत� बकँ आिथ�क 
साधनाचंा वापर करते, जसे क� बकँ रटे. यासाठी क� �ीय बकेँने परुसेा परिकय चलन साठा 
राखणे आव�यक आहे. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ५.५ िनयिं�त तरता / समायो�य / सयंोजन�म िनिम� �यव�था 
(ADJUSTABLE PEG SYSTEM) 

या �कार�या िविनमय दर �यव�थेत जोपय�त परिकय चलनसाठा यो�य पातळीपय�त आहे. 
तोपय�त िविनमयाचा दर ि�थर प�दतीचा ठेवला जातो. ज�ेहा चलनसाठा कमी होतो ते�हा 
अवमू�यनाची िनती वाप�न नवीन िविनमय दर िनि�त केला जातो. 

िनयिं�त तरता / समायो�य िविनमय दर ही एक �णाली आह,े िजथे चलन यूएस 
डॉलरसार�या दसु�या मजबूत चलना�या तलुनेत एका िविश� �तरावर िनि�त केले जाते. 
�ेटन वड्ुस �णाली (१९४४ - १९७१) ही एक सयंोजन�म िनिम� �यव�था होती, 
�याम�ये ��येक देश �यांचे चलन अमे�रकन डॉलरम�ये िनि�त करत होता, आिण चलनाचे 
मू�य सो�या�या सदंभा�त िनि�त केले गेले होते, �हणून �याला 'सवुण� िविनमय' असे 
�हणतात. याम�ये मानक �णाली बदल�याची/समायोिजत कर�याची परवानगी होती. ही 
�यव�था िविनमय दराचे पनुमु��याकंन कर�याची परवानगी देते, ही �यव�था �पधा��मकता 
प�ुहा िनमा�ण कर�यासाठी �भावी ठरते. याम�ये िविनमय दर दो�ही बाजूनंी एक ट��याने 
समायोिजत कर�याची परवानगी आहे. �ेटन वूड्स �यव�थेम�ये ही �था �चिलत होती. 

५.६ �थानातंरीत तरता िविनमय धोरण / �ॉिलंग िनिम� �यव�था 
(CRAWLING PEG SYSTEM) 

या �यव�थेत परिकय चलनबाजारातील मागणी-परुवठयातील सतत�या बदलामंळेु िविनमय 
दरात सतत समायोजन करावे लागते. जे�हा मागणी ही परुवठयापे�ा जा�त असते ते�हा 
परिकय चलनाचा भाव वाढतो. याउलट जे�हा परुवठा हा मागणीपे�ा जा�त असतो. ते�हा 
परिकय चलनाची िकंमत घसरते. 

या �णाली अंतग�त, समान मू�ये वारवंार िनिद�� केले�या अंतराने, ट�केवारीने बदलली 
जातात. दर एक िकंवा दोन िकंवा तीन मिह�यानंी समतोल िविनमय दर गाठेपय�त, तलुनेने 
मोठ्या बदलाचंी गैरसोय टाळ�यासाठी या �णालीचा अवलंब कर�यात आला आहे, 
�यामळेु चलन अि�थर होऊ शकते, याला "�लाइिडंग" देखील �हणतात. उदा. एका 
अवमू�यनाऐवजी, तीन मिह�यानंतंर ६ िकंवा २ ट�के अवमू�यन. 

�थानातंरीत तरता िविनमय धोरण मोठया अवमू�यनाशी सलं�न असले�या राजक�य 
कमतरता दूर क� शकते. हे अि�थर अनमुानाना देखील �ितबंध क� शकते. �थानातंरीत 
तरता िविनमय धोरण / �ॉिलंग िनिम� �यव�था वापरणा�या रा��ानंी �या�ंया समान 
मू�यामंधील बदलांची वारवंारता आिण �माण चढ-उतारा�ंया अनमुत बडँची �ंदी िनि�त 
केली पािहजे. 

५.७ िनयिं�त तरलती �यव�था/�यवि�थत तरलता िविनमय दर �यव�था 
(MANAGED FLOATING SYSTEM) 

या �यव�थेत शासना�या ह�त�ेपामळेु िविनमय दरात ट�याट�याने समायोजन 
(Adjustment) केले जाते. बाजारातील श���ार े िविनमय दर ठरव�याचा �याचा फायदा 
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आहे, तरीही ते देशा�ंया आव�यकतेनसुार चलन �ािधकरणा�ार े �यव�थािपत केले जाते. 
यात म�ु तरलता िविनमय दराचे सव� फायदे आिण तोटे आहेत. तथािप, दर �यव�थािपत 
क�न तोटे कमी केले जाऊ शकतात, �हणजेच बकेँ�या ह�त�ेपा�ार.े 

िनयिं�त तरलती �यव�था ही ि�थर आिण तरगंता िविनमय दराचे सकं�रत आहे, �हणून ती 
दो�ही �णालीचे काही फायदे आिण काही सम�या िनमा�ण करते. 

५.8 सोिय�कर / �व�छ व अिनयिं�त तरल �यव�था (CLEAN AND 
DIRTY FLOAT SYSTEM)  

५.८.१ सोिय�कर / �व�छ तरल �यव�था : 

िविनमय दराची �व�छ / सोिय�कर �णाली ही अशी �णाली आहे क�, �याम�ये क� �ीय बकँ 
िकंवा सरकार कधीही िवदेशी चलन बाजारात ह�त�ेप करत नाही. येथे सरकार ि�थर 
िविनमय दर �णाली�माणे िविनमय दराची िविश� पातळी राख�यासाठी वचनब�द नाही. 
सोिय�कर तरल �यव�थेअंतग�त िविनमय दर परिकय चलनाची मागणी आिण परुवठया�ार े
िनधा�रीत केला जातो. �याला म�ु िविनमय दर �णाली िकंवा श�ुद िविनमय दर असहेी 
�हटले जाते. �व�छ / सोिय�कर �णालीचा असा अथ� नाही क� सव� िविनमय दरावंर 
िनय�ंण नाही. चलनिवषयक धोरणा�ार े िविनमय दर अजूनही �भािवत होऊ शकते. 
अशा�कार ेसोिय�कर तरल �यव�था ही एक दिुम�ळ प�रि�थती आहे, कारण िविनमय दर 
थेट ह�त�ेपाऐवजी अ��य� उपायानंी �भािवत होऊ शकतो. 

५.८.२ अिनयंि�त तरल �यव�था : 

अिनयिं�त तरल �यव�था ही परिकय चलन दर �णालीचा संदभ� देते, जेथे चलन अिधकारी 
परिकय चलन दरात आव�यक बदल कर�यासाठी िकंवा �भाव पाड�यासाठी अधूनमधून 
परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप करतात. या �णाली अंतग�त एक देश, एक �वतं�, 
चलनिवषयक धोरण ठेवतो, �यामळेु क� दीय बकेँला चलनवाढ आिण आिथ�क वाढ 
या�ंयातील समतोल साधता येतो. 

िविनमय दरातील �यापक चढ-उतार टाळ�यासाठी चलन �ािधकरण ह�त�ेप करते. 
िविनमय दर अि�थर क� शकतील अशा बाब�ला आळा घाल�यासाठी ह�त�ेप देखील 
केला जातो. �ायोिगक अ�यास सूिचत करतात क�, जे�हा देश सोिय�कर / �व�छ तरल 
�यव�था �भावी ठरत नाही, ते�हा अिनयिं�त तरल �यव�था हा एक चांगला पया�य आहे. 
अिनयिं�त तरल �यव�था, चलनिवषयक धोरण आिण िविनमय दर सकंटापासून म�ु 
हो�यास अनमुती देते. थोड�यात, सोिय�कर व अिनयंि�त तरल �यव�था या तरलता 
िविनमय दर �यव�थेचे �ितिनिध�व करतात. 

५.९ साराशं (CONCLUSION)  

आंतरा��ीय �यापार आिण इतर आिथ�क �यवहारात िवदेशी चलनाचंा वापर कर�यात येत 
असला तरी �यासाठी �थमतः िविनमयाचे दर िनधा��रत करावे लागतात. िविनमयाचे 
मा�यम �हणून िविनमय दराला मह�व आहे. िविनमय दरामळेु चलनाचे आंतरा��ीय मू�य 
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�गत �थूल अथ�शा�-III िनि�त होते, आंतरा��ीय भाडंवलाचे �वाह सि�य होतात, आिथ�क आरो�याचा मापदडं 
�हणून िविनमय दराला खपु मह�व आहे. सपूंण� जग एकिजनसी / एकसघं कर�यात िविनमय 
दर हा मोठा दवुा मानला जातो. िविनमय दरामळेु �यवहारतोलातील असमतोल दूर 
कर�यास मदत झाली आह.े वेगवेगळया �णाली अंतग�त िविनमय दर वेगवेगळया �कार े
िनधा� �रत केले जातात, सवुण� िविनमयानसुार, जी एक िनि�त िविनमय दर �णाली होती, 
�याम�ये चलनाला सो�या�या साम�ुी�ार ेिनधा��रत केला जात होता. सवुण� िविनमय �णाली 
कोसळ�याचे एक कारण �हणजे �यवहारतोलाम�ये समतोल राखता न येणे होय. �ाम�ुयाने 
िविनमय दर �णाली �यवि�थत राखता येणे हे बाब मह�वाची असते, हे िदसून येते. 

५.१०   �� (QUESTIONS) 

१) �यव�थािपत िविनमय दर �हणजे काय ते सागंनु �याचे फायदे आिण तोटे �प� करा.  

२) �यव�थािपत लविचकता िविनमय दर ही सकं�पना �प� करा. 

३) �यव�थािपत तरता िविनमय दर ही सकं�पना �प� करा. 

४) िटपा िलहा. 

१) िनयिं�त तरता िविनमय दर 

२) �थानातंरीत तरता िविनमय दर 

३) सोिय�कर / �व�छ व अिनयिं�त तरल �यव�था. 

 


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६ 
िविनमय दर आिण चलनिवषयक आ�र� - २ 

घटक रचना :  

६.०  उि��्ये  

६.१  ��तावना 

६.२  लविचक िविनमय दराअंतग�त �यवहारतोल 

६.३  दहुेरी न�दी लेखाकंन �यव�थेम�ये �यवहारतोलाचा समतोल  

६.४  भारतातील �यवहारतोल 

६.५  चलनिवषयक �पातंरण / प�रवत�नीयता 

६.६  चलनिवषयक आ�र� कारणे, प�रणाम आिण उपाय 

६.७  साराशं 

६.८  ��  

६.० उि��्ये  

 �यवहारशेषाची सकं�पना अ�यासणे.  

 चलनिवषयक आ�र�ाची कारणे, प�रणाम आिण उपाय अ�यासणे.  

 चलनिवषयक �पातंरण / प�रवत�नीयता ही सकं�पना अ�यासणे.  

६.१ ��तावना (INTRODUCTION)  

�यवहारतोल आिण िविनमय दर या दो�ही सकं�पनाना आंतररा��ीय अथ�शा� खपु मह�व 
आहे. �यवहारतोलात दोन देशामंधील �यवहारांची प�दतिशर न�द केली असते. िविनमय दर 
�हणजे एका चलनाची दसु�या चलनाशी �य� केलेली िकंमत होय. जे�हा एका डॉलरसाठी 
�.८० देतो, ते�हा तो �पया - डॉलर िविनमय दर असतो. ह े परिकय चलन बाजारात 
मागणी व परुवठ्यावर आधा�रत असते. आंतररा��ीय �यवहाराम�ये, आंतररा��ीय �तरावर 
�वीकार�या जाणा�या चलनांम�ये देयके िदली जातात, ती �हणजे यूएस डॉलर, ि�टीश 
पाऊंड, जपानी येनचे, येरोिपयन यरुो यसंारखी मानक िकंवा चलने. 

��ततु �करणात लविचक िविनमय दराअंतग�त �यवहारतोल-तरगंता िविनमय दर व 
�यव�थािपत िविनमय दर, दहुेरी न�दी लेखाकंन �यव�थेम�ये �यवहारतोलाचा समतोल - 
�यवहारतोल नेहमी समतोलात/सतंलुनात असतो व �यवहारतोल आिथ�क िकंवा वा�तिवक 
प�रि�थतीत सतंलुीत / समतोलात नसतो, भारतातील �यवहारतोल, चलनिवषयक 
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�गत �थूल अथ�शा�-III �पातंरण / प�रवत�नीयता, चलनिवषयक आ�र� कारणे, प�रणाम आिण उपाय यांची मािहती 
घेणार आहोत. 

६.२ लविचक िविनमय दराअतंग�त �यवहारतोल (BALANCE OF 
PAYMENT UNDER FLEXIBLE EXCHANGE RATE) 

एक िनि�त िविनमय दर �णाली असले�या सवुण� मानकांनसुार �यवहारतोलातील िश�लक 
सवुण� िविनमय �णालीनसुार सा�य केली जाते. �या देशाला इतर देशाकंडून जा�त सोने 
िमळते, �या देशाला पैसाचा परुवठा वाढ�याची अपे�ा असते, प�रणामी िकंमत वाढते. 
िकंमतीत वाढ झा�यामळेु िनया�त कमी होते, �यामळेु सो�या�या �ा�ी कमी होतात. 
अित�र� र�कम कमी क�न �यवहारतोल िश�लक राहते. �याच�माणे तूट असले�या 
देशाचा सो�याचा साठा कमी झा�यामळेु �याचा चलन परुवठा कमी होणे अपेि�त आहे. 
पैशा�या परुवठ्यात घट झा�यामळेु देशातंग�त िकंमती कमी होतात, �यामळेु िनया�त वाढते. 
अिधक िनया�तीमळेु अिधक सोने येते �यामळेु तूट भ�न िनघते. सवुण� मानक �णालीमळेु 
�वयचंलीत िश�लक �ा� होते. येथे ��येक चलना�या सो�या�या साम�ुीनसुार िविनमय दर 
ि�थर रािहला, �हणजेच िकंमती�या प�दतीचे पालन क�न �यवहारतोल सतंलुन सधुारले 
गेले.. 

�ेटन वड्ुस (IMF) �णाली जी एक िनि�त िविनमय दर �णाली देखील होती, सद�यानंा 
दो�ही बाजूनंी १ ट�के िविनमय दर बदल�याची परवानगी होती, जर एखा�ा सद�या�या 
देयका�या िश�लकम�ये 'मूलभूत असतंलुन' असेल, �हणजे दीघ�कालीन आिण सतत 
असमतोल असेल, तर सद�य आंतररा��ीय नाणेिनधी�या (IMF)�या पूव� परवानगीने 
�या�या चलनाचे अवमू�यन क�न देयका�ंया िश�लक�तील तूट द�ु�त केली जाते 

अ) तरगंता िविनमय दर (Floating Exchange Rate) : 

तरगंता िविनमय दर �णालीम�ये िविनमय दर पूण�पणे बाजार श���ार ेिनि�त केला जातो, 
�हणजेच मागणी आिण परुवठा (चलन मागणी आिण चलन परुवठा) यावंर अवमू�यन 
अवलंबून असेल. समजा, मागणी परुवठयापे�ा जा�त आह,े देशातंग�त चलनाचे अवमू�यन 
७० ते ७५ डॉलर �ित डॉलर होईल, �यामळेु �व�त िनया�त होईल आिण डॉलरचा परुवठा 
वाढेल, �यामळेु �पयाचे मू�य वाढेल आिण �यवहारतोलात समतोल राख�याची वाटचाल 
होईल. 

जर डॉलरचा परुवठा मागणीपे�ा जा�त असेल, प�रणामी देशातंग�त चलनाचे मू�य ७५ ते 
७५ डॉलर पे�ा कमी असेल तर �ित डॉलर ७० पय�त असू शकते. यामळेु �यवहारतोल 
समतोल िबंदूवर घेऊन आयात �व�त होईल आिण िनया�त महाग होईल. तरगंता िविनमय 
दर �णालीम�ये, सरकार िकंवा चलनिवषयक अिधकारी परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप 
करत नाहीत. तथापी परिकय चलन दर खपुच अि�थर झा�यास, िविनमय दर ि�थर 
कर�यासाठी अिधकारी ह�त�ेप कर�यास बाधंील आहेत. 
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आकृती ६.१ व�न असे िदसनु येते क�, 'य' अ�ावर िविनमय दर तर '�' अ�ावर परिकय 
चलनाची मागणी व परुवठा दश�िवला आह.े �या पातळीत परिकय चलनाचा मागणी व 
परुवठा एकसारखे होतात, तेथे िविनमय दर िनि�त होतो. वरील आकृतीत 'E' िबंदूत 
परिकय चलनाची मागणी व पुरवठा यांचा समतोल साधला जाऊन ‘r' इतका िविनमय दर 
िनि�त होतो. जे�हा परिकय चलनाचा परुवठा हा �या�या मागणीपे�ा जा�त असतो (S > 
D) ते�हा देशी चलनाचे िवदेशी मू�य कमी होते �हणजेच िविनमय दर घटतो. याउलट ज�ेहा 
परिकय चलनाची मागणी ही परुवठ्यापे�ा जा�त असते (DS) ते�हा िविनमय दरात वाढ 
होते. �हणजेच देशी चलनाचे िवदेशी मू�य वाढते. 

िविनमय दर नेहमी �या पातळीचा शोध घेतो, िजथे परुिवले�या परिकय चलनाचे �माण 
मागणी केले�या िवदेशी िविनमया�या �माणात असते. 

मू�या�या ��ीने, आयात=िनया�त. 

�यामळेु �यवहारतोलात अित�र�ता िकंवा तूट येत नाही. तरगंता िविनमय दर अंतग�त 
सहसा परिकय चलन बाजारात सरकारी ह�त�ेप नसतो. आकृती ६.१ म�ये 
दश�िव�या�माणे �यवहारतोलाचे सतंलुन िविनमय दरातील बदला�ंार ेराखले जाते. िविनमय 
दर 'E' वर, समतोल िविनमय दर जेथे मागणी परुवठया�या बरोबरीची असते, �यवहारतोल 
िश�लक असणे आव�यक आहे. '1' आिण '12' वर, मागणी आिण परुवठा समान नाहीत. 
तथािप, मागणी आिण परुवठा�या बाजार श���ार े िविनमय दर समतोलाकडे जाईल. 
तरगंता िविनमय दर अंतग�त चलन �ािधकरण सामा�यतः परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप 
करत नाही. काही �करणे वगळता, �यवहारतोलात िश�लक सतंिुलत ठेव�यासाठी �य�न 
केला जातो. 

ब) �यव�थािपत िविनमय दर (Managed Exchange Rate) :  

�यव�थािपत िविनमय दराम�ये, देशा�या परिकय चलनात, परिकय चलनाची मागणी आिण 
परिकय चलनाचा परुवठा यावर िविनमय दर िनधा�रीत केला जातो. अिधकारी सहसा 
बाजारात ह�त�ेप करत नाहीत. भारत आिण जगातील बह�तेक देशानंी ही �णाली 
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�गत �थूल अथ�शा�-III �वीकारली आहे. स�या (स�ट�बर २०२२) �पयाचे अवमू�यन िविनमय दर ८० = $१ �या 
पढेु गेले आह.े परिकय चलन बाजारात �रझ�ह� बकेँ�या ह�त�ेप िदसून येतो. 

 
आकृती ६.२ व�न असे िदसनु येते क�, 'य' अ�ावर िविनमय दर तर '�' अ�ावर परिकय 
चलनाची मागणी व परुवठा दश�िवला आह.े �या पातळीत परिकय चलनाचा मागणी व 
परुवठा एकसारखे होतात, तेथे िविनमय दर िनि�त होतो. वरील आकृतीत 'E' िबंदूत 
परिकय चलनाची मागणी व पुरवठा यांचा समतोल साधला जाऊन ‘r' इतका िविनमय दर 
िनि�त होतो. �यव�थािपत िविनमय दराम�ये एका िविश� मया�देपे�ा जा�त चढ-उतार 
होऊ देणार नाहीत. देशाचे �यवहारतोल तूट िकंवा अित�र� असू शकते. �यानसुार 
चलनाची कमतरता िकंवा अिधशेष असतील. जे�हा परिकय चलनाचा जा�त परुवठा होतो, 
�यामळेु िविनमय दर कमी होतो, ते�हा चलन अिधकारी परिकय चलन खरदेी करतील 
आिण परिकय चलना�या साठ्यात भर घालतील. �यव�थािपत िविनमय दर �णालीम�ये, 
बाजारातील श��नसुार िविनमय दर बदलतो. तथािप, जर बदल िव�ततृ असतील आिण 
गभंीर आिथ�क सम�या िनमा�ण क� शकतील, तर चलन �ािधकरण फरक मया�िदत 
कर�यासाठी ह�त�ेप करले. �यव�थािपत िविनमय दर �णाली अंतग�त �यवहारतोल 
िश�लक असणे आव�यक नाही. 

िविनमय दर ‘r” वर, मागणी केलेले आिण परुवठा केलेले डॉलस�चे �माण समान आहे मागणी 
'D' वर उजवीकडे वळ�यास, जे�हा D > S आिण �यवहारतोल तटुीत असेल, ते�हा 
सरकार / मौ�ीक अिधकारी �या�ंया अिधकृत परिकय चलन साठ्यातून अित�र� 
आव�यक डॉलर परुवून समतोल दर '' राखू शकतात. इि�छत िकंवा यो�य िविनमय दर 
राख�यासाठी सरकारकडे आव�यक �माणात परिकय चलन असणे आव�यक आहे. 
बाजारश�� िनि�छत पातळीवर िविनमय दर राखत नाहीत. येथे �यवहारतोल िश�लक 
असणे आव�यक नाही. परिकय चलना�या साठ्याचा वापर क�न बाजारातील 
ह�त�ेपा�ार ेिविनमय दर आिण �यवहार सतंलुनाचे सतंलुन सधुारले जाते. 

�यव�थािपत िविनमय दराम�ये, डॉलर 12 पय�त वाढेल. �हणजेच चलनाचे अवमू�यन 
होईल. जर सरकारला �याचे चलन 12 पय�त घसरावे असे वाटत नसेल परतं ुते 11' पय�त 
मया�दीत ठेवावे, तर सरकार�या इ�छेनसुार दर '11' पय�त आण�यासाठी आव�यक 
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अित�र� परुवठा 'MMI' डॉलस�चा परुवठा केला पािहज.े �यव�थािपत िविनमय दरातंग�त, 
�यवहारतोल सतंलुनात राख�यासाठी आिण िविनमय दराची इि�छत पातळी राख�यासाठी 
सरकारला परुसेा राखीव ठेव�याची आव�यकता आहे. �यवहारतोल नेहमी िश�लक असणे 
आव�यक नाही. परिकय चलन दराची आव�यक पातळी राख�यासाठी आिण �यवहार 
समतोल राख�यासाठी िवदेशी चलन बाजारात परिकय चलनाची िव�� आिण खरदेी 
आव�यक असते. 

६.३ दुहरेी न�दी लेखाकंन �यव�थेम�ये �यवहारतोलाचा समतोल 
(BALANCE OF PAYMENTS BALANCES IN DOUBLE 
ENTRY ACCOUNTING SYSTEM) 

�यवहारतोल �हणजे िदले�या कालखडंात देशातील रहीवाशा�ंया उव��रत जगाबरोबरील 
आिथ�क �यवहाराची प�दतशीर न�द होय. उदा. भारताची देय र�कम उव��रत जगाकडून 
�ा� झाले�या आिण केले�या देयकाचंा सदंभ� देते. �यवहारतोलातील िश�लक म�ये 
पाव�या आिण पेम�ट याचंा समावेश होतो. पाव�या आिण देयके �ेडीट आिण डेिबट �हणून 
वगीकृत आहेत. 

अ) �यवहारतोल नेहमी समतोलात असतो? (Balance of Payments Always 
Balances ) : 

लेखाशा�ा�या िनयमानसुार देशाचा �यवहारतोल नेहमीच सतंलुीत िकंवा समतोलात 
असतो. िहशेबा�या ि�न�द प�दतीनसुार एकूण दे�या-घे�या�या न�दी के�या जात 
अस�यामळेु �यवहारतोलात जमा व खचा�ची र�कम सारखीच असते. �यामळेु एखा�ा 
ताळेबंदा�माणे �यवहारतोलात समतोल िदसतो. आतंररा��ीय �यवहार दहुेरी ए�ंी 
अकाउंिटंग िस�टमम�ये केले जातात. या प�दतीम�ये ��येक आंतररा��ीय �यवहाराची 
दोनदा न�द केली जाते, एकदा �ेडीत �हणून आिण एकदा समान र�कमे�या डेिबट �हणून. 
कारण, ��येक �यवहाराला दोन बाजू असतात. जे�हा आपण एखादी व�तू िवकतो, ते�हा 
आप�याला �याची िकंमत मोजावी लागते. उदा. जर भारतीय कंपनीने USA फम�ला 
५००० डॉलर िकंमतीची व�तू िनया�त केली, तर ५००० डॉलर भारता�या �यवहारतोलात 
जमा केले जातात, कारण िनया�त केले�या मालाम�ये USA फम� कडून भारताला पैसे 
िमळतील, �याच वेळी तो USA मालम�ेवर दावा बनत अस�याने ते आिथ�क डेिबट �हणून 
�िव� केले जाते. 
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जे�हा �यवहारतोल िश�लक वेगवेग�या �ेण�म�ये िवभागतो, ते�हा �यापार खा�यात तसेच 
चालू खा�यात तूट असते. खा�या�या अिधशेषातून तूट भ�न काढली जाते. भाडंवली 
खा�यात अजूनही $ ८४१५४ दशल� अिधशेष आहे. सव� बाब�चा िवचार झा�यास एकूण 
िश�लक $५९४९८ आहे. हा अिधशेष �रझ�ह� खा�यात ह�तातंरीत केला जातो. आिथ�क 
�ि�कोनातून, �यवहारतोलात समतोल िश�लक असू शकत नाही. जर चालू खा�यात तूट 
असेल, �याम�ये �यापार खाते देखील समािव� आहे, तर ते भाडंवली खाते देखील तूटीत 
चालले तर आप�याकडे एकूण िश�लक खा�यात तूट असेल. एकूण खा�यातील अित�र� 
िकंवा तूट राखीव खा�यात ह�तातं�रत िकंवा समायोिजत केली जाते. 

त�ा ६.४ म�ये, एकूण खा�यात अिधशेष आह,े जो आरि�त खा�यात ह�तातं�रत िकंवा 
जोडला जातो. एकूण खा�यातील तूट राखीव खा�यातून पैसे काढ�यासाठी द�ु�त केली 
जाते. अशा �कार े�यवहारतोलाची िश�लक, िश�लक राहते. एकूणच िश�लक अनेक वष� 
तटुीत रािह�यास, या प�रि�थतीला 'मूलभूत असतंलुन' असे सबंोधले जाते. अवमू�यन 
इ�यादी धोरणा�मक उपाया�ंारे अशी प�रि�थती द�ु�त करणे आव�यक आहे. 

६.४ भारतातील �यवहारतोल (INDIA'S BALANCE OF 
PAYMENTS)  

देशाचे �यवहारतोलात खाते हे दहुेरी न�द प�ुतपालन त�वा�ंया आधार ेतयार केले जाते. 
यात ��येक �यवहार जमा (Credits) आिण खच� (Debits) बाजूस न�दिवला जातो. 
�यवसाियक लेखाकंनात जमा उज�या बाजूस आिण खच� डा�या बाजूस दश�िवलेले असते. 
याउलट �यवहारतोल लेखांकनात जमा डा�या बाजूस आिण खच� उज�या बाजूस 
दाखिव�याची प�दत आहे. 

जे�हा परिकय देशाकंडून र�कम िमळते ते�हा तो जमा �यवहार असतो तर परिकय देशास 
र�कम देणे हा खच� �यवहार असतो. जमा बाजूस असले�या �मखु बाबीत व�तू व सेवाचंी 
िनया�त, देण�या, अनदुाने वगैर े�व�पातील परिकयाकंडून िमळाले�या ह�तातं�रत र�कमा, 
िवदेशातून कज� उभारणी, सो�यासह इतर राखीव मालम�ेची परक�य देश व एज�स�ना 
केलेली अिधकृत िव��, परक�यानंी देशात केलेली गुतंवणूक याचंा समावेश होतो. 

�यवहारतोलाचा खच� बाजूस असले�या �मखु बाबीत व�तू व सेवाचंी आयात, देण�या, 
अनदुाने या �व�पात परिकयानंा िदले�या ह�तातं�रत र�कमा, परिकय देशानंा िदलेले 
कज�, परिकय देश आिण आंतररा��ीय एज�सीकडून राखीव िनधी िकंवा सो�याची खरदेी, 
देशातील रिहवाशानंी िवदेशात केलेली गुतंवणूक याचंा समावेश होतो. �यवहारतोल खा�यात 
जमा व खचा��या बाबी दहुेरी न�द प�ुतपालन त�वानसुार उ�या दश�िव�या जातात. या बाबी 
आड�या �व�पात चालू खाते, भाडंवली खाते, आिण अिधकृत िहशेबपूत� खाते (Official 
Settlement Account) या तीन �कारात िवभाग�या जातात. चूकभूल खा�यामळेु ��येक 
देशाची एकूण �ा�ी व एकूण देणी या बाजू सतंिुलत राख�या जातात. 

जे�हा एखा�ा देशा�या एकूण ��य व अ��य व�तूंचे आयातमू�य हे एकूण ��य व अ��य 
व�तूं�या एकूण िनया�त मू�यापे�ा जा�त असते ते�हा �यवहारतोल �ितकुल बनतो. आिण 
तो असतंिुलत अव�थेत जातो.. अशावेळी �यवहारतोला�या चालू खा�यात तूट िनमा�ण 
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�गत �थूल अथ�शा�-III झालेली असते. ही तूट भ�न काढ�यासाठी भाडंवली खा�यातील येणी वाढिव�यात येतात 
व �यवहारतोलात समतोल साधला जातो. थोड�यात, �यवहारतोलातील असमतोल �हणजे 
चालू खा�यातील असमतोल होय. हा असमतोल वाढावा िकंवा तूटीमळेु िनमा�ण होतो. आिण 
अनकूुल िकंवा �ितकूल �व�पाचा असू शकतो. 

जे�हा आपण �ेडीट्स आिण डेिबटची �ितकूल आिण अनकूुल �वाहामं�ये िवभागणी 
करतो, ते�हा िश�लक आिण तूट सतंलुनाम�ये असमतोल ही सकं�पना अिधक �प� होते. 
�वाय� �वाह परिकय �यापारा�या सामा�य मागा�त होतात आिण ते �यवहारतोलम�ये इतर 
व�तूंपे�ा �वतं� असतात. �यवहारतोल िश�लक समान कर�यासाठी अनकूुल �वाह 
घडतात. जे�हा �ितकूल �वाह नसतात, �हणजेच जे�हा �वाय� आवक आिण बिहवा�ह 
समान असतात, ते�हा देयके िश�लक राहतात. कोण�याही �यवहारतोलातील 
असमानतेसाठी, �यवहारतोलाम�ये समतोल साध�यासाठी अनकूुल आवक िकंवा बिहवा�ह 
आव�यक असतो. �ितकूल आवक ही तूट दश�िवते आिण बिहवा�ह हा अिधशेषाचा प�रणाम 
आहे. जवळजवळ सव� देशा�ंया �यवहारतोल खा�याम�ये �ितकूल बा��वाह िकंवा �वाह 
असतो. �वाय� पाव�या, �वाय� देयके समान आहेत, जेथे समतोल प�रि�थती असणे ही 
दिुम�ळ गो�च आह.े �यवहारतोल नेहमी फ� डबल ए�ंी अकाउंिटंग िसि�टमम�ये समान 
राहतो, अ�यथा तो अपवाद आह.े 

६.५ चलनिवषयक �पांतरण / प�रवत�नीयता (CONVERTIBILITY OF 
CURRENCY)  

६.५.१ ��तावना:  

चलन हा श�द िविनमयाचे मा�यम �हणून चलनात असले�या कोण�याही �व�पातील 
पैशाला सूिचत करतो, �हणजेच बकँ नोटा आिण नाणी. िवदेशी चलनाची टंचाई साव�जिनक/ 
िवदेशी कजा�चा बोझा िकंवा भार �यवहार तोलातील तटु या देशा�या आंतररा��ीय 
सम�यावंर उपाययोजना �हणून आयात-िनया�त, िनया�त �ो�साहन, अवम�ुयन आिण 
चलनाचे प�रवत�न या मागा�चा अवलंब केला जातो. 

६.५.२ चलनिवषयक �पांतरण / प�रवत�नीयता (Convertibility of Currency: 
Definition) :  

१) “चलनाची प�रवत�िनयता �हणजे �वदेशी चलनाचे कोण�याही िवदेशी चलनात म�ुपणे 
�पातंर करता येणे होय." �याच �माणे िवदेशी चलनाचे �वदेशी चलनात स�ुदा �पातंरण / 
प�रवत�न करता येते. 

२) "जे�हा एक चलन दसु�या चलनात �पातंरीत / प�रवत�तीत केले जाते िकंवा �या उलट 
म�यवत� बकेँ�या िकंवा सरकार�या ह�त�ेपािशवाय िकंवा �यािशवाय बदलले जाते. " 

याव�न असे िदसते क�, भारता�या सदंभा�त चलनाची प�रव�तिनयता �हणजे भारतीय 
�पयाचे कोण�याही देशा�या चलनात बदलता ये�याची �यव�था होय. तसेच िवदेशी 
चलनाचे भारतीय �पयातं �पातंर करणे �हणजे चलनाचे प�रवत�न करणे असे �हणता 
येईल. परिकय चलन बाजारात िनधा��रत केले�या िविनमय दराने �पातंरण केले जाते. 
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कोण�याही दोन चलनामं�ये �पातंरण केले जात असले तरी, आंतररा��ीय बाजारपेठेतील 
व�तू आिण सेवा िव�ेते/िनया�तदार सामा�यतः मानक िकंवा वाहन चलनात देय दे�याची 
मागणी करतात. यूएस डॉलर (S), ि�िटश पाउंड (£), यरुो (E), येन (¥), या िवदेशी चलन 
बाजारात �मािणत चलनांची मागणी आह.े आव�यकतेनसुार इतर चलनाचंी मागणी केली 
जाऊ शकते. 

६.५.३ �पांतरणा�या / प�रवत�नीयते�या अटी (Conditions) : 

यूएस डॉलर, इं�लंड आिण यरुोप सार�या काही देशानंी पूण� प�रवत�नीयतेला परवानगी 
िदली आहे. सशत� प�रवत�नीयता: बह�तेक देश �ितबंिधत प�रवत�नीयतेस परवानगी देतात. 
उदा. भारत चालू खा�यातील कमाईवर पूण� प�रवत�नीयतेला परवानगी देतो. पूव� परवानगीने 
िकंवा काही अट�सह भाडंवली खा�यावर काही मया�देत प�रवत�नीयतेची परवानगी आह.े थेट 
परिकय गुतंवणूक (FDI) हे असेच एक �करण आह.े पूण� प�रवत�नीयता असले�या देशासंह 
बह�तेक देश िदले�या प�रि�थतीनसुार, मागणीनसुार काही िनब�ध लादू शकतात. 

जे�हा परिकय चलना�या �पयाची प�रवत�नीयतेबाबत असलेली अिधकृत दराची स�� 
पूण�पणे काढून टाकली जाते. ते�हा �यास �पयाची चालू खा�यातील पूण� प�रवत�नीयता 
असे �हटले जाते. अशा�कार ेचालू खा�यावर चलन पूण�पणे प�रवत�नीय होणे, ही भाडंवली 
खा�यातील प�रवत�नीयतेची पूव�तयारी मानली जाते. तसेच ट��याट��याने अशी 
प�रवत�नीयता आणली जाणे, हे जागितक�करणा�या �ि�येत अप�रहाय� मानले जाते. 

जे�हा �यापार उदारीकरणात �वत�नशील �पधा� असेल, ते�हाच चालू खा�यातील 
प�रवत�नीयता �ाहकानंा फायदेशीर ठरते. यामळेु िव�तारीकरणात इतर देशातूंन व�तू व 
सेवाचंी खरदेीसाठी संधी उपल�ध होते. तसेच अ��य�पणे उ�पादनाला �ो�साहन िमळते, 
गुतंवणूक िनण�याला सहायक ठरते, �याचबरोबर देशाला तलुना�मक फायदे िमळतात. 
देशातंग�त उ�ोग परिकय व�तूबंरोबर �पधा� करतात. देशातंग�त व�तूंना िविनमय दराबरोबर 
तडतोड करावी लागते. �यामळेु िविनमय दरा�या पातळीत आयात खिच�क बनते. प�रणामी 
आव�यक व�तूंची आयात खिच�क बनते. ह ेदेशा�या आिथ�क िवकासाला आव�यक असते, 
कारण �यामळेु देशातंग�त उ�पादना�या िवपणनावर प�रणाम होत नाही. 

चलनाची प�रवत�नीयता हा आिथ�क धोरणा�या ��ीने मह�वाचा म�ुा ठरतो. चलनाची 
प�रवत�नीयता हा उदारीकरण आिण जागितक�करणाशी िनगडीत िवषय होय. �पयाची 
प�रवत�नीयता हा िवषय िविनमय दराशी सबंंिधत आहे. तसेच तो �यवहार शेषातील 
(Balance of payment) �यवहाराशंी िनगडीत आहे. �यवहार शेषात एखा�ा देशा�या सव� 
आंतररा��ीय आिथ�क �यवहाराचें विग�करण चालू खा�यावरील �यवहार आिण भाडंवली 
खा�यावरील �यवहार, असे करता येते. ज�ेहा चालू खा�यात समािव� होणा�या सव� 
आंतररा��ीय आिथ�क �यवहारासंाठी आव�यक असणारे परिकय चलन बाजारातील 
मागणी-परुवठ्यानसुार ठरणा�या िविनमयदरास उपल�ध क�न िदले जाते, ते�हा �यास 
चलनाची चालू खा�यावरील प�रवत�नीयता असे सबंोधले जाते. भाडंवली आंतरा��ीय 
पातळीवर पूण�पणे गितमान होणे, �हणजेच भाडंवली खा�यातील प�रवत�नीयता होय. याचे 
थोड�यात वण�न 'सपूंण� िवि�य खलेुपणा' असे करता येईल. हा सपूंण� िवि�य खलेुपणा, 
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�गत �थूल अथ�शा�-III �हणजेच भाडंवला�या देशातील आगमनावर व देशातून होणा�या िनग�मनावर कोणतेही 
िनब�ध नसणे. 

६.५.४ �पांतरण / प�रवत�नीयतेचे फायदे ( Benefits) : 

भाडंवली खा�यातील प�रवत�नीयतेचे वेगवेगळे फायदे आहेत, सरासरी बचत व गुतंवणूक�चा 
प�रणामकारक उपयोग करता येतो, बचत व गुतंवणूक या दो�हीला िजदंगी�या वा�तव 
मू�याम�ये सरं�ण िमळते, जागितक �पध�त अथ��यव�थे�या िवि�य �े�ात िनया�तीसाठी 
काय��मता, ि�थरता आिण �ेरणेत सधुारणा होते, म�ु आिण �वतं� खा�यावर परिकय 
भाडंवलाचे आकष�ण िनमा�ण होते. जागितक बाजारपेठेतील व देशी बाजारपेठेची साखळी 
िनमा�ण होते, इतर देशात गुतंवणकु�ची संधी उपल�ध होते. 

१) आंतररा��ीय �यापार सुलभ करते :  

सव� चलनामं�ये परवानगी िद�यास प�रवत�नीयता देशानंा �यापारात �वेश कर�यास स�म 
करते. गरीब देश व�तू आिण सेवा आयात क� शकतात, अ�यथा ते आयात क� शकणार 
नाही. 

२) तुलना�मक फाय�ा�या आधारावर �यापाराला �ो�साहन िदले जाते :  

��येक देश तलुना�मक फाय�ावर आधा�रत आंतररा��ीय �यापारात सहभागी होऊ 
शकतो. 

३) परिकय भांडवलाचा �वाह :  

भाडंवल दिुम�ळ देशानंा अिधक गुतंवणूक रोजगार आिण उ�प�नाचा फायदा होऊ शकतो. 

४) प�रवत�नीयतेचा फायदा देशांना हो�यास मदत होईल : आंतररा��ीय �यापारातील 
सव� न�यांचा आनदं देश घेत आहेत. 

५) आिथ�क संबंधाचा लाभ घ�ेयास मदत :  

आधिुनक काळात सव� देशाचें आंतररा��ीय आिथ�क सबंंध आहेत �हणून चलनाचंी 
परवत�नीयता �यांना अशा उदार आिथ�क सबंंधाचा लाभ घे�यास स�म करते. परतूं चलन 
प�रवत�नीयेवर चलन सकंटामूळे नकारा�मक �भाव पडतो. 

६.६ चलनिवषयक आ�र� : कारणे, प�रणाम आिण उपाय  

६.६.१ चलनिवषयक आ�र� / संकट : अथ�  

आंतररा��ीय �यवहारातील िवदेशी देणी दे�या�या सदंभा�त चलनसकंट ही मह�वाची 
सकं�पना आहे. चलन सकंट ही अशी प�रि�थती आहे, िजथे िविनमय दर बदलतो. 
िवशेषत: सतत पैशाचे अवमू�यन होत राहते. भाडंवल एका देशातून दसु�याला सतत वाहते 
असते. ह ेचलनाचे अचानक होणार ेअवमू�यन आह,े जे परिकय चलन बाजारात अनेकदा 
घडून येते. �यवहारतोला�या तटुीतील िदघ� अंसतलुनामळेु याचा प�रणाम होऊ शकतो. 
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�ेटन वड्ुस िकंवा डॉलर िविनमय दर �णालीने सन १९५० आिण सन १९६० �या 
दशकात एक िविश� ि�थरता �दान केली असली तरी उ�राधा�त काही सम�या देखील 
िनमा�ण झा�या. यूएसए आिण इतर औ�ोिगक देशानंी सन १९७१ ते सन १९७३ या 
य�ंणा वाचव�याचे केलेले �य�न अपेि�त प�रणाम आणू शकले नाहीत. सन १९७३ पासून, 
जागितक अथ��यव�था िविवध �कार�या लविचक िविनमय दर �णाली अंतग�त काय�रत 
आहे. 

सन १९७३ नतंर�या काळातील �मखु चलन सकंट, अज�िटनाचे टक�ला सकंट 
१९९९.२००२, सन १९९४ चे मेि�सकन सकंट, थायलंडवरील िवि�य अ�र�, 
इंडोनेिशयावरील िवि�य अ�र�, िफिलपाई�सवरील िवि�य अ�र�, दि�ण कोरीयातील 
िवि�य अ�र�, सन १९९७ चे आिशयाई चलन सकंट, सन १९९८ चे रिशयन सकंट, 
जागितक आिथ�क मंदी सन २००७-०९ आिण सन २०१६ चे �हेनेझएुला आिण तफु� 
चलन सकंट चलन सकंट काही उदाहरणे आहेत. 

६.६.२ चलनिवषयक आ�र�/संकटाची कारण े(Currency Crisis: Causes) : 

चलनिवषयक आ�र� / सकंट अथ�सकं�पीय तूट, जा�तीचा खच�, अिधक चलन परुवठा, 
देशातंग�त चलनवाढ ही सामा�यता चलन सकंट िनमा�ण कर�यासाठी कारणीभूत बाब ठरते. 
चलनिवषयक आ�र� / सकंटास, अथ��यव�थेतील वैयि�क िकंवा सामहुीकरी�या जबाबदार 
असले�या �मखु घटक पढुील�माणे : 

१) सरकारचा जादा खच�:  

सरकार,े लोकशाही िकंवा अ�यथा जा�त खच� कर�याची �व�ृी. लोकशाहीवादी, 
आिथ�क��या कमकुवत असले�या बह�स�ंयेला मदत कर�यासाठी �प�पणे �क�पावर 
खच� क�न सरकार लोकि�य होऊ इि�छत आहे. तथािप, िनण�य सामा�यतः राजिकय 
असतो. 

२) महागाईचा उ�च दर :  

अथ�सकं�पीय तटुी�या उ�च पातळीमळेु अित�र� पैशाचा परुवठा होतो, �यामळेु महागाई 
वाढते. महागाईमळेु िनया�त महाग होते आिण आयात �व�त होते �यामळेु �यवहारतोलाची 
सम�या िनमा�ण होते. 

३) चालू खा�यातील तूट :  

चलनवाढ िनया�त कमी करते आिण आयात �व�ृ करते, �यामळेु चालू खा�यातील तूट 
वाढते. सतत चालू खा�यातील तूट सरकारला आप�या चलनाचे अवमू�यन कर�यास भाग  

४) अ�पकालीन िवदेशी कज� :  

चालू खा�यातील तूट भ�न काढ�यासाठी मोठ्या अ�पकालीन कजा�चा अवलंब केला 
जातो. िह अ�पकालीन कज� धोके िनमा�ण करत असतात. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ५) स�ा :  

अिनयिं�त स�ा या ि�येमूळे परिकय चलन बाजारात आ�र� िनमा�ण होते. 

६) आिथ�क आिण राजिकय अि�थरता :  

चलनवाढ, चालू खा�यातील तूट, सतत होणार े अवमू�यन ही आिथ�क सकंटे िनमा�ण 
कर�यासाठी परुशेी कारणे आहेत. आिथ�क सकंट जे�हा खोलवर जाते ते�हा राजिकय 
सकंट िनमा�ण होते. राजिकय नेत�ृव सकंटात असताना, हे सकंट अथ��यव�थेला अिधक 
सकंटात खोलवर नेत असते. 

७) परिकय भांडवलाचा अिधकचा ओघ :  

परिकय भाडंवलाचा अिधकचा ओघ आिथ�क सकंट िनमा�ण करते, गुतंवणूक दाराचे 
अनकुरण सतत होत राहीले तर, आिथ�क सकंट वाढीस लागते. उदा. हड� प�रणाम, 
बडँबॅगन प�रणाम. 

८) असमिमत मािहती :  

�ितकूल िनवड आिण नैितक धोका ती� होतो ते�हा प�रि�थतीचा प�रणाम आिथ�क 
सकंटात होतो आिण हे चलन सकंटाकडे नेतो. 

६.६.३ चलनिवषयक आ�र� / संकटाचे प�रणाम (Currency Crisis: Impact): 

एक िविनमय दर सकंट �ाम�ुयाने परिकय चलन दर कोसळून �ितिबंिबत होते. �यात 
मोठ्या �माणावर चढ-उतार होतात. ही �ि�या सहसा स�ेबाजीमळेु स�ु होते, �यामळेु ती 
आणखी ती� होईल आिण परिकय भाडंवलाची उड्डाण होते. परिकय चलनात ि�थरता 
आण�यास यश न आ�याने परिकय चलनाचा साठा कमी होईल. 

परिकय चलन बाजार अ�यतं अि�थर आह,े �यामळेु ती� स�ा स�ु होतो. फारच कमी 
परिकय चलन गगंाजळी सरकार आिण आिथ�क अिधकारी यानंा असहा�य �े�क बनवते, 
�यामळेु ते कोण�याही अथ�पूण� ह�त�ेपास असमथ� ठरतात. देशातंग�त चलना�या अंतग�त 
आिण बा� मू�या�या घसरणीसह, सकंटापूव� अ�प- मदुती�या परदेशी �वाहा�या मोठ्या 
�माणासह, अथ��यव�था परिकय भाडंवलाचा उड्डाण अनभुवू लागते, परिकय चलन 
बाजाराला सकंटात खोलवर घेऊन जाते. 

परिकय िव�ीय गुतंवणूकदार आिण अ�पमदुतीचे सावकार �याचें भाडंवल काढून घेतील 
�यामळेु आिथ�क सकंट ओढवले जाईल. खाजगी िडलस� आिण दलाल जे बकँ कजा��या 
आधार े परक�य चलन बाजारात �याचें �यवहार करतात, जे बकेँ�या कजा�ची परतफेड 
कर�यास अ�म असतील. �याच�माणे बकँाकडून कज� घेऊन �यापार करणार े �टॉक 
�ोकरही कज� फेड�यास असमथ� असतील. 

परक�य चलन बाजार, शेअर बाजार, इि�वटी आिण डेट माक� टमधून परिकय गुतंवणूक 
काढून घेणे यामळेु बिँकंग सकंट िनमा�ण होते. आिथ�क घसरणीमूळे बकँा�या गैर- काय��म 
मालम�ा (NPAs) वाढतात. �यामळेु ठेवीदारांचा आ�मिव�ास कमी होतो. आिण ते �या�ंया 
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ठेवी बकेँत ठेव�याऐवजी काढून घेतात. आ�मिव�ास कमी झा�यामळेु बकँावर धावपळ 
होते. 

१) अथ��यव�थेतील बँिकंग आिण िव�ीय �े� : 

 या प�रि�थतीचा दबाव आिण ताण बिँकंग आिण िव�ीय �े� सहन क� शकत नाही. 
अिनि�तता, स�ा, बडुीत कज� यामळेु बकँ �यवसाय कमी होईल. गुतंवणूक�त आिण 
आिथ�क ि�येम�ये आणखी घट होईल. 

२) आिथ�क आकंुचन :  

िविनमय दर सकंटाचा प�रणाम आिथ�क सकंटाकडे नेतो. �या रा��ा�ंया अथ��यव�था 
आिथ�क मंदीत पडतात. �यामळेु सधुारणा के�यािशवाय नैरा�य येऊ शकते. 

३) बेरोजगारी :  

गुतंवणूक�त घट झा�याने बेरोजगारी वाढेल. याचा सवा�िधक फटका �थलातं�रतानंा बसला 
आहे. �यानंा बािधत देशात परत आणले जाते, �यामळेु मूळ देशासंाठी अिधक सम�या 
िनमा�ण होतात.  

४) गरीबीत वाढ :  

वाढीव घसरण, वाढीव बेरोजगारीमळेु अिधक गरीबी वाढते. �या देशामं�ये बेराजगारी 
भरपाई योजना नाही, अशा देशामं�ये लोकांना जा�त �ास होतो. 

५) संसग� �भावात वाढ :  

िविनमय दराचे सकंट �ादेिशक लहर�म�ये अनेकदा िदसून येते. चलन सकंटा�या अशा 
वैिश�्यांना ससंगा�चा �भाव �हणतात. �हणजेच चलन सकंट अनेकदा वैयि�क देशाऐंवजी 
�ादेिशक लहर�मूळे िनमा�ण होते. 

चलन सकंटामळेु यासार�ये प�रणाम अनभुवास आले, 'मे' ते 'ऑग�ट' सन २०१३ म�ये 
भारताने चलनातील िकरकोळ सकंट अनभुवले. २८ ऑग�ट २०१३ रोजी �पयाची 
िकंमत डॉलर (S) ६८.८ वर घसरली. या काळात �पयाचे अवमू�यन समुार े२० ट�के 
झाले. �यानतंर २०१४ म�ये �पया डॉलर ($) ६२.०० वर वाढला. ऑग�ट सन २०१५ 
म�ये प�ुहा �पया डॉलर (S) ६७.०० वर घसरला. �यानतंर �पयाला थोडी ताकद 
िमळाली आिण िविनमय दर ३ ऑग�ट २०१७ ला समुार ेडॉलर ($) ६३.०७ वर वाढला. 
सन २०१८ म�येही डॉलर�या तलुनेत �पयाचे अवमू�यन झाले. िविनमय दर �ित यूएस 
डॉलर ($) ७५ आिण �याह�न अिधक झाला. स�या सन ऑग�ट, २०२२ म�ये िविनमय दर 
�ित यूएस डॉलर (S) ८०.०० �या आसपास आहे. अिलकडे दसु�या उदो�मखु 
अथ��यव�था�ंया चलनांनाही गे�या काही वषा�म�ये डॉलर�या तलुनेत घसरण झाली. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ६.६.४ चलनिवषयक आ�र�/संकट दर कर�यासाठीचे उपाय (Currency Crisis : 
Measures) : 

१) मजबूत आिथ�क �यव�था :  

कमकुवत बिँकंग आिण िवि�य �णाली चलन सकंटासाठीचे मह�वाचे कारण आह,े 
अन�ुपादीत कज�, वाढती थकबाक� / गैर- काय��म मालम�ा (NPAs), कमी भाडंवल-
पया��ता गणुो�र या काही सम�या आहेत, �यावंर सतत ल� देणे आव�यक आहे. 

२) राजकोषीय िश�त :  

अथ�सकं�पीय तटुी�ार े सरकार�या �यादा खचा�चा प�रणाम महागाईम�ये होतो. परिकय 
चलन बाजारात ि�थरता ये�यासाठी कमी तटुी�ार े िव�ीय �यव�थापनात आिण 
चलनवाढीवर िनय�ंण आव�यक आहे. 

३) कमी अ�पकालीन परिकय भांडवल :  

अ�पकालीन आिथ�क मालम�ेम�ये गुतंवलेले परिकय भांडवल हे सकंट��त बाजारातून 
बाहेर पडणार ेअसते, अशा गुतंवणूक�वर िकंवा �वाहावर िनयं�ण आव�यक आहे.  

४) पुरसेा परिकय चलन साठा :  

जे�हा परिकय चलन िविनमय दरात मोठ्या फरकाने चढ-उतार होतो, ते�हा चलन 
�ािधकरणाचा ह�त�ेप आव�यक बनतो. जर ह�त�ेप यो�य वेळी परुशेा �माणात केला 
गेला तर आव�यक ि�थरता आणणे श�य आहे, तथािप परुशेा परिकय चलना�या 
साठयािशवाय ह�त�ेप श�य नाही. 

५) संरचना�मक सुधारणा :  

बिँकंग आिण िवि�य �े�ासह इतर �े�ामं�ये प�दतशीरपणे सधुारणा करा�या लागतील. 
सधुारणा मूलगामी िकंवा अितशय सौ�य नसतात याची काळजी घेतली पािहजे. 
अथ��यव�था जागितक अथ��यव�थेचा एक भाग बनत असताना, देशातंग�त अथ��यव�थेत 
आव�यक �माणात उदारीकरणाचा प�रचय क�न देणे आव�यक आहे.  

६) परिकय चलन दराचे �यव�थापन : 

 पूण�पणे तरगंता िविनमय दर असलेले देश चलन सकंटाला अिधक बळी पडतात. भाडंवली 
खा�यावर िनय�ंण असले�या आिण �यव�थािपत लविचक िविनमय दर असले�या �या 
अथ��यव�था काही िकरकोळ सम�यासंह चलन सकंटातून सूटू शकतात. 

६.७ साराशं (CONCLUSION) 

�यवहारतोलात दोन देशामंधील �यवहाराचंी प�दतिशर न�द केली असते. िविनमय दर 
�हणजे एका चलनाची दसु�या चलनाशी �य� केलेली िकंमत होय. तरगंता िविनमय दर 
अंतग�त चलन �ािधकरण सामा�यतः परिकय चलन बाजारात ह�त�ेप करत नाही. काही 
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�करणे वगळता, �यवहारतोलात िश�लक सतंिुलत ठेव�यासाठी �य�न केला जातो. 
�यव�थािपत िविनमय दरातंग�त, �यवहारतोल सतंलुनात राख�यासाठी आिण िविनमय 
दराची इि�छत पातळी राख�यासाठी सरकारला परुसेा राखीव ठेव�याची आव�यकता आहे. 
लेखाशा�ा�या िनयमानसुार देशाचा �यवहारतोल नेहमीच सतंलुीत िकंवा समतोलात 
असतो. िहशेबा�या ि�न�द प�दतीनसुार एकूण दे�या- - घे�या�या न�दी के�या जात 
अस�यामळेु �यवहारतोलात जमा व खचा�ची र�कम सारखीच असते. आिथ�क 
�ि�कोनातून, �यवहारतोलात समतोल िश�लक असू शकत नाही. चलनाची प�रवत�िनयता 
�हणजे �वदेशी चलनाचे कोण�याही िवदेशी चलनात म�ुपणे �पातंर करता येणे होय, �याच 
�माणे िवदेशी चलनाचे �वदेशी चलनात स�ुदा �पांतरण/ प�रवत�न करता येते. 
चलनिवषयक आ�र�/सकंट अथ�सकं�पीय तूट, जा�तीचा खच�, अिधक चलन परुवठा, 
देशातंग�त चलनवाढ ही सामा�यता चलन सकंट िनमा�ण कर�यासाठी कारणीभूत बाब ठरते. 
गरज आहे ती चलनिवषयक आ�र� / सकंट िनमा�ण कर�या�या कारणांचा शोध घेऊन, 
उपाययोजना घडवून आण�याची, हे िदसून येते. 

६.८  ��  

१) लविचक िविनमय दराअंतग�त �यवहारतोल / �यवहारतोल आिण िविनमय दर यातंील 
सबंंध �प� करा/वेगवेगळया िविनमय दर अव�थेत �यवहारतोलातील समतोल �प� 
करा. 

२) चलनिवषयक आ�र�/ सकंट �हणजे काय ते सागंनु �यांची कारणे, प�रणाम आिण 
उपाय �प� करा. 

३) िटपा िलहा. 

१) दहुेरी न�दी लेखाकंन �यव�थेम�ये �यवहारतोलाचा समतोल असतो ? 

२) �यवहारतोल आिथ�क िकंवा वा�तिवक प�रि�थतीत सतंलुीत / समतोलात नसतो. 

३) भारतातील �यवहारतोल. 

४) चलनिवषयक �पातंरण / प�रवत�नीयता. 

 


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७ 
आतंररा��ीय मौि�क प�ती - १ 

घटक रचना :  

७.०  उि��्ये  

७.१  आंतररा��ीय सवुण�मान प�तीचा उदय आिण अ�त 

७.२  �ेटन वड्ुस �णाली 

७.३  �ेटन वड्ुस �णालीचे अपयश  

७.४  �ेटन वड्ुस �णाली�या पडझडीनतंरची िव�ीय �णाली 

७.५  माि��च करार : वैिश�्ये 

७.६  यरुो - चलनबाजाराचे प�रणाम आिण मह�व  

७.७  ��  

७.० उि��्ये  

 आंतररा��ीय सवुण�मान प�ती, �ेटन वड्ुस �णाली, �ेटन वड्ुस �णालीचे अपयश व 
�ेटनवड्ुस �णाली�या पडझडीनतंरची िव�ीय �णाली याचंा अ�यास करणे.   

 माि��च कराराची  वैिश�्ये अ�यासणे.  

 यरुो - चलनबाजाराचे प�रणाम आिण मह�व अ�यासणे.  

७.१ आतंररा��ीय सुवण�मान प�तीचा उदय आिण अ�त (RISE AND 
FALL OF INTERNATIONAL GOLD STANDARD) 

७.१.१ आंतररा��ीय सुवण� प�रमाण : 

आंतररा��ीय रोखतेचा िवचार करीत असतानंा आंतररा��ीय सवुण� प�रमाण �हणजे काय, 
हे प�रमाण आंतररा��ीय �यापाराचें सदंभा�त कोण�या कालावधीत �चिलत होते व या 
प�रमाणाचा -हास का झाला या गो��चा िवचार करणे आव�यक आह.े 

एखा�ा देशाने सवुण� प�रमाणाचा �वीकार केला तर �या प�रमाणाकडून दोन काय� केली 
जाणे आव�यक असते. एक �हणजे देशातील चलनस�ंयेचा परुवठा िनय�ंण करणे व दसुरे 
�हणजे परक�य चलनाशंी असलेला िविनमयाचा दर ि�थर राखणे. पिह�या काया�चा सबंंध 
देशातंग�त सवुण� प�रमाणाशी तर दसु�या काया�चा सबंंध आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाशी 
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आहे. आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाची यशि�वता देशातंग�त सवुण�प�रमाणावरच बरीचशी 
अवलंबून आह.े 

"सवुण� प�रमाण, �हणजे एखा�ा देशा�या चलनाचे मू�य ठरािवक कस असले�या 
वजना�या सो�याशी िनगडीत करणे होय. " 

सोने या धातूचे वजन िकंवा गणु यावर कसलाच प�रणाम होत नाही व सोने हा जगातील 
सवा�त मौ�यवान धातू समजला जातो, या दोन कारणामंळेु इतर कोण�याही धातुंची प�रमाणे 
अवलंिबली न जाता सवुण� प�रमाणाचा अवलंब केला गेला. सवुण� प�रमाणात देशातील 
चलना�या प�रमाणाची सो�यात िकंमत ठरिवणे याम�ये बराच मोठा अथ� सामावलेला आहे. 
सवुण�प�रमाणा�या िनयमा�ंमाणे - १. देशातंील �धान नाणे सो�या�या मोबद�यात िदले 
िकंवा घेतले जाणे ही �मखु अट आह.े २. देशातील सव� चलनी नाणी िकंवा नोटा पूण�पणे 
श�ु सो�यात प�रवत�नीय अस�या पािहजेत व या प�रवत�नाचा दर कायम ठेवला पािहजे. ३. 
सवुण� प�रमाण िनयमानसुार सो�या�या खरदेी िव��ला तसेच आंतररा��ीय �यापाराचे 
सदंभा�त सो�या�या आयात-िनया�तीवर बंदी नसणे मह�वाचे असते 

आंतररा��ीय �यवहारशेषात सहजपणे समतोल ��थािपत कर�यासाठी आंतररा��ीय 
सवुण� प�रमाणाचा अवलंब केला जात असे. देशातंग�त सवुण� प�रमाण अवलंिबणा�या 
देशा�ंया चलनाचे मू�य श�ु कसा�या व ठरािवक वजना�या सो�याम�ये �य� केले जात 
अस�यामळेु दोन देशा�या चलनात एक िविश� िविनमयदर कायम राखता येत अस.े हा 
िविनमय दर कसा ठरत असे हे पढुील ��य� उदाहरणाव�न �प� करता येईल. 
इं�लंडमधील प�ड हे �मखु चलन व अमे�रकेतील डॉलर ह े �मखु चलन श� कसा�या 
ठरािवक वजना�या सो�यात प�रवत�नीय होते. इं�लंडमधील १ प�ड = ११३.०८९ �े�स 
श�ु सोने तर अमे�रकेतील १ डॉलर = २३.२२ �े�स श�ु सोने अशी अन�ुमे पौ�ड व 
डॉलर याचंी सो�यात �य� केलेली िविनमय मू�ये होती. यामळेु १ प�ड =२३.२२डॉलर 
िकंवा १ पौ�ड = ४.८७ डॉलर असा या दोन देशा�या चलनांचा िविनमय दर होता व हा दर 
दोन िविश� िबंदू�या मया�दामं�ये ि�थर रहात अस.े १ प�ड = ४.९० डॉलर व १ प�ड = 
४.८४ डॉलर िकंवा ३ से�ट हा १ प�ड िकंमतीचे सोने आयात िकंवा िनया�त कर�यासाठी 
लागणारा वाहतूक खच� मानला आह.े ह�डंणावळ�चा िकंवा िविनमयाचा दर दोन मया�दाम�येच 
का राहात असे याचे �प�ीकरण पढुील�माणे करता येईल. समजा, इं�लंड व अमे�रका या 
दोन देशा�ंया आंतररा��ीय �यापारात अमे�रके�या �यवहारशेषात तूट आली असे मानू, 
अमे�रकेतील लोकाचंी परक�य चलनाची मागणी परुवठ्यापे�ा जा�त अस�यामळेु परक�य 
चलनाची िकंमत १ प�ड = ४.८७ डॉलर यापासून वाढू लागेल. परतं ुही िकंमतीतील वाढ १ 
प�ड = ४.९० डॉलर यापे�ा जा�त असणार नाही. सवुण�प�रमाणा�या िनयमा�माणे सोने 
खरदेी िकंवा िव�� कर�याचा दो�ही देशातील दर ठरलेला आहे. अमे�रकेतील लोक १ 
पौ�ड िकमतीचे सोने सरकारी टाकंसाळीतून ४.८७ डॉलर देऊन िवकत घेतील. िवकत 
घेतलेले सोने ३ से�टस इतका वाहतूक खच� सोसून िनया�त केले जाईल. १ प�ड िकमतीचे 
सोने इं�लंडला पाठिव�यानतंर बकँ ऑफ लंडनकडून सोने घेऊन १ पौ�ड िदला जाईल. या 
पौ�डा�या मदतीने आयात केले�या मालाची िकंमत अमे�रकन �य�� इं�लंडमधील 
िव�े�यास चकुती क� शकेल. १ पौ�ड = ४.९० डॉलर यास अमे�रके�या ��ीने सवुण� 
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�गत �थूल अथ�शा�-III िनया�त िबंदू व इं�लंड�या ��ीने सवुण� आयात िबंदू �हणतात व १ पौ�ड = ४.८४ डॉलर 
यास अमे�रके�या ��ीने सवुण� आयात िबंदू व इं�लंड�या ��ीने सवुण� िनया�त िबंदू �हणतात. 

दोन देशा�ंया चलनाचंा िविनमय दर आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाचा अवलंब केला असता 
ि�थर राहतो. याचा िवचार के�यानतंर आंतररा��ीय �यवहारशेषाचा समतोल सहजपणे 
िकंवा आपोआप कसा साधला जातो हे पाहण� िततकेच मह�वाचे ठरते. इं�लंड व अमे�रका 
या दोन देशात आंतररा��ीय �यापार चालू असून �यापारावर कोणतीही बंधने नाहीत व 
दो�हीही देश आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाचे िनयमांचे काटेकोरपणे पालन करीत आहेत व 
दोन देशातंील चलनामंधील िविनमयाचा दर १ पौ�ड = ४.८७ डॉलर असा ि�थर आहे. 
अमे�रकेस �यवहार शेष अनकूुल तर इं�लंडला तो �ितकूल आहे असे मानू. इं�लंडम�ये 
आंतररा��ीय �यवहारशेषात तूट आहे याचाच अथ� इं�लंडची अमे�रकेकडून आयात ही 
अमे�रकेस के�या जाणा�या िनया�तीपे�ा जा�त आहे. आपण आयात केले�या मालाची 
अमे�रकेतील डॉलरम�ये िकंमत चकुती कर�यासाठी इं�लंडमधून अमे�रकेत सोने िनया�त 
केले जाईल. इं�लंडमधील सो�याचा साठा कमी झा�यामळेु म�यवत� बकेँला चलनाचा 
परुवठा कमी करावा लागेल. चलनपरुवठा कमी कर�याचे धोरणाबरोबरच म�यवत� बकेँस 
बकँ रटे वाढवून िनब�धा�मक आिथ�क धोरण िकंवा महाग पैशाचे धोरण अवलंबावे लागेल. 
चलन कमी �माणात उपल�ध झा�यामळेु व कज� िमळणेही खचा�चे झा�यामळेु उ�पादन 
कमी कर�याकडे उ�पादकाचा कल असेल. उ�पादन कमी कर�यासाठी रोजगार व उ�प�न 
यातील बदल �म�ा� आहे. रोजगार कमी झा�यामळेु लोकाचें उ�प�न कमी व उ�प�न कमी 
झा�यामळेु खरदेी श�� कमी होईल. खरदेीश�� कमी झा�यामळेु इं�लंडमधील व�तू व 
सेवा�ंया िकंमती कमी होतील. व�तूं�या िकंमती कमी झा�यामळेु िनया�त वाढून आयात 
कमी हो�यास मदत होईल. िनया�त कमी झा�यामळेु आंतररा��ीय �यवहारशेषातील तटुीचे 
आिध�यात �पातंर होईल व अमे�रकेकडून इं�लंडकडे सवुण� �वाह वाढू लागेल. प�रणामी 
इं�लंडकडील सो�याचा साठा वाढेल. अमे�रकेत वर सािंगतले�या �ि�ये�या एकदम िव�� 
�व�पाची �ि�या घडून येईल. अमे�रकेस आंतररा��ीय �यवहारशेषात आिध�य िमळाले 
अस�यामळेु इं�लंडकडून अमे�रकेत सोने आयात होईल. सो�याचा साठा वाढ�यामळेु 
जा�त चलनाचा परुवठा अथ��यव�थेत होईल. याचबरोबर फेडरल �रझ�ह� िसि�टमकडून 
बकँ रटे कमी के�यामळेु कजा�चा खच� कमी होईल. वरील दो�ही कारणामंळेु देशातंील 
रोजगार उ�पादन, उ�प�न, खरदेीश�� व व�तू�या िकंमती वाढतील. या िकंमती 
इं�लंडमधील िकमतीपे�ा तलुनेने जा�त अस�या तर �याचा प�रणाम अमे�रकेची िनया�त 
कमी व आयात जा�त हो�याकंडे होईल. िनया�त आयातीपे�ा कमी झाली �हणजे 
आतररा��ीय �यवहारशेष �ितकूल झाला असे �हटले जाते. याचा प�रणाम �हणून 
अमे�रकेकडून इं�लंडकडे सोने िनया�त केले जाईल व अमे�रकेकडील सो�याचा साठा कमी 
होईल. आतंररा��ीय �यवहारातील असमतोल दूर कर�यासाठी भाडंवला�या आवक-
जावक�चाही बराच उपयोग होत असे ही गो� िविवध देशा�या आंतररा��ीय 
�यवहारशेषप�काचंा अ�यास केला असता ल�ात येते. �यवहारशेष �ितकूल असणा�या 
देशातं बकँ रटे वाढवून म�यवत� बकेँकडून अपेि�त तो प�रणाम सा�य क�न घेते. 
व�तू�या िकमती कमी होऊन �या देशाची िनया�त वाढणे जसे श�य असते, तसेच �या 
देशात इतर देशातील लोकाकंडून गुतंवणूकही केली जा�याची श�यता असते. बकँ रटे 
वाढिव�यामळेु इतरही �याजाचे दर वाढतात. ि�थर दश�नी िकमती�या ठेवी�या िकमती कमी 
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होतात. या ठेवी इतर देशातील लोक िवकत घेतात �हणजेच गुतंवणूक केली जाते. मा� 
भाडंवलाची आवक जावक स�ेबाजी�या हेतूने केली जात असेल तर आंतररा��ीय सवुण� 
प�रमाणाची सलुभतेने चालणारी काय� तशी चालू शकणार नाहीत. 

आतापय�त िव�ततृपणे वण�न केलेले आंतररा��ीय सवुण� प�रमाण आज मा� अवलंिबले 
जात नाही. आतंररा��ीय सवुण� प�रमाण १८७० �या समुारास जगात सव�� �सतृ झालेले 
होते. साधारण १८७० ते १९२४ या काळात सवुण� प�रमाण सव�च देशांना मा�य होते. 
पिह�या महाय�ुाला स�ुवात झा�यानतंर मा� आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाचा -हास 
झाला. १९२० नतंर इं�लंड, अमे�रका व �ा�स या देशानंी प�ुहा एकदा सवुण� प�रमाणाच 
�वीकार केला परतं ु �यात अनेक अडचणी आ�या आिण शेवटी १९३० म�ये जागितक 
मंदी�या काळात सवुण� प�रमाणाचा अवलंब करणे केवळ अश�य झाले. १९३६ पय�त 
जगात एकही देश सवुण� प�रमाणाचा अवलंबणारा उरला नाही. अथा�त देशातंग�त 
सवुण�प�रमाण व आंतररा��ीय सवुण�प�रमाण या सकं�पना इितहासजमा झा�या.  

७.१.२ सुवण�मान प�तीसाठी आव�यक िनयम (Golden Rules) : 

सवुण�मान प�ती यश�वी हो�यासाठी ��येक देशातील चलनस�ंथेला पढुील �मखु िनयम 
पाळावे लागतात. 

१) आंतररा��ीय �यापारावर कोण�याही �कारची बंधने असू नयेत. 

२) सवुण�मान प�तीचा �वीकार केले�या देशा�ंया अथ��यव�थेत एक �कारची लविचकता 
हवी. याचा अथ� सवुणा��या हालचालीनसुार वेतन, उ�पादन �यय आिण िकंमती या�ंयातही 
जलद बदल घडून आला पािहजे. 

३) या देशातील सरकार आिण म�यवत� बकँानंी सवुणा��या हालचालीचा प�रणाम कमी 
कर�यासाठी कोणतीही उपाययोजना करता कामा नये. अथा�त, या िनयमानसुार सो�या�या 
खरदेी िव��ला तसेच आंतररा��ीय �यापाराचे सदंभा�त सो�या�या आयात-िनया�तीवर बंदी 
नसणे आव�यक आहे. 

७.१.३ आंतररा��ीय सुवण� प�रमाणाचे फायदे : 

१) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणामळेु देशादेंशामधील िविनमयाचे दर कायम राहतात. 
िविनमयाचे दर कायम अस�यामळेु िविनमय दर बदल�यामळेु सोसावे लागणार े नकुसान 
टाळता येते. 

२) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणामळेु देशाचा आंतररा��ीय �यवहार शेषातील असमतोल 
आपोआप दूर करता येतो 

३) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणामळेु जगातील िविवध देशातील सव�साधारण िकंमती�या 
पातळीत दीघ�काळ तफावत राह� शकत नाही.  
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�गत �थूल अथ�शा�-III ७.१.४ आंतररा��ीय सुवण� प�रमाणाचे तोटे : 

१) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाण अवलंिब�यामळेु देशातंग�त क�याणास फारसे मह�व 
राहात नाही. देशातंग�त िकमती�या �थैया�पे�ा िविनमय दरामधील �थैयासं अिधक 
मह�व िदले जाते. देशातंग�त आिथ�क �यवहारात अि�थरतेची नेहमीच भीती 
अस�यामळेु ससूु�ता राहात नाही.  

२) १९४५ नतंर आिथ�क िनयोजनाचे मह�व वाढले. िवकसनशील रा��ा�या ��ीने तटुाचें 
अंदाजप�क िकंवा इतर वेगवेगळी आिथ�क धोरणे आिण सवुण�प�रमाणाचे िनयम पालन 
या गो�ी एकाच वेळी श�य होत नाहीत. 

३) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणा�या यशि�वतेसाठी या सवुण� प�रमाणा�या िनयमाचें सव� 
देशानंी काटेकोरपणे पालन करणे आव�यक आह.े ��य�ात पिह�या महाय�ुानतंर 
अमे�रकेने िनयमाचें पालन केले नाही आिण �याचा प�रणाम इतर देशानंा सोसावा 
लागला. 

४) �ा. िव�सन या�या मते, आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणात एका देशातील तेजी िकंवा 
मंदीची लाट दसु�या देशामं�ये स�ंिमत होते. ५) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणात 
आंतररा��ीय म�ु �यापार अिभ�ेत आहेत. सरंि�त �यापाराचे फायदे आ सव� देशानंा 
पटलेले आहते. 

५) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणामळेु जगातील सो�या�या साठ्याचे असमान वाटप 
हो�याची श�यता असते. आंतररा��ीय सवुण� प�रमाणाचे तोटे �यापासून िमळणा�या 
फाय�ापें�ा बरीच जा�त िकंवा गभंीर �व�पाचे अस�यामळेु आंतररा��ीय सवुण� 
प�रमाणाचा �याग केला गेला.  

७.१.५ सुवण�मान प�ती�या �हासाची कारणमीमांसा : 

सवुण�मान प�ती गडगड�याची �ि�या सन १९२९ �या जागितक महामंदीपासून स�ु 
झाली. बह�ताशं देशामं�ये िकमती घसर�या आिण �याचबरोबर उ�प�न आिण रोजगारीची 
पातळी जलद गतीने घटू लागली. िव�ीय �यव�था कोलमडून िदवाळखोरीची ि�थती 
िनमा�ण झाली होती. ऑि��या आिण जम�नीला अन�ुमे म� १९३१ आिण जलैु १९३१ म�ये 
सवुण� प�तीचा �याग करावा लागला. याचा प�रणाम �हणजे आंतररा��ीय �े�ात एक 
�कारची घबराट पसरली. लंडन नाणेबाजारातून िवदेशी लोक आप�या िशलक� भराभर 
काढून घेऊ लागले. ि�टीश प�डामधील जागितक िव�ास डळमळला, याचे ते िनदश�क होते. 
बकँ ऑफ इं�लंडने आपला बकँ रटे वाढवून सवुणा�ची घट थोपिव�याचा �य�न केला. पर�त ु
यामळेु िवदेशी िनधी आकिष�त हो�याऐवजी प�डा�या �थैया�ब�ल सशंय बळावून प�डाचे 
िवदेशी चलनाम�ये प�रवत�न मोठ्या �माणावर स�ु झाले. जलैु ते स�ट�बर १९३१ या 
काळात ९७.५ कोटी डॉलर एवढ्या मू�याची र�कम इं�लंडमधून बाहेर काढ�यात आली. 
शेवटी, इं�लंडने २१ स�ट�बर १९३१ रोजी प�डाचे अवमू�यन क�न सवुण�मान प�तीचा 
�याग केला. अमे�रकेने १९३३ साली आिण �ा�सने १९३६ साली आपाप�या चलनाचे 
अवमू�यन क�न सवुण�मान प�तीचा िनरोप घेतला. जगातील �भावशाली रा��ानंी 
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सवुण�मान प�तीचा �याग के�यामळेु इतर छोट्या रा��ानंा या प�तीवर िटकून राहणे श�य 
न�हते. सन १९३६ नतंर सवुण�मान प�ती इितहासजमा झाली. 

सन १९१४ पूव�ची सवुण�मानप�ती ही सवुण� चलनमान प�ती (gold currency 
standard) होती. चलनाचे मू�य सवुणा�त जाहीर कर�यात येई. काय�ाने ठरिव�यात 
आलेले िविश� वजन आिण कस असणारी सवुणा�ची नाणी �चारात होती. सवुण� नाणी 
म�ुपणे पाडून दे�याचे आिण ठरािवक दराने सवुणा�ऐवजी नाणी आिण ना�याऐवजी सवुण� 
परुिव�याचे कायदेशीर बंधन चलनस�ंथेवर होते. तसेच सवुणा��या आयाती-िनया�तीवर 
कोण�याही �कारचे बंधन न�हते. ही सवुण�प�ती सन १९९४ पय�त सरुळीतपणे चालली. 
सन १९१४ साली पिहले जागितक महाय�ु भडकले. अनेक देशाचंी चलन�यव�था 
िव�कळीत झाली. सवुणा��या आयात- िनया�तीवर िविवध �कारची िनय�ंणे बसिव�यात 
आली. अप�रवत�नीय प�चलन �चारात आले. या काळात अनेक देशामंधे महागाईचा दर 
वाढला. िविनमय दरातील चढउतार ही तर रोजची सामा�य गो� झाली होती. य�ु सपंताच 
बह�तेक सव� �मखु रा��ानंी सवुण�मान प�तीचे पनु��जीवन कर�याचा �य�न केला. पर�त ु
य�ुकाळात सव�च रा��ाचंी आिथ�क प�रि�थती झपाट्याने बदलली होती. य�ुपूव� 
काळातील श�ु सवुण�मान प�ती प�ुहा �वीकारणे हे जवळजवळ अश�य झाले होते याची 
�मखु कारणे पढुील�माणे सागंता येतील. 

१) सव�च रा��ामंधे चलनवाढ मोठ्या �माणात होऊन सवुण� प�ती असणा�या 
रा��ामंधील िकंमत�चे पर�पर सबंंध बदलले. य�ुपूव� काळात िकंमतीची पातळी, 
सवुण�मान प�ती असणा�या देशामं�ये सतंलुनाव�थेत होती. य�ुकाळ आिण 
य�ुो�र काळातील चलनवाढीमळेु आंतररा��ीय िकंमती�या पातळीचे सतंलुन न� 
झाले. 

२) आंतररा��ीय आिथ�क आिण िव�ीय प�रि�थतीत मह�वाचे प�रवत�न पडून आले. 
य�ुपूव� काळात अमे�रका ह े ऋणको रा�� होते. य�ुानतंर अमे�रका धनको रा�� 
बनले. इं�लंडची आिथ�क ि�थती खालावली आिण �यामळेु य�ुपूव� काळात जागितक 
अथ�कारणाचे इं�लंडकडे असलेले पढुारीपण य�ुानतंर�या काळात अमे�रकेकडे गेले. 

३) अथ��यव�थेत, िवशेषतः म�ुा आिण आंतररा��ीय िव�ा�या �े�ात, सरकारी 
ह�त�ेपाचे �माण वाढले. या ि�थतीत सवुण�मान प�ती यश�वीरीतीने चालणे 
कठीण झाले. 

४) जगात उपल�ध असणा�या सवुण� साठ्याचे िनरिनरा�या देशामं�ये अितशय िवषम 
�माणात िवभाजन झाले 

१) तसेच बह�ताशं सवुण�साठा सरकारी ितजोरी आिण म�यवत� बकेँ�या िनय�ंणाखाली 
आला. 

५) य�ुपूव� काळात आंतररा��ीय सामंज�य होते आिण �यामळेु आंतररा��ीय 
िहतसबंंधाला �ाधा�य दे�याची �व�ृी होती. परतं ु य�ुो�र काळात रा��ीय 
िहतसबंंध अिधक �भावी ठ� लागले. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ६) चलनात सवुण�नाणी ठेवली नाही तर सवुणा�ची बचत होईल, हा फायदा िनरिनरा�या 
देशानंा मह�वाचा वाटू लागला. 

७) य�ुपूव�काळात इं�लंड, �ा�स, जम�नी या देशामं�ये सवुण� नाणी �चारात होती. 
य�ुकाळात या देशांना प�चलनाची सवय लागली होती. प�चलन अिधक सोयीचे 
अस�यामळेु सवुणा��या ना�याचंी गरज नाही, या ��ीकोनाला मा�यता िमळाली. 
यामळेुच इं�लंड आिण इतर काही रा��ानंी सवुण� खंडमान (gold bullion 
standard) प�तीचा �वीकार केला. 

८) य�ुामळेु बह�तेक देशा�ंया अथ�रचनेत मह�वाचे बदल घडून आले होते. अमे�रका ह े
आिथ�क��्या बलवान रा�� बनले होते तर जम�नीची अथ��यव�था जवळजवळ 
कोलमडून ते रा�� दो�त रा��ा�ंया कृपेवर अवलंबून होते. य�ुाची नकुसानभरपाई 
�हणून जम�नीला दो�त रा��ानंा मोठ्या �माणावर देणे (Areparation of war 
debt) होते. आ�तररा��ीय िव��यव�थेत लंडनची जागा �यूयॉक� ने घेतली. 
सवुण�प�तीवर आले�या सव�च देशा�ंया अथ��यव�थांची लविचकता न� झाली 
होती. 

९) ही प�ती �वीकारणा�या रा��ातील म�यवत� बकँानंी सवुणा��या हालचालीचा 
देशातील चलन परुवठ्यावर प�रमाण होऊ िदला नाही. 

१०) सवुण� प�तीचा भर आंतररा��ीय सहकाया�वर असतो. अशा सहकाया�त भाग 
घे�याऐवजी ��येक रा��ाने रा��वादी ��ीने मौि�क �यव�थापन कर�यावर भर 
िदला. िविवध �कार�या जकाती लावून आिण इतर मागा�नी आंतररा��ीय �यापारावर 
बंधने घाल�यात आली. या ि�थतीत िनया�त �यापार वाढवून आपली देणी फेडणे 
ऋणको देशांना श�य झाले नाही. पया�य �हणून सवुणा�ची िनया�त के�यामळेु 
आंतररा��ीय पातळीवर सवुण�साठ्यात अिधकच तफावत िनमा�ण झाली. 
अमे�रकेसार�या बलाढ्य देशाने ऋणको देशानंा मदतीचा हात दे�याऐवजी 
सरं�णाचा आ�य घेतला. सवुण�मान प�ती यश�वी हो�याचे ��ीने अमे�रकेने यो�य 
ते पढुारीपण �वीकारले नाही. 

वरील वेगवेग�या कारणाने सवुण�मान प�ती सपं�ुात आली. 

७.२ �ेटन वुड्स �णाली (BRETTON WOODS SYSTEM)  

येथे ४४ य�ुा�या काळात सवुण�मानाचा आिण िवसगंत आंतररा��ीय मौि�क प�तीचा 
�याग के�यानतंर अिधक काय��म व प�रणामकारक जागितक चलन�यव�था िवकिसत 
कर�याची गरज भासू लागली. आंतररा��ीय िव�ीय �यव�थेची चौकट तयार कर�यासाठी 
१९४४ म�ये अमे�रकेतील �यू हॅ�पशायर येथील �ेटन वड्ुस देशा�ंया �ितिनध�ची बैठक 
झाली. �ेटन वड्ुस येथील प�रषदेत जागितक िव�ीय �णालीसाठी माग�दश�क त�वे नमूद 
कर�यात आली. 
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१) आंतररा��ीय नाणेिनधीने म�ु �यापार व गुतंवणूक सलुभ करणे आव�यक आहे. 

२) रा��ीय चलनांची �या�या सो�या�या समानते�या ��ीने केली जाईल आिण ि�थर 
िविनमय दर असतील. �यवहारतोलात मूलभूत असमतोल िनमा�ण झा�यासच एखा�ा 
देशाने आप�या िविनमय दरामं�ये बदल करणे अपेि�त आहे. 

३) ता�परु�या �यवहारतोल तटुीवर मात कर�यासाठी देशानंा आंतररा��ीय तरलता 
उपल�ध क�न िदली जाईल.. अशा �कार े �ेटन वड्ुस यानंी ज�ुया सो�या�या 
मानकाची काही वैिश�्ये अिधक �माणात लविचक आिण आंतररा��ीय तरलतेवर 
काही �माणात िनय�ंणासह एक� कर�याचा �य�न केला. �ेटन वड्ुसमधील अपे�ा 
आिण उ�ेश असे होते क�, ज�ुया �यव�थेतील अिन� बाबी टाळून सव��म वैिश�्यानंी 
य�ु नवी �यव�था िनमा�ण करणे. �या गो�ी टाळाय�या हो�या �यात म�ुयातः िविनमय 
दराची ताठरता आिण सो�या�या मानकाशी सबंंिधत घसरणीचे समायोजन 
(िड�लेशनरी अॅडज�टम�ट) य�ंणा, म�ुपणे तर�या िविनमय दराचंी अि�थरता, रा��ीय 
आिथ�क धोरणातंील सघंष�, �पधा��मक िविनमय दर घसरण आिण िविनमय िनयं�ण 
याचंा समावेश होता.. 

सो�या�या मानकाचे �थैय�, सलुभ समायोजन य�ंणा, तर�या िविनमय दराचें �वातं�य, 
लविचक दर �णालीचे बाजार श��वर िववेकाधीन िनय�ंण आिण िनय�ंणांचा िनवडक वापर 
या वैिश�्यानंी य�ु मौि�क �णाली अ�ती�वात आणणे अपेि�त होते. ही उि��े सा�य 
कर�यासाठी नवनवीन प�ती व स�ंथा याचंी आखणी करावी लागली. प�रणामी 
आंतररा��ीय नाणेिनधीची (आयएमएफ) िनिम�ती झाली. के�स यांनी माडंलेली 'ि�िटश 
योजना' आिण डे��टर व �हाईट यानंी माडंलेली अमे�रकन �ितयोजना यातंील ही तडजोड 
होती. पूव�चे आंतररा��ीय समायोजन यिुनयन�या िनिम�तीसाठी होते, तर नतंरचे कमी 
मह�वाकां�ी ि�थरीकरण िनधीसाठी होते. 

आयएमएफने माच� १९४७म�ये ३० देशांचे सद�य�व घेऊन काम स�ु केले. स�या �याची 
सद�यस�ंया १८४ पय�त गेली आहे. आयएमएफची, आतंररा��ीय �यापार आिण िव� 
�े�ातील सहमती�या िनयमांचे सद�य देशानंी पालन केले पािहजे आिण सद�य देशानंा 
�या�ंया �यवहारतोल अडचण�वर मात कर�यासाठी कज� सिुवधा उपल�ध क�न िद�या 
पािहजेत, िह �मखु दोन िविश� उि��े होती. सद�य देशावर तीन ते चार वषा��या 
कालावधीत असे कज� फेड�याचे बंधन होते. 

��येक सद�य देशाला �याचे आिथ�क मह�व आिण �या�या आंतररा��ीय �यापाराचे �माण 
या आधारावर कोटा दे�यात आला. सद�य देशा�ंया कोट्याने आपाप�या मतदानाची श�� 
आिण िनधी कज� घे�याची �मता िनि�त केली. या िनधीची एकूण �मता ८.८ अ�ज डॉलस� 
होती. १९९३ पय�त ती २०५ अ�ज डॉलरपय�त वाढली होती. १९८९ म�ये अमे�रकेचा 
कोटा सवा�त मोठा �हणजे २१ ट�के होता, �यानतंर यू. के. साठी ७ ट�के, जम�नी आिण 
�ा�ससाठी ��येक� ६ ट�के आिण जपानसाठी ५ ट�के होता. सामील झाले�या सद�य 
देशाने आप�या कोट्या�या २५ ट�के र�कम सो�यात आिण उव��रत र�कम �वतः�या 
चलनात भरायची होती. सद�य देश एका वषा�त आप�या कोट्या�या २५ ट�के कज� घेऊ 
शकतो आिण ५ वषा��या कालावधीत �या�या कोट्या�या एकूण १२५ ट��यापंय�त कज� 
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�गत �थूल अथ�शा�-III घेऊ शकतो. �या�या कोट्यातील पिह�या २५ ट�के भागास, �याला 'गो�ड �ॅच' करते, 
(gold tranche) �हणतात, ते कोण�याही िनब�धािशवाय िकंवा अटीिशवाय जवळजवळ 
�वयचंिलतपणे कज� घेतले जाऊ शकते. नतंर�या काही वषा�त पढुील कज� घे�यास '�ेिडट 
��च' (credit tranche) �हणतात. यासाठी उ�च �याजदर आकारले जातात आिण 
आयएमएफ �यासाठी अिधक िनय�ंण आिण अटी लागू जेणेक�न सबंंिधत देश 
�यवहारतोल तूट दूर कर�यासाठी यो�य उपाययोजना करीत आहे याची खा�ी पटू शकेल. 
परतफेडी�या सदंभा�त, हे कज� ३ ते ५ वषा��या कालावधीत परत केले जाणार होते. 
आयएमएफने प�ुहा एकदा देशा�या चलनात देशा�या कोट्यापैक� ७५ ट��यापें�ा जा�त 
र�कम धारण केली नाही, तोपय�त िनधीने मंजूर केले�या इतर प�रवत�नीय चलनासंह 
िनधीतून देशाने �वतः�या चलनाची पनुख�रदेी करणे अपेि�त होते. 

�ेटन वड्ुस �णाली अंतग�त 'सवुण� िविनमय मानक' सादर कर�यात आले. अमे�रकेने 
सो�याचा दर �ित औसं ३५ डॉलर िनि�त राखायचा आिण �या िकंमतीला सो�यासाठी 
डॉलरची देवाणघेवाण िनब�ध िकंवा मया�दा न ठेवता कर�याची तयारी दाखवायची होती. 
इतर रा��ानंी आप�या चलनाचंी िकंमत थेट डॉलर�या बाबतीत आिण अ��य�पणे 
सो�या�या बाबतीत िनि�त करणे आव�यक होते. िविनमय दर मा�य केले�या समान 
मू�या�या आसपास अिधक िकंवा वजा १ ट��या�या आत चढ-उतार होऊ शकतो िह अट 
मा�य केली. िनधा��रत मया�देपे�ा जा�त चढ-उतार रोख�यासाठी सद�य देश िविनमय 
बाजारात ह�त�ेप क� शकतात. िविनमयाचा दर मागणी व परुवठा श��ने िनि�त केला 
जात असे. तथािप, जर एखा�ा देशाला �यवहार शेषात मूलभूत असमतोलाचा सामना 
करावा लागला, तर आयएमएफची समंती घेत�यानतंर (° १ ट�के) मया�देत िविनमय 
दरातील बदलास परवानगी िदली जाईल. हे �प� आहे क�, �ेटन वड्ुस �णालीने िविनमय 
दराची समायोजन �णाली स�ु केली. जी ि�थर िविनमय �णाली�या �थैया�स सवुण� 
प�रमाणापे�ा अिधक लविचकतेसह �थािपत करते. 

�ेटन वड्ुस �णालीने सद�य देशा�ंया चलनांचे एकमेका�ंया चलनात िकंवा डॉलरम�ये पूण� 
�पातंर कर�यावरील सव� बंधने काढून टाक�याची क�पना माडंली. सद�य देशांनी 
अित�र� �यापार िनब�ध लागू क� नयेत अशी अपे�ा होती. बह�प�ीय वाटाघाट��ार े
िव�मान �यापार िनब�ध हळूहळू काढून टाकले जाणार होते. तथािप, आंतररा��ीय तरल 
भाडंवला�या �वाहावरील िनब�धामंळेु सद�य देशानंा मोठ्या अि�थर, आंतररा��ीय मौि�क 
�वाहापासून �या�ंया चलनाचें सरं�ण कर�यास परवानगी दे�यात आली. 'आयएमएफ' 
केवळ ता�परु�या बीओपी तटुीचा सामना कर�यासाठी सद�य देशानंा मदत देऊ शकत 
अस�याने �यातून िमळाले�या रकमाचंी परतफेड ३ ते ५ वषा��या अ�प कालावधीत 
करायची होती. आयएमएफचा िनधी दीघ� काळासाठी बंिद�त होऊ नये �हणून ही तरतूद 
आव�यक मानली गेली. �ेटन वड्ुस �णालीअंतग�त दीघ�कालीन िवकास सहा�यासाठी 
'इंटरनॅशनल बकँ फॉर �रक����शन अडँ डे�हलपम�ट' (आयबीआरडी) ची �थापना 
कर�यात आली. �यास 'जागितक बकँ' असेही �हणतात. 

�यानतंर १९५६ म�ये देशी आिण िवदेशी �ोतापंासून िवकसनशील देशामं�ये खासगी 
गुतंवणकु�ला चालना दे�यासाठी जागितक बकेँची आणखी एक सलं�न स�ंथा �हणज े
'आंतररा��ीय िव� महामंडळाची' �थापना कर�यात आली. तसेच गरीब देशानंा 
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सवलती�या दरात िवकास मदत दे�यासाठी १९६० म�ये "आंतररा��ीय िवकास 
महामंडळाची” 'इंटरनॅशनल डे�हलपम�ट असोिसएशनची' (आयडीए) �थापना कर�यात 
आली. 

१९५० �या दशका�या उ�राधा�त आिण १९६० �या दशका�या स�ुवाती�या काळात 
�ेटन वड्ुस �णालीने ब�यापैक� काय� केले. या काळात तलुनेने म�ु �यापार, �यापारात 
झपाट्याने िव�तार आिण भांडवली हालचाली तसेच �मखु औ�ोिगक देशामं�ये महागाई 
िकंवा बेरोजगारी फारच कमी अस�याने या �णालीने १९६० �या दशका�या म�यापय�त 
जागितक पातळीवर चागंली कामिगरी केली. 

७.३ �ेटन वड्ुस �णालीचे अपयश (BREAKDOWN OF THE 
BRETTON WOODS SYSTEM)  

१९६०�या म�यापय�त या �णालीने ब�यापैक� काम केले यात शकंा नाही, परतं ु या 
�णालीत काही अंतभूत उिणवा आिण िवरोधाभास होते, �या�या दबावाखाली शेवटी १५ 
ऑग�ट १९७१ रोजी ती खिंडत झाली. ही �णाली कोसळ�यास कारणीभूत ठरणार ेम�ुय 
घटक खालील�माणे होते: 

i) आ�मिव�ासाची सम�या (The Confidence Problem) :  

१९५०�या दशका�या अखेरीस ब�याच यरुोिपयन देशामं�ये बीओपी अिधशेष होता आिण 
अमे�रकेम�ये �ितप�ीय तूट होती. सतत�या आिथ�क िव�तारासाठी अमे�रकेसाठी ही तूट 
कायम राखणे आव�यक होते कारण सो�यासह अ�य कोण�याही राखीव मालम�ेअभावी 
आंतररा��ीय साठ्याची वाढ िटकून राह�याचा हा एकमेव माग� होता. या घटनेत, यूएसएने 
सो�याची मालम�ा ि�थर रािहली असताना मोठी तूट कायम ठेवली. म�यवत� बकँासंह 
डॉलर�या परदेशी धारकांनी सो�याचा भाव ३५ डॉलर �ित औसं राख�या�या अमे�रके�या 
�मतेवर शकंा घेतली आिण डॉलरचे अवमू�यन हो�याआधीच डॉलरचे सो�यात �पातंर 
कर�यासाठी धाव घेतली. या घटनेला 'आ�मिव�ासाची सम�या' असे सबंोधले गेले. अशीच 
आ�मिव�ासाची सकंटे १९६० �या दशकातही येत रािहली. १९६७ म�ये ि�टनला सतत 
बीओपी तूट आिण कमी होत चालले�या अिधकृत सवुण� साठ्याचा सामना करावा लागला. 
�यामळेु प�डचे अवमू�यन हो�याची श�यता िनमा�ण झाली. इं�लंडमधून आले�या िनधी�या 
�वाहामळेु प�ड �टिल�गवर दबाव आला आिण शेवटी नो�ह�बर १९६७ म�ये प�ड �टिल�गचे 
अवमू�यन झाले. 

ii) सेि�न ओरजे सम�या (Seigniorage Problem) : असा यिु�वाद केला गेला क�, �ेटन 
वड्ुस �णालीमळेु इतर देशापें�ा अमे�रकेची ओळख िनमा�ण झाली, कारण डॉलर ह े
आंतररा��ीय राखीव चलन बनले. �याने अमे�रकन लोकांना काही अनिुचत िवशेषािधकार 
िदले. अमे�रका हा डॉलर जारी करणारा देश अस�यामळेु िसिनअरजेचा �� िनमा�ण झाला. 
जे�हा �याला डॉलरची आव�यकता असेल ते�हा ते अिधक डॉलस� जारी क� लागले (नवीन 
चलन छपाई). दसुरीकडे, �या देशाला डॉलरचा साठा वाढवायचा आहे, तो केवळ िनया�त 
क�नच असे क� शकला असता, �हणजे डॉलर�या बद�यात �याला वा�तिवक ससंाधने 
सोडावी लागतील. अमे�रकेची म�यवत� बकँ परक�याकंडून डॉलरसाठी िमळणारा परतावा, 
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�गत �थूल अथ�शा�-III �वदेशात िमळणा�या परता�यापे�ा िकतीतरी पटीने अिधक िमळवू शकत होती. �ा�ससह 
काही देशामं�ये िसि�न ओरजेिवषयी असतंोषाचे कारण होते. या घटकाने, दीघ�काळापय�त, 
�ेटन वड्ुस �णालीला कमी लेखले. 

iii) समायोजन सम�या (Adjustment Problem) : दीघ�काळा�या �ि�कोनातून 
पािह�यास, �ेटन वड्ुस �णालीतील एक गभंीर दबु�लता �हणजे देयक समायोजन य�ंणेचा 
काय��म समतोल नसणे होय. बीओपीची सतत तूट असणे कोण�याही देशाला परवडणारे 
नाही. समायोजन यं�णे�या म�ुय �कारामं�ये सापे� उ�प�नातील बदला�ंार,े सापे� 
िकंमतीतील बदला�ंार,े िविनमय दरातील हालचाल��ार े आिण परक�य �यवहारावंर थेट 
िनय�ंणे लाद�या�ार े समायोजन याचंा समावेश होतो. �ेटन वड्ुस िसि�टमने थेट 
िनय�ंणाचंा वापर कर�यास जवळजवळ बंदी घातली होती. 

िविनमय दरातील बदला�ंया सदंभा�त मूलभूत असतंलुनामळेु अिधक �माणात िभ�नता 
आव�यक अस�यािशवाय िविनमय दर केवळ १ ट�के बदलासंाठीच ि�थर ठेवला पािहज,े 
असे नमूद कर�यात आले आह.े �यामळेु असतंलुन ता�परुते आहे क� मूलभूत हे ठरिवणे हा 
मह�वाचा म�ुा होता. मूलभूत असतंलुनाला वेळेवर मा�यता देणे ही काया��मक अडचण 
होती. आयएमएफ�या सद�य देशामं�ये चलनाचे समान मू�य बदल�यास िवरोध कर�याची 
सामा�य �व�ृी होती. 

सरकारी धोरणा�ंया अपयशाचा �वीकार करणे आिण रा��ीय �ित�ा गमाव�यामळेु हे मा�य 
कर�यासारखे आहे, या कारणाव�न अनेकदा अवमू�यनाला िवरोध केला जात असे. 
वाढीव पुनमू��याकंनाला अित�र� देशा�ंया िनया�त उ�ोगानंी वारवंार िवरोध केला. िकंमती 
आिण उ�प�नातील बदला�ंार े पया�यी समायोजन यं�णा देशातंग�त उ�ी�ाशंी िवसगंत 
अस�याचे िदसून आले. ससंाधना�ंया वाटपा�या संभा�य िवकृतीमळेु आिण आिथ�क 
काय��मतेत घट झा�यामळेु प�रमाणा�मक िनय�ंणा�ंार े समायोजनास िवरोध कर�यात 
आला. अशा प�रि�थतीत देशानंी बीओपी समायोजनासाठी िनणा�यक आिण जलद 
काय�वाही कर�याऐवजी ‘वेटअडँ वॉच' धोरण �वीकारले. अनाव�यक िवलंबामळेु 
बीओपीसकंट गभंीर झाले. 

iv) ि�िफन ि�धा मन:ि�थती (Triffin Dilemma) : १९६० �या स�ुवातीस ि�िफनने 
या �णालीमधील एक गभंीर अंतग�त िवरोधाभास उघडक�स आणला होता. याला 'ि�िफन 
ि�धा मन:ि�थती' असे सबंोधले जाते. �हणजे एकतर अमे�रकेने आपली तूट द�ु�त क�न 
तरलतेची कमतरता िनमा�ण केली िकंवा बीओपीची तूट पढेु चाल ठेवली. या क�डी�या 
अि�त�वाव�न हे �प�पणे िदसून आले क�, ही �यव�था मळुातच अि�थर होती आिण ती 
कोसळ�या�या बेतात होती. 

v) समिमतीची / �माणब�तेची सम�या (Problem of Symmetry) : अमे�रका आिण 
उव��रत जग या�ंयात समिमतीची सामा�य सम�या होती. जरी �ेटन वड्ुस �णालीचा हेतू 
असा होता क�, तूट आिण उव��रत देशानंी देयका�ंया असमतोलात समायोजनाचा बोजा 
वाटून �यावा, परतं ुसमायोजनाचा फटका �यावहा�रक��्या पूण�पणे तूट असले�या देशानंा 
बसला. 
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जोपय�त अमे�रका साठा जमा कर�यास तयार होते, तोपय�त उव��रत देशाचंा अनशेुष चालू 
राह� शकत असला, तरी तूट असले�या देशानंा अिनि�त काळासाठी आपला साठा कमी 
करता आला नाही. तूट आिण उव��रत देशामंधील या िवषमतेमळेु या �णालीतील एक गभंीर 
कमकुवतपणा उघडक�स आला आिण �ेटन वड्ुस �णाली�या अ�तास तो अंशतः 
जबाबदार ठरला. 

vi) तरलता सम�या (The Liquidity Problem) : �ेटन वड्ुस �णाली�या िवघटनाचे 
एक �मखु कारण �हणजे तरलतेची सम�या. ि�थर िविनमय दराची कोणतीही �णाली परुशेी 
आंतररा��ीय तरलता असेल तरच काय��मतेने काय� क� शकते. १९५० आिण १९६० 
�या दशकात, परदेशातील गुतंवणूक आिण ि�हएतनाम य�ुामळेु बीओपीमधील अमे�रकेची 
तूट वाढतच गेली. 

अमे�रके�या बीओपी (बॅल�स ऑफ पेम�ट्स) तटुीला एकतर सो�या�या िनया�ती�ार े िकंवा 
परक�य देशाकंडून डॉलर�या अिध�हणा�ार े दूर केले जाऊ शकले असते. या दो�हीपैक� 
कोण�याही एका �करणात अमे�रकेचा साठा घटला असता. बाक��या जगात बीओपी 
समायोजन कर�यासाठी डॉलरची मोठी मागणी कायम रािहली कारण डॉलर ह े�मखु चलन 
आहे. डॉलर�या बाबतीत िविनमय दर ि�थर ठेव�यासाठीही उव��रत देशानंी आप�या 
आंतररा��ीय साठ्यातील मोठा िह�सा डॉलरचा समतोल आिण अ�पकालीन डॉलर 
िस�य�ुरटीज�या �पात ठेव�यास स�ुवात केली. डॉलर�या सतत�या वाढ�या 
मागणी�यित�र�, हे चलन म�ुय 'ह�त�ेप चलन' �हणूनही उदयास आले. हे चलन मौि�क 
स�ानंी परक�य चलन बाजारात खरदेी केले िकंवा िवकले, जेणेक�न िविनमय दर समान 
मू�या�ंया १ ट��यां�या मया� देत रािहल. प�रणामी तरलतेची ही सम�या गंभीर बनत गेली 
आिण डॉलर�या आगामी अवमू�यनाची भीती जगभरातील इतर देशात वाढली. परतं ुइतर 
देश डॉलरशी बाधंले गेले अस�याने, अमे�रकेला इतर �मखु चलनासंह डॉलर�या िविनमय 
दराची पनुर�चना कर�याची परवानगी िमळाली नाही. (vii) स�ेबाजी आिण अ�पकालीन 
भाडंवली हालचाली (Speculation and Short Term Capital Movements) : 
१९५० �या दशका�या उ�राधा�त यरुो- डॉलर बाजारा�या िवकासानतंर अ�यतं गितमान 
अ�पमदुती�या भाडंवलाची झपाट्याने वाढ झाली. डॉलरवरील �चडं दबावामळेु समान 
मू�यामं�ये अपेि�त बदल झा�यामळेु मोठ्या �माणात स�ेबाजी िनमा�ण झाली. �यातून 
अमे�रकेपासून जम�नी, जपान, ि�व�झल�ड यासंार�या इतर अित�र� देशामं�ये स�ा 
भाडंवला�या हालचाली स�ु झा�या. या मोठ्या �माणावरील भाडंवली हालचाल�चा 
िविनमय दरावर तसेच बीओपी समायोजनावर अि�थर प�रणाम झाला. 

viii) चलनवाढी�या अटी (Conditions of Inflation) : �ेटन वड्ुस �णाली 
कोसळ�यास कारणीभूत ठरणारा एक मह�वाचा घटक �हणजे अमे�रकेतील देशातंग�त 
महागाई. िवशेषत: १९६५ पासून ि�हएतनाम य�ुानतंर जॉ�सन आिण िन�सन ही दो�ही 
�शासने य�ुासाठी वाढीव करां�ार ेिव�परुवठा कर�यास तयार न�हती. �याऐवजी लविचक 
म�ुा नीती अवलंबली गेली. या धोरणामंळेु अमे�रकेत महागाई वाढली आिण चालू खा�याचा 
समतोल कमकुवत झाला. यरुोपमधील इतर देशानंा आप�या देशामं�ये महागाई पसर�याची 
भीती वाटत होती, जे�हा �या�ंया देयका�ंया िश�लक रकमेमळेु �या�ंया पैशा�या परुवठ्यात 
वाढ होत होती. या देशानंी, िवशेषतः पि�म जम�नीने कडक आिथ�क धोरणा�ंया 
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�गत �थूल अथ�शा�-III अंमलबजावणी�ार े चलनवाढीला आळा घाल�याचा �य�न केला. उ�च �याजदरामंळेु 
अमे�रकेकडून यरुोप आिण जपान या देशाकंडे जाणारा भाडंवली ओघ आणखी वाढला. 

या सव� घडामोड�मळेु अखेर अमे�रकेने १५ ऑग�ट १९७१ रोजी डॉलरची िवसगंती 
सो�यात जाहीर केली. �याचवेळी आयातीवर ता�परुता १० ट�के अिधभार लावला आिण 
�ेटन वड्ुस िस�टीम मोडीत िनघाली.  

७.४ �ेटन वुड्स �णाली�या पडझडीनतंरची मौि�क �णाली 
(MONETARY SYSTEM AFTER THE COLLAPSE OF 
BRETTON WOODS SYSTEM) 

�ेटन वड्ुस �णाली मोडीत िनघा�यानतंर आंतररा��ीय मौि�क �यव�थेत यो�य सधुारणा 
घडवून आण�यासाठी वाटाघाटी ताबडतोब स�ु झा�या. िडस�बर १९७१ म�ये 
वॉिश�ंटनमधील ि�मथसोिनयन इि��टट्यूटम�ये '�पु ऑफ टेन'�या �ितिनध�ची भेट झाली. 
या बैठक�त सो�याचा डॉलरचा भाव ३५ डॉलर �ित औसँव�न ३८ डॉलर �ित औसं 
कर�यावर सहमती झाली. याचा अथ� डॉलरच ेअवमू�यन समुार े९ ट��यानंी होते. जम�नी 
आिण जपान या सवा�त मोठ्या बीओपी अिधशेष असले�या दो�ही देशां�या चलनाचें 
पनुमू��याकंन कर�यात आले. तर जम�न माक� चे १७ ट�के आिण जपानी येनचे १४ ट�के 
पनुमू��याकंन कर�यात आले. म�यवत� दरा�या दो�ही बाजूनंी चढ-उताराचंी मया�दा १ 
ट��याव�न २.२५ ट��यापंय�त वाढिव�यात आली. अमे�रकेने आयातीवरील १० ट�के 
अिधभार मागे घेतला. डॉलर सो�यात अप�रवत�नीय रािह�याने जग मूलतः डॉलर�या 
मानकावर होते. डॉलरचे प�ुहा अवमू�यन होणार नाही, असे आ�ासन अमे�रकेचे अ�य� 
िन�सन यांनी िदले. 

ि�मथसोिनयन करारामळेु ऑग�ट १९७१ �या सकंटाला कारणीभूत ठरणा�या 
असतंलुनाचे मूळ कारण दूर होईल, अशी अपे�ा होती. या अपे�ा थोड्या काळासाठीच पूण� 
झा�या. ि�मथसोिनयन करारा�या मा�यमातून �थापन कर�यात आले�या िविनमय 
दरा�ंया �णालीला पिहला अडथळा मे १९७२ म�ये आला, जे�हा ि�िटश प�डावर �चडं 
दबाव आला. ते�हा ि�टनने लविचक िविनमय दराचा िनण�य घेतला. यामळेु पढुील सहा 
मिह�यातं प�डाचे मू�य िडस�बर १९७१ म�ये िनि�त केले�या पातळीपे�ा १० ट��यानंी 
खाली आले. 

दसुरीकडे, जपानकडे बीओपीचा मोठा अनशुेष कायम होता. जपानी येनवर ऊ�व�गामी 
दबाव होता. १९७२�या उ�राधा�त जपानी चलन स�ेला ि�मथसोिनयन कराराने िविहत 
केले�या मया�देत येनचे मू�य ठेव�यासाठी परक�य चलन बाजारात मोठ्या �माणात 
डॉलरची खरदेी करावी लागली. 

अमे�रकेत १९७२ म�ये आणखी एक मोठी बीओपी तूट (१० अ�ज डॉलर) होती. 
ि�मथसोिनयन करार काम करत नाही आिण डॉलरचे आणखी एक अवमू�यन आव�यक 
आहे, अशी श�यता िनमा�ण झाली. 
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प�रणामी अमे�रकेतून �ाम�ुयाने जम�नीम�ये अ�पमदुती�या भाडंवलाची मोठ्या �माणात 
हालचाल झाली. 

१९७३ साल�या फे�वुारी मिह�या�या पिह�या सात िदवसामं�ये जम�न म�यवत� बकेँने 
समुार े६ अ�ज डॉलस�ची खरदेी केली. िविनमय दराचंी दसुरी पनुर�चना अटळ बनली होती. 
१२ फे�वुारी १९७३ रोजी प�ुहा एकदा अमे�रकेला डॉलरचे अवमू�यन समुार े १० 
ट��यांनी करणे भाग पडले. डॉलर�या बाबतीत यरुो चलनाचे समान मू�य होते. �यानंी 
आप�या चलनानंा सयं�ुपणे तरगूं दे�याचा िनण�य घेतला. जपान आिण इटली यानंीही 
ि�थर िविनमय दर राख�याची �याचंी पूव�ची धोरणे र� क�न ि�टनशी हातिमळवणी केली 
आिण बाजारातील श��नसुार �या�ंया चलनानंा तरते ठेव�याची कर�याची परवानगी िदली. 
१९ माच� १९७३ रोजी जे�हा िविनमय बाजार प�ुहा स�ु झाले, ते�हा जगातील सव� �मखु 
चलने तरती होती. अखेर ि�थर आिण तर�या िविनमय दरा�ंया �णालीने �यव�थािपत 
लविचक िविनमय दरा�या �णालीचा माग� दाखिवला. 

आंतररा��ीय नाणिेनधीचे �य�न : 

१९७१�या सकंटानतंर आंतररा��ीय नाणेिनधी�या संचालक मंडळाने आंतररा��ीय 
चलन�यव�थेतील सधुारणेसाठी�या सभंा�य उपायाचंी चौकशी कर�याची गरज ओळखली. 
१९७२ म�ये, �यानंी वीस सद�याचंी एक सिमती �थापन केली, �याला 'किमटी ऑफ 
ट्व�टी' (सी २०) असे सबंोधले जाते. सिमतीने ओळखले�या �ेटन वड्ुस �णाली�या तीन 
मूलभूत उिणवामं�ये तरलता, आ�मिव�ास आिण समायोजन याचंा समावेश होता. �यामळेु 
सिमतीने केले�या िशफारश��या �परषेामं�ये या मदु�्ाकंडे ल� वेध�याचा �य�न कर�यात 
आला. 

१९७२ ते १९७४ या काळात �दीघ� चचा� होऊनही या �यव�थेत सधुारणा घडवून 
आण�यासाठी उपाययोजना िवकिसत कर�या�या िदशेने कोणतीही �गती होऊ शकली 
नाही. अखेर १९७६ म�ये जमैका येथे झाले�या बैठक�त आयएमएफ�या कलमां�या 
करारातील काही सधुारणासंदंभा�त एक करार झाला. १९७८ पासून याची अंमलबजावणी 
केली जाणार होती. �यव�थािपत लविचक िविनमय दर य�ंणा अिधक चागंली �हावी, 
एवढाच मया� िदत उ�ेश �यामागे होता. 

आंतररा��ीय िव�ीय �णालीत सादर कर�यात आले�या म�ुय बदलांम�ये खालील 
बाबी समािव� हो�या :  

१) आंतररा��ीय िव�ीय सबंंधांम�ये १९७८ नतंरची सवा�त मह�वाची घटना �हणजे 
राखीव मालम�ा �णाली �हणून सो�या�या जागी िवशेष आहरण अिधकार (�पेशल 
�ॉइंग राइट्स) (एसडीआर) ची जागा घेणे. सो�याची अिधकृत िकंमत र� क�न, ख�ुया 
बाजारात �या�या िव��वरील िनब�ध हटव�यात आले. खर ं तर, आयएमएफ �वतः 
सो�याचा साठा िवकून, �यातून िमळणार ेउ�प�न िवशेष िनधीम�ये ठेवू लागले. स�या 
�बळ राखीव मालम�ा (The dominant reserve assets) ही रा��ीय चलने 
आहेत, �यापैक� समुार े ७५ ट�के अमे�रकन डॉलरम�ये आहेत. मा�, अ�य �मखु 
चलनांनाही मह�व �ा� झाले आहे. एसडीआरचा आता सो�याशी सबंंध रािहला 
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�गत �थूल अथ�शा�-III नस�याने �याला १६ �मखु चलना�ंया बा�केटशी जोड�यात आले. यािशवाय 
आयएमएफ�या कजा�वरील �याजदर बाजारातील �याजदरा�या जवळपास वाढव�यात 
आले आहेत.  

२) आंतररा��ीय तरलते�या कमतरतेची सम�या दूर कर�यासाठी आंतररा��ीय 
नाणेिनधीने अनेक नवीन पतपरुवठा सिुवधा िनमा�ण के�या. यात म�ुयतः - 

i. भरपाई िव�परुवठा सिुवधा (Compensacory Financing Facility) - जे�हा 
सद�य देशानंा िनया�त �ा�ीतील ता�परु�या कमतरतेमळेु बीओपी अडचण�चा सामना 
करावा लागला, ते�हा सद�य देशानंा �यां�या कोट्या�या १०० ट��यापंय�त िनधी 
घे�यास परवानगी िमळाली. 

ii. भावि�थरक िव�ीय सिुवधा (Buffer Stock Financing Facility - BSFF) 
अंतग�त आंतररा��ीय भावि�थरक िव�ीय �यव�थेला िव�परुवठा कर�यासाठी 
सद�य देशानंा �यां�या कोट्या�या ५० ट��यापंय�तची परवानगी िदली. 

iii. िव�ता�रत िनधी सिुवधा (Extended Fund Facility (EFF) अंतग�त सद�य 
देशानंा जे�हा �यवहार तोलातील गभंीर सरंचना�मक असमतोलाचा सामना करावा 
लागत असताना, �या�ंया कोट्या�या १४० ट��यापंय�त कज� काढ�याची परवानगी 
िदली. 

iv. पूरक िव�परुवठा सिुवधा (Supplementry Financing Facility - SFF) अंतग�त 
जे�हा सद�य देशानंा अिधक कालावधीसाठी िनयिमत आिण अवलंिबत (standby) 
�यव�थेअंतग�त उपल�ध क�न िद�या जाणा�या िनधीपे�ा जा�त िनधीची 
आव�यकता असते ते�हा पूरक िव�परुवठा सिुवधा �दान केली. 

v. तेल सिुवधा, �या अंतग�त आयएमएफने १९७३-७४ म�ये पे�ोिलयम�या 
िकंमत�म�ये �चडं वाढ झा�यामळेु �या देशानंा बीओपी (BOP) तूट सहन करावी 
लागली �यानंा मदत कर�यासाठी बीओपीम�ये अिध�य असणा�या काही रा��ाकंडून 
िनधी उधार घेतला. अनेक अ�पिवकिसत देशानंा भेडसावणा�या मोठ्या 
आंतररा��ीय कजा��या सम�ये�या पा��भूमीवर, आयएमएफने काही कज� 
पनुिन�धा�रण आिण बचाव काय� स�ु केले आहेत. (१९७६ पय�त, तेल सिुवधा 
अ�ती�वात होती आता ती चालू नाही.) 

३) स�या�या आंतररा��ीय िव�ीय �यव�थेत सद�य देशानंा एकतर �याचें चलन तरते 
ठेव�याची मभुा िदली. तसेच एका चलनाचा िविनमय दर एखा�ा िविश� देशा�या 
चलनाशी, एसडीआर िकंवा चलना�ंया बा�केटशी बाधंला जाऊ शकतो. सो�या�या 
बाबतीत िविनमय दर िनि�त करता येणार नाहीत. िविनमय दर िनि�ती िकंवा 
समायोजन आयएमएफ पय�वे�ण िकंवा माग�दश�क त�वा�ंया अधीन राहतील अशी 
�यव�था कर�यात आली. �या मया�देम�ये हे दर मोजले जातात �यावर कोणतीही 
मया�दा असणार नाही आिण हे कसे बदलावे याब�ल कोणतेही िनयम नाहीत. 
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सवुण�मान आिण �ेटन वड्ुस �णाली�या तलुनेत स�याची �यव�था अिधक ि�ल� 
आिण १९३०�या दशकाची आठवण क�न देणारी आहे. स�या�या िव�ीय 
�यव�थेतील काही गभंीर उिणवा खालील�माणे आहेत : 

i) अ�यतं कमी �भावी पय�वे�ण असले�या िविवध िविनमय दर�णाल�चे अि�त�व 
आहे. 

ii) राखीव मालम�ा �णाली (reserve asset system) क� �ीय बकेँ�या 
पोट�फोिलओ िनण�यावंर अवलंबून असते. 

iii) स�या�या �णालीम�ये, देयकां�या असतंलुनात समायोजन कर�यासाठी कोणतेही 
ि�वकाह� िनयम नाहीत.  

iv) तर�या िविनमय दरा�ंया उदयामळेु आंतररा��ीय �यापारातील अिनि�ततेला 
मोठ्या �माणात चालना िमळाली आह.े 

वरील िववेचनाव�न �प� होते क�, आंतररा��ीय मौि�क �णालीम�ये कालसापे� बदल 
होऊन नवनवीन �यव�था अि�त�वात आ�या अस�या तरी �यातून आजही �थायी 
समाधान िमळू शकले नाही वा �भावशाली �णालीचा उदय होऊ शकला नाही हे �प� होते. 

७.५ माि��च करार : वैिश�्ये (MAASTRICHT TREATY : 
FEATURES)  

७.५.१ ��तावना:  

िडस�बर १९९१म�ये नेदरलडँमधील माि��च येथे यरुोिपयन समदुाया�या �मखुानंी मंजूर 
केलेला आंतररा��ीय करार �हणजे 'माि��च करार होय. या करारावर ७ फे�वुारी १९९२ 
रोजी १२ सद�य देशांनी �वा�री केली आिण १ नो�ह�बर १९९३ रोजी हा करार अंमलात 
आला. या कराराने यरुोिपयन यिुनयनची (ईयू) �थापना केली. 

याचे म�ुयालय �सेु�स (बेि�जयम) येथे आहे. सद�य रा��ाचा नाग�रक असले�या ��येक 
�य��ला यरुोिपयन यिुनयनचे नाग�रक�व दे�यात आले. यरुोिपयन यिुनयन�या 
नाग�रक�वामळेु लोकांना �यां�या रा��ीय�वाची पवा� न करता, यरुोिपयन यिुनयन�या �या 
देशात ते राहत होते, �या देशातील �थािनक आिण यरुोिपयन ससंदे�या िनवडणकुामं�ये 
मतदान करणे आिण पदासाठी उभा राहाणे श�य झाले. या करारात म�यवत� बिँकंग 
�णाली आिण समान चलन (यरुो) लागू कर�याची तरतूद कर�यात आली होती, समान 
पररा�� आिण सरु�ा धोरणे अंमलात आण�यासाठी सद�य रा�� किटब� होते आिण 
पया�वरण, आिथ�क आिण सामािजक धोरणासह इतर िविवध म�ुावंर अिधक सहकाय� 
कर�याची तरतूद कर�यात आली. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ७.५.२ माि��च करारातील ठळक बाबी : 

१) या कराराला औपचा�रकपणे यरुोिपयन यिुनयनवरील करार असे �हटले जाते. 

२) माि��च कराराचा मसदुा यरुोिपयन कौि�सलने नेदरलडँमधील माि��च येथे ७ 
फे�वुारी १९९२ रोजी तयार केला. �यावर यरुोिपयन समदुाया�या सद�यांनी 
�वा��या के�या. हा करार १ नो�ह�बर १९९३ पासून औपचा�रकपणे अंमलात आला. 

३) यरुोिपयन समदुाय हा यरुोिपयन कोळसा आिण पोलाद समदुाय, यरुोिपयन आिथ�क 
समदुाय आिण यरुोिपयन अणऊुजा� समदुाय या तीन सघंटना�ंया िवलयातून तयार 
झाला आह.े  

४) या करारामळेु यरुो चलनाची िनिम�ती झाली. 

५) यरुोिपयन देशामंधील आिथ�क, सामािजक, राजक�य सहकाया�चाही िव�तार झाला. 

६) बेि�जयम, �ा�स, डे�माक� , नेदरलड्ँस, आयल�ड, इटली, �ीस, जम�नी, �पेन, 
ल�झ�बग�, पोतु�गाल आिण यनुायटेड िकं�डम या १२ देशांनी या करारावर �वा��या 
के�या. 

७) या कराराने यरुोिपयन म�यवत� बिँकंग �णालीची �थापना केली. 

८) म�यवत� बकेँचे म�ुय �येय हे िकंमतीतील �थैय� राखणे, �हणजेच यरुो चलना�या 
मू�याचे र�ण करणे हे होते. 

९) सपूंण� यरुोपम�ये एकाच चलनाची क�पना १९६० �या दशकात यरुोिपयन किमशनने 
�थम माडंली होती, परतं ु�यावेळी राजक�य आिण आिथ�क प�रि�थती अशा मूलगामी 
क�पनेसाठी अनकूुल न�हती. 

१०) या कराराने यरुोिपयन यिुनयनसाठी तीन ट�पे �थािपत केले: 

१) पिहला ट�पा : १ जलैु १९९० - ३१ िडस�बर १९९३ : सभासदामंधील 
भाडंवलाची म�ु वाहतूक. 

२) दसुरा ट�पा १ जानेवारी १९९४ - ३१ िडस�बर १९९८ : सद�य देशामंधील 
रा��ीय म�यवत� बकँामंधील वाढीव सहकाय� आिण एकल आिथ�क धोरण. 

३) ितसरा ट�पा : १ जानेवारी १९९९ • एकल मौि�क धोरणासह यरुोची �थापना.  

११) यरुोिपयन यिुनयनम�ये सामील हो�यासाठी �या अट�ची पूत�ता केली पािहज े �या 
अटी देखील या करारात नमूद के�या आहेत. याला माि��च िनकष िकंवा अिभसरण 
िनकष (Maastricht criteria or the conver- gence criteria) असे �हणतात. 
जे�हा नवीन देश यिुनयनम�ये सामील होतात ते�हा िकंमतीतील ि�थरता सिुनि�त 
कर�यासाठी हे िनि�त केले गेले होते. चलनवाढ, �याजदर, िविनमय दर आिण 
साव�जिनक कजा�चे �तर या �े�ातं देश ि�थर असावेत, अशी अट होती. करारानसुार, 
सद�य देशाकंडे स�म िव�ीय धोरणे असणे आव�यक होते, कज� जीडीपी�या ६०% 
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पय�त मया�िदत असणे आव�यक होते आिण वािष�क तूट जीडीपी�या ३% पे�ा कमी 
असणे आव�यक होते. 

१२) या करारामळेु यरुोिपयन आिथ�क समदुायाचे नाव बदलून यरुोिपयन समदुाय केले 
गेले. 

१३) �यापक धोरणाचा पाया िनमा�ण कर�यासाठी केवळ आिथ�कच न�हे तर ल�करी, 
पररा�� धोरण, फौजदारी �याय आिण �याियक सहकाय� वाढिव�यासाठी हा करार 
मह�वाचा ठरला. 

१४) स�य ि�थतीत यरुोिपयन यिुनयनम�ये २७ सद�य देश आहेत. 

१५) १९९९ म�ये िनमा�ण कर�यात आलेले यरुो चलन १९ देशामं�ये वापरले जाते. जे 
अमे�रकन डॉलरनतंर जगातील दसु�या �माकंाचे चलन आहे. 

७.५.३ कराराची वैिश�्ये : 

या कराराम�ये समािव� केले�या �यव�था आिण तरतदुी हचे या कराराचा िवशेष होय. या 
कराराची मह�वाची वैिश�्ये पढुील�माणे  

१) समान चलन : १ जानेवारी १९९९ रोजी यरुो या चलनाची िनिम�ती कर�याचा िनण�य 
घे�यात आला. यानसुार समदुायाने १ जानेवारी २००२ पासून यरुो या समान चलनाचा 
वापर स�ु केला केला. परतंु समदुायातील सव�च देशानंी याचा �वीकार न करता १९ 
देशानंी या चलनाचा �वीकार केला आह.े 

२) युरोिपयन म�यवत� बँक : मा�य केले�या यरुो चलन आिण मौि�क �यव�था याचे 
�यव�थापन कर�यासाठी यरुोिपयन म�यवत� बकेँची �थापना १ जून १९९८म�ये 
कर�यात आली. याचे म�ुयालय जम�नीतील �ँकफट� येथे आह.े चलनाची िनिम�ती आिण 
�या�या �चलनावर िनयं�ण ठेव�या�या हेतूने िह बकँ काय� करते. 

३) समान गृह व �याय�यव�था : माि��च करारानसुार, १९९५ पासून समदुायाने 
नाग�रका�ंया म�ु आवागमनास परवानगी िदली. �यास अनसु�न समदुायासाठी सामाियक 
�यायालयाची �थापना कर�यात आली. ज ेला�झे�बग� येथे आह.े समदुायातील नाग�रकानंा 
�या�ंया ह�काचे सरं�ण व समान �याय �ा� �हावा या हेतूने हे �यायालय �थापन कर�यात 
आले. 

४) नागरी ह�क संर�ण : या कराराम�ये समदुायातील नाग�रका�ंया ह�काचे सरं�ण 
कर�याची तरतूद आह.े १९९७ मधील अॅम�टरडम करारामंळेु नाग�रकाचें �वातं�य, 
मूलभूत ह�क आिण नाग�रक�वाचे सरं�ण हे यरुोिपयन समदुायाची जबाबदारी मा�य 
कर�यात आली. 

५) राजक�य एक�करण : राजक�य��्या समदुायातील देशाचें एक�करण कर�या�या हेतूने 
२००७ मधील िल�बन सधंीनसुार यरुोिपयन ससंदेची �थापना कर�याचे िनि�त कर�यात 
आले. ही ससंद ��ासबग� (�ा�स) येथे आहे. िजची सद�य स�ंया ७५१ एवढी आहे. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III �यानसुार यरुोिपयन समदुायाची �वतं� यरुोिपयन ससंद आहे. �या�ार े समदुायातील 
देशामं�ये राजक�य एक�करण �थािपत कर�याचा �य�न केला जातो. 

६) म�ु �यापार �े� : माि��च कराराम�ये समदुायातील सद�य देशामं�ये म�ु �यापार 
हो�या�या अनषुंगाने म�ु �यापार �े�ाची �थापना कर�यात आली. यानसुार समदुायातील 
रा��ामं�ये �यापार िनब�ध हटवून म�ुपणे �यापार तरतदुी कर�यात आ�या. 

७) युरोिपयन लोकपाल: समदुायातील ��ाचार रोख�यासाठी १९९५म�ये यरुोिपयन 
लोकपालची तरतूद कर�यात आली. अथा�त यरुोिपयन समुदाया�या ��ीने माि��च करार 
हा ऐितहािसक व सद�य देशातील राजक�य आिण आिथ�क ऐ�य घडवून आण�या�या 
��ीने अ�यतं मह�वाचा करार होय हे �प� होते. 

७.६ युरो- चलन बाजाराचे प�रणाम आिण मह�व (EFFECTS AND 
IMPORTANCE OF EURO- CURRENCY MARKET) 

७.६.१ युरो चलन बाजाराचा अथ� (Meaning of Euro Currency Market) :  

यरुो-चलन हे यरुोिपयन समदुाय देशातील �य�� आिण स�ंथाकंडे असलेले चलन आहे. 
अमे�रकन डॉलर, जपानी येन, ि�वस �ँ�स इ�यादी इतर चलनामं�ये �यवहार करणा�या 
यरुोिपयन बकँामं�ये ते जमा आहे. ही बाजारपेठ आंतररा��ीय चलन �यव�थेतील सवा�त 
मोठी बाजारपेठ आह.े मोठ्या कॉप�रशेन आिण बकँा�ंार े अ�प आिण म�यम मदुती�या 
आंतररा��ीय कज� आिण कज� दे�याम�ये आिण आंतररा��ीय �यापारासाठी िव�परुवठा 
कर�यासाठी ते म�यवत� भूिमका बजावत आह.े 

७.६.२ युरो- -चलन बाजाराची वैिश�्ये (Features of Euro Currency Market) : 

यरुो चलन बाजाराची खालील वैिश�्ये आहेत: 

१) आंतररा��ीय बाजार: यरुो चलन बाजार ही एक आंतररा��ीय बाजारपेठ आह,े जी ठेवी 
�वीकारते आिण जगभरातील चलनामं�ये पतपरुवठा करते. 

२) �वतं� बाजार : ही एक म�ु आिण �वतं� बाजारपेठ आहे. जी कोण�याही आिथ�क 
�ािधकरणा�या िनयं�णाखाली काय� करत नाही. 

३) घाऊक बाजार युरो चलन बाजार: हा एक घाऊक बाजार आहे. �याम�ये सामा�यतः 
१ दशल�पे�ा जा�त िविवध चलने खरदेी आिण िवकली जातात. 

४) �पधा��मक बाजार : हा एक अ�यतं �पधा��मक बाजार आहे �याम�ये चलनाचंा परुवठा 
आिण मागणी यरुो-बकँा�ंया �याजदरातील बदलावंर अवलंबून असते.  

५) अ�पकालीन बाजार: हा एक अ�प मदुतीचा म�ुा बाजार आहे. �याम�ये िविवध 
चलनामं�ये ठेवी सामा�यतः काही िदवसापंासून ते एका वषा��या कालावधीसाठी 
�वीकार�या जातात आिण �यावर �याज िदले जाते. 
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६) आंतर- बँक बाजार : हा एक आंतर-बकँ बाजार आहे. �याम�ये यरुो-बकँा 
एकमेकाकंडून डॉलस� आिण इतर यरुो चलने कज� घेतात आिण कज� देतात. 

७.६.३ युरो चलन बाजाराची उ�प�ी आिण वाढ (Origin and Growth of Euro 
Currency Market) : 

यरुो-चलन बाजाराची उ�प�ी १९२० �या दशकात झाली. जे�हा यूएस डॉलस� यरुोिपयन 
बकँामं�ये जमा केले गेले �याने कज� दे�या�या उ�ेशाने �यांचे �थािनक चलनामं�ये �पातंर 
केले. पण यरुो चलन बाजाराची खरी वाढ दसु�या महाय�ुानंतर स�ु झाली. खालील घटक 
�या�या वाढीस कारणीभूत ठरले: 

१) यूएस मदत �वाह : अमे�रका हे य�ुो�र काळात सवा�त शि�शाली रा�� �हणून 
उदयास आले. �याने आिथ�क आिण ल�करी मदत या दो�ही बाबतीत यरुोप�या 
पनुव�सनासाठी �चडं पैसा खच� केला. यामळेु यरुो-बकँांम�ये मोठ्या �माणात डॉलरचे 
ह�तातंरण झाले. 

२) शीतयु� : १९५०�या दशकात स�ु झाले�या शीतय�ुामळेु सोि�हएत यिुनयन आिण 
पूव� यरुोपीय सरकारने �या�ंया डॉलर�या ठेवी अमे�रकेतून यरुो-बकँाकंडे ह�तातं�रत के�या. 

३) �टिल�गचे मह�व कमी होण े : य�ुो�र काळात ि�टन कज�दार देश �हणून उदयास 
आला. प�रणामी, य�ुपूव� काळात आंतररा��ीय िव�ीय बाजारपेठेवर वच��व गाजवणा�या 
ि�िटश �टिल�गने य�ुो�र काळात डॉलरला �थान िदले. य�ुो�र काळात ि�िटश सरकारने 
�टिल�ग �े�ाबाहेरील म�यवत� बकँानंा �टिल�ग दे�यावर कठोर िनब�ध घातले ते�हा 
�टिल�गचे मह�व आणखी कमी झाले. 

४) िनयमन - �यू: यूएस फेडरल �रझ�ह� िस�टमचे िनयमन �यू हे १९६० �या उ�राधा�त 
यरुो चलन बाजाराला चालना देणारा एक �मखु घटक होय. र�ेयलेुशन-�यू अंतग�त, यूएस 
बकँामं�ये वेळेत ठेव�वर देय असले�या �याज दरावर कमाल मया�दा घाल�यात आली होती 
आिण ३० िदवसापंय�त�या ठेव�वर कोणतेही �याज दे�यास मनाई होती. यामळेु यूएस 
बकँानंा यरुोपम�ये शाखा उघड�यासाठी आिण आंतररा��ीय �यापारासाठी िव�परुवठा 
कर�यासाठी डॉलर ठेवी आकिष�त कर�यासाठी �ो�सािहत केले. िवशेषतः हे १९६८ आिण 
१९६९ म�ये घडले आिण प�ुहा १९७९ पासून जे�हा र�ेयलेुशन- �यू सीिलंगने मदुत 
ठेव�वर कमी �याजदर ठेवले. प�रणामी, यूएस नाग�रक आिण परदेशी दोघानंीही �या�ंया 
�यवहारा�ंया आव�यकतापें�ा जा�त डॉलस� यरुो-बकँामं�ये ह�तातं�रत केले. कारण �यानंी 
यूएस बकँापें�ा जा�त �याजदर िदला. यामळेु यरुोिपयन सावकार आिण कज�दारानंा 
�यूयॉक� म�ये न जाता लंडन आिण इतर यरुोपीय िव�ीय बाजारपेठामं�ये डॉलर आिण 
�या�ंया चलनामं�ये �यापार कर�यास �ो�सािहत केले. 

५) यूएसम�ये बीओपी तूट : यूएसम�ये मोठ्या �माणात आिण सततची बीओपी तूट आह े
�यामळेु यूएस डॉलरचा �वाह यरुो बकँाकंडे अिध�य असले�या देशाकंडे गेला. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ६) पे�ो-डॉलस� : १९७३ पासून तेला�या िकंमतीत झाले�या वाढीमळेु पे�ो-डॉलर �हणून 
ओळख�या जाणा�या जगातील तेल उ�पादक देशा�ंया उ�प�नात �चडं वाढ झाली आह.े ह े
यरुो बकँामं�ये जमा केले गेले. यामळेु यरुो-चलन बाजाराचा आणखी िव�तार झाला आहे. 

७) नािव�यपूण� बँिकंग : १९५० �या दशकात िवशेष प�रि�थतीमळेु, यरुोपमधील बिँकंग 
�णालीपे�ा वेगळी परतं ु पूरक अशी बिँकंग �णाली अि�त�वात आली. इतर कोण�याही 
बिँकंग �णाली�माणे, ित�या घटकामं�ये यूएस डॉलस� आिण इतर चलनामं�ये राखीव ठेवी, 
ठेवी आिण कज� यरुो- बकँामं�ये न�दवले गेले. 

प�रणामी, यरुो चलन बाजार झपाट्याने वाढला, �याम�ये ठेवी �ा� होतात आिण बाजार 
�या देशाम�ये आहे �या देशा�यित�र� इतर चलनामं�ये कज� िदली जातात. आता 
आंतररा��ीय �यवहारावंर आिण आंतररा��ीय बिँकंग�या पारपंा�रक िवदेशी बिँकंग 
खा�यावंर यरुो चलनबाजाराचे वच��व आहे. 

७.६.४ आंतररा��ीय िव�ीय �णालीम�ये युरो चलन बाजाराचे मह�व (Importance 
of Euro - Currency Market) : 

आंतररा��ीय िव�ीय �यव�थेत यरुो चलन बाजार मह�वाची भूिमका बजावत आह.े  

१) यूएस डॉलस�ची गुतंवणूक आिण कज� घेणे हे यरुो चलन बाजाराचे म�ुय काय� आहे. हा 
जगभरात अ�प आिण म�यम मदुतीचा िनधी ह�तातं�रत करतो, �यामळेु आंतररा��ीय 
भाडंवल गितशीलता वाढते.  

२) हा बाजार केवळ वैयि�क बकँानंा �याचें पोट�फोिलओ सधुार�यास स�म करत नाही 
तर िबगर-बकँ खाजगी �े�ासाठी मह�वपूण� सेवा �दान करतो. 

३) यरुो चलन बाजार िनधी आकिष�त करतो. कारण तो उ�च �याज दर, प�रप�वतेची 
अिधक लविचकता आिण इतर अ�प मदुती�या भाडंवली बाजारापें�ा अिधक गुतंवणूक 
लाभ देतो. 

४) हा बाजार कज�दारानंा आकिष�त करतो कारण ते तलुनेने कमी �याजदराने िनधी देते. 

५) हा बाजार घाऊक �यवहारावंर ल� क� ि�त क�न यरुो-बकँा देशातंग�त बिँकंगम�ये 
खिच�क िनयमां�या अधीन नस�यामळेु ते आकारत असले�या आिण �ा� होणा�या 
�याजदरामं�ये �पधा��मक आह.े 

६) �यापारी बकँा, म�यवत� बकँा, सरकार, बकँ ऑफ इंटरनॅशनल सेटलम�ट सार�या 
आंतररा��ीय बकँा आिण बह�रा��ीय कॉप�रशे�स यरुो-चलन बाजारात कज�दार आिण 
सावकार आहेत. 

७.६.५ युरो चलन बाजाराचे प�रणाम (Effects of Euro- Currency Market) : 

१) सकारा�मक प�रणाम : 

यरुो चलन बाजाराचे सकारा�मक आिथ�क प�रणाम खालील�माणे आहेत: 
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१) यरुो - चलन बाजारा�या िव�तारामळेु आंतररा��ीय भाडंवलाची गितशीलता मोठ्या 
�माणात वाढली आहे आिण जागितक तरलतेची सम�या कमी कर�यात मदत झाली 
आहे. 

२) यरुो- चलन बाजारामळेु आंतररा��ीय भाडंवल बाजाराचें एक�ीकरण कर�यास मदत 
झाली आहे. 

३) यरुो-चलन बाजाराने देयकाची तूट असले�या देशाकंडून अिध�य असले�या देशाकंडून 
िनधी पनुवा�पर कर�यात �भावी भूिमका बजावली आहे. ४) यरुो-चलना�ंया 
आंतररा��ीय �वाहाने रा��ामंधील �याजातील फरक कमी क�न आिथ�क काय��मतेत 
सधुारणा केली आहे. 

४) यरुो - चलन बाजाराने �या देशा�ंया धोरणाचे उि�� �याचें चलन यरुो-बकँामंधून 
ह�तातं�रत क�न आंतररा��ीय भाडंवली हालचाल�वर िनयं�ण ठेव�याचे आहे, अशा 
देशा�ंया सम�या देखील सोडव�या आहेत.. 

५) यरुो - चलन बाजारातील इतर चलना�ंया बद�यात कज� दे�या�ार े आिण कज� 
घे�या�ार े देशांची बीओपी तूट आिण अिधशेषानंा िव�परुवठा कर�यास मदत झाली 
आहे. 

२) �ितकूल प�रणाम : 

यरुो चलन बाजाराचे खालील �ितकूल प�रणाम आहेत. 

१) जे�हा एखा�ा देशाची मौि�क स�ा �ितबंधा�मक चलनिवषयक धोरणा�ार ेचलनवाढ 
रोख�याचा �य�न करत असते, ते�हा अ�पकालीन भाडंवलाचा �वाह अशा धोरणानंा 
अयश�वी करतो. 

२) जे�हा एखादा देश बेरोजगारीचा सामना कर�यासाठी लविचक मौि�क धोरणाचा 
अवलंब करत असतो, ते�हा असे धोरण कुचकामी ठरते. कारण यरुो चलन बाजार 
कोण�याही �ािधकरणा�या िनयमानंसुार चालत नाही. 

३) यरुो- चलने स�ा भाडंवला�या हालचाल�साठी वापर�या जाणा�या मौि�क ससंाधनाचंा 
एक �चडं िनधी �दान करतात. हे सबंंिधत देशा�ंया अथ��यव�थानंा अचानक आिण 
मोठ्या �माणात कज� काढ�या�या गभंीर सम�यांना त�ड �यावे लागते. िवशेषत: जे�हा 
सहभागी देश िविनमय िनयं�णे िकंवा �यापार अडथ�या�ंार े सरंि�त नसतात ते�हा 
अशा आिथ�क घडामोडीचा सपूंण� आंतररा��ीय चलन �यव�थेवरही प�रणाम होतो. 

४) िम�टन ��डमन यां�या मते, यरुो-चलन बाजाराने जगातील नाममा� पैशाचा परुवठा 
िनि�तपणे वाढवला आहे आिण �यामळेु जागितक िकंमत पातळीत वाढ झाली आहे. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ७.७  ��  

१) आंतररा��ीय सवुण� प�रमाण �हणजे काय सागूंन या प�तीचे फायदे-तोटे सागंा. 

२) आंतररा��ीय सवुण�मान प�तीचा अथ� सागूंन या प�ती�या -हासाची कारणमीमासंा 
करा. 

३) '�ेटन वूड्स �णाली' यावर िटपण तयार करा. 

४) �ेटन वूड्स �णाली�या अपयशाची कारणे सागंा. 

५) �ेटन वूड्स �णाली�या अ�तानतंर अि�त�वात आले�या मौि�क �णालीची चचा� करा. 

६) मा��ीच करार �हणजे काय सागूंन मा��ीच कराराची वैिश�्ये सागंा. 

७) यरुो चलन बाजाराचा अथ� सागूंन या बाजाराचे प�रणाम �प� करा. 

८) यरुो चलन बाजार �हणजे काय ? �याचे मह�व िवशद करा. 




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८ 
आतंररा��ीय मौि�क प�ती - २ 

घटक रचना : 

८.०   उि��्ये  

८.१  जागितक आिथ�क सकंटाची कारणे आिण प�रणाम 

८. २  जागितक मंदीचा भारतीय अथ��यव�थेवर प�रणाम 

८. ३  आिशया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकँ (एआयआयबी) 

८.४  नव-िवकास बकँ (एनडीबी) 

८.५  एिसयन िवकास बकँ (एडीबी) 

८.६   ��  

८.० उि��्ये   

 जागितक आिथ�क सकंटाची कारणे आिण प�रणाम याचं अ�यास करणे.  

 जागितक मंदीचा भारतीय अथ��यव�थेवर  होणारा प�रणाम अ�यासणे.  

 आिशया आधारभूत सरंचना गुंतवणूक बकँ,  नव-िवकास बँक व एिसयन िवकास बकँ 
याचंा सिव�तर अ�यास करणे.  

८.१ जागितक आिथ�क सकंटाची कारणे आिण प�रणाम (CAUSES 
AND CONSEQUENCES OF GLOBAL ECONOMIC 
CRISIS)  

पिह�या महाय�ुानतंर�या कालखडंात जागितक पातळीवर जी िविभ�न आिथ�क सकंटे 
उ�वली �याम�ये दि�ण पूव� अिसयातील िव�ीय सकंट, जागितक िव�ीय सकंट - २००८ 
या आिथ�क सकंटाचंा िवशेष उ�लेख करावा लागतो. अशा आिथ�क सकंटाची �या�ी 
वाढ�यास �यास जागितक �व�प �ा� होते, �हणून �यास जागितक िव�ीय सकंट 
�हणतात. अशी सकंटे एकापे�ा अिधक अथ��यव�थामं�ये िनमा�ण होतात व याची झळ 
सबंंिधत अथ��यव�थानंा बसते. 'मौि�क आिण आिथ�क चल�वाहातील �ितकूल 
असतंलुनातून िनमा�ण होणा�या सम�येस आिथ�क सकंट �हणतात. ' 

या िठकाणी या दोन िवशेष िव�ीय सकंटाची कारणिममासंा क�. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III १) दि�ण - पूव� आिशयाई सकंट : 

सम�येचे �व�प : 

९० �या दशकात दि�ण-पूव� अिसयातील देशानंी वािष�क सरासरी ८ ते १२ ट�के दराने 
आिथ�क िवकास दर सा�य केला. �याचे जागितक पातळीव�न कौतकु झाले. याम�ये 
म�ुयतः एसीअन समूहातील थायलंड, दि�ण को�रया, िफिलपाई�स, िसगंापूर, जपान, 
मलेिशया, �नेुई, तैवान, ि�हएतनाम, हागँकागँ, इंडोनेिशया इ�यादी सार�या देशाचंा सहभाग 
होता. या वाढ�या अथ��यव�थानंा �यावेळी 'टायगर इकॉनॉमी' �हणून सबंोधले गेले. वाढ�या 
आिथ�क िवकासामळेु या देशातील लोकाचें जीवनमान बदलले. ही सकारा�मक ि�थती 
१९९७ पय�त िटकून होती. परतं ुजलैु १९९७ नतंर या अथ��यव�थानंा मोठे आिथ�क ध�के 
सहन करावे लागले. क�पने�या बाहेर िवपरीत प�रणाम अनभुवास येऊ लागले. याची 
स�ुवात थायलंडपासून झाली तेथील 'बाट' हे चलन वेगाने घस� लागले. पढेु याची अिधक 
झळ इंडोनेिशया, दि�ण को�रया या देशानंा बसली. �या पाठोपाठ हागँकागँ, लाओस, 
मलेिशया व िफिलपाई�स या देशाचंा �माकं लागतो. चीन, तैवान, �नेुई, िसगंापूर, 
ि�हएतनाम, जपान या�ंया अथ��यव�था तलुनेने कमी �भािवत झा�या. परतं ुया देशातील 
िवकास दर घटू लागले. १९९८ साली िफिलपाई�स�या जीडीपी वाढीचे �माण शू�य होते. 
�यापे�ा गभंीर ि�थती थायलंड, दि�ण को�रया, इंडोनेिशया, मलेिशया या देशाचंी होती. या 
देशातील कज� व जीडीपी गणुो�र शभंर ट��याव�न १८० ट��यापय�त वाढत गेले. ही 
ि�थती कज�बाजारीपणा दश�िवते. दि�ण को�रयाम�ये हे �माण ४०% ने जा�त होते. या 
समूहाचा १९९७म�ये जीडीपी सरासरी १९.२ अ�ज डॉलर होता. �यात १९९८म�ये 
३१.७% ने घट झाली तर लाखो लोक दा�र�य्रषेेखाली आले. हा उ�प�न घटीचा प�रणाम 
होय. असे हो�यामागे म�ुयतः पढुील कारणे सािंगतली जातात. 

आिथ�क संकटाची कारण े: 

१) भांडवली खा�याची प�रवत�िनय�ा : आंतररा��ीय नाणेिनधी�या स��यानसुार 
मलेिशया, इंडोनेिशया, थायलंड इ�यादी सार�या देशानंी आपले चलन भाडंवली खा�यावर 
पूण� प�रवत�नीय केले. याचा अथ� परक�य गुतंवणूक, कज� इ�यादी वरील िनब�ध दूर क�न 
म�ु आवागमनास मभुा देणे असा होतो. प�रणामी या देशात परक�य भाडंवलाचा ओघ 
वाढला. कारण या देशानंी परक�य भाडंवलास आकिष�त कर�यासाठी आकष�क �याजदर 
िनधा� �रत केले. परतं ु येथील भाडंवलाची लाभ�मता घटू लाग�याचे ल�ात येऊ लागताच 
गुतंवणूकदारांनी गुतंवणूक काढून घे�यास स�ुवात केली. �यामळेु िव�ीय �यव�था 
धो�यात आली. 

२) मालम�ा बाजारपेठेचा बडुबुडा : वाढी�या काळात या देशातील बकँा व िव� स�ंथाचंी 
भाडंवल पातळी वाढली. या ठेवी कजा�ऊ देणे आव�यक होते. दर�यान तेथे �थावर 
मालम�ा�ंया िकंमती वाढू लाग�याने या स�ंथांनी �यासाठी मोठी कज� िदली. परतं ु
सकंटा�या काळात कज�दार बेकार होऊन उ�प�न घट�याने या कजा�चा परतावा होऊ 
शकला नाही. 
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३) धोरणातील �टुी : ९०�या दशकात या देशातील वाढीचा दर उ�म होता. �यामळेु 
सकारा�मक व आ�मक आिथ�क धोरणांची अंमलबजावणी करत असताना सभंा�य 
धो�याकडे दलु�� झाले, हीच या देशा�ंया धोरणातील मोठी �टुी होय. �या गतीने 
भाडंवलाचे आगमन झाले तसे पलायन होऊ लागले तर �यासाठी उपाया�मक पया�यी धोरण 
�या देशाकडे न�हते. �यामळेु सकंटाची ती�ता वाढली. 

४) स�ंथा�मक �टुी या सकंटास िव�ीय सकंट मानले जाते, �हणून याचा अिधक सबंंध या 
देशातील बकँा व िव� स�ंथाशंी आहे. या स�ंथा�मक सरंचनेने वाढी�या काळात िव�ीय 
त�वाचें पालन न करता पतपरुवठा केला. उदा. अपा� �ाहकानंा गहृ कज�, चैनी�या 
व�तूसाठी कज� इ�यादी �यामुळे हे सकंट या स�ंथासंाठी पया�याने अथ��यव�थेसाठी घातक 
ठरले. 

५) भांडवलाच े पलायन : या देशानंी आप�या अथ��यव�था परक�य गुतंवणूकदारासंाठी 
म�ुपणे ख�ुया के�या हो�या. येणा�या गुतंवणकु�म�ये जगुदानी (पोट�फोिलओ) गुतंवणूक 
जा�त होती. परतं ु २००० नतंर अमे�रकेतील तं��ान �े�ातील कंप�या�ंया भागामं�ये 
अिधक लाभ पाह�न अनेक िवदेशी गुतंवणूकदारांनी येथील भाडंवल अमे�रकन शेअर 
बाजारात गुतंवायला स�ुवात केली. प�रणामी वेगाने भाडंवलाचे बिहग�मन वाढले. खर े
पाहाता या अथ��यव�था�ंया वाढीचे हे एक �मखु कारण होते. नेमका �यावर आघात 
झा�याने िव�ीय सकंटाची ि�थती ती� झाली. यािशवाय वाढी�या काळात वाढलेला 
चगंळवाद, सभंा�य धो�याकडे दलु��, वा�तिवक अथ��यव�थेकडे दलु��, �भावी िनय�ंणाचा 
अभाव यामळेुही हे सकंट उ�वले. प�रणाम या आिथ�क सकंटाचे गभंीर प�रणाम या देशानंा 
व �यावर िवसबूंन असणा�या अथ��यव�थानंा  सहन करावे लागले. 

प�रणाम : 

१) या सकंटाची चाह�ल लागतात या देशातील शेअर बाजारामं�ये मोठी घसरण झाली. 
�यामळेु अस�ंय कंप�या व गुतंवणूकदारांचे �चडं नकुसान झाले.. 

२) वाढी�या काळात या देशातील �थावर मालम�ा मू�य वाढले होते, परतं ुसकंट काळात 
मागणी अभावी �याचें मू�य वेगाने घटू लागले. �याची सवा�िधक झळ गहृिनमा�ण �े� व 
�या�याशी सबंंिधत बकँा / िव� स�ंथानंा बसली. 

३) सकंट काळात व �यानतंर या देशातील उ�पादनाचा दर घस�न पूव��या तलुनेत 
िनया�त �यापाराम�ये मोठी घट झाली.  

४) गुतंवणकु�वर या सकंटाचा वाईट प�रणाम झाला. �यामळेु या देशाचंा जीडीपी दर वेगाने 
घटू लागला. अथा�त �याचें उ�प�न घटले, �यातून बेकारी व मागणी घट या सम�या 
उ�व�या. 

५) या देशाचंा परक�य चलन साठा िवदेशी गुतंवणकु��या �वाहामळेु वाढला होता, परतं ु
भाडंवल पलायनामळेु �यात वेगाने घट झाली. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III ६) आिथ�क िवकासाला गती दे�यासाठी या देशांनी मोठ्या �माणात परक�य कज� घेतली 
होती. परतं ु सकंटानतंर �याची परतफेड करणे कठीण झाले, �यामळेु �याचा भार 
वाढला. 

७) राजक�य �भाव िव�ीय सकंटानतंर अनेक देशामं�ये राजक�य अ�थैय� िनमा�ण झाले. 
उदा. इंडोनेिशया�या रा��ा�य�ानंा तीस वषा��या स�ेनतंर पायउतार �हावे लागले. 
जपानम�ये स�ातंर झाले. 

८) इंडोनेिशया, थायलंड यासार�या देशात मोठ्या �माणावर आंदोलने, दगंे झा�याने 
देशात अराजक ि�थती िनमा�ण झाली. 

२) जागितक िव�ीय संकट २००८ : 

२००८�या शेवट�या ितमाहीत अमे�रकन अथ��यव�थेत जवळपास ६ ट��याने जीडीपी 
दर घटला. तर वष�भरा�या काळात जपानचा जीडीपी १२ ट��यानंी घटला. बकँ ऑफ 
इं�लंडने �या�ंया इितहासात सवा�िधक कमी �याजदर िनधा��रत केला. इं�लंड�माणे कॅनडा, 
रिशयाम�येही घसरण स�ु झाली. तर चीन, भारत, �ाझील, दि�ण को�रया या देशां�या 
िवकासदरावरही याचा िवपरीत प�रणाम झाला. यािशवाय �पेन, �ीस, मेि�सको, िसगंापूर, 
पािक�तान, य�ेुन इ�यादी देशातील अथ��यव�था सकंटात सापड�या. याचाच अथ� या 
सकंटाची �या�ी जगभर पसर�याचे िदसून येते. या देशानंी आपाप�या कुवतीनसुार 
अथ��यव�थानंा ऊज�ताव�था आण�यासाठी समुार े ११ ि�िलयन डॉलर एवढी �चडं 
र�कम मदत �हणून िदली. परतं ुया सकंटाची �या�ी मोठी व �यापक अस�याने या मदतीचा 
�हणावा तेवढा �भाव पडू शकला नाही. 

आंतररा��ीय नाणे िनधीने २००८ म�ये १७देशातील ११३ िव�ीय तणावांचा अ�यास 
केला. �यापैक� ६० िव�ीय सकंटाचंा सबंंध अिधकोषण सकंटाशी होता असे िनरी�ण 
न�दिवले. अथा�त अशा सकंटाचंा सबंंध बकँ / िव�ीय स�ंथाशंी अस�याचे �प� होते. 
असाच अ�यास 'अमे�रकन इकोनॉिमक असोिसएशन�या २००९�या अिधवेशनात 
रशेनहाट�  व रोगॉफ यानंी िव�ीय सकंटावर सशंोधनपर लेख सादर केला. �याम�ये �यानंी 
१. पाच वषा�त घरा�या वा�तिवक िकंमती सरासरी ३६ ट��याने तर शेअस��या िकंमती 
साडेतीन वषा�त ५६ ट��याने घट�या. २. चार वषा��या काळात बेकारीचा दर सात 
ट��याने वाढला. हे दो�ही अ�यास २००८�या िव�ीय संकटा�या ��ीने मह�वाचे आहेत. 
कारण याचा उगम �या अमे�रकन अथ��यव�थेतून झाला, तेथे वरील िन�कष� तंतोतंत लागू 
पडतात व पढेु अमे�रकन अथ��यव�थेतील हे सकंट जगभरातील बह�स�ंय 
अथ��यव�थामं�ये पसरले. 

िव�ीय संकटाचा उगम : 

या सकंटाचा उगम अमे�रकेत झाला. ही अथ��यव�था बलाढ्य अथ��यव�था �हणून 
ओळखली जाते. ित�याशी जगा�या अथ��यव�था जोड�या गे�याने �याचे स�ंमण इतर 
अथ��यव�थामं�ये होणे अप�रहाय� होते. �यासाठी �याचा उगम कसा झाला हे पाहणे 
आव�यक ठरते. १९९६म�ये अमे�रकेत तं��ान �े�ातील कंप�या�ंया शेअस�चे मू�य वाढत 
होते. �यास 'dotcom boost' असे सबंोधले गेले. २००० ते २००२ दर�यान हा वाढीचा 
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दर सपं�ुात आला. शेअस�चे भाव घटू लागले. प�रणामी लोक आपली गुतंवणूक भाग 
बाजारातून काढून घेऊ लागले. २००१म�ये अमे�रकेतील �याजदर एक ट��या�या 
आसपास होते. �यामळेु लोक बकेँत ठेवी ठेवत न�हते. गुतंवणूकदार यो�य गुतंवणूक 
�ोता�या शोधात होते. �यादर�यान तेथे घरा�या िकमती वाढत हो�या. अमे�रकन सरकार 
गहृ खरदेीला �ो�साहन देत होते. �यामळेु या �े�ात तेजीची िच�हे िदसत होती. 
गुतंवणूकदारांचे या �थावर मालम�ा �े�ाकडे ल� वेधले गलेे व या �े�ातील गुतंवणूक वाढू 
लागली. लाभाचा दर वाढला. गहृ कजा�ची मागणी वाढू लागली. याचा लाभ सामा�य 
गुतंवणूकदारा�ंमाणे तेथील मॉग�न �टॅनली, गो�डमन सॅचेस, लेहमन �दस�, िबअर �टीर�स, 
मेरी�ल िलंच इ�यादी सार�या मोठ्या गुतंवणूक स�ंथा / बकँा घेऊ इि�छत हो�या. या 
स�ंथा बकँा व गुतंवणूकदार या�ंयात म�य�थ �हणून काय� करतात. या स�ंथा बकँाकंडून 
कज� घेऊन �याचें गट / समूह बनवू लाग�या. �यास �यानंी 'कोलॅटरलाइ�ड डेट 
ऑि�लगेशन' (सीडीओ) अनषुंिगक ऋण दािय�व असे नाव िदले. या सीडीओ म�ये 
गुतंवणूकदार गुतंवणूक क� लागले. मडुीजसार�या पतमानांकन स�ंथानंी या सीडीओ ना 
AAA मानाकंन दजा� िदला. �यामळेु �याचंी िव�ासाह�ता वाढली. प�रणामी गुतंवणूकदार 
याम�ये आंधळेपणाने गुतंवणूक क� लागले. सीडीओ ची मागणी वाढू लागली. गुतंवणूक 
स�ंथा बकँाकंडे अिधक कजा�ची मागणी क� लाग�या. परतं ुबकँानंी यापूव�च पा� व स�म 
कज�दारानंा कज� िदले होते. मा� आता बकँा अशाही �ाहकानंा १००% कज� देऊ लाग�या, 
�याचंी पा�ता न�हती. अशा कजा�ना 'सब- �ाईम लोन' अथा�त द�ुयम दजा�चे कज� �हणतात. 
खर े तर यातूनच या िव�ीय सकंटाचा उगम झाला. असे कज� बकँा गुतंवणूक स�ंथाकंडे 
ह�तातं�रत क� लाग�या. तर गुतंवणूक स�ंथा अशा कजा�चे सीडीओ तयार क�न िवकू 
लाग�या. या काळात 'कं�ीवाईड फायनाि�शअल काप�रशेन' व ameroquest mortgage 
company यानंी समुार े१७७ िबिलयन डॉलरचे सब - �ाईम लोन िवत�रत केले. २००० 
ते २००७ दर�यान या सव� सं�था या मा�यमातून मोठा नफा िमळिवत हो�या. 

अम�ेरकन इंटरनॅशनल �ुप ( American International Group- AIG ) या िवमा 
कंपनीचा सहभाग : 

एआयजी ही अमे�रकेतील मोठी िवमा कंपनी आहे. ितनेही न�या�या उ�ेशाने सीडीओवर 
िवमा दे�यास स�ुवात केली. िवशेष �हणजे �या�ंयाकडे सीडीओ नाहीत �यानंाही िव�याची 
सिुवधा दे�यात आली. �यास '�ेिडट िडफॉ�ट �वप' असे नाव िदले. जर सीडीओ'चे मू�य 
घटून नकुसान झाले तर ही कंपनी �याची नकुसान भरपाई क�न देणार होती. सीडीओ'चे 
मू�य वाढत होते तोपय�त या िवमा कंपनीला नफा होत होता. मा� सीडीओ'चे मू�य घस� 
लाग�यास िकती मोठे नकुसान होईल याचा �यानंी िवचार केला नाही. 

अमे�रकेत नतंर�या काळात �याजदर वाढू लागले, तसे घेतले�या कजा�वरील �याजदर वाढू 
लागला. कारण ही कज� समायोिजत �याजदरावर िदली होती. �यानंा सब- �ाईम कज� 
दे�यात आली होती, �यानंा महागले�या कजा�ची परतफेड करणे कठीण जाऊ लागले. कज� 
थकली. बकँा�ंया अन�ुपादक कजा�चे �माण वाढू लागले. िवशेषतः २००७नतंर �याजदर 
अिधक वाढले व कजा�चा परतावा थाबंला. ते�हा बकँा गहाण ठेवले�या घराचंा ताबा घेऊन 
व �याचंी िव�� क�न कज� वसूल कर�याचा �य�न क� लाग�या. परतं ु घरास �ाहक 
नस�याने �यां�या िकंमती घटू लाग�या. िदले�या कजा�पे�ाही घराचे मू�य कमी झाले. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III बकँाकंडे येणा�या पैशाचा ओघ घटला. तसे सीडीओचे मू�यही घटू लागले. काही 
काळानतंर सीडीओ खरदेी करणे थाबंले. सीडीओ ची खरदेी थाबंली तशा गुतंवणूक स�ंथा 
व िवमा कंपनी अडचणीत आ�या. �यानंी सीडीओवर िवमा घेतला होता �यानंा लाभ झाला. 
परतं ु एआयजी या िवमा कंपनीला समुार े ९९ िबिलयन डॉलरचे नकुसान झाले. मा� 
अमे�रकन सरकारने एआयजी'ला ८५ िबिलयन डॉलरची िव�ीय मदत (बेल आउट) देऊन 
वाचिवले. तर गुतंवणूक स�ंथा व बकँानंा समुार े ४५० िबिलयन डॉलरचे नकुसान झाले. 
मह�वाची बाब �हणजे या सीडीओ वर फेडरल �रझव�चे (अमे�रकन म�यवत� बकँ) कोणतेही 
िनय�ंण न�हते. बकेँचे त�कालीन चेअरमन अॅलन �ीन�पॅनने अशा िनय�ंणास नकार िदला 
होता. तर त�कालीन आंतररा��ीय नाणेिनधीचे म�ुय अथ�त� रघरुाम राजन यानंी या 
धो�याची संभा�य सूचना िदली होती. 

या िव�ीय सकंटात लेहमन �दस�सार�या �िति�त गुतंवणूक स�ंथा िदवाळखोरीत 
िनघा�या. याची झळ अमे�रकेलाच न�हे तर जगातील अनेक अथ��यव�थानंा बसली. �हणून 
यास २००८ चे जागितक िव�ीय सकंट �हणतात. 

या संकटाचे प�रणाम पुढील�माण ेसांगता येतात. 

१) या िव�ीय सकंटामळेु पतपरुवठ्याचा ओघ आटून उ�ोग, सेवा, कृषी �े�ानंा भाडंवल 
िमळणे कठीण झाले. 

२) गुतंवणूक घटू लाग�याने बेकारी दरात वाढ झाली. ते�हा अमे�रकेतील हा दर १० ट�के 
एवढा होता. 

३) िवदेशी �यापाराम�ये घट होऊ लागली.  

४) अमे�रकन डॉलरचे मू�य घटू लागले. 

५) अथ��यव�थाचंा िवकास दर वेगाने घटू लागला.  

६) िव�ीय �े�ात अिव�ासाचे वातावरण िनमा�ण झाले. 

७) देशातील िव�ीय �यव�था कोलमडून पडली. 

थोड�यात या सकंटाचे दरुगामी प�रणाम जगातील अथ��यव�थावंर पड�याचे �प� होते. 

८.२ जागितक िव�ीय सकंटाचे भारतीय अथ��यव�थवेरील प�रणाम 
(IMPACT OF GLOBAL RECESSION ON THE INDIAN 
ECONOMY)  

जागितक िव�ीय सकंटाचे भारतीय अथ��यव�थेवर िभ�न िभ�न ��ीकोनातून प�रणाम 
झाले. ते खालील मदु�्ा�या आधार े�प� क�. 

१) शेअर बाजारातील घसरण आिथ�क सकंटा�या उ�ेकानतंर अमे�रका आिण यरुोपीय 
देशाचें शेअर बाजार कोसळ�यावर �याचा प�रणाम भारितय शेअर बाजारावरही झाला. 
�या�ंया मूळ कंप�यां�या तरलते�या गरजा िकंवा दािय�वे पूण� कर�यासाठी परदेशी 
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स�ंथा�मक गुतंवणूकदारानंी (एफआयआय) �या�ंयाकडे असले�या भारतीय कंप�या�ंया 
समभागाचंी िव�� स�ु केली. 

िवदेशी स�ंथा�मक गुतंवणूकदारा�ंया (एफआयआय) िव���या दबावामळेु मुंबई शेअर 
बाजारात घसरण झाली. गे�या काही वषा�त एफआयआयने �ाहकोपयोगी व�तूंपासून 
पायाभूत सिुवधा उ�ोगापंय�त िविवध उ�ोगामं�ये काय�रत असले�या अनेक भारतीय 
कंप�या�ंया समभागात (इि�वटी शेअस�) मोठ्या �माणावर गुतंवणूक केली होती. 
'एफआयआय'कडून भारतीय कंप�या�ंया समभागा�ंया खरदेीमळेु शेअस�चे भाव न�या 
उंचीवर गेले. २००४ म�ये समुार े ६००० असलेला से�से�स ऑग�ट-स�ट�बरम�ये 
८००० पय�त वाढला. २००५ म�ये आिण २००६ म�ये १०,००० चा ट�पा पार करत पढेु 
जात, २००७ म�ये १३००० चा आकडा गाठला आिण जानेवारी २००८ म�ये समुार े
२१,०००० �या उ�चाकं� पातळीवर पोहोचला. याच समुारास अमे�रका आिण यरुोपीय 
बाजारातील शेअस��या िकमती झपाट्याने कमी होऊ लाग�या... तरलता आिण 
पतपरुवठ्याची चणचण या सम�यानंी गभंीर �प धारण केले. यामळेु एफआयआयने 
भारतातून भाडंवल बाहेर काढ�यासाठी भारतीय शेअर बाजारात �या�ंयाकडील समभागांची 
िव�� केली. या िव���या दबावामळेु मुंबई शेअर बाजाराचा से�से�स गडगडू लागला. 
तोजानेवारी २००८ म�ये समुार े २१०००�या उ�चाकं� पातळीवर होता, तो स�ट�बर 
२००८ म�ये ११००० पय�त खाली आला. पढेु नो�ह�बर २००८ म�ये ९००० �या खाली 
आला, �हणजे जानेवारी २००८ पासून ६० ट�के घसरण झाली. यामळेु २००८ म�ये 
भारतीय कंप�या आिण गुतंवणूकदाराचें काही मिह�यातंच �चडं नकुसान झाले. परदेशी 
स�ंथा�मक गुतंवणूकदारानंी नो�ह�बर २००८ पय�त भारतीय कंप�यांचे १३ अ�ज 
डॉलस�पे�ा जा�त शेअस� िवकले. यामळेु २००८ �या अखेरीस आरबीआयकडे असलेला 
परक�य चलन साठा २५० अ�ज डॉलस�पय�त कमी झाला. 

२) भारतीय �पयाचे अवमू�यन : एफआयआय�या भांडवल बिहः �वाहाचा प�रणाम 
केवळ शेअस��या िकंमत�म�ये मोठ्या �माणात घट हो�यापरुता मया�िदत न�हता, तर तो 
अिधक दूरगामी प�रणाम करणारा होता. जे�हा परदेशी स�ंथा�मक गुतंवणूकदारानंी 
(एफआयआय) भारतात आपले समभाग िवकले, ते�हा �यानंा �पये िमळाले. �यानंा 
परदेशात पाठव�यासाठी �यांचे �पये डॉलरम�ये �पातं�रत करावे लागले. �यामळेु डॉलरची 
मागणी वाढली.चलनांची मागणी आिण परुवठा यांव�न �पया डॉलर िविनमय दर ठरवला 
जात होता, डॉलर�या मागणीत झालेली वाढ यामळेु �पया�या तलुनेत अमे�रक� डॉलरच े
मू�य वधारले, �हणजे अमे�रक� डॉलर�या तलुनेत �पयाचे अवमू�यन झाले. 

भारतीय आयातदारानंीही व�तूं�या आयातीसाठी पैसे दे�यासाठी डॉलरची मागणी केली. 
तसे परक�य चलनाचे �यवहार करणा�या भारतीय बकँानंी परक�य चलनाचे �यवहार स�ु 
ठेव�यासाठी अमे�रकन डॉलस�ची खरदेी केली, कारण पतपरुवठ्या�या कमतरतेमळेु 
परदेशात कोणीही भारतीय बकेँला डॉलर दे�यास तयार न�हते. यामळेु डॉलरची मागणी 
आणखी वाढली आिण स�ट�बर, ऑ�टोबर आिण नो�ह�बर २००८ या मिह�यातं �पयाचे 
वेगाने अवमू�यन झाले. िडस�बर २००७ म�ये भारतीय �पयाचे मू�य एका डॉलरसाठी 
३९.४ �पयावंर गेले होते, ते ऑ�टोबर�या अखेरीस एका डॉलरसाठी ४९.३ �पयावंर 
घसरले. आिण पढेु नो�ह�बर २००८�या म�यात एका डॉलरसाठी �. ५०.६ ज े
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�गत �थूल अथ�शा�-III आतापय�त�या नीचाकं� पातळीवर पोचले. भारतीय �पया�या या अवमू�यनामळेु भारतीय 
िनया�त �व�त झाली असली, तरी आयात महाग झाली. 

३) तरलतेची कमतरता : एफआयआय�या भाडंवला�या बिहग�मनाचे प�रणाम केवळ शेअर 
बाजार कोसळ�यापरुते िकंवा �पया�या अवमू�यनापरुते मया�िदत न�हते. डॉलर�या मोठ्या 
बिहः �वाहामळेु डॉलर�या तुलनेत �पयाचे वेगाने अवमू�यन स�ु झाले. �पयाचे जलद 
अवमू�यन रोख�यासाठी आिण सापे� िविनमय दर ि�थरता राख�यासाठी, आरबीआयने 
ह�त�ेप केला आिण आप�या परक�य चलन साठ्यातून डॉलरचा परुवठा केला. 

यामळेु �पयाचे जा�त अवमू�यन रोखले गेले पण परक�य चलन बाजारात अिधक डॉलरचा 
परुवठा कर�या�या या �ि�येत �या बद�यात �पये िमळाले. एका अंदाजानसुार, 
आरबीआयकडून एक अ�ज अमे�रकन डॉलस��या ��येक िव��पोटी देशातंग�त बाजारातून 
समुार े ५००० कोटी �पयाची तरलता घटली. प�रणामी बिँकंग �णालीकडे असले�या 
�पयाचे �माण कमी झा�याने भारतीय बिँकंग �णालीम�ये तरलतेची सम�या िनमा�ण 
झाली. �यामळेु खेळ�या भाडंवला�या आिण िनि�त गुतंवणूक �क�पा�ंया 
िव�परुवठ्यासाठी उ�ोगाकडे जाणा�या पतपरुवठ्यावर प�रणाम झाला. ही सम�या इतक� 
गभंीर झाली क�, आंतर- बकेँ�या पतपरुवठ्याचा बाजार बह�ताशंी गोठला गेला. कोणतीही 
बकँ इतर बकँानंा कज� दे�यास तयार होत न�हती. कारण ��येक बकेँला आकि�मक 
प�रि�थतीवर मात कर�यासाठी तरलतेची आव�यकता होती. यामळेु बकँाकंडून जोखीम 
टाळ�या�या हेतूने उ�ोगानंा, उपभो�य (कार, घर ेइ�यादी) कज�परुवठा मया�िदत होता. 

४) भारतीय आिथ�क िवकासावर होणारा प�रणाम : ज�ेहा अमे�रके�या सव� बलाढ्य 
अथ��यव�थेत आिथ�क वाढ मदंावली आिण शेवटी आिथ�क सकंटामळेु मंदीची प�रि�थती 
िनमा�ण झाली, ते�हा �याचा प�रणाम यरुोप, जपान आिण इतर आिशयाई देशावंर झाला. 
ि�टन, जम�नी, इटली आिण यरुोची भागीदारी असलेली १५ रा��े अनेक वषा�नतंर �थमच 
मंदी�या गत�त सापडली. 

स�ट�बर २००८ म�ये आयएमएफने जागितक अथ��यव�थेसंदभा�त असे मत न�दिवले िक, 
�या देशाचा िवकास दर २००८ म�ये ३ ट�के आह,े �याचा िवकास दर २००९ म�ये 
शू�या�या जवळपास पोहच�याची श�यता आहे. स�ट�बर २००८ म�ये आयएमएफने 
२००८-०९ या वषा�त भारतासाठी ७.७ ट�के कमी वाढीचा अंदाज वत�िवला होता, जो 
नतंर आणखी कमी होऊन ७ ट��यापंय�त खाली आला, जो मागील ४ वषा�त (२००४-
०८) ९ ट��याहं�न अिधक होता. तथािप, २००८-०९ म�ये भारताचा जीडीपीचा दर ६.८ 
ट��यापंय�त खाली आला, जो मागील तीन वषा�त वािष�क ९ ट��याहं�न अिधक होता. 
२००९-१० आिण २०११-११ म�ये भारतीय अथ��यव�था सावरली आिण ितची 
जीडीपीची वाढ अन�ुमे ८ ट�के आिण ८.६ ट�के होती. 

तथािप, ९ ट�के वािष�क वाढी�या ११ �या योजने�या ल�या�या तलुनेत २००८-०९ म�ये 
भारताचा िवकास दर ६.७ ट��यापंय�त आिण २००९-१० म�ये ८.० ट��यापंय�त 
घसर�यास रोजगार िनिम�ती आिण दा�र�य् कमी कर�या�या ल�यावंर वाईट प�रणाम 
होईल. चीन�या तलुनेत भारताचा आिथ�क िवकास बा� मागणीऐवजी देशातंग�त मागणीवर 
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अिधक अवलंबून असतो आिण तो बह�ताशंी देशातंग�त बचत आिण गुतंवणकु�वर अवलंबून 
आहे. 

जागितक�करणा�या १८ वषा�नतंर भारतीयिनया�त जीडीपी�या १४ ट�के आिण आयात 
(२००६-०७ ) २० ट�के होती. �यामळेु जागितक मंदी�या �ितकूल प�रणामापंासून भारत 
सटूु शकला नाही. २००८-०९ या आिथ�क वषा��या उ�राधा�तील औ�ोिगक वाढीव�न हे 
�प� होते. 

५) उ�पादनात घट : जागितक मंदीचा सवा�त �ितकूल प�रणाम �हणजे भारतातील 
उ�पादनवाढीचा दर २००७- ०८ मधील १०.३ ट��यावं�न २००८-०९ म�ये ३.२% 
पय�त खाली आला. देशातंग�त मागणी तर कमी झालीच, िशवाय िवकिसत देशामंधील 
मंदीमळेु िनया�त आदेश (ऑड�र) मोठ्या �माणात घट�या. घटलेला पतपरुवठा, मागणीतील 
घट, िनया�त घट इ�यादीसार�या कारणानेही उ�पादनात घट झाली. 

भारता�या औ�ोिगक उ�पादनात (आयआयपी) स�ट�बर २००८ म�ये ४.८ ट�के आिण 
ऑ�टोबर २००८ म�ये १५ वषा�त �थमच ०.४१ ट�के नकारा�मक वाढ न�दिव�यात 
आली. २००८-०९ या सपूंण� वषा�त औ�ोिगक उ�पादनातील वाढ ३.७ ट��यापंय�त 
घसरली, ती २००७-०८ म�ये १०.३ ट�के आिण २००६-०७ म�ये १४.९ ट�के होती. 
ऑटोमोबाइल आिण िशिपंग उ�ोगा�ंया उ�पादनात घट झाली. यािशवाय व�ो�ोग, चामडे, 
र�ने आिण दािगने यासंार�या िनया�त�धान उ�ोगानंा जागितक मंदीचा मोठा फटका 
बसला. उ�पादन आिण रोजगारा�या संध�म�ये घट न�दिव�यात आली आहे. २००७-०८ 
म�ये ४.७ ट��या�ंया तलुनेत २००८-०९ म�ये कृषी �े�ाचा िवकास दर १.६ ट�के 
होता. २००९-१० म�ये शेतीत ०.४% इतक� अितशय मंद गतीने वाढ झाली. 

६) रोजगार घट : मंदीमळेु भारतातील बेरोजगारीही वाढली. िचतेंची बाब �हणजे २००८-
०९ या आिथ�क वषा�त रोजगाराची प�रि�थती िबकट झाली. व�ो�ोग, धातू, चामडे, दािगने 
अशा �े�ातंील नोक�यामं�ये मोठ्या �माणावर घसरण झाली. 

७) चलन दरवाढ : अथ��यव�थेला मंदीतून बाहेर काढ�यासाठी सरकारी खचा�त झालेली 
मोठी वाढ आिण शेतीची मंदावलेली वाढ यामळेु २००८-०९ म�ये मोजले�या महागाईचा 
दर ११ ट��याहं�न अिधक झाला. यािशवाय, फे�वुारी २०१० म�ये ती� अ�नधा�य 
चलनवाढीचा दर २० ट��यापंय�त गेला. औ�ोिगक कामगारासंाठी सीपीआय'वर आधा�रत 
चलनवाढीचा दर २००८-०९ म�ये ९.१%, २००९-१० म�ये १२.४ आिण २०१०-११ 
म�ये ११% पय�त गेला. 

८) िनया�त आिण देयकांचा समतोल : जागितक�करणाचा प�रणाम �हणून आिण आयात 
पया�यीकरण, िनया�तािभमखु धोरणाचा अवलंब के�यामळेु, भारतीय िनया�त वाढली. 
१९९०-९१ म�ये जीडीपी�या ५.८ ट�के मालाची िनया�त केली, तर २००६-०७ म�ये 
१४ ट��यापंय�त वाढली. मा� आयात आप�या जीडीपी�या २० ट��यापंय�त वाढली. 
आयातीत वाढ जा�त झा�याने चालू खा�यावरील तूट वाढली. २००८-०९ आिण २००९-
१० म�ये चालू खा�यातील देयका�ंया िश�लक रकमेतील तूट जीडीपी�या अन�ुमे २.४% 
आिण २.९% पय�त गेली. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III २००८-०९ या काळात भारतीय परक�य �यापार समतोल िबघडला. २००७-०८ �या 
पिह�या सहामाहीत भारता�या परक�य �यापार िश�लक रकमेत ३० अ�ज डॉलर�या 
तलुनेत २००८-०९ �या पिह�या सहामाहीत ६० अ�ज डॉलरची तूट न�दवली गेली. खर ं
तर, ऑ�टोबर २००८ म�ये भारतीय िनया�त केवळ कमीच झाली नाही तर मागील वष� 
२००७�या तलुनेत १२.८ % घटली. हा नकारा�मक कल २००८-०९ �या उव��रत 
वषा�तही कायम रािहला. प�रणामी, २००८-०९ साठी २०० अ�ज अमे�रकन डॉलर�या 
िनया�तीचे ल�य १७५ अ�ज डॉलस�पय�त खाली आण�यात आले. २००८-०९ म�ये 
भारतीय िनया�तीची वाढ समुारे १७० अ�ज डॉलस� होती, जी मूळ ल�यापे�ा खूपच कमी 
होती. जागितक आिथ�क सकंटामळेु अमे�रका आिण यरुोपीय देशामंधील मंदी�या 
प�रि�थतीमळेु आप�या िनया�तीत घट झाली. 

८.३ अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकँ (एआयआयबी) (ASIA 
INFRASTRUCTURE INVESTMENT BANK (AIIB))  

जागितक पातळीवर अनेक आिथ�क सघं उदयाला आले. �यानंी आप�या समूहाला परुसेा व 
�व�त दरात पतपरुवठा �हावा या उ�ेशाने िव�ीय स�ंथाचंी �थापना केली. उदाहरणाथ� 
ि��स समूहाने नवीन िवकास बकेँची केलेली �थापना हे याचे एक उ�म उदाहरण होय. 
याच धरतीवर अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकँ �थापन कर�यात आली. 

�थापना व पा��भूमी : 

चीनचे पंत�धान शी जीनिपंग यानंी २०१३म�ये अिशया खडंातील उदयो�मखु 
अथ��यव�थासंाठी एका िव� स�ंथेची क�पना माडंली. ही सकं�पना अनेक देशानंा पसतं 
पडली. �यातूनच २५ िडस�बर २०१५ रोजी या बकेँची �थापना कर�यात आली. 
१६जानेवारी २०१६पासून या बकेँ�या ��य� कामकाजास स�ुवात झाली. या बकेँचे 
म�ुयालय बीिजगं (चीन) येथे आहे. याचे वत�मान अ�य� जीन िलकन (चीन) आहेत. तर 
भारताचे ऊिज�त पटेल हे या बकेँचे उपा�य� आहेत. बकेँचे अिधकृत भाडंवल १०० 
िबिलयन डॉलर एवढे िनि�त कर�यात आले. �याम�ये चीनचा वाटा २७.८ ट�के एवढा 
सवा�िधक तर भारताचा वाटा ८.०० ट�के दसु�या �माकंाचा आहे, तर रिशयाचा वाटा ५% 
ितस�या �माकंाचा आहे, सद�य देशानंा भाडंवल वाट्या�या �माणात मतदानाचा अिधकार 
असतो. �यामळेु चीनचा अिधकार सवा�िधक असला तरी �याचंी या बकेँवर म�ेदारी नाही. 
स�या बकेँचे ५२स�ंथापक सद�य असून पाच देशानंी सद�य�वासाठी अज� केला आह.े 
चीन, भारत, रिशया, थायलंड, इंडोनेिशया, िसगंापूर, हागँकागँ, इ�ाईल, �नेुई, इराण, 
जॉिज�या, दि�ण को�रया, कुवेत, बागंलादेश, मलेिशया, िफिलपाई�स, �ीलंका, यूएई, 
�यानमार, जॉड�न इ�यादी स�ंथापक सद�य देश आहेत. बकेँचे �शासक मंडळ हे सव��च 
मंडळ असते. यात मह�वाचे िनण�य घेतले जातात. ��येक देशाचा एक आयएएस दजा�चा 
�ितिनधी याम�ये असतो. तर सचंालक मंडळ (बोड� ऑफ डायर�ेटर) घेतले�या िनण�याची 
अंमलबजावणी करणारी य�ंणा आहे. ९ जानेवारी २०२२पासून आधारभूत सरंचना 
गुतंवणूक बकँ पढुील वेगवेग�या हेतूने �े�रत काय� करते. 

 

mu
no
tes
.in



 

 

आंतररा��ीय मौि�क   
प�ती – २ 

97 

उ�ी�्ये : 

१) लघ,ु �व�छ व ह�रत या तीन त�वाने काय� करणे. याम�ये लघ ु(Lean) याचा अथ� हे 
छोटे सघंटन असले तरी ते काय��म सघंटन �हणून काय� करले. �व�छ (Clean) याचा 
अथ� या बकेँचा ��ाचार व शोषणिवरिहत कारभार कर�यावर भर असेल आिण ह�रत 
(Green) याचा अथ� ही बकँ पया�वरणपूरक काय� कर�यावर भर देईल. 

२) सद�य देशानंा ऊजा�, वाहतूक, दळणवळण व सदंेश वहनासाठी अ��माने पतपरुवठा 
करणे. 

३) �ामीण पायाभूत सरंचना व कृषी िवकास �क�पानंा कज� परुवठा करणे. 

४) पाणीपरुवठा, �व�छता व पया�वरण सवंध�ना�या �क�पानंा पतपरुवठा करणे.  

५) नागरी िवकास व गहृिनमा�ण काया�साठी पतपरुवठा करणे. 

६) जागितक बकँ, आंतररा��ीय नाणेिनधी यासार�या आंतररा��ीय पातळीवरील 
स�ंथाशंी सम�वय व सहकाय� ��थािपत क�न काय� करणे. 

७) खडं व �देशबा� देशानंा सद�य�व �दान करणे. परतं ुभाग भाडंवलावर मया�दा घालणे. 

८) म�ेदारी / अिधस�ा िमळवणा�या देशानंा सद�य�व नाकारणे. (अमे�रका व जपान 
यानंा सद�य�व नाकार�यात आले आहे) वरील िविवध उि��ानंा अनसु�न ही बकँ 
स�या यश�वी वाटचाल करीत आहे. 

�मखु काय� : 

१) कालसापे� अिधकृत भाडंवलाम�ये वाढ करणे. 

२) �शासक�य �यव�था काय��म करणे. 

३) सद�य देशानंा जा�तीत जा�त पतपरुवठा करण.े  

४) सद�य देशातील पायाभूत सिुवधाचंा दजा� सधुारणे व �यात वाढ करणे. 

५) पया�वरण�नेही �क�पानंा �ो�साहन देणे. 

६) सद�य देशात सम�वय व सहकाय� वाढीस लावणे. 

७) इतर मोठ्या स�ंथावंरील सद�य देशाचें अवलंिब�व कमी करणे. 

८) सद�य देशातील नागरी िवकासाबरोबरच �ामीण िवकासाला �ो�साहन देणे. इ�यादी 
सारखी काय� ही बकँ पार पाडते. �यामळेु आतंररा��ीय पटलावर या बकेँचे अ�पावधीत 
मह�व वाढत आहे. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III भारता�या ��ीने मह�व : 

अिसया आधारभूत सरंचना गुंतवणूक बकेँ�या सद�य देशाचंा िवचार करता भारत वेगाने 
वाढणा�या अथ��यव�थेचा देश आहे. �यामळेु देशाची िव�ीय गरज मोठी आहे. �हणून 
आिथ�क िवकासाला गती दे�यासाठी भारताने जागितक बकँ, आंतररा��ीय नाणेिनधी, 
अिसया िवकास बकँ यासार�या आंतररा��ीय स�ंथाकंडून िव�ीय सहा�य िमळिवले आहे. 
परतं ुभारताची गरज यापे�ाही मोठी आहे. �या��ीने एक िनधी �ा�ीचा मोठा �ोत �हणून 
भारता�या सदंभा�त अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकेँचे मोठे मह�व आहे. 

भारत या बकेँचा स�ंथापक सद�य देश आहे. तसेच या बकेँ�या भाग भाडंवलात आिण 
मतािधकाराम�ये चीन नतंर भारताचा दसुरा �माकं लागतो. ही बाब देशा�या ��ीने अ�यतं 
मह�वाची आहे. एका सव��णानसुार भारतातील पायाभूत �क�पाचंी उभारणी व िव�तार 
कर�यासाठी �ित वष� समुार े एक ि�िलयन डॉलर�या िनधीची भारताला गरज आहे. 
�यातील मोठा भाग अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकेँकडून भारत �ा� क� 
शकतो. आ�ापय�त भारताने १.५ िबिलयन डॉलरचे कज� �ा� केले आह.े जे इतर देशा�ंया 
तलुनेत सवा�िधक आहे. तर तीन िबिलयन डॉलरचे ��ताव मंजूर हो�या�या मागा�वर आहेत, 
�याचा वापर भारत आिथ�क िवकासाचा दर वाढिव�यासाठी क� शकतो. ब�गलोर येथील 
मे�ो रले �क�पासाठी ३३५ िमिलयन डॉलरचे कज� या बकेँकडून िमळाले आहे. यािशवाय 
याचा वापर र�ेवे माग� व �टेशन उभारणीसाठीही केला जाणार आह.े 

अथा�त हा सव� िनधी उ�पादक काया�वर वापरला जात अस�याने िचतेंचे कारण नाही. यातून 
िनमा�ण होणा�या र�ते, र�ेवे, वाहतूक, दळणवळण, सदेंशवहन, बंदर ेव ऊजा� �क�पामुळे 
याची परतफेड करणे सोयीचे होईल. 

भारत सरकारने मेक इन इंिडया, �टाट�-अप इंिडया सार�या मह�वका�ंी योजना स�ु 
के�या आहेत. या �क�पानंा या िनधीचा ��य� अ��य� लाभ होणार आहे. केवळ आिथ�क 
लाभच न�हे तर अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकेँ�या मा�यमातून भारत-
चीनमधील सबंंध सधुा�न शांतता व सहकाय� वाढीस लाग�याची श�यता आहे. कारण या 
बकेँत या दोन देशांची भूिमका सवा�िधक मह�वाची आहे. ितचे अि�त�व कायम ठेव�यासाठी 
या दो�ही देशांना सहकाया�ची भूिमका �यावी लागेल. स�या अिसया आधारभूत सरंचना 
गुतंवणूक बकेँने अ�पकाळात केले�या �गतीमळेु या बकेँची जागितक पातळीवर �ित�ा 
वाढत आहे. अशा �िति�त व िश�तपूण� बकेँत भारताची भूिमका मोठी आह.े तसेच देशाची 
�ित�ा वाढिवणारी आहे. �यामळेु भिव�यात भारता�या ��ीने अिसया आधारभूत सरंचना 
गुतंवणूक बकेँची भूिमका मोलाची ठरले यात शकंा नाही. 

थोड�यात आंतररा��ीय दजा�ची उदयो�मखु बकँ असून �यामळेु आिशयाई देशातील 
पायाभूत सिुवधा व आिथ�क िवकासाची पातळी वाढ�यास हातभार लागेल. 
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८.४ नव-िवकास बकँ (एनडीबी) (NEW DEVELOPMENT BANK 
(NDB)  

जलद गतीने आिथ�क िवकास सा�य कर�यासाठी व पर�पर सहकाय� वाढीस लाव�यासाठी 
जागितक पातळीवर अनेक �कार�या व िभ�निभ�न �े�ात �ादेिशक पातळीवर सघंटना 
�थापन के�या जाऊ लाग�या. �याचाच एक भाग �हणून ि��स (BRICS ) - �ाझील, 
रिशया, भारत, चीन व दि�ण आि�का या देशां�या संघटनेने नवीन िवकास बकेँची 
�थापना केली. 

�थापना व इितहास : 

जून २००६म�ये ि��स सघंटनेची �थापना झाली. �ाझील, रिशया, भारत, चीन व दि�ण 
आि�का या देशा�ंया अ�ा�राव�न या सघंटनेचे शीष�क िनि�त केले. या देशानंी 
२०१४�या सहा�या ि��स संमेलनाम�ये नवीन िवकास बकेँ�या �थापनेची घोषणा केली. 
�यानसुार १५ जलैु २०१४ला ही बकँ �थापन कर�यात आली. �यानसुार शभंर अ�ज 
डॉलर�या �ारिंभक अिधकृत भाडंवला�या आधार ेया बकेँची स�ुवात झाली. सव� देशानंी 
समान भाडंवल व समान मतािधकार िनि�त केला. जेणेक�न या बकेँवर कोणा एका देशाची 
एकािधकारशाही ��थािपत होणार नाही. बकेँचे म�ुयालय शाघंाय (चीन) येथे आहे. तर 
�ादेिशक काया�लय जोहा�सबग� (दि�ण आि�का) येथे आहे. बकेँचे पिहले अ�य� के. �ही. 
कामथ (भारत) (११ मे २०१५) होते. बकेँ�या अ�य�पदाचा काय�काल पाच वषा�चा 
असतो. स�या �ाझीलचे माक�स पॅडो �ायजो हे वत�मान अ�य� आहेत. 

समूहातील सव� देशां�या अथ��यव�था उदयो�मखु व वेगाने िवकास पावणा�या आहेत. 
�याचंी वाढती िव�ीय गरज िवचारात घेऊन या बकेँची आव�यकता �ितपादन कर�यात 
आली होती. तसेच जागितक बकँ, आंतररा��ीय नाणेिनधी यावर अमे�रका व त�सम 
िवकिसत देशाचें �भ�ुव व �या�ंयाकडून िमळणारा अपरुा िनधी यामळेु स�ुा या बकेँची 
�थापना कर�यात आली. या बकेँची उि��े पढुील�माणे िनधा��रत कर�यात आली. 

उ�ेश : 

१) आिथ�क िवकासासाठी सरल पतपरुवठा करणे. 

२) ि��स देशाबंरोबरच इतर िवकसनशील अथ��यव�था�ंया िनरतंर िवकासा�या मूलभूत 
�क�पासाठी ससंाधन सकंिलत करणे. 

३) अथ��यव�थेतील अ�पकालीन तरलतेची सम�या दूर करणे. 

४) ि��स देशातील पर�पर सहकाया�म�ये वाढ करणे. 

५) वैि�क पातळीवर सरुि�त िव�ीय जाळे िनमा�ण करणे. 

६) जागितक बकेँसार�या स�ंथांना पया�यी पतपरुवठा करणारी �णाली �थािपत करणे. 
वरील �यापक उ�ेश िवचारात घेऊन ही बकँ वाटचाल करीत आहे. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III काय� : 

ही बकँ िनधा��रत उि��ानंा अनसु�न खालील काय�करते. 

१) ि��स देशाबंरोबरच �या उदयो�मखु िवकसनशील अथ��यव�था आहेत, �या�ंया 
आिथ�क िवकासासाठी आिण िवकास �क�पासंाठी ही बकँ पतपरुवठा करते. 

२) जे देश सात�यपूण� िवकासासाठी �क�प राबवीत आहेत, �या �क�पानंा सरल कज� 
देणे.  

३) अथ��यव�थेम�ये अ�पकालीन रोखतेचा तटुवडा िनमा�ण होऊन तरलतेची सम�या 
उ�वते. ती सोडिव�यासाठी ही बकँ कज�परुवठा करते. 

४) ि��स देशामं�ये पर�पर सहकाय� वाढिव�या�या ��ीने ही बकँ �य�नशील असते. 

५) स�या जगा�या अथ��यव�थांचा िवचार करता ��येक देशाची िव�ीय गरज वाढली 
आहे. िव�परुवठ्याची जाळे अिधक स�म कर�यासाठी हे बकँ काय� करते. 

६) जागितक बकँ, आंतररा��ीय नाणेिनधी यासार�या मह�वा�या िव�ीय स�ंथावंर 
अमे�रकेसार�या िवकिसत देशाचें �भ�ुव आहे. �याचा सवा�िधक लाभ याच देशानंा 
होतो. गरीब देशानंा परुसेा लाभ होत नाही. अशा िव�ीय स�ंथानंा एक पया�यी िव� 
स�ंथा �हणून ही बकँ काय� करते. 

थोड�यात आगामी काळात ही बकँ जागितक पातळीवर मह�वाची भूिमका बजावेल यात 
शकंा नाही.  

८.५ एिसअन िवकास बकँ (एडीबी) (ASIAN DEVELOPMENT BANK 
(ADB)  

एिशअन िवकास बकँ दसु�या महाय�ुानतंर आिशया खडंातील व ससूुर पूव�कडील दूरवरचे 
देश �वतं� झाले. �वातं�य�ा�ीनतंर �या�ंयासमोर आिथ�क िवकासाची गती वाढिव�याची 
सम�या िनमा�ण झाली. यातील �मखु सम�या �हणजे अप�ुया भाडंवलाची होती. ती 
सोडिव�यासाठी जागितक बकेँ�या धरतीवर अिसया खडंातील देशासंाठी आिण सदूुर 
पूव�कडील देशासंाठी एखा�ा बकेँची �थापना करता येऊ शकेल का, यावर िवचार िविनमय 
कर�यासाठी आिशया आिण सदूुर पूव� आिथ�क आयोगा�या (Economic Commission 
for Asian and Par East - ECAFE) सद�य देशाचंी िडस�बर १९६३ म�ये 
िफिलपाई�सची राजधानी मनीला येथे एक बैठक घे�यात आली. या बैठक�म�ये या बकेँचा 
मसदुा तयार कर�यासाठी त� स�लागाराचंी एक सिमती गठीत कर�यात आली. १९६५ 
म�ये आयोगा�या वेिलं�टन येथील बैठक�त सिमतीने तयार केलेला मसदुा माडं�यात आला. 
याला अंितम मंजरुी देऊन िडस�बर १९६६ म�ये एिसअन िवकास बकेँची िविधवत �थापना 
कर�यात आली. बकेँने आप�या ��य� काया�स जानेवारी १९६७ पासून �ारभं केला. या 
बकेँचे म�ुय काया�लय िफिलपाई�सची राजधानी मनीला येथे आहे. या बकेँची �मखु उि�� े
आिण काय� पढुील �माणे - 
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िवकास बँकेचे उ�ेश आिण काय� : 

एिसअन िवकास बकेँचा �मखु उ�ेश �हणजे आिशया खडंातील सद�य देश व पूव�कडील 
सद�य देशाचंा जलद गतीने आिथ�क िवकास घडवून आण�यासाठी आिथ�क सहा�यता 
�दान करणे आिण सद�य देशांम�ये पर�पर सहकाय� वाढीस लावणे हा होय. 

१) या �े�ातील सद�य देशा�ंया िवकास काया�साठी साव�जिनक आिण खासगी भाडंवल 
गुतंवणकु�स �ो�साहन देणे. 

२) �े�ातील सव� देशांचा जलद गतीने आिथ�क िवकास सा�य कर�यासाठी �े�ात उपल�ध 
असणा�या सपूंण� साधनसाम�ीचा पया�� वापर करणे. यातून अ�पिवकिसत देशानंा 
जा�त लाभ �ा� क�न देणे. 

३) सद�य देशा�ंया धोरणात आिण योजनामं�ये अशा �कार े सम�वय िनमा�ण करायचा 
क�, �यातून उपल�ध साधनसाम�ीचा कुशलतेने आिण काय��मतेने वापर होईल. िवदेश 
�यापारात सामा�य �पात आिण �े�ातील देशामंधील आपापसातील �यापार िवशेष 
�व�पात वाढेल. 

४) सद�य देशा�ंया िवकासा�मक योजनासंाठी िव�ीय आिण त�ा�ंया माग�दश�क सेवा 
परुिवणे.  

५) सयं�ु रा�� सघंा�या इतर स�ंथाशंी बकेँ�या सद�य देशांचा चागंला ताळमेळ बसवून 
साव�जिनक आिण खासगी भाडंवली गुतंवणकु�ला �ो�सािहत करणे. 

६) अशा काया�ना �ो�साहन देणे क�, �यामळेु बकेँ�या �गतीत अडथळे िनमा�ण होणार 
नाहीत. 

एिसअन िवकास बँकेचे सद�य�व : 

बकेँचे सद�य�व आिशया खडंातील देशाबंरोबरच बाहेरील दशेासंाठीही खलेु आहे. बकेँची 
सद�यता पढुील �ेणी�या देशांसाठी खलुी आहे. 

१) रिशया आिण सदुरु - पूव� देशासंाठी आिथ�क आयोगा�या सद�य आिण सह- सद�य 
देशानंा बकेँचे सद�य होता येते. 

२) एिसअन िवकास बकेँचे इतर सद�य जे सयं�ु रा�� सघंाचे सद�य आहेत िकंवा 
कोण�याही िवशेष स�ंथेचे सद�य असणा�यांनाही सद�य होता येते. 

३) एिसअन िवकास बकँ समूहा�या बाहेरील देशांना सद�य�व दे�यासाठी बकेँ�या दोन 
ततृीयाशं �शासन मंडळाची मा�यता असावी लागते. 

१९८६म�ये बकेँचे ४७ देश सद�य होते �यात ३२ देश �े�ातील सद�य आिण १५ देश 
�े�ाबाहेरील होते. ही स�ंया १९९७�या शेवटी ५६ झाली. �यात ४० देश �े�ातील आिण 
१६ देश �े�बाहेरील आहेत. �यानतंर ही स�ंया ६७ झाली �याम�ये ४८ देश समूहातील 
होते तर १९ देश �े�ाबाहेरील होते.  
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�गत �थूल अथ�शा�-III बँके�या िनधीचे �ोत : 

स�ुवातीला बकेँचे अिधकृत भाडंवल २९८५.७ िमिलयन अमे�रकन डॉलर होते. यात 
१०९१.७५ िमिलयन डॉलर वग�णी �व�पातील होते. वग�णीची अध� र�कम भाडंवला�या 
�पात जमा केली जाते आिण उव��रत र�कम बकेँने मागणी के�यास सद�य देशांना �ावी 
लागते. अिधकृत भाडंवलात वेळोवेळी वाढ कर�यात आलेली आहे. १९९६ �या शेवटी 
अिधकृत भाडंवल ५०१०२.७ िमिलयन डॉलर पय�त वाढिव�यात आले. बकँ आप�या 
िनधीत बाडँची िव�� क�न सद�य देशाकंडून कज� घेऊन वाढ क� शकते. कज� आिण 
मदत या मा�यमातून िनमा�ण के�या जाणा�या िनधीला 'िवशेष िनधी' �हणतात. 

बँकेचे संघटन (Organization of ADB) : 

एिसअन िवकास बकेँचे �यव�थापन आिण सघंटन नाणे िनधी, जागितक बकेँ�या 
सघंटने�माणेच आहे. बकेँ�या पदािधका�यामं�ये �शासन मंडळ, काय�कारी सचंालक मंडळ, 
अ�य�, उपा�य� आिण इतर अिधकारी असतात. ��येक सद�य देशाचा एक �शासक 
आिण �याचा पया�यी �शासक मंडळाचे सद�य असतात. �शासक मंडळ धोरण िनि�त 
करणारी सव��च सिमती असते. याचंी बैठक वषा�तून एकदा घेतली जाते. �शासक मंडळाने 
ठरिवलेले धोरण राबिव�यासाठी आिण दैनिंदन कामकाजासाठी सचंालक मंडळाची िनवड 
केली जाते. यात १२ सद�य असतात. यापैक� ८ सचंालक �े�ीय आिण ४ सचंालक 
�े�े�र असतात. यात अमे�रका, भारत आिण जापान हे देश �थायी सद�य आहेत. उव��रत 
नऊ सद�य सचंालकाची िनवड केली जाते. सचंालक मंडळाचा �मखु �हणून अ�य�ाची 
िनवड केली जाते. याचा काय�काल पाच वषा�चा असतो. अ�य�ा�या सहकाया�ला दोन 
उपा�य�ांचीही िनवड केली जाते. 

कज� आिण तांि�क सहा�यता (Loans and Technical Assistance) :  

बकेँ�या कज� िवतरण �यवहारांचे दोन भागात वग�करण केले जाते. एक सामा�य आिण दसुर े
िवशेष कज�. 

सद�य देशा�ंया िवकासा�मक काया��या गरजा ल�ात घेऊन बकेँकडून सद�य देशानंा 
सामा�य कज� िदली जातात. ही कज� बकँ आप�याकडील िनधीतून िकंवा बाडँची िव�� 
क�न जमा झाले�या भाडंवलातून देते. िवशेष कज� दे�यासाठी बकँ िवशेष िनधी उभारते. 
बकँ जमा र�कमे�या १० ट��यापय�तची र�कम िवशेष िनधीत जमा करते. बकेँने िवशेष 
कज� िनधी उभार�यासाठी अमे�रका, इं�लड, जापान, जम�नी, डे�माक� , भारत, कॅनडा, 
ि�व�झरलडँ इ�यादी देशाकंडून मदत घेतली आहे. 

सद�य देशा�ंया िवशेष िवकासा�मक योजना राबिव�यासाठी िवशेष कज� परुवठा करता 
यावा यासाठी जो िवशेष िनधी उभार�यात आला आहे, �या�या अंतग�त एिसअन िवकास 
िनधी, तािं�क सहा�यता िवशेष िनधी आिण जपान िवशेष िनधी असे तीन िनधी �थापन 
कर�यात आले आहते. बकँ आिथ�क सहा�याबरोबरच सद�य देशानंा तािं�क सहा�यस�ुा 
�दान करते. तािं�क सहा�याचे दोन �मखु उ�ेश आहते. 
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१) सद�य देशानंा िवकासा�मक योजना तयार कर�यासाठी आिण योजना काया�ि�वत 
कर�यासाठी सहा�यता देणे.  

२) नवीन िव�ीय योजना िवशेषत: कृषी, औ�ोिगक आिण साव�जिनक �शासनातील 
िवशेष योजना तयार कर�यासाठी त��ाचें माग�दश�न उपल�ध क�न देणे. 

 एिशअन िवकास बँकेची काय� (Function Of The ADB) : 

बकेँने �थापनेपासून ते आजपय�त िविवध �े�ात उ�लेखिनय �गती केली आह.े बकेँ�या 
काया�चा आढावा पढुील�माणे घेता होईल. 

१) सद�य सं�येत वाढ : िडस�बर १९६६ म�ये बकेँची िवधीवत �थापना झाली. �या 
वेळेस सद�य स�ंया ३० होती. यात अिसया खडंातील आिण अिसया खडंाबाहेरील 
देश होते. २००० म�ये सद�याचंी स�ंया ५९ पय�त वाढली आहे. 

२) भांडवल �ोतात वृ�ी : सद�य देशा�ंया वाढ�या गरजा पूण� कर�यासाठी बकेँने 
आप�या भाडंवलात व�ृी केली आहे. २००० �या शेवटी बकेँचे अिभद� भाडंवल 
४५३१० िमलीयन डॉलर पय�त वाढले. 

३) िवकासा�मक कजा�त वृ�ी : एिसअन िवकास बकेँकडून सद�य देशानंा वाहतूक आिण 
दळणवळण, वीज िनिम�ती, कृषी आिण नैसिग�क �ोताचंा िवकास, सामािजक पायाभूत 
सेवा, औ�ोिगक �े�, खिनज उ�खनन आिण श�ुीकरण, िव�ीय आिण बह�िवध 
�े�ासाठी दीघ� कालावधीसाठी िव� परुवठा करते. यासाठी बकँ �विनधीचा आिण 
बाडँची िव�� क�न भाडंवल उभा�न �याचंा वापर करते. १९९६ म�ये बकेँने सामा�य 
भाडंवल मागा�तून �ा सव� िवकासा�मक काया�साठी ३८७९.४५ िमलीयन डॉलरचा 
िव� परुवठा केला होता. तर एिसअन िवकास िनधीतून १९९६.६३ िमलीयन डॉलर 
असा एकूण ५५४५.०८ िमलीयन डॉलरचा कज� परुवठा केला होता. यात २००० 
पय�त ६४८९० िमलीयन डॉलरपय�त वाढ झाली. 

४) सह - िव�ीय सुिवधा : कमी िवकिसत सद�य देशा�ंया िवकासाची गती 
वाढिव�यासाठी बकेँने 'सह- िव�ीय सिुवधा' योजना स�ु केली. १९७० ते १९९७ 
पय�त बकेँने अशा ४६८ योजनासंाठी २७१६० िमलीयन डॉलरची सह - िव�ीय 
सिुवधा उपल�ध क�न िदली. 

५) तांि�क सहा�य : तािं�क सहा�य उपल�ध कर�यासाठी बकेँने १९६८ म�ये एक 
'तािं�क सहा�यता िवशेष िनधी' ची �थापना केली. या अंतग�त �थापनेपासून ते ३१ 
िडस�बर १९९७ पय�त २९ सद�य देशानंा ६३७ िमलीयन डॉलरचे भाडंवल उपल�ध 
क�न दे�यात आले. 

६) इतर काय� : वरील �मखु काया�बरोबरच बकँ, अ�पिवकिसत सद�य देशाचंा आिथ�क 
िवकासाचा वेग वाढावा यासाठी आिथ�क पाहणी कर�यासही मदत करते. याबरोबरच 
सद�य देशा�ंया �यव�थापकांसाठी �िश�ण काय��मही आयोिजत करते. 
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�गत �थूल अथ�शा�-III बँके�या काया�चे टीका�मक मू�यमापन (Critical Evaluation of ADB Working): 

बकेँ�या काया�व�न �प� होते क�, बकेँने आप�या सद�य देशा�ंया िवकास काय��माला 
कज� परुवठा आिण तािं�क सहा�य �दान क�न अिसया खडंातील देशा�ंया आिथ�क 
िवकासाचा वेग वाढिव�यात मह�वपूण� भूिमका पार पाडली आहे. आिशया खडंातील �या 
अ�प िवकसीत देशांना आंतररा��ीय िव�ीय स�ंथाकंडून पुरशेी मदत िमळू शकली नाही, 
ती एिसअन िवकास बकेँने केली आहे. असे असले तरी बकेँ�या काय�प�तीत काही उिणवा 
आहेत. �यावर टीका केली जाते. बकेँ�या काया��या उिणवा पढुील�माणे आहेत. 

१) बकेँवर अमे�रका, जपान �ा भाडंवलदार देशाचें वच��व अस�याने �यां�या 
अिधप�याखाली असणा�या देशानंा बकेँने जा�त मदत केली आहे. 

२) बकेँची बह�ताशं कज� ही सामा�य कज� आहेत. �यावर बकेँने �याज दर जा�त 
आकारलेले आहेत. 

३) बकेँने िदले�या कजा�चा वापर उपभो�य व�तू आिण सेवा �ा� कर�यासाठीच जा�त 
झाला.  

४) बकेँने साव�जिनक �े�ापे�ा खाजगी �े�ातील कंप�यांना जा�त िव�परुवठा केला आहे. 
हे अमे�रकन धोरणाचे समथ�न आह.े 

५) कजा�चे �व�प योजना क� �ीत आहे. 

६) बकेँ�या भाडंवलात अमे�रका, जापान आिण �या�ंया सहकारी देशाचंा वाटा जा�त 
अस�याने �यांना मतािधकार जा�त �ा� झाला आह.े �या बळावर हे देश बकँ 
�शासनावर आपले िनय�ंण आणतात, ब�क काया�म�ये ह�त�ेप करतात. 

७) अमे�रके�या म�ु भाडंवलशाही�या धोरणामळेु सद�य देशानंा साव�जिनक �े�ा�या 
िवकास आिण िव�तार हेतूने कज� िमळिव�यात अडचणी आ�या आहेत. 

८) बकेँकडून बह�उ�ेशीय िवशेष िनधी आिण एिसअन िवकास िनधी �ा योजना 
चालिव�या जातात. यासाठी �या देशाकंडून भाडंवल उपल�ध होते ते देश �ा 
योजनां�या काया�त ह�त�ेप करतात.  

९) बकेँ�या अ�प िवकिसत सद�य देशामं�ये कज� िमळिव�याबाबत चढाओढ िनमा�ण होते. 
�यातून आपापसातील �पधा� वाढते. 

१०) ��येक सद�य देशाला आप�या कोट्या�या ५० ट�के भाग �वचलनात �ावा लागतो. 
ब�याच सद�य देशा�ंया चलनाला आंतररा��ीय चलन बाजारात �थान नस�याने 
�याचें चलन ि�वकार�यात अनेक अडचणी येतात. 

एिसअन िवकास बकेँ�या काया�चे मू�यमापन के�यास �गतीची बाजू बरीच सरस आह.े 
बकेँ�या काया�तील उिणवा दूर के�यास बकँ आप�या सद�य देशा�ंया िवकासाची गती 
आणखी वाढवू शकते. 

एिसअन िवकास बँक आिण भारत (ADB and India) : 

भारत एिसअन िवकास बकेँचा स�ंथापक सद�य आह.े बकेँ�या भाग भाडंवलात भारताचा 
वाटा ६.५१ ट�के आहे. बकेँकडून भारताला पढुील लाभ �ा� झाले आहेत. 
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१) कज� िवषयक सहा�य : भारताने बकेँकडून कृषी, उ�ोग, वाहतूक व दळणवळण, ऊजा� 
िनिम�ती, सामािजक पायाभूत सिुवधा इ�यादी िवकासा�मक योजना राबिव�यासाठी 
वेळोवेळी कजा�ची उचल केली आहे. भारताने बकेँकडून १९८६ पासून कज� �यायला 
स�ुवात केली. स�ुवातीला बँकेने भारताला २५० िमलीयन डॉलरचे कज� िदले. २००३-
०४ म�ये कज� आिण अनदुान �पाने ७४० िमलीयन डॉलरची मदत केली. 

२) अिभयांि�क� आिण भांडवल साधन साम�ी�या िनया�तीत वृ�ी : बकेँने भारताला 
इतर िवकसनशील सद�य देशानंा अिभयािं�क� व भाडंवली साम�ी िनया�त वाढ कर�यास 
बरीच मदत केली आहे. िनया�ती�या िविवध व नव-नवीन सधंी उपल�ध क�न िद�या 
आहेत. 

३) कृषी िवकासास तांि�क सहा�य : भारताला बकेँ�या �े�े�र िवकसीत सद�य 
देशाकंडून कृषी िवकासासाठी तािं�क सहा�यता �ा� झाली. 

४) एिसअन सामाईक बाजाराची �थापना : बकेँचे सद�य असले�या �े�ातील सव� 
िवकसनशील देशाचंा एिसअन सामाईक बाजार िनमा�ण हो�याचा माग� मोकळा झाला. 
भारताला यापासून बराच लाभ झाला आह.े 

५) �थिगत दे�या-घे�या�या प�ती�या आधारावर िनया�त वृ�ी : भारत बकेँ�या सद�य 
देशानंा �या�ंया िवकासासाठी आप�या देशात िनमा�ण झाले�या भाडंवली साम�ी आिण य�ें 
इ�याद�चे िनया�त �थिगत देणे- घेणे प�ती�या आधारावर क� शकतो. यातून भारता�या 
िनया�तीत व�ृी होऊन उ�पादन व उ�पादकता वाढ�यास मदत होत आहे. 

वरील िववेचनाव�न �प� होते क�, भारताला एिसअन िवकास बकेँचे सद�य झा�याने बरचे 
लाभ �ा� झाले. भारतानेही इतर सद�य देशा�ंया िवकासात मह�वपूण� योगदान िदले आह.े 

८.६ ��  
१) जागितक आिथ�क सकंटाची िविभ�न कारणे सागंा. 

२) जागितक आिथ�क सकंटा�या प�रणामाचंी चचा� करा. 

३) जागितक आिथ�क सकंटाचे भारतीय अथ��यव�थेवरील प�रणाम िवशद करा. 

४) अिसया आधारभूत सरंचना गुंतवणूक बकेँची मािहती देऊन ितची भूिमका �प� करा.  

५) नविवकास बकेँची काय� सागंा. 

६) एिसअन िवकास बकेँची भूिमका �प� करा. 

७) खालील बाब�वर टीपा िलहा. 

अ) एिशयन िवकास बकँ 

ब) नव-िवकास बकँ 

क) अिसया आधारभूत सरंचना गुतंवणूक बकँ 
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ÿĳपिýकेचा नमुना (केवळ IDOL ¸या िवīाÃया«साठी) 

TYBA SEM VI (अथªशाľ) - सवª सहा पेपसªसाठी 
 

वेळ: 3 तास                                                                                                                             एकूण गुण: १०० 

 

कृपया तुÌहाला योµय ÿĳपिýका िमळाली आहे का ते तपासा. 

सचूना: १. सवª ÿĳ अिनवायª आहते. ÿĳ ø. ५ मÅय े(अ) व (ब) उप ÿĳांमधील कोणताही एक उप ÿĳ सोडवा. 

           २. उजवीकडील आकडे पणूª गणु दशªवतात. 

           3. ÿादिेशक भाषते उ°र दणेाöया िवīाÃया«नी शंका असÐयास पेपर¸या मु́ य मजकुराचा इúंजीमÅये संदभª īावा. 

           4. आवÔयक तेथे नीटनेट³या आकृÂया काढा. 

 

ÿ १. खालीलपैकì कोणÂयाही दोन ÿĳांची उ°रे īा.   २० 

अ)  

ब)  

क)  

ÿ २. खालीलपैकì कोणÂयाही दोन ÿĳांची उ°रे īा.  २० 

अ)  

ब)  

क)  

ÿ 3. खालीलपैकì कोणÂयाही दोन ÿĳांची उ°रे īा.  २० 

अ)  

ब)  

क)  

ÿ ४. खालीलपैकì कोणÂयाही दोन ÿĳांची उ°रे īा.  २० 

अ)  

ब)  

क)  

ÿ ५ .  खालीलपैकì कोणÂयाही दोहŌवर थोड³यात िटपा  िलहा.  २० 

अ)  

ब)  

क)  

ड)  

िकंवा 

ब) खालील बहò पयाªयी ÿĳांसाठी योµय पयाªय िनवडा. (20 बहò पयाªयी ÿĳ) २० 
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