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�करण - I  
 

१  
अपूण�पणे लविचक िकंमती - I  

घटक रचना  

१.१.  उि�� े
१.२.  प�रचय 
१.३.  अपूण�पणे लविचक िकंमती (अिवचल िकंमत) Imperfectly Flexible Prices 

(Sticky Price) 
१.४.  अपूण� �पध� अंतग�त िकंमत िनधा�रण (Price-Setting under Imperfect 

Competition) 
१.५.  मेनू खच� (Menu Cost) 
१.६.  �� 

१.१. उि��:े 

 अपूण� लविचक िकंमत�ची सकं�पना जाणून घेणे. 

 अपूण� लविचक िकंमत�ची कारणे जाणून घेणे. 

 अपूण� �पधा� अंतग�त िकंमत िनि�त कशी करावी हे जाणून घेणे. 

 मेनू िकंमतीची सकं�पना समजून घेणे. 

१.२. प�रचय: 

िविवध अथ�शा��ानंा असे आढळले आहे क� अ�प कालावधीत झाले�या एकूण 
मागणीतील चढउतारामंळेु सभंा�य रा��ीय उ�पादन आिण रोजगाराम�ये िवचलन होते. 
सनातनवादी अथ�शा�� आिण नव सनातनवादी अथ�शा��ा�ंया मतानसुार वेतन-दराची 
लविचकता यामळेु एकूण मागणीत बदल झा�याने वेतन आिण िकंमत�म�ये यो�य तो बदल 
होऊ शकतो, अशा �कार ेएकूण उ�पादन आिण रोजगाराची पातळी कायम राखली जाते. 
के�स आिण �यां�या अनयुायां�या मते वेतन आिण िकंमती ि�थर असतात. कारण एकूण 
मागणीतील कोण�याही चढउतारामळेु अ�पावधीत वेतन आिण िकंमत�वर प�रणाम होत 
नाही. परतं ु�याउलट उ�पादनाची पातळी आिण रोजगार यात बदल होतो. 
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नव सनातनवादी अथ�शा� तक� सगंत अपे�ावंर आधा�रत आहे. व नव सनातनवादी 
अथ�शा�ाने पारपंा�रक केनेिसयन �तीमाना�या िकंमत ताठरते�या गिृहतकावर शकंा 
उपि�थत क�न केनेिसयन �तीमान हे जा�तीत जा�त न�या�या यिु�वादावर आधा�रत 
आहे व  �यास सू�म अथ�शा�ाचा भ�कम आधार नस�याचे िनदश�नास आणले. 

के�स �तीमानाचा म�ुय घटक �हणजे आिथ�क प�रि�थतीतील बदलाचें समायोजन 
कर�यासाठी पैशातील मजरुी तसेच िकंमती या दो�ही प�र�ढ िकंवा मंद असतात. आता हा 
�� पडतो क� िकंमती आिथ�क प�रि�थतीतील बदलाशंी जळुवून घे�यास प�र�ढ िकंवा मंद 
का असतात? स�ुमअथ�शा�ीय िस�ातंा�या मदतीने नव के�स वादी अ�यासकांनी 
अ�पकालीन िकंमत �थीरतेचे �प�ीकरण दे�याचा �य�न केला आिण अशा �कार े �यास 
�ढ सै�ािंतक पाया घातला. सू�म आिथ�क त�वावर आधा�रत अनेक �तीमाना�ार े
िकंमत�ची �ढता �प� कर�याचा �य�न केला आहे आिण पारपंा�रक के�स �तीमाना�या 
तलुनेत काही सधुारणा केली परतं ु तेस�ुा के�स �तीमाना�या पूव��या चौकटीत रािहले 
आिण �हणून  �यानंा नव के�सवादी �ितमान असे �हणतात. 

नव के�सवादी अथ�शा� आिण पारपंा�रक के�सवादी यामधील मधील एक म�ुय फरक 
असा आहे क� नव के�सवादी अथ�शा� अपूण� �पधा�वर आधा�रत आहे तर पारपंा�रक 
के�सवादी �ितमान प�रपूण� �पधा� गिृहत धरते जेथे उ�पादन स�ंथा आड�या मागणी व�ानंा 
सामोर ेजाते.पूण� �पध�तील आड�या मागणी व�ाने हे िस� होते क�, उ�पादन स�ंथा श�य 
िततके उ�पादन बाजारात िवकू शकते पण ते मागणी आिण परुवठा या�ंया समतोलातून 
ठरले�या िकमतीवरच िवकावे लागे. तथािप, अपूण� �पधा��मक उ�पादन स�ंथेचा खाली 
उतरता मागणी व� हे दश�िवतो क� उ�पादन स�ंथे�ार े िकंमतीत कपात झा�यास �यांची 
िव�� काही �माणात वाढेल परतं ु�ित�पध� कंप�यादेखील �यानसुार वागतील आिण �याचें 
दरही कमी करतील, �हणून िकंमती बदल�यासाठी िकंवा समायोिजत कर�यासाठी वरील 
क�पना फायदेशीर नाही. नवीन के�सवादी �ितमान तक� सगंतपणे काम करणा� या उ�पादन 
स�ंथा�ंया वत�नावर आधा�रत आहेत. 

१.३. अपूण�पणे लविचक िकंमती (अिवचल िकंमत): 

िकंमत समायोजनाची गहृीत गती हे म�ुय वैिश�्य के�सवादी अथ�शा�ाला नव सनातनवादी 
अथ�शा�ापासून वेगळे करते. नव सनातनवादी �ितमान असे गहृीत धरते क� �व�रत व�तू 
िव��साठी िकंमती पूण�पणे लविचक आहेत �यामळेु �म बाजारात  आिण पैशा�ंया बाजारात 
समायोजन करतात. दसुरीकडे के�सवादी �थूल अथ�शाि�य  �ितमान असे गहृीत धरते क� 
िकंमती ि�थर िकंवा अगदी िनि�त आहेत आिण प�रणाम�व�प ते हळूहळू बाजारपेठ म�ु  
करतात िकंवा सवा�त वाईट �हणजे ते कायम�व�पी जा�तीची मागणी (टंचाई) िनमा�ण 
क�न बाजारपेठ म�ु कर�यास अपयशी ठरतात. िकंवा जा�त परुवठा (बेरोजगारी) िनमा�ण 
करतात. 

�ा. �यान�यू यां�या सह नव के�सवादी अथ�शा�� यानंी व�तू बाजारातील अपूण� �पधा�. 
उदा. अ�पजनािधकार, मा�ेदारीय�ु �पधा� यांचे िव�ेशण केले आहे. जे�हा एकूण मागणी 
म�ये घट होत असते ते�हा उ�पादन स�ंथा आप�या व�तूं�या िकंमती ि�थर ठेव�याचा 
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�य�न करत असतात. उ�पादन स�ंथा�ंया मागणीचा व� उज�या बाजूस खाली उतरत 
जाणारा असतो. जर अथ��यव�थेत िव� परुवठा कमी एकूण मागणीम�ये घट झा�यास  
अशा प�रि�थतीत देखील अपूण� �पध�तील उ�पादन स�ंथा आप�या िकंमती कमी करत 
नाहीत. प�रणामी �या आपले काही �ाहक गमावू शकते पण सव�च �ाहक गमावत नाही. 
उदाहरणाथ� , जे�हा एकूण मागणीत घट होईल  �यामळेु टाटा ऑटोमोबाई�सची कंपनी�या 
गाड्याचंी  मागणी कमी होईल, ते�हा टाटा मोटस� कंपनी अजूनही पूव��या िकंमतीवर 
आप�या कारची िव�� स�ु ठेवू शकते आिण �या िकंमती कमी क� शकत नाही. मागणी 
कमी होत असतानाही आहे �या िकंमती ि�थर राह� शकतात. या म�ुयाचे �प�ीकरण �रचड� 
�ॉयन यानंी �या�ंया (Macroeconomics, 6th edition, 1999, p. 62) प�ुतकात केले 
आहे. “म�ेदारीवादी �ित�पध� आिण अ�पजनािधकार याचें उ�पादना�ंया िकंमत�वर 
काहीअंशी िनय�ंण असते. खर ं तर, अशा �कार�या अ�पादन स�ंथा कमी िकंमतीला 
�ो�साहन दे�याम�ये कदािचत कमकुवत असू शकतात. मागणी कमी झा�यास जर �यानंी 
�याचंी �ारिंभक िकंमत कमी केली नाही तर �याचंी िव�� कमी होईल, परतं ु�यानंी राखून 
ठेवलेली िव�� तलुनेने जा�त �ाथिमक िकंमतीवर होईल. तसेच, जर सव� उ�पादन 
स�ंथानंी �यां�या स�ुवाती�या िकंमती कायम ठेव�या तर कोणतीही उ�पादन स�ंथा 
आपली िव�� गमावणार नाही.  

वरील िववेचनातून असे ल�ात येते क� अपूण� �पधा� बाजारपेठे�या प�रि�थतीतही जे�हा 
उ�पादनाची मागणी कमी होते ते�हा ि�थर िकंमत िमळते िकंवा िकंमती कमी के�याने 
फायदा होतो. अपूण� �पधा��मक बाजारपेठेतील उ�पादन स�ंथा खाली उतर�या मागणी 
व�ानंा सामोर े जात अस�याने, उ�पादन स�ंथानी िकंमतीत घट के�यास उ�पादना�या 
मागणीचे �माण वाढेल आिण यामळेु न�यात काही �माणात वाढ होईल. यामळेु एक मोठा 
�� िनमा�ण होतो क� एकूण मागणी घटत असताना कंप�या �याचंी िकंमत कमी का करीत 
नाहीत? 

१.३.१. अपूण� लविचक िकंमती िकंवा ि�थर िकंमतीची कारण:े 

नव के�सवादी अथ�शा��ांनी ि�थर िकंमत�साठी पढुील दोन मह�वाची कारणे िदली 
आहेत. 

१. उ�पादन स�ंथेने मोजलेली िकंमत िकंवा िकंमती समायोिजत न कर�यासाठी उ�पादन 
स�ंथेने उचललेली िकंमत ही �ाहका�ंया स�ावनाची सभंा�य हानी आहे. जे�हा 
उ�पादन स�ंथा आप�या उ�पादना�या िकंमती वाढवते ते�हा �ाहकाचंी स�ावना 
देखील हरवली जाते. उ�पादन स�ंथानी वाढवले�या िकंमती म�ुयत: वाढ�या उ�पादन 
खचा�मळेु होते ते�हा �ाहकानंा हरकत नसते िकंवा ते समजून घेतात. तथािप, �ाहकानंा 
�या�ंया उ�पादना�या मागणीत बदल झा�यामळेु उ�पादन सं�थेने केलेला िकंमतीतील 
बदल आवडत नाही. म�ुयत: या कारणामळेुच उ�पादन स�ंथा िकंमती ि�थर ठेव�यास 
�ाधा�य देतात. 

२. मंदी�या काळात िकंमतीत कपात कर�या�या िनण�याची  दसुरी बाजू �हणजे, यामळेु 
�ित�पध� उ�पादकाकडून िकंमतीत जा�त कपात होऊ शकते आिण यामळेु शेवटी 
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��येक धोका िनमा�ण करणार े िकंमत य�ु स�ु होते. अ�पजानािधकार बाजारात 
�ित�पध� कंप�या �या�ंया �ित�पध� कंप�या�ंया िकंमत��या िनण�यावर ल� ठेवून 
असतात, �यामळेु िकंमती कमी कर�याचा िनण�य अिधक सवेंधनशील  बनतो. 

िकंमत ि�थरता िह िकंमत बदल�यासाठी येणा�या खचा�वर अवलंबून असते, जर िकंमत 
समायोजन खच� जा�त असेल तर िकंमती अिधक ि�थर राहतील. याचा अथ� असा होतो 
क� एकूण मागणीत होणा� या बदलासं िकंमत �ितसाद देणार नाही िकंवा एकूण मागणीत 
होणा� या बदलामळेु िकंमत समायोजन होणार नाही. िकंवा मागणी�या चढउतारामंळेु िनमा�ण 
होणारी �यापारी च�े  मग ती मदंी असेल िकंवा अथ��यव�थेत तेजी असेल िकंमतीवर �याचा 
प�रणाम होणार नाही. 

१.३.२. अपूण�पण ेलविचक िकंमत �ितमाणाची गिणतीय मांडणी: 

असे गिृहत धरले जाते क� अथ��यव�थेत मोठ्या स�ंयेने उ�पादन स�ंथा आहेत, 
��येकाकडे थोड्या फार �माणात म�ेदारी असते, जसे एकािधकारशाही �पध�त काम 
करणा�या िकंवा अ�पजनािधकाराम�ये काम करणा�या उ�पादन स�ंथा  याचंी उ�पादनावर 
काही म�ेदारी असते. येथे Yi ��येक उ�पादन स�ंथे�या मागणीचे �ितिनिध�व करते. Pi 

उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची एकूण िकंमत पातळी (P) आिण �या उ�पादनाची एकूण 
मागणी �हणजे Y. ��येक उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनासाठी मागणीचे सू� पढुील �माणे 
िलिहले जाईल. 

Yi = (Pi / P) – e Y e > 1                 …………. (१) 

वरील समीकरण (१) दश�िवते क� उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची मागणी उ�पादना�या 
सबंंिधत िकंमत�वर अवलंबून असते (Pi/P) मागणीची िकंमत लविचकता (e) आिण एकूण 
मागणी (Y). 

�ितमान सलुभ कर�या�या उ�ेशाने मानक��ह यांनी असे गिृहत धरले आहे क� वा�तिवक 
एकूण  मागणी (Y) वा�तिवक पैशा�या परुवठ्या�ारे िनि�त केली जाते, �हणजेच Y = M / 
P. सू� �. १ म�ये M / P ऐवजी Y वापर�यास. पढुील सू� �.२ िमळेल. 

Yi = (Pi / P) – e. M / P                …………. (२) 

समीकरण २ असे  दश�िवते क� उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनास बाजार पेठेत जी मागणी 
असते ती सापे� िकंमत आिण एकूण िकंमत (Pi / P) आिण वा�तिवक पैशाचा परुवठा (M/ 
P) या�यावर अवलंबून असते.  

अपूण� �पधा��मक उ�पादन स�ंथा ित�या सीमातं उ�पादन खचा�वर आपला नफा  जोडून 
व�तूंची िकंमत िनि�त करत असते. 

                                                   Pi =    e         W …………. (३)       
              e -1      MPL          
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जेथे  W / MPL ही सीमातं िकंमत आहे आिण e / (e – 1) अिध�य (mark-up) आहे. 
उ�पादन स�ंथेचा  नफा जो π �ार े दश�िवला जातो तो िकंमत आिण सीमातं खच� 
या�ंयातील फरकास एकूण उ�पािदत िकंवा िवक�या गे�ये�या व�तूं�या सखेंने गणूुन 
िमळवला जातो.  

नफा (π) = Pi – (W / MPL) Yi                       …………….. (४) 

समजा पैशाचा परुवठा कमी झा�यामळेु एकूण मागणीत घट झा�यास, िकंमत Pi ि�थर 
राहील.  सू� �.२ नसुार मैशाचा परुवठा M कमी झा�यास ��येक उ�पादन स�ंथे�या 
उ�पादनास असलेली मागणी Y1 कमी होईल. �यामळेु अथ��यव�थेत मंदी स��य 
प�रि�थती िनमा�ण होईल. उ�पादन स�ंथा�ंया उ�पादनास असलेली िकंमत ि�थर राहील. 
पण उ�पादन स�ंथानंा आपली उ�पादन पातळी कायम राखावयाची अस�यास आप�या 
िकंमती कमी करा�या लागतील. प�रणामी िकंमत कमी झा�यास िव�� वाढून न�याम�ये 
वाढ होईल. मानक��ह या�ंया मते उ�पादन स�ंथेने केलेले  िकंमत समायोजनामळेु उ�पादन 
स�ंथेस द�ुयम फायदे िमळतात व िकंमत ि�थर ठेव�यासाठीचे छोटे कारण देखील िकंमत 
सामायोजनापासून उ�पादन स�ंथेस दूर ठेवते.सरासरी िकंमत पातळीणे कमी झाले�या 
मागणी�या प�रि�थतीशी जळुवून न घेत�यास अथ��यव�थेत मदंी येईल. उ�पादन स�ंथे�या 
या कमी उ�पादनामळेु (Y) नफा देखील कमी होईल, समीकरण (४). 

जे�हा मानक�व िकंमत समायोजना�या खचा�ची तलुना करतात, ते�हा िकंमत कपात�मधून 
िमळणारा सभंा�य नफा पढुील दोन अट�नसुार तलुनेत अ�य�प असेल: 

१. िकंमत सामायोजनाचा सभंा�य नफा अ�य�प असतो जे�हा चालू िकंमत आिण नफा 
महा�िमकरण िकंमत यातील फरक कमी असतो. उदा: इ�तम िकंमत कमी असते. 

२. जे�हा उ�पादन स�ंथे�या उ�पादना�या मागणीची िकंमत लविचकता कमी असते ते�हा 
नफा वाढीसाठी िकंमत समायोिजत करणे यो�य नाही. 

वरील िववेचानातनु �कषा�ने हे  ल�ात येते क�, उ�पादन स�ंथा मागणीम�ये बदल होत 
असताना �या�ंया िकंमती समायोिजत करत नाहीत कारण जे�हा ते िकंमती सदंभा�त िनण�य 
घेतात ते�हा ते िकंमती समायोिजत कर�या�या बा� मागणी�या फाय�ानंा िवचारात घेत 
नाहीत. या कारणा�तव, एकूण िकंमत पातळी (P) आिण उ�पादन स�ंथा�ंया सबंंिधत 
िकंमती ि�थर आहेत. अशा �कार,े एकूण मागणीतील घसरणीमळेु उ�पादन कमी होते 
अथा�त मंदी येते. 
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�वा�याय: 
१. अपूण� लविचक िकंमत �हणजे काय? 
२. िकंमत ि�थर राह�याची कारणे कोणती? 
३. अपूण� लविचक िकंमतीचे �ितमान गिणता�या �व�पात �प� करा. 
__________________________________________________________
__________________________________________________________
__________________________________________________________
__________________________________________________________
_________________________________________________________ 
 
१.४. अपूण� �पध�त िकंमत िनधा�रण: 

जॉज� मान�यू  या�ंया सह इतर के�स वादी अथ�शा��ा�ंया मते एकूण मागणी घसरत 
असताना  िकंमती समायोिजत न के�याने मंदीचे वातावरण िनमा�ण होते. मंदी�या काळात 
उ�पादन पातळी आिण रोजगाराची पातळी दो�ही अगदी खालावतात, मोठ्या स�ंयेने 
कारखाने बंद पडतात  िकंवा पूण� �मतेने  काम करत नाहीत. जे�हा एखादी अथ��यव�था 
आपली सभंा�य रा��ीय उ�पादन पातळी आिण सामािजक��्या अपेि�त पूण� रोजगार 
पातळी गाठ�यात अपयशी ठरते ते�हा असे सूिचत होते क� समाज  एकमेकामं�ये सम�वय 
साध�यात अपयशी ठरला आहे. उ�पादन स�ंथा िकंमत समायोजन कर�यास तयार नसणे 
यामळेु  सम�वय सम�या िनमा�ण होते. उ�पादन स�ंथा आप�या िकंमती �ित�पध� ं
उ�पादक आपले आचरण कशा �कारचे ठेवतील याचा अंदाज बाधूंन आप�या िकंमती 
िनधा� �रत करतात. िकंमती ठरिवताना एखादी उ�पादन स�ंथा बाजारातील इतर उ�पादन 
स�ंथा काय िकंमत ठरवेल याचा िवचार करतात, परतं ुतरीही  उ�पादन स�ंथा�ंया िकंमत 
िनधा�रणाचा िनण�य  इतर उ�पादन स�ंथा काय िकंमत आकारतील  या अिनि�ततेवर 
आधा�रत असतो.  

आता आपण पाह�या क� ि�थर िकंमती अथ��यव�थेस मंदीकडे कसे वळवते हे म�ुयतः 
जे�हा एकूण मागणी कमी होते ते�हा �ित�प�या�म�ये सम�वय नस�यामळेु असे होते. समजा 
एखा�ा अ�पजनािधकार अथ��यव�थेम�ये  “अ” आिण “ब”  या दोन उ�पादन स�ंथा 
आहेत. जे�हा एकूण मागणीत घट होत आहे जी पैशा�या परुवठ्यात घसरण झा�यामळेु होत 
आहे, आता ��येक उ�पादन स�ंथेने  नफा वाढव�यासाठी आप�या उ�पादनाची िकंमत 
कमी करावी क� नाही याचा िनण�य �यावा लागेल िकंवा स�याची उ�च िकंमत पातळी 
कायम  ठेवली पािहजे का याचा िह िनण�य उ�पादन स�ंथेस �यावा लागेल. तथािप, हे 
ल�ात घे�यासारखे आहे क� उ�पादन स�ंथेचा नफा केवळ �या�या �वतः�या िकंमती�या 
िनण�यावरच न�हे तर इतर उ�पादन स�ंथे�या िकंमत��या िनण�यावर अवलंबून असतो. 
पढुील सारणी�या मदतीने दोन उ�पादन स�ंथा�ंया िकंमत��या िनण�यां�या िविवध सयंोजना 
�प� क� शकतो.  
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१.४.१. परत फेड सारणी (Pay off Matrix) 

   (र�कम कोटी �.) 

उ�पादन स�ंथा 
“अ” 

उ�पादन स�ंथा “ब” 
कमी केलेली िकंमत उ�च िकंमत 

कमी केलेली 
िकंमत 

उ�पादन सं�था “अ” चा नफा :५० 
उ�पादन सं�था “ब” चा नफा : ५० 

उ�पादन सं�था “अ” चा नफा: १० 
उ�पादन सं�था “ब” चा नफा: २५ 

उ�च िकंमत उ�पादन सं�था “अ” चा नफा: २५ 
उ�पादन सं�था “ब” चा नफा: १० 

उ�पादन सं�था “अ” चा नफा: २० 
उ�पादन सं�था “ब” चा नफा: २० 

 

वरील परत फेड सारणी (Pay off Matrix) चा अ�यास के�यास असे  िदसून येईल क� 
दो�ही उ�पादन स�ंथा आप�या स�या�या उ�च �तरावरील िकंमती कायम  ठेव�याचा 
िनण�य घेतात व ��येक उ�पादन स�ंथा ��येक� २० कोटी �पये नफा िमळवते. (उज�या 
बाजूचा तळाचा रकाना पहा) कोणतीही उ�पादन स�ंथा िकंमत कमी कर�या�या पया�याचा 
िवचार करत नाही. अशा प�रि�थतीत िकंमत��या अलविचकते मळेु उ�पादन आिण 
अथ��यव�थेतील रोजगारा�या पातळीत घसरण होईल �यामळेु शेवटी अथ��यव�थेत  मंदी 
येते. दसुरीकडे, जर दो�ही कंप�यानंी �यांचे दर कमी कर�याचा िनण�य घेतला तर ��येक 
कंपनीला ५० कोट�चा नफा होईल. यामळेु केवळ दोन कंप�याचंा नफा वैयि�क�र�या 
वाढणार नाही तर सामािजक इ�तमता देखील गाठता येईल. हे होईल कारण दो�ही 
कंप�या�ंार े िकंमती कमी झा�याने एकूणच िकंमत पातळीत घसरण होईल जे शेवटी 
मागणीला उ�ेजन देईल. तर अशा प�रि�थतीत मंदी येणार नाही. 

पढेु, जर “अ” ने �याची िकंमत कमी केली तर “ब” ने आपली स�याची िकंमत उ�च �तरावर 
ठेव�यास, “अ” चा नफा �. १० कोटी तर “ब” चा नफा २५ कोटी राहील. (सारणीतील 
उजवीकडील वरील रकाना पहा). जे�हा मंदी�या कालावधीत “ब” ने �याची िकंमत कमी 
केली नाही तर  “अ” चा नफा खूपच कमी असेल, असे हो�याचे कारण �हणजे  एक कमी 
उ�पादनामंळेु आिण दसुर े�हणजे कमी िकंमतीमळेु. �याच�माणे, जर “ब” ने �याची िकंमत 
कमी केली परतं ु “अ” ने �याची िकंमत स�या�या उ�च �तरावर ठेवली तर “अ” चा नफा 
२५ कोटी होईल आिण “ब” चा नफा �. १० कोटी (सारणीतील डा�याबाजूला तळाचा 
रखाना पहा). कोणतीही उ�पादन स�ंथा  मंदीला �वीकृती  देणार नाही परतं ु मंदी 
टाळ�यासाठी या दोघानंाही एक� काम कर�याची गरज आहे. एका उ�पादनस�ंथेने 
घेतले�या िनण�याचा प�रणाम उ�पादनस�ंथेला िमळणा�या िमळकत सधं�वर होईल. जे�हा 
उ�पादन स�ंथा उ�पादनाची िकंमत कमी करते, तर ते इतरासंाठी फायदेशीर असते कारण 
फाय�ा�या एकि�त मागणी बा�तेमळेु (जा�त नफा झा�यामळेु) िमळते. दो�ही उ�पादन 
स�ंथा या फायदेशीर बा�तेकडे दलु�� करीत आहेत, यामळेु �या�ंयात कोणताही सम�वय 
नस�यामळेु �यानंा मंदीला त�ड �ावे लागेल. 

हे �प� आह े क� ��येक उ�पादन स�ंथा दसु� या उ�पादन स�ंथा �याची िकंमत कमी 
कर�याची अपे�ा करले, �हणून दो�ही उ�पादन स�ंथा �यांचे दर कमी करतील जे केवळ 
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वैयि�क ��ीकोनातूनच न�हे तर समाजा�या ��ीकोनातूनही ही कपात करणे इ� असेल. 
उ�पादन स�ंथा�या िकंमत�मुळे एकूण िकंमत पातळीत घट होईल �यायोगे रोजगार आिण 
उ�पादन या दो�ही बाबतीत मंदी टाळता येईल. दसुरीकडे, जर ��येक उ�पादन स�ंथेला 
अशी अपे�ा असेल क� दसुरी उ�पादन स�ंथा आपली िकंमत स�या�या उ�च �तरावर 
कायमठेवेल तर दो�ही उ�पादन स�ंथा आप�या िकंमती स�या�या तलुनेत उ�च पातळीवर 
कायम ठेवतील. यामळेु शेवटी मंदी येते, जे वैयि�क उ�पादन स�ंथासाठी िकंवा सपूंण� 
अथ��यव�थेसाठी चागंले ल�न नाही. या दोन प�रणामापैंक� कोणताही एक प�रणाम स�य 
असू शकतो; नव के�सवादी अथ�शा��ां�या मते दसु� या िनकृ� प�रणाम �हणजेच, 
सम�वयातील कमतरतेमळेु उ�पादन स�ंथा आप�या उ�पादना�या िकंमती समायोिजत 
करणार नाहीत यामळेु मंदीला िनमं�ण िदले जाईल.  अशा �कार,े �ेगरी िलिहतात: 
(Gregory Mankiw, Macroeconomics, 6th edition, p.512.), “जर दो�ही उ�पादन 
स�ंथा सम�वय साधू शक�या तर आप�या उ�पादना�या िकंमती कमी क�न �यानंा पेि�त 
परीणामापय�त पोहोचता येईल.” तथािप, वा�तिवक जीवनात सम�वय साधने कठीण आहे 
कारण िकंमती ठरिवणा� या उ�पादन स�ंथाचंी सं�या खूप मोठी आहे. याव�न आपण असा 
िन�कष� काढू शकतो क� िकंमती केवळ लोका�ंया अपे�ेमळेु ि�थर िकंवा अलविचक 
असतात असतात, तरीही ि�थर िकंवा अलविचक िकंमती कोणालाही लाभदायक नसतात. 

१.५. मेनू खच� (Menu Cost) 

नव के�सवादी अथ�शा��ांनी असा यिु�वाद केला आह े क� मेनू खच� हे िकंमत��या 
ि�थरतेचे व अलवचीकतेचे कारण आहेत. िकंमत��या अलवचीकते मळेु अथ��यव�थेत  
�यापार च�े िनमा�ण होतात. िकंमत�चे इ�तम समायोजन न झा�यामळेु �यापारीच�े येऊ 
शकतात. �ेगरी मानक�व यांनी १९८५ साली “Small Menu Costs and Large 
Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly” या �या�ंया लेखात 
नमूद केले क�, अलविचक िकंमती वैयि�क�र�या �भावी पण साव�जिनक�र�या पािह�यास 
कुचकामी ठ� शकतात. अगदी लहान मेनू खचा�मळेुही मोठ्या �माणात नकुसान होऊ 
शकते. हे मानक�व यानंी िनदश�नास आणून िदले आहे. 

मानक�व आिण इतर के�सवादी अथ�शा��ा�ंया मते जे�हा उ�पादन स�ंथा�ंया 
उ�पादना�ंया मागणीत बदल होत असतो ते�हा उ�पादन स�ंथानंा �या�ंया िकंमतीत बदल 
करावा असे वाटत नाही, कारण जे�हा उ�पादनामं�ये बदल कर�याची मागणी केली जाते 
ते�हा �यानंा िकंमत समायोिजत कर�यासाठी िकंमत मोजावी लागते. िकंमती 
बदल�यासाठी, एखा�ा उ�पादन स�ंथेला नवीन कॅटलॉग मिु�त क�न ते आप�या 
�ाहकानंा पाठवावे लागेल, नवीन िव�� यादी आप�या िव�� कम�चा� यामं�ये िवत�रत करावी 
लागेल. िकंमत समायोजन कर�या�या अशा खचा�स मेनू कॉ�ट �हणतात. र�ेटॉरट्ंस�या 
�या उदाहरणाव�न हा श�द अि�त�वात आला. जे�हा र�ेटॉरट्ंस �या�ंया िकंमतीत बदल 
करतात ते�हा �यानंा नवीन मेनू मिु�त करावे लागतील आिण �यावर खच� करावा लागतो. 

एखादी उ�पादन स�ंथा ते�हाच आप�या िकंमतीम�ये बदल करले जे�हा िकंमत 
कमी के�यामळेु होणारा फायदा हा िकंमत बदल�यासाठी येणा�या खचा�पे�ा अिधक असेल. 
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तथािप, काही अथ�शा��ानी नव के�सवादी अथ�शा��ांनी पढेु ठेवले�या या 
�ि�कोनाब�ल शकंा �य� केली होती. नव के�सवादी अथ�शा��ांनी असे िनदश�नास 
आणून िदले आहे क� मेनू खच� ब� यापैक� ��ुलक आहेत प�रणामी एकूण मागणी घटत 
असतानाही िकंमती अलविचक राह�यास कारणीभूत आहेत हा तक�  चकु�चा आहे. 
िकंमती�या अलावचीकते मळेु आिण सपूंण� अथ��यव�थेसाठी अ�यतं महागडी ठरले अशी 
मंदी एका लहान मेनू खचा�मळेु कशी श�य होईल? असा �� �यानंी उपि�थत केला. पण 
मानक�व आप�या प�ुतकात (N. Gregory, Macroeconomics, Worth Publishers 
6th edition, 2003, p.510) असा यिु�वाद केला आहे िक “छोट्या चा अथ� फार मह�व 
नसलेला असा नसतो, जरी मेनू खच� कमी असला तरी �याचा सपूंण� अथ��यव�थेवर मोठा 
प�रणाम होऊ शकतो”. 

म�ेदारी उ�पादन स�ंथे�या िकंमती िनण�याचे ि�थर �ितमान मानक�व वापरत 
असे, अशी उ�पादन स�ंथा �या�ंया उ�पादनाची िकंमत िकंमत आगाऊ ठरवते आिण 
लहान मेनू खच� देऊन ती बदलते. एका म�ेदारी उ�पादन स�ंथेला �य�त मागणी आिण 
ि�थर खच� यानंा त�ड �ावे लागते. 

C = kqN 

C = उ�पादनाची एकूण नाममा� खच� (Total nominal cost of production) 

q = उ�पादनाचे आकारमान (Quantity produced) 

k = ि�थर िकंमत (Constant) 

P = f(q)N 

P = नाममा� िकंमत (Nominal price) 

नाममा� �माणात चल हे N �ार े दश�िवले जाते, जे एकूण मागणी�या बा� पातळीचे 
�ितिनिध�व करते. हे एकूण िकंमत पातळी अस�याचे मानले जाऊ शकते.C आिण P 
दो�ही �माणात N पय�त वाढतात जी नाममा� मागणीची पातळी आहे. 

 आता C =C/N आिण P= P/N  

C= kq 

P = f(q) 

खाली िदलेली आकृती उ�पादकाचे अिधशेष (उ�पादन स�ंथे�ार ेिमळवलेले नफा) दश�वते 
जे िबंदू K आिण Pm दर�यान आयता�या समान आहे. दसुरीकडे, देय दरापे�ा 
उपभो��याने उपभोगलेली अित�र� उपय�ुता उपभो�ाचे अिधशेष दश�वते, जी वरील 
ि�कोणा�ार े दश�िवली जाते. �ाहकाचें अिध�य आिण उ�पादकाचे अिध�य याचंी बेरीज  
एकूण अिध�य दश�वते. 
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भिव�यातील अपेि�त एकूण मागणी�या आधार े उ�पादन स�ंथेला �याची िकंमत एक 
कालावधी�या पढेु िनि�त करणे आव�यक आहे सदर िकंमत PmNe असेल.. जर अपे�ा 
यो�य असतील तर, आधीचे मू�य p0 ह े pm असेल. अ�यथा; सादर  केलेली िकंमत Pm 
(Ne/N) असेल. 

 
आकृती �.  १.१ 

१.५.१. �थम प�र��य (First scenario): 

जे�हा मानक�व यांनी पिहली घटना तपासली ते�हा एकूण मागणी N अपे�ेपे�ा कमी होती 
आिण �हणून p0 ही Pm पे�ा जा�त असते, जसे खालील आकृती म�ये दश�िवले आहे. 
उ�पादकाचे अिध�य B-A ने कमी केले असता (कारण आधी पािहलेला नफा आयत B 
अिधक  �या�या डावीकडे आयत) हे सकारा�मक आहे कारण Pm �हणजे जा�तीत जा�त 
नफा �ा�ीसाठी आकारलेली िकंमत आहे. समाजीक क�याण (िकंवा एकूण अिध�य) B + 
C ने कमी केले आहे आिण �हणूनच एकूण मागणीतील सकुंिचततेमळेु क�याणामधील घट 
ही उ�पादन स�ंथे�या अिधशेषातील तोट्यापे�ा मोठी आह.े 
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आकृती �. १.२ 

आता समजा,  एखादी उ�पादन स�ंथा z इत�या मेनू  खचा�वर आपली िकंमत बदल�यास 
तयार आहे. �यानतंर उ�पादन स�ंथा �याची िकंमत P0 ते Pm पय�त कमी क� शकते आिण 
B - A इतका अित�र� नफा िमळवू शकेल, �यासाठी B - A > z असणे आव�यक आहे. 
तथािप, सामािजक िनयोजका�ंया ��ीकोनातून, उ�पादन स�ंथेने �याचंी िकंमत कमी केली 
पािहजे आिण फ� B + C > z इतक� िकंमत आकारली पािहजे. अशा �कार ेउ�वणा�या 
िविवध प�रि�थती सबंंधी  मानक�व यांचे िविवध ��ताव: 

 ��ताव १: जर उ�पादन स�ंथेने मागणी कमी झा�यावर िकंमत कमी केली तर ते 
सामािजक ��् या इ� आहे.( जर उ�पादन स�ंथेने िकंमत कमी केली तर B – A > z 
प�रणामी B + C > z + A + C > z). 

 ��ताव २: मागणीत घट झा�यानतंरही जर उ�पादन स�ंथेने �याची िकंमत Pm पय�त 
कमी केली नाही तर B + C > z > B + A, जरी ते सामािजक��्या इ�तम असले 
तरीही याचा प�रणाम िदसणार नाही कारण नवीन मेनू छापत असताना बा� फायदा 
िवचारात घेतला जाईल C + A) 

 ��ताव ३: जर एकूण मागणीत घट झाली तर  सामािजक क�याणा म�ये िनिव�वादपणे 
कपात होत असते. हे उ�पादक  आिण �ाहकां�या अिध�या�या बेरजे�ार े दश�िवले 
जाते. जर उ�पादकाने िकंमत कपात केली तर या कपातीस  केवळ मेनू खच� z असेल. 
जर उ�पादन स�ंथेने �याची िकंमत कमी न के�यास मागणीत होणा�या घटीमळेु  B + 
C इतक� िकंमत मोजावी लागेल (जी कदािचत Z पे�ा खूपच मोठी आहे). 
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१.५.२. दुसर ेप�र��य (Second scenario): 

मानक�व यां�या दसु�या िव�ेषणानसुार एकूण मागणीचा िव�तार (N > Ne) आिण �हणून 
P0 < Pm. �थम, ितस� या आकृतीत दाखव�यानसुार (P0 > k (N/Ne < Pm / k), या 
�करणात, उ�पादकाचा अिधशेष D - F ने कमी केला आहे, जो सकारा�मक आहे (Pm 

उ�पादन स�ंथेचा नफा मह�म करते.) आिण समाजीक क�याण E + F ने वाढिवते. 
उ�पादन स�ंथे�या न�यात मेनू खचा� पे�ा जा�त वाढ झा�यास नवीन िकंमत िनि�त केली 
जाईल. जे�हा D - F > z. अस�यास उ�पादन स�ंथा �याची िकंमत बदलेल. 

 
आकृती १.३ 

 ��ताव ४: जर मागणीम�ये व�ृी झाली आिण उ�पादन स�ंथानंी आप�या िकंमती 
पनुर��थािपत के�यास मेनू खचा�मळेु सामािजक क�याण कमी होईल.  असे न झा�यास 
एकूण अिध�य E + F ने वाढेल. 

१.५.३. ितसर ेप�र��य (Third scenario): 

आता, N / Ne > Pm / k, असेल  आिण �हणून P0 < k अस�यास काय होते ते पाह�या. 
समाज क�याण I - J �या सकारा�मक िकंवा नकारा�मक �माणात कमी होईल, �यामळेु 
अिनि�त क�याण प�रणाम होतो. उ�पादन स�ंथेचा  नफा जो आता नकारा�मक आहे तो 
G + H + I ने कमी होईल. जर G + H + I > z असेल तर उ�पादन स�ंथा �याची िकंमत 
Pm वर पनु�था�िपत करले. I - J > z असे के�यास सामािजक �र�या इ�तम होईल. 
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आकृती �. १.४ 

 ��ताव ५: मागणी वाढ�यानंतर उ�पादन स�ंथेने �याची िकंमत पनु��थािपत के�यास 
समाज क�याण (एकूण अिध�य) मेनू खचा� इतके (Z)ने कमी होईल. मेनू खचा�पे�ा 
जा�त अिधशेष कमी होणार नाही (जर उ�पादन स�ंथेने िकंमत पनुर्��थािपत केली 
नाही तर G + H + I < z, �याचा अथ� असा आहे क� I - J < z – J – G - H < z 
आिण �हणूनच सामािजक क�याण घट I - J < z इतक� होईल.) 

 ��ताव ६: जे�हा एकूण मागणीचा िव�तार होतो ते�हा एकतर क�याण वाढवू शकते 
िकंवा ते कमी क� शकते, परतं ु अशी वाढ िकंवा घट कधीही मेनू खचा�पे�ा जा�त 
होणार नाही. एकूण मागणीतील सकुंिचततेमळेु क�याण कमी होईल, परतं ु
क�याणामधील ही घट मेनू खचा�पे�ा जा�त असेल. 

आप�या �ि�कोनाचे समथ�न कर�यासाठी मानक�व यानंी एकूण मागणी बा�तेची मदत 
घेतली. कोण�याही मदुतीत िकंमत समायोिजत कर�यासाठी फायदेशीर बा��व अस�यास 
ते ओळखणे आव�यक आहे यावर �यानंी भर िदला. जे�हा एका उ�पादन स�ंथे�ार ेिकंमत 
कपात के�याने इतर उ�पादन स�ंथाचंा  फायदा होतो यास फायदेशीर बा�ता �भाव 
�हणतात. जर एखा�ा उ�च िकंमत आकारणा�या उ�पादन स�ंथेने �याची िकंमत कमी 
केली तर यामळेु सरासरी िकंमत पातळी िकंिचत कमी होईल आिण प�रणामी LM व� 
उजवीकडे �थलातं�रत होऊन एकूण उ�प�नाम�ये वाढ होईल. एकूण उ�प�नाम�ये िव�तार 
होत अस�याने इतर कंप�याचंा फायदा होईल. कारण �याचा �या�ंया उ�पादना�ंया 
मागणीवर सकारा�मक प�रणाम होईल. यामळेु इतर उ�पादन स�ंथा देखील  याचा फायदा 
होत अस�याने याला एकूण मागणी बा�ता �हणतात. तथािप, मानक�व�या मते हा फायदा 
उ�पादन स�ंथानंा बा� आहे �हणूनच �या�ंया उ�पादनाचंी िकंमती ठरवत असताना 
उ�पादन स�ंथा �याकडे पूण�पणे दलु�� करतात. मानक�व यां�या �हण�यानसुार, “उ�पादन 
स�ंथा िकंमत कमी कर�या�या फाय�ाची तलुना - उ�च िव�� आिण नफा -व िकंमत 
सयंोजनासाठी येणा�या खचा�शी करते. तरीही एकूण मागणी बा�तेमळेु, िकंमत कपात 
झाले�या समाजाला होणार े फायदे उ�पादन स�ंथानंा िमळणा�या फाय�ापें�ा जा�त 
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असतील. िनण�य घेताना उ�पादन स�ंथा या बा�तेकडे दलु�� करते, �हणूनच िकंमत कमी 
करणे सामािजक��्या वाछंनीय असले तरीही मेनू खच� न दे�याची इ�छा नस�याने �याची 
िकंमत कमी कर�याचा िनण�य घेणार नाही. �हणूनच अलविचक िकंमती या िकंमत 
ठरिवणाया�साठी यो�य असतात पण  अथ��यव�थेसाठी अवाछंनीय असतात.  

१.५.४. िन�कष�: 

वरील िववेचनातून मानक�व यानंी हे िस� केले आहे क�, जे�हा एकूण मागणी िव�तारत 
असते ते�हा खासगी फाय�ासाठी िकंमत समायोजन उ�च केले जाते परतं ु जे�हा एकूण 
मागणीम�ये सकुंचन होते ते�हा समायोजन कमी होते. सामािजक िनयोजका�ंया मते िकंमती 
या उ�च �थरावर ि�थर राह�शकतात पण �या  िन�न �तरावर दीघ�काळ राह�शकत नाहीत. 
तथािप, मॅिन�यू यानंी अिधक प�रपूण� �ितमान (सामा�य समतोल) कडे देखील ल� वेधले 
जे �या�या मते बह�धा अलविचक िकंमतीचे उ�च �माण दश�िवतात कारण उ�पादन 
स�ंथातंग�त खरदेीमळेु िकंमत ताठरता वाढेल. �हणून असा िन�कष� काढू शकतो क� छोट्या 
मेनू खचा�चा अथ� मोठ्या अकाय��मतेचा �भाव असू शकतो जो िनि�तपणे सामा�य 
समतोल म�ये राहील. 

आिथक�  धोरणां�या यश�वीतेचा �� िनमा�ण होतो ते�हा या सम�या दूर कर�याची 
आव�यकता असते, सि�य मौि�क धोरणाची आव�यकता माणक�व �प� करतात. 
खासक�न, कर-आधा�रत उ�प�न धोरण आिण इतर परुवठा-बाजू�या धोरणासंार�या 
िकंमत��या य�ंणेत ल� देणा�या धोरणांचा उ�लेख करतात. 

 �वा�याय: 

१. अपूण� �पधा� अतंग�त िकंमत िनधा�रण सकं�पना �प� करा. 

२. उदाहरणा�या मदतीने अपूण� �पधा� अंतग�त िकंमत ठरवा. 

 ३. मेनू खच� सकं�पना �प� करा. 

__________________________________________________________
__________________________________________________________
__________________________________________________________
__________________________________________________________
_________________________________________________________ 
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१.६. साराशं: 

१. अपूण� �पध��या बाजार पेठेत उतर�या �व�पाचा मागणी व� िनद�िशत करतो क�, 
उ�पादन स�ंथेने िकंमत कपात के�यास �या�ंया मागणीत काही �माणात वाढ होते. 
परतं ुइतर �ती�पध� उ�पादन स�ंथा देखील आप�या उ�पादना�या िकंमती कमी क� 
शकतात �हणजेच िकंमत बदलणे िकंवा समायोिजत करणे िह फायदेशीर सकं�पना  
नाही.  

२. अपूण� �पध��या बाजार पेठेत उतर�या �व�पाचा मागणी व� असणा�या उ�पादन 
स�ंथेने िकंमत कपात के�यास काही �माणात मागणी वाढून नफा वाढू शकतो. 

३. उ�पादन स�ंथेने िकंमत समायोिजत न कर�यासाठी मोजलेली िकंमत िह �ाहकाची 
सभंा�य पतहानी असते. (the potential loss of consumer’s goodwill) 

४. मंदी�या काळात िकंमतीत कपात कर�या�या िनण�यामळेु �ित�पध� उ�पादन 
स�ंथाकंडून देखील िकंमतीत कपात होऊ शकते आिण यामळेु शेवटी िकंमत य�ुाला 
(price war) सामोर ेजावे लागते.या मळेु सव्�  उ�पादन स�ंथाचें नकुसान होते. 

५. िकंमत अलविचकता ही िकंमत समायोिजत कर�या�या खचा�वर अवलंबून असते, जर 
िकंमत समायोजन खच� जा�त असेल तर िकंमत अलविचक असेल. याचा अथ� असा 
होतो क� एकूण मागणीतील बदलास िकंमत �ितसाद देणार नाही, िकंवा मागणी�या 
चढ-उतारानंा िनमा�ण होणा�या �यापार च�ाला देखील िकंमत �ितसाद देणार नाही. 

६. जर एखादी उ�पादन स�ंथा मागणी�या िकंमत लविचकता कमी असणा�या 
उ�पादनाम�ये �यवहार करत असेल तर वाढीव नफा कमी सवेंदन शील असेल 
प�रणामी नवीन नफाव�ृीची पातळी बदलली जाणार नाही. (the increase in profit 
is less sensitive to adjusting price to the exactly new profit-maximizing 
level.) 

७. एकूण मागणीत घट झा�याने उ�पादन कमी होते अथा�त मदंी येते. 

८. िकंमत अलवचीकता मंदीला िनमं�ण देत असते, जे �ाम�ुयाने एकूण मागणी कमी होत 
असताना �ित�प�या�म�ये  ताळमेळ न रािह�यामळेु उ�वते. 

९. िकंमती बदल�यासाठी, एखा�ा उ�पादन स�ंथेला नवीन िकंमत यादी(catalogue) 
मिु�त क�न ते आप�या �ाहकानंा पाठवावे लागतील, नवीन िव�� यादी आप�या िव�� 
कम�चा� यामं�ये िवत�रत करावी लागेल. िकंमत समायोजन कर�या�या अशा खचा�स मेनू 
खच� �हणतात. 

१०. िकंमत कमी कर�यामळेु होणा�या फाय�ाची (उ�च िव�� आिण नफा) याची 
िकंमती�या समायोजना�या खचा�शी तलुना क�न उ�पादन स�ंथा िकंमत सयंोजनाचा 
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िनण�य घेते. तरीही एकूण मागणी बा�तेमळेु, िकंमत कपात झाले�यास समाजाला 
होणार ेफायदे उ�पादन स�ंथानंा िमळणा�या फाय�ापें�ा जा�त असतील. 

११. सपूंण�पणे अथ��यव�थेसाठी अयो�य अस�या तरीही, अलविचक िकंमती या िकंमत  
ठरिवणा�यासाठी चागं�या असू शकतात. 

१.७. ��: 

१. अपूण� लविचक िकंमत�चे तपशीलवार वण�न करा आिण अलविचक िकंमत�ची कारणे 
�प� करा. 

२. अपूण� लविचक िकंमतीचे �ितमान गिणता�या �व�पात �प� करा. 

3. अपूण� �पधा� अंतग�त िकंमत िनधा�रण �प� करा. 

४. मेनू खचा�ची सकं�पना सिव�तरपणे माडंा. 

 

 

 


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२ 
अपूण�पणे लविचक िकंमती - II  

घटक रचना  
२.१. उि�� े
२.२. प�रचय 
२.३. वा�तिवक कठोरता आिण तट�थता  Real Rigidity and Neutrality 
२.४. चतभुु�ज िकंमत समायोजन Quadratic Price Adjustment. 
२.५. साराशं 
२.६. �� 

२.१. उि�� े

 वा�तिवक कठोरपणा आिण तट�थतेची सकं�पना जाणून घेणे. 
 नाममा� कठोरपणाची सकं�पना आिण �याचे सतंलुन समजून घेणे. 
 मेनू खचा��या मदतीने चौरस िकंमत समायोजन जाणून घेणे. 

२.२. प�रचय 

के�सवादी अथ�शा�ा�या मते, चालू वेतन आिण चालू िकंमती ताठर अस�यास या 
प�रि�थतीचा  वा�तिवक प�रणाम होतो. आपण या �करणात  वेतन आिण िकंमती�या 
कठोरतेचा िव�ततृ अ�यास करणार आहोत; याम�ये अपूण� �पधा� अंतग�त अतंभू�त करार, 
�ाहक बाजार, सामािजक चालीरीती, काय��मता वेतन, अतग�त  व ब�ा�थ �ितमान, 
inventory models, and theories of countercyclical mark ups under 
imperfect competition िस�ातं यांचा समावेश होतो. या �प�ीकरणात सामा�य 
कमतरता आहेत; तथािप हे िस�ातं नाममा� कठोरपणापे�ा वा�तिवकतेचे िस�ातं आहेत. 
�हणजेच, आिथ�क ि�याकलापामंधील बदलानंा वा�तिवक वेतन िकंवा िकंमती का �ितसाद 
देत नाहीत हे ते सागं�याचा �य�न करतात. वा�तिवक अलविचकता �हणजे नाममा� 
अलविचकता नसते. नाममा� अलवचीकतेचे �वतं� �ोत असतात; वा�तिवक कठोरता 
िकतीही असली  तरी िकंमती या नाममा� ध��याशंी पूण�पणे समायोिजत होतात. 

२.३. वा�तिवक कठोरता (Real Rigidity) 

अथ��यव�थेत  �यापार च�ाचा �सार कर�यास हातभार लावणा�या य�ंणेस वा�तिवक 
कठोरता असे सबंोधतात. �यापार च�ा�या यश�वी हो�यामागे वा�तिवक कठोरता हेच 
कारण आहे. 
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२.३.१. वा�तिवक कठोरतेची �या�या : 

समजा एखादी अथ��यव�था आप�या लविचक-िकंमती�या समतोलावर आहे, आता 
िकंमत�म�ये बदल न करता पैशाचंा परुवठा वाढला,प�रणामी एकूण उ�पादन वाढेल. आता 
येथे �� उ�वतो क�, चालू िकंमत सयंोजनात कोणताही अडथळा येणार नस�यास 
उ�पादन स�ंथा  �याची िकंमत िकती वाढवेल? �या�येनसुार, उ�पादन स�ंथा वाढीव 
उ�पादनामळेु कमी �माणात िकंमत वाढवेल, अशा प�रि�थतीत वा�तिवक कठोरतेचे �माण 
जा�त असेल. 

२.३.२. वा�तिवक कठोरतेचे आकृती �ार े�प�ीकरण: 

आता असा �� उभा राहतो िक, अथ��यव�थेतील छोटे सघंष� छोटे अडथळे िनमा�ण 
करतील �याचंा प�रणाम सपूंण� अथ��यव�थेवर मोठ्या �माणात होईल. हे प�रणाम जे�हा 
एकूण उ�पादनात बदल होतो ते�हा िकंमत बदल�यासाठी उ�पादन स�ंथानंा िमळणा�या 
मोबद�यावर अवलंबून असतात. उदाहरणाथ� – समजा अथ��यव�थेत एकूण उ�पादन कमी 
झाले आहे. ते�हा उ�पादन स�ंथासंमोर एक अडचण उभी राहते ती �हणजे, एकूण 
उ�पादनात घट झा�याने उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची मागणी घटते, अशा प�रि�थतीत 
िकंमत ि�थर ठेवून उ�पादन कमी करावे िक िकंमत कमी क�न उ�पादन कायम ठेवावे. 

सीमातं उ�प�न-सीमा�त खचा��या आकृतीचा वापर क�न या ि�थतीचे िव�ेषण केले जाऊ 
शकते 

 
आकृती �. २.१ 
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स�ुवातीला अथ��यव�था समतोल अव�थेम�ये असते, उ�पादन स�ंथेची उ�पादन पातळी 
अशा िबंदूवर असते जेथे सीमातं खच� आिण सीमातं उ�प�न समान असते जे वरील 
आकृतीम�ये A िबंदू �ार े दश�िवले आहे. अथ��यव�थे म�ये एकूण उ�पादनात झाले�या 
आकंुचनामळेु, उ�पादन स�ंथेचा मागणी व� बदलतो - िदले�या िकंमतीवर, उ�पादन 
स�ंथेची उ�पादनाची मागणी कमी होते. अशा �कार,े उ�पादन स�ंथेचा सीमातं उ�प�न 
बदलला जातो. दसुरीकडे, उ�पादन स�ंथा आपली िकंमत बदलत नस�यास, उ�पादन 
स�या�या िकंमती�या मागणीनसुार िनि�त केले जाते जे िबंदू B �ार े दश�िव�यात आले 
आहे. येथून पढेु, सीमातं उ�प�न हा सीमातं खचा�पे�ा जा�त आहे, �हणून उ�पादन स�ंथेस 
िकंमत कमी कर�यासाठी आिण �याचे उ�पादन वाढिव�यासाठी सधंी आहे. आता जे�हा 
उ�पादन स�ंथा �याची िकंमत बदलते ते�हा ते एका िबंदूवर उ�पादन करते जेथे सीमातं 
खच�  सीमातं उ�प�ना�या बरोबरीने असते ते िबंदू C वरती दश�िव�यात आले आह.े िकंमत 
कमी के�याने िमळणारा अित�र� नफा आिण उ�पादनाचे वाढते �माण छायािंकत 
ि�कोणा�ार ेदश�व�यात आले आहे. 

उ�पादना�या मागणीत घट झा�याने �याचा प�रणाम मोठ्या �माणात झाला असला तरीही 
�याची िकंमत कमी कर�यासाठी टणकाचा �ो�साहन आहे या आकृतीम�ये एक मह�वपूण� 
म�ुा हायलाइट केला आहे. मूळ आिण उ�च मागणी�या व�ेला त�ड देणे फम� न�क�च 
पसतं करले, परतं,ु आता ती नवीन मागणी व� वरील िबंदू िनवडू शकते. िडमाडं व�ातील 
बदल मोठ्या �माणात असला तरीही �याची िकंमत कमी के�यापासून िमळणार ेनफा कमी 
अस�याचे फम�ला आढळू शकते. 

उ�पादना�या मागणीत घट झा�याने �याचा प�रणाम मोठ्या �माणात झाला असला तरीही 
�याची िकंमत कमी कर�यासाठी टणकाचा �ो�साहन आहे या आकृतीम�ये एक मह�वपूण� 
म�ुा हायलाइट केला आहे. मूळ आिण उ�च मागणी�या व�ेला त�ड देणे फम� न�क�च 
पसतं करले, परतं,ु आता ती नवीन मागणी व� वरील िबंदू िनवडू शकते. मागणी व�ातील 
बदल मोठ्या �माणात असला तरीही �याची िकंमत कमी के�याणे िमळणार े नफा कमी 
अस�याचे उ�पादन स�ंथेला आढळते. 

उ�पादन स�ंथेला िकंमत कमी के�यामळेु  िमळणारा नफा खरोखरच छोटा असेल तर अशा 
अनेक उ�पादन स�ंथेना िकंमत समायोिजत करत असताना �या�ंयाम�ये छोटा मोठा सघंष� 
उ�वूशकतो �यामळेु एकूण मागणीम�ये अडथळे िनमा�ण होऊ शकतात आिण �याचे 
वा�तिवक प�रणाम होऊ शकतात. समजा पैशा�या परुवठ्यात घट झा�यामळेु मूलभूत 
अ�व�थता उ�वत आहे िकंवा इतर काही �ितकूल ि�थती मळेु एकूण  मागणीत बदल 
झाला  आहे आिण आपण असे समजू या क� अ�या अडथ�याला उ�र �हणून उ�पादन 
स�ंथा �याचें दर कमी करत नाहीत.  

मागणी घट�या�या अनषुंगाने िकंमत बदल�यासाठी उ�पादन स�ंथाना िमळणार े लाभ - 
आकृती मधील ि�कोणाचा आकार हा एकूण मागणीतील घट आिण सीमातं खचा��या 
�ितसादा�ंार े िनि�त केला जातो. �थम सीमातं खच�  िवचारात घेत�यास. उ�पादन कमी  
केले जात अस�याने कामगारांची मागणी देखील कमी केली जाते. वर�या िदशेने जाणा�या 
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�म परुवठा व�ामंळेु , वा�तिवक वेतनात घट होते प�रणामी सीमातं खचा�त घट येते. 
सीमातं खचा�चे च��य वत�न �माकंडे अ�पअवधीत घट�या उ�प�ना�या �माणावर देखील 
अवलंबून असते; �माचे सीमांत उ�पादन �म आदाने कमी झा�याने लवकर वाढ�यास, 
वा�तिवक वेतन बदललेले नसले तरीही सीमातं खचा�चा व� जा�त उताराचा असतो. 
जे�हा उ�पादनाम�ये घट येते ते�हा सीमातं खचा�चे �माण िजतके कमी होते िततकेच �याचे 
मू�य कमी कर�यासाठी उ�पादन स�ंथाचें लाभ  जा�त असतात. 

आता सीमातं उ�प�नाचा िवचार के�यास. सीमातं उ�प�नाचा व� डा�या बाजूला जा�त 
सरक�यास, िकंमत कमी कर�यासाठी उ�पादन स�ंथाचंा लाभ कमी असेल. सीमातं 
व�ामधील बदल मागणी�या लविचकते�या च��य वत�नावर अवलंबून असतो. 
आकृतीम�ये, उ�पादन स�ंथेची स�याची िकंमतीत मागणीची लविचकता, एकूण उ�पादन 
बदलते ते�हा बदलणार नाही असे गिृहत धरले जाते. या �करणात, अि�त�वात असले�या 
िकंमतीवरील सीमातं उ�प�न (जो आता कमी उ�पादन पातळीशी सबंंिधत आहे) 
अथ��यव�था-�या�ीतील बदलाचंा प�रणाम होत नाही. एकूण उ�पादन कमी झा�यास व 
िव�मान िकंमतीवर मागणीची लविचकता कमी झा�यास, सीमातं उ�प�नातील बदल जा�त 
असेल; जर लविचकता वाढली तर बदल कमी असेल. 

२.४. चतुभु�ज िकंमत समायोजन (Quadratic Price Adjustment): 

२.४.१. ��तावना: 

उ�पादन स�ंथामंधील उ�च �पधा� बह�धा िकंमती�या पातळीवर दबाव आण�यासाठी िदसून 
येते. परतं ु जे�हा नाममा� िकंमती�या समायोजनाम�ये अडचणी असतात, ते�हा अ�प-
काळा�या चलनवाढी�य गितमानतेवरील प�रणाम अ�प� असतात. िशवाय, चलनवाढ 
आिण उ�पादन पातळीस बसणा�या ध��याना िदली जाणारी �िति�या स�या�या 
�पधा��मक वातावरणावर अवलंबून असते. नाममा� िकंमत समायोजनातील अडचण�ना 
सामोर े जाणा�या एकािधकारशाही �पधा��मक उ�पादन स�ंथाचें वत�न अनकूुिलत 
कर�यासाठी नव के�सवादी �ितमान वापरले जाते. रचना�मक बदला�ंया पा��भूमीवर 
उ�पादन स�ंथा�ंया िकंमती ठरिव�या�या वत�नाब�ल�या  अपे�ा दश�िव�या जातात.  

नव केनेिसयन सदंभा�त, दीि�त आिण ि�टि�लटझ (१९७७) या�ंया मते मागणीची 
लविचकता व�तूंमधील अदलाबदलीचे �माण �वीकारतेर. ही लविचकता उ�पादन स�ंथा 
आप�या उ�पादनास िज िकंमत आकार�यास इ�छुक असते �या�याशी िवपरीत असते.  
व�तूंमधील उ�च आदलाबदल उ�पादन स�ंथामं�ये उ�च पातळीवरील �पधा� आिण कमी 
इि�छत िकंमत हे उ�पादन स�ंथा�ंया िकंमत िनि�ती श��म�ये कपात करते. उ�पादन 
स�ंथामंधील  �पध�त रचना�मक वाढ लविचकते�या एक-बंदीशी सबंंिधत आहे. 

या �ेमवक� मधील नव के�स वादी िफिल�स व�ासाठी सामा�यत: सू�म पाया �हणून 
वापर�या जाणा� या िकंमत िनि�ती �तीमानाचा  िवचार करतो. उ�पादन स�ंथा�ंया 
बाजारपेठेतील वत�नाचा अ�यास कर�यासाठी हे �ितमान सोयीचे आहे. 
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२.४.२. चतुभु�ज िकंमत समायोजन खच� संक�पना: 

रोटेमबग� यानंी  (१९८२) ‘चतभुु�ज िकंमत समायोजन खच�’ (the R model) �ितमान 
माडंले, �याम�ये उ�पादन सं�था िकंमती�या समायोजना�या खचा�सह इि�छत नाममा� 
िकंमतीला वा�तिवक िकंमतीपासून दूर जाऊ नफा तोट्याची तलुना करतात. दोन िकंमती 
पैक� कमी िकंमत ते  िनवडतात. 

आर मॉडेलमधील उ�च �पधा� िफिल�स व�ाचंा उतार वाढवते. याचे कारण चतभुु�ज िकंमत 
समायोजन खचा��या �सगंी, ��येक उ�पादन स�ंथे�या िकंमती�या िनण�याम�ये आज 
आिण भिव�यात �ाधा�य िदलेली िकंमत न आकार�यास नफा कमी होतो. मागणीची 
लविचकता जसजशी वाढत जाते आिण अथ��यव�था प�रपूण� �पध��या जवळ येते, तसतसे 
केवळ पसतंी�या माक� -अपची पातळी कमी होत नाही तर वेगवेग�या िकंमती देखील माफक 
�माणात कमी होतात. इ�तम िकंमतीचे समायोजन कमी झा�यामळेु शेवटचा भाग घडून 
येतो. हा �भाव आर मॉडेलमधील िकंमत लविचकतेस �ो�सािहत करतो आिण िफिल�स 
व�ाचा उतार वाढिवतो. 

िकंमती म�ये बदल करत असताना एखा�ा उ�पादन स�ंथेला  सरासरी िकंमती�या तलुनेत 
�या�या िकंमतीत मोठा फरक नको असतो जेणेक�न बाजारातील वाटा कमी होऊ नये. 
सभंा�य बाजारातील भाडंवली नकुसानीची िचतंा �हणजे बॉल अडँ रोमर (१९९०) आिण 
िकमबॉल (१९९५) यानंी सािंगत�यानसुार व�तूं�या बाजारपेठेत सापे� िकंमती ताठर होऊ 
शकतात िकंवा व�तूं�या वा�तिवक िकंमतीम�ये वा�तिवक कठोरता येउशकते. जे�हा 
व�तूंमधील �ित�थापनाची लविचकता जा�त असते, �हणजे जे�हा उ�पादन स�ंथामं�ये 
�पधा�चे �माण जा�त असते ते�हा बाजारातील वाटा कमी होतो. उ�च �पधा� अिधक 
वा�तिवक कठोरपणा सूिचत करते आिण िकंमत समायोजनामं�ये िनि��यता वाढवते. हा 
�भाव िफिल�स व�ास खाली आणतो. अिधक �प�पणे, चतभुु�ज िकंमत समायोजन 
सकं�पना समजून घे�यासाठी आ�ही नवीन केनेिसयन �ितमान आिण रोटेमबग� (आर) 
�ितमान उपय�ु आहे. 

१. नव के�स वादी �ितमान: 

�ितिनधी गहृस�ंथा असले�या अथ��यव�थेचा िवचार करा जेथे t या वेळी जे अपेि�त 
उपयोिगताचंी सवलत र�कम वाढवते: 

....... १. 

�मािणत अथ�सकं�पा�या मया�दे�या अधीन मापदडं β हा �यि�परक सूट घटक आहे. 

 दीि�त-ि�टि�लट्झ ि�थर-
लविचकता-�ित�थापन उपभोग िनद�शाकं, Ct(i) पिह�या व�तू�या चागं�या वापराचे 
�ितिनिध�व करते, Ht (i) िविवध �कारचे उ�पादन कर�यासाठी type-i �माचा परुवठा 
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आहे i, σ > 0 हे म�यवत� आहे एकूण खचा��या बदलीची लविचकता, Ф  हे  कामगाराचंी 
उपयोगीता आहे. सबंंिधत उपयोिगता वाढिव�यासाठी अट �हणजे कामगारा�ंया 
परुवठ्या�या िनवडीची अंतद�शीय अट i: 

..................२. 

जेथे हा िकंमत िनद�शाकं आहे. Wt (i) हा 
�ित यिुनट मजरुीवरील मजरुीचा दर आहे i. परुवठा बाजूला, उ�पादन स�ंथा 
एकािधकारशाही �पधा��मक बाजारपेठेत काम करतात आिण म�यंतरात समान �माणात 
िवतरीत के�या जातात [0; 1].��येक उ�पादन स�ंथा i उ�पादन वा�ावर काम करते 
Yt(i), 

..............३ 

जेथे  िह एकूण मागणी 
आहे, Pt(i) ही i उ�पादन स�ंथे�या व�तूंची िकंमत आहे आिण Фt  िह i उ�पादन स�ंथेची 
वेळोवेळी बदलणारी मागणीची लविचकता आहे जी ि�थर ि�थती Ф �तराभोवती चढ-
उतार करते. उ�पादनस�ंथा i तं��ानाचा वापर क�न व�तूंचे उ�पादन करते. 

( ) ( ) ,0 1t tY i H i     ......... ४ 

जेथे Ht (i) �म आदाने आहेत आिण �मा�या सदंभा�त उ�पादनाची लविचकता �हणजे. 
आपण ठामपणे असे गिृहतध� शकतो क� िविश� उ�पादन स�ंथेचा भाडंवल साठा हा ि�थर 
असतो. 

२. रोटेमबग� (R) �ितमान: नाममा� िकंमत समायोजनाचा चौरस खच�: 

रोटेमबग� (१९८२) नसुार ��येक उ�पादन स�ंथेला नाममा� िकंमत समायोजना�या 
चतभुु�ज खचा�चा सामना करावा लागतो, जो अंितम  व�तू�या बाबतीत मोजला जातो आिण 
िदलेला असतो. 

...........५ 

जेथे c ≥ 0 िकंमत समायोजन खचा�चे प�रमाण िनि�त करतो आणी  ≥ 1 हा एकूण 
ि�थर-चलनवाढीचा दर आहे. िदले�या (३), (४), (५) आिण �म बाजारपेठेतील वेतन िदले 
आहे. भिव�यातील सवलती�या न�याची अपेि�त बेरीज जा�तीत जा�त कर�यासाठी एक 
उ�पादन स�ंथा  Pt(i) चा �म िनवडते. 
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.....६ 

जेथे,  या�ि�छक सवलत घटक आह.े समिमतीय समतोला 
म�ये इ�तम िकंमत Pt

* ही सव� उ�पादन स�ंथासंाठी समान असेल Pt
*(i) = pt. 

या�यित�र�, Ht(i) = Ht, Yt(i) = Yt,  Wt(i) = Wt आिण एकूण �ोत मया�दा 

 .............७ 

जेथे πt = Pt / Pt-1 हा महागाईचा दर आह.े सू� ६ साठी ची अट पढुील �माणे असेल. 

.... ८ 

जेथे μt सीमा�त खचा�पे�ा जा�त माक�  अप आहे सू� ८ म�ये 
माक� -अप�या �वत�कात दोन अटी आहेत μt पिहली अट øt / (øt -1), जी माक�  अप 
दश�िवते. 

दसुरी अट 

 
ह े िकंमत समायोजनाशी संबंिधत िन�वळ खचा�चे �ितिनिध�व करते. जे�हा िकंमत 
�ढता (c = 0), ते�हा माक� -अप इि�छत माक� -अप सारखाच असेल øt / (øt - 1). 

२.६. ��:  

१. वा�तिवक कठोरपणाची संक�पना िव�ततृपणे �प� करा. 

२. चतभुु�ज िकंमत समायोजनाची सकं�पना �प� करा. 

२.७ सदंभ�: 

1. References: Advanced Macro Economics by David Romer. 
2. Macro Economics by N. Gregory Mankiw. 

 
 
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�करण II 
 

३ 
नव सनातनवादी अथ�शा� - I 

(New Classical Economics- I) 
घटक रचना  
३.०  उि��ये 
३.१ ��तावना  
३.२ नव सनातनवादी अथ�शा�ाची संक�पना  
३.३ नव सनातनवादी तक� संगत ��य� �ितमान  
३.४ नव सनातनवादी तक� संगत ��या�ा �तीमानाचे धोरण प�रणाम  
३.५ DSGE संक�पना आिण अथ�  
३.६ गितशील संभा�यता सामा�य समतोल �ितमान  
३.७ सारांश 
३.८ ��  
३.०  उि��ये  

��तुत अ�यास घटकाचे अ�ययन के�यामळेु आपणास  
 नव सनातनवादी अथ�शा�ाचा ��ीकोन समजेल. 
 स�या�या कालावधी�या �ासंिगकतेसाठी नव सनातनवादी अथ�शा�ाची, त�वे 

आिण धोरणा�मक प�रणाम जाणून घेता येतील. 
 DSGE �ितमानाची संक�पना जाणून घेता येईल. 
३.१ ��तावना  

१९७० �या दशकात नव सनातवादी क�पना उदयास येत हो�या आिण आिथ�क 
ि�याकलापांम�ये कोण�याही च��य चढउतारांची यांची संक�पना िववेक� आिथ�क 
�ितिनधी�या बाजार समाशोधन कर�या�या अनकूुल वत�ना�या संक�पनेशी ससंुगत 
असणे आव�यक होते. 

सनातनवादी िवचारांचे हे नवे िवधान नव सनातनवादी �थूल अथ�शा� �हणून जाऊ 
लागले.नव सनातनवादी �थूल अथ�शा� अमे�रकन अथ�त�ांनी आिण िवशेषतः लूकरस 
आिण अज�ट यांनी िवकिसत केले आहे. 
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नव सनातनवादी �थूल अथ�शा�ाने केि�सयन ��तावाला आ�हान िदले क� 
अथ��यव�थेला ि�थर कर�यासाठी िववेकाधीत सरकारी धोरणाचा वापर केला जाऊ 
शकतो. नव सनातनवादी �यापक आिथ�क त�वांनी केि�सयन िस�ांता�या अपयशाकडे 
ल� वेधले कारण हा िस�ांत १९६० �या दशका�या म�यात सपशेल अपयशी ठरला 
होता. �यामळेु केि�सयन िव�ेषणा�या पनुमु��यांकनास उ�ेिजत केले गेले.नव 
सनातनवादी अथ�शा�ाने एक चौकट तयार क�न �यापक आिथ�क वत�न �प� केले 
आहे. 
अ) बाजार संशोधन करणे  
आ) आशावादी वत�न  

 
३.२ नव सनातन सम� अथ�शा�ाची सकं�पना  

नवसनातन अथ�शा� िनिम�तीची �ेय �ो.जे. एफ्. मठु यांना जाते. नव अिभजात 
अथ�शा�ा�या मूळ संक�पना �यांनी १९६१ म�ये आप�या लेखात मांड�याचे �व�न 
होते. �ो.मठु यांनी असे �ितपादन केले आहे क�, १९६० �या म�यानंतर �हणजे 
जवळपास १९६५ पासून अती चलन व�ृी आली.१९७० �या दशकात मंिदयु� 
चलनवाढीवर के�स चा िस�ांत आला. �यां�या िवचारसरणीला अपयश आले व �हणूनच 
�या काळात पैसावाद व म�ुावाद फोफावला व यश�वी झाला. 

हा �याकाळातील धोरणे अपयशी झा�यामळेु नवीन अथ�शा�ीय संक�पना चालना 
िमळाली.�यानंतर नवीन अथ�शा�ीय िस�ांत मांड�यात आले.या िस�ांताना िकंवा 
संक�पनांना नव सनातन अथ�शा� �हटले जाते. 

नवसनातन अथ�शा� म�ु उप�म अथ��यव�थांचे समथ�न करणारे आहे. नवसनातन 
अथ�शा�ात आिथ�क संसाधना�या िकंवा साधनधना�या यो�य व परुपूेर वापर कर�याची 
�मता भांडवलशाही अथ��यव�थांम�ये असते हे �प� होते.नवसनातन अथ�शा�ातून 
िस�ांत भांडवलवादी उ�पादनाचे िनयं�ण कर�यासाठी अ�यंत मह�वा�या ठरणा�या 
तांि�क-आिथ�क पर�पर संबंध कर�यासाठी अ�यंत उपयु� आहे.   

नवसनातन अथ�शा�ा�या िनिम�तीची िकंवा उदयाची कारणे अ�यास�यावर असे 
आढळून येते क�,अथ��यव�थांम�ये सरकारचा ह�त�ेप अितशय वाढलेला होता. 
के�स�या अथ�शा�ीय िवचारांनी �ांती घडवून आणलेली होती. के�स�या िस�ांताने 
साव�जिनक खचा�त वाढ घडवून आणावी व तुटी�या अथ�संक�पातून हा खच� करावा असे 
सचुिवले होते. के�स या उपायामळेु अितचलनव�ृी झाली तसेच दसु�या महायु�ानंतर 
भांडवलवादी पनु�उ�पादना�या तं��ानाम�ये ही सवा�त मोठी सम�या िनमा�ण झाली व 
�यामळेु भांडवलाचा िवरोध आिण पनु�उ�पादन तं�ाला ही िवरोध केला गेला. �यातूनच 
नव अिभजात अथ�शा�ाचा उदय झाला असे �हणता येईल. 

अशा�कारे के�स�या अथ�शा�ीय �ांतीमळेु १९६५ नंतर तीन �कार�या �ित�ांती 
िनमा�ण झा�या या ती� �ित�ांतीत  
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१) पैसावाद िकंवा मु�ावाद यांचे �प�ीकरण  
२) नव अिभजात अथ�शा�  
३) परुवठा बाजूचे अथ�शा� 
 

या ित�ही िस�ांताचा समावेश आधिुनक अथ�शा�ात िकंवा के�सो�र अथ�शा�ात केला 
जातो. 

३.३ तक� सगंत अपे�ा  (Rational Expectation)    

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

तसेच सव� आिथ�क �यवहार करणारे  अिभकत� / एजंट उपल�ध मािहती�या साठ्याचा 
उपयोग करतात. 

तक� संगत अपे�ांवर ��ीकोना�या म�ुय सार �हणजे सव� आिथ�क �यवहार करणारे 
अिभकत� / एजंट आिथ�क मािहतीचा साठा व कोणतेही आिथ�क धोरण अथ��यव�थेवर 
काय व कसा प�रणाम करले यांचा िवचार क�न आपला तक� संगत अपे�ा ठरिवतात. 
लोक तक� संगत वागत अस�यामळेु �यांना आप�या आिथ�क कृतीची यथायो�य मािहती 
असते आिण �या अपे�े�माणेच ते वाग�याचा �य�न करतात. 

�या�या - �ा.जे. इफ्. मठु व िवकास :- 

तक� संगत व िववेकयु� अपे�ा – 

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

के�स यांनी संयिु�क अपे�ा या संक�पनेकडे दलु�� केलेले होते. तक� संगत अपे�ांचे  
मह�व नव अिभजात अथ�शा�ाम�ये जातीत जा�त आहे हे �प� होते संयिु�क अपे�ा 
िस�ांतात तक� संगत अपे�ा हा अपे�ा हाताळ�याचा नवा माग� आहे. �यामळेु अपे�ांचे 
�प�ीकरण िमळ�यास मदत होते. 

नव सनातन अथ�शा�ात दसुरी मह�वाची संक�पना �हणजे बाजाराचे पूण� िवकसन होते 
िकंवा सात�याने बाजाराचा उठाव होतो.सात�याने बाजाराचा उठाव हो�याचा िस�ांत हे 
नव सनातन अथ�शा�ाचे एक मह�वाचे �मेय आहे. या िस�ांतात वॉलटस या 
अथ�त�ांचा सामा�य संतुलन िस�ांत आिण वत�मानकालीन असलेला काय��म 
बाजाराचा िस�ांत यांचे एक�ीकरण कर�यात आलेले आहे. िव�ीय िकंवा पैसा 
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बाजारातील व व�तू बाजारातील व व�तू  बाजारातील िकंमती व �यांचा संतलुानाशी 
काय��म बाजाराचा िस�ांत संबिंधत आहे. या बाजाराला ��य�ात िललाव बाजार असे 
संबोध�यात येते.या िस�ांतात उपल�ध मािहती व िकंमती यां�यातील संबंधांचा शोध 
घेतला जातो. बाजारात व�तू�या िकंमती ठरिव�या�या बाबतीत आव�यक असलेली सव� 
मािहती वेगवान प�तीने गोळा क�न तीचा �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 
िफली�सव�ा�या िस�ांताची आव�यकता भासणार नाही. 

म�ुय गृिहते : (Main Postulates) :- 

नवसनातन अथ�शा�ातील दोन मह�वा�या संक�पना आहेत. एक �हणजे संयिु�क 
अपे�ा व दसुरी �हणजे सात�याने होणा�या बाजारा�या उठावाची संक�पना. या दो�ही 
संक�पना �प� करताना अथ�त�ांनी काही गिृहते मानलेली आहेत. ती गिृहते 
पढुील�माणे - 
१) तक� संगत अपे�ा मांड�या�या अ�ता��ा�या मते ,कोणतीही अथ��यव�था ि�थर 

असते . 
२) अथ��यव�थेतील रोजगार, उ�प�न व उ�पादनावर सरकारी कृतीचा काहीही प�रणाम 

होत नाही. 
३) नाग�रक तक� संगत 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 साठया�या आधार े तक� संगत अपे�ा 

बाळगतात. 
५) देशातील नाग�रक पूव��ह दूिषत नसलेले अंदाज भिव�य काळासाठी बांधतात. 
६) देशाचे सरकार आिथ�क धोरणे राबवून लोकांना मूख� बनवू शकते . 
७) ��येक कालिबदंूत बाजाराचा उठाव होतो. 
८) अपे�ा यांि�क� मधील प�ती�या आिण बिंध�त असतात. 
 

३.४ नव सनातनवादी ��ीकोन धोरण सूिचताथ� (Policy Implication 
of New Classical Approach)  

 सम�ी अथ�शा�ाचा जसजसा िवकास होत गेला. तसतसा अपे�ांचा काय�वाहक 
समकालीन अथ�शा��ांना समजत गेला. �यामळेु अपे�ेचे मह�व नव अिभजात सम�ी हा 
अथ�शा�ीय बा�घटक आहे असे समजून  दलु�� केले गेले �हणून नवअिभजात सम�ी 
अथ�शा�ाचा िवकास करणारे अथ�त� अव�थेतील बदलते िवल�ण करताना अपे�ा या 
घटकांचा क� �िबंदू मानतात. 
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आिथ�क बदलांचा अ�यास करताना अपे�ा हां घटक नव अिभजात सम�ी 
अथ�शा�ातील क� �िबदंू आहे. लकुास आिण सान�ट तसेच �ा,मूठ यां�या �हण�या�माणे 
रोख बाजाराचे भिव�य अचूक िश�प वत�वणे अवघड बाब आहे. यामळेु सम� आिथ�क �� 
सोडिवणे गुंतागुंतीचे आहे. आिथ�क �यवहारब�लचा अंदाज ��य�ात घडणा�या आिथ�क 
घटना यां�यात जे फरक िनमा�ण झालेले असतात. �यां�यात सम�वय साधन बस�यापे�ा 
धोरण ठरिवणार े धोरणकत� उपल�ध असले�या मािहती�या साठयाचा उपयोग क�न 
धोरण ठरिवतात व आिथ�क �यवहाराबाबत अचूक अंदाज बांधतात. 

अिभमत अथ�शा� �हणजेच के�स पूव�  काळात अपे�ा या ि�थितक हो�या. तसेच �यात 
भिव�य हे भूतकाळातील घटनांचा हो�या. तसेच �यात भिव�य हे भूतकाळातील घटनांचा 
िवचार असतो असे मानले होते. के�स�िणत अथ�शा�� अनकूुल अपे�ा (Adaptive 
Expectation) या गहृीतावर भर देतात. 

देशातील लोकां�या अनकूुल आिथ�क अपे�ांत पढुील गो�ी समािव� असतात. 

१) वत�मानकालीन िनण�य ह भूतकाळातील आिथ�क घटकांवर आधा�रत असतो. 

२) देशातील आिथ�क �यवहार अनभुवाने िशकता येतात. 

३) आिथ�क अनमुान करताना पूव� घडले�या आिथ�क घटकांचा आधार घेतला जातो. 
अनकूुल अपे�ा ठरिवताना �या िकंमतीचे अनमुान केले जाते, �या अनमुानातील िकंमत 
दर हां भूतकाळातील झाले�या बदलांइतकाच राहील असे गृहीत धरले जाते. संयिु�क 
अपे�ा मांडणा�या अथ�शा��ांचा सूिचत अथ� असा क� लोकांना चकु��या अपे�ांमळेु 
�यापारच�ाची िनिम�ती होते. लोकां�या मनात आिथ�क ि�थतीबाबत सं�म िनमा�ण 
झालेला असतो.देशातील अनेक लोक ऐि�छक बेकारी �वीकारतात. अिधक चांगली 
नोकरी िमळ�या�या अपे�ेने कामगार �व�छेने बेकार होणे पसंत करतात. संयिु�क 
अपे�ा िस�ांत मांडणा�या अथ�त�ां�या मते सरकारने उ�पादन व रोजगार िनमा�ण 
कर�या�या ��ीने पैसा व राजकोिषय धोरणा�या सहा�याने केलेले �यं�न िन��भावी 
ठरतात. 

लकुास यां�या मते, आिथ�क �यवहाराबाबत�या अपे�ांकडे अथ�शा��ांनी जाणीवपूव�क 
ल� दे�याची आव�यकता आहे. लुकास यांनी असे �प� केके आहे क�, आिथ�क अपे�ा 
या यांि�क� प�ती�या असतात. तसेच ब�ुी िवरहीत असतात असा ��ीकोन बाळगणे 
चकु�चे आहे. िललाव बाजार तसेच िव�ीय बाजारातील अपे�ा यांि�क� �व�पा�या 
राहत नाही. तसेच िललाव बाजारातील अपे�ा या भूतकाळावर आधा�रत नसतात तर 
�या भिव�यकाळावरच आधा�रत असतात. अनकूुल अपे�ांपे�ा संयिु�क अपे�ा या 
िभ�न आहेत. 
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सराव�� - 
१) नव सनातनवादी अथ�त�ां�या मतांमळेु त�ुहांला काय समजले ते िलहा. 
२) तक� संगत अपे�ा �ितमान �प� करा. 
३) नव सनातनवादी अथ�त�ांचे धोरणसूचक �प� करा. 
_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________ 
 

 

३.५  D.S.G.E (Dynamic Stochastic General Equilibrium) 
गितशील �सभंा�य सामा�य समतोलाची सकं�पना आिण अथ�  

३.५.१ ��तावना - 

अथ�शा� हे एक अथ� सामािजक शा� आहे. जे हातात असले�या मया� िदत 
संसाधना�या मदतीने अमया�द गरजा पूण� कर�यासाठी िनवडी�या सम�ये�या संदभा�त 
मानवी वत�नाचा अ�यास करते. यामळेु दिुम�ळता ही संक�पना उदयास येते. जेथे 
मया� िदत संसाधनाचा वापर क�न समाजा�या अमया�द गरजा पूण� के�या जातात. 

या कमतरतेमळेु काही �� तयार होतात जसे क� कशाचे उ�पादन करावे?  

अथ�शा� , सू�म अथ�शा� आिण सम� अथ�शा� अशा दोन �कारांम�ये सम�यांचे 
िवभाजन करते. सू�म अथ�शा� हे �य��,पेढी,�ाहक, कुटंुबे अशा वैयि�क पातळीवरील 
आिथ�क सम�यांचा अ�यास करते. तर सम� अथ�शा� संपूण� अथ��यव�थेचा अ�यास 
करते. येथे म�ुय भर धोरणा�मक िशफारशी , सामा�य िकंमत, पातळी, रोजगार आिण 
एकूण आिथ�क उ�पादन यांसार�या पैलंूचे म�ुयांकन यावर िदलेला आहे.   

वरील उ�लेखाव�न आपण पाह� शकतो क� सम� अथ�शा� एकूण अथ��यव�थे�या 
कामिगरीचा  अ�यास करते. हे अथ��यव�थे�या अशा �े�ांम�ये बदल घडव�याचा 
��य�न करते जे �थूल आिथ�क उ�ी�ांम�ये अडथळा आणत आहेत.सम� अथ�शा� हे 
�यात अथ��यव�थेला िविवध पैलंूम�ये समतोल साधणे समािव� आहे असे �� 
उपि�थत करते. यश�वी धोरणे अंमलात आण�यासाठी धोरणा�मक ��ा�या �ित�पध� 
पैलंू�या साम�या�ची यो�य समज असणे खूप मह�वाचे आहे. या पैलंूचे साम�य� समजून 
घे�यासाठी अथ��यव�थेत �योग करणे. प�रणाम समजून घेणे आिण �यांचे मू�यमापन 
करणे मह�वाचे आहे. परतं ु खच�, वेळ आिण  नैितककारणे अशा िविवध कारणांमळेु हे 
करणे श�य नाही, अशा �कार े अथ��यव�था समजून घे�यासाठी िवकिसत केले�या 
�तीमानावर असे �यांग चालवले जातात. 
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हे चांग�या�कारे समजून घे�यासाठी आपण �ित�पध� पैलू असले�या धोरणा�मक 
��ाचा िवचार   क�या. सरकारी खच� वाढ�यास अथ��यव�थेवर कसा प�रणाम होईल ? 
या ��ाचे उ�र देणारा अ�यास असे सूिचत करतो क� सरकारी खचा�त वाढ के�याने 
एकूण मागणी आिण उ�पादन वाढेल यामळेु खासगी खचा�त मा� घट होईल. �यामळेु 
उ�पादनात घट होईल हे म�ुयतः िव�ीय िदवाळखोरीमळेु घडते. 

�ितमान तयार कर�याम�ये िस�ांता�या काही पैलंूचा समावेश असतो.कारण �ितमान हे 
वा�तिवक जीवनातील काही पैलंूचे �ितिनधी असले पािहजे.तथािप  या ��ीकोनाची 
म�ुय सम�या ही आहे क�, िस�ांताचा प�रणाम काही बा� घटकां�या �भावापे�ा 
मजबूत आहे क� नाही हे आप�याला काळात नाही हे आप�याला कळत नाही. हे 
म�ुयांकन गितशील �संभा�य सामा�य समतोल �तीमाना�ार ेकेला जाते. 

३.५.२ गितशील �सभंा�य सामा�य समतोलाचा अथ�: (Meaning of DSGE)   

गितशील �संभा�य सामा�य समतोल िकंवा (DSGE)   िकंवा (DGE) िकंवा (SDGE) 
�ितमान हे उपयोिजत सामा�य समतोल िस�ांत आिण सू�म अथ�शा�ीय त�वांवर 
आधा�रत आहे. आिथ�क िवकास, �यापार च� आिण इकोनोमे�ीक �ितमाना�ारे आिथ�क 
घटनांचे �प�ीकरण दे�याचा �य�न करणारी ही सम� अथ� शा�ातील प�त आहे. इतर 
समतोल �ितमाना�माणे DSGE  अनेक सू�म आिथ�क िनण�यां�या पर�पर ि�यांचे 
िव�ेषण करते आिण एकूणच अथ��यव�थे�या वा�नाचे वण�न कर�याचे उि�� ठेवते. हे 
�ितमान कामगारां�या माग�या, कामगार परुवठा, गुंतवणूक, बचत, उपभोग, इ�यादी 
सम� अथ�शा�ात अ�यासले�या म�ुय�माणाशी सुसंगत िनण�यांचा िवचार करते. 
नावा�माणेच DSGE �ितमान गितशील आहे, (ते काही कालावधीनंतर अथ��यव�था 
कशी िवकिसत होते याचा अ�यास करते), तसेच अथ��यव�थेवर या �िछक आघातांचा 
प�रणाम कसा होतो या व�तिु�थतीला िवचार करते. संपूण� अथ��यव�थेचा एकंदरीत 
संदभ� देते,तसेच वॉल रिशयन सामा�य समतोल िस�ांताचा भाग दश�िवते.   

३.६ गाितशील �सभंा�य सामा�य असमतोल �ितमाने (Dynamic 
stochastic General In equilibrium Models)  

सम� अथ�शा� आिण अमा� अथ�शा�ीय संशोधनानसुार DSGE �ितमाने ही 
बाजारपेठेतील अथ��यव�था कशी काय�रत असते याचे खूप चांगले �ितिनिध�व करते. हे 
पारपंा�रक ��ीकोनाला असा पया�यी ��ीकोन देते जे अथ��यव�थेचे ि�थर �ितिनिध�व 
करते आिण िविवध कारणांसाठी वापरले जाऊ शकते. आिथ�क धोरणाचे िव�ेषण 
कर�यासाठी DSGE  �ितमाने मागणी, परुवठा आिण पतधोरण या तीन मह�वाचा आिण 
पर�परांशी संबंिधत बाब�चा करतात. DSGE  �ितमानांची समीकरणे अथ��यव�थेतील 
कुटंुबे, पेढ्या आिण सरकार या म�ुय अिभक�या��या वत�नासंबंधी�या गहृीतकांवर 
आधा�रत आहेत. हे अिभकत� जे कुटंुबसं�या, पेढ्या आिण सरकार आहेत. ते काही 
सामा�य समतोल िबदंू �ा� होईपय�त बाजारात पर�परसंबिंधत असतात. या �कार�या 
अथ��यव�थेत असे गहृीत धरले जाते क�, केवळ दोन �कार�या व�तू बाजारात असतात. 
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एक म�यवत� व�तू आिण दसुरी अंितम व�तू अंितम व�तंू�या उ�पादनात म�यवत� 
व�तंूचा वापर केला जातो. दसुरीकडे म�यवत� व�तंूचा वापर केला जातो. दसुरीकडे 
अंितम व�तू आहेत. �या अथ��यव�थेतील कुटंुबसं�थां�या स�या�या गरजा पूण� करतात.  

या �ितमानात अथ��यव�थांतील िविवध कंप�यांनी उ�पािदत केले�या अंितम व�तंूचे 
अंितम �ाहक कुटंुबसं�थाच आहेत. अथ��यव�थेत दोन �कार�या व�तू अस�याने 
म�यवत� व�तू आिण अंितम व�तू आहेत, �हणून दोन �कार�या पेढ्या असतात, 
म�यवत� व�तंूचे उ�पादन करणा�या पेढ्या आिण अंितम व�तंूचे उ�पादना करणा�या 
पेढ्या या कंप�या नंतर �यां�या िभ�न व�तंूची बांधणी करतात आिण बाजारात िवकतात.  

मागणी परुवठा आिण पतधोरण या तीनही पर�परांशी संबिंधत पैलंूपैक� DSGE  
�ितमानांचा पतधोरण घटक �हणून �सा�भा�य �व�पाचा घटक. याचा अथ� असा क�, 
या �तीमानाचा काही भाग आहे जो या�ि�छकपणे िनि�त केला जातो. या घटना 
अ��यि�त आहेत आिण �यां�या घटनेची कोणतीही ि�थर प�त नाही. यामळेु आिथ�क 
चढउतार होतात आिण अथ��यव�थेत अिनि�तता वाढते.  
आता अिभक�या�मधील संबंध समजून घेत�यास अिभक�या�ब�ल गहृीतके तयार केली 
जातात आिण �यानंतर समीकरणांचे वैयि�क संच िवकिसत केले जातात.  
मह�म उपयोिगता DSGE  �ितमान  

     
 

1 1. 1 6 1 6

, ,
t

t t t

Max Et Bt C Lt

C L K

          

येथे   t = time           वेळ 
  E = Expectations अपे�ा  
  B = Discount Factor – सवलत घटक  
  L = Number of hour work कामा�या तासांची सं�या  
  T = सापे� जोखीम िवमखुता 
  X = �िमक परुवठ्यासह सीमांत अनुपयोिगता  
 

उ�प�नाचे सव� �ोत उ�प�ना�या सव� वापराइतके असले पािहजेत कारण ते 
अथ�संक�पा�या मया�दे�या अधीन आहेत. �हणून कुटंुबसं�था अमया�द व�तंूचा उपभोग 
घेऊ शकत नाहीत. अंदाजप�क�य मया�दा DSGE �ितमान  
   t t t t t t t tP C I W L R K     
  P = िकंमत पातळी  
  I = गुंतवणूक  
  W = वेतन पातळी  
  L = काम केले�या तासांची सं�या  
  R = भांडवल परतावा  
   = लाभांश  
  t = वेळ  
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जे�हा आपण मह�म सम�येचा िवचार करतो ते�हा असे आढळते क� (इतर सव� घटक 
ि�थर रािह�याने) उपभोगत कोणतीही वाढ ते�हाच होऊ शकते ते�हा कामाचे तास 
वाढवले जातात िकंवा कामाचे तास जा�त अ�त. तपशीलवार म�ुयांकनातून असे िदसून 
येते क� कुटंुबसं�थेने आजचा अित�र� व�तंूचा उपभोग िकंवा भिव�यातील उपभोग 
यापैक� एक िनवडले पािहजे. यापैक� कोणते प�रणाम अिधक �खर असतील?  

उ�पादन फलत   DSGE  �ितमान  
                 1t t t tY A K L        

येथे,  
 Y = उ�पादन / �दान  
 t = वेळ  
 A = उ�पादकतेचे एकूण घटक  
   = भांडवलाची लविचकता  
   = भांडवल उ�पादनाचा भाग �हणूनही िवचार िकंवा जाऊ शकतो 

आिण (१- ) ह उ�पादनातील �िमकांचा भाग  
व�तू आिण सेवां�या उ�पादनासाठी पेढी भांडवल आिण �म यांसार�या आदानांचा 
वापर करते. त�तच उ�पादन फलनात ि�थर प�रणाम ��यय िदसून आला पािहजे. येथे 
उ�पादनातील वाढ ही आदाना�या वाढी�या �माणात आहे. याव�न असे सूिचत होते 
क�, आदानांचा कोणताही अप�यय होत नाही. मह�म उ�पादनाचा म�ुा सा�य 
के�यानंतर सामा�यत: असे आढळते क� वा�तिवक वेतनात घट होते. �यामळेु जा�त 
�माणात कामगाराची मागणी केली जाते. हे सामा�यत: कमी वेतन दराने होते. कारण 
पेढ्या अिधक �िमक घे�यास इ�छुक असतात.  
मह�म नफा DSGE  �ितमान  
 max  . 1

t t t t t t t tA K L P N L R Kt      
 येथे ,  
   = नफा  
  t = वेळ  
  K= भांडवल  
   = उ�पादनातील भांडवलाचा वाटा  
  L = �म  
  1-  = उ�पादनातील �माचा वाटा  
  P = िकंमत पातळी 
  W = वेतन दर  
  R = भांडवल परतावा  
 

पूण� �पधा��मक बाजारपेठेत काय�रत असताना पेढीचे ल�य जा�तीत जा�त नफा 
कमिवणे याकडे असते. येथे पूण� �पध�चे गहृीतक नेहमीच खरे नसते, परतंु ते आदश� 
प�रि�थती आिण काय��म बाजाराचे �ितिनिध�व करते �हणून गहृीत धरले जाते, पूण� 
�पध��या प�रि�थतीत पेढ्या दीघ�काळात कोणताही नफा कमावत नाहीत. ते�हा 
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जा�तीत जा�त नफा िमळिव�यासाठी अिधक पेढ्या बाजारात �वेश करतात. ते�हा 
बाजारपेठ प�रपूण� �पध�मळेु नवीन �वेिशकांना कोणतेही अडथळे येत नाहीत. परतं ुया 
कंप�या बहरत �वेश करताच �यांची िकंमत आधी�या पातळीपय�त खाली येते.  

इ�तम ि�थतीत पोहच�यानंतर समतोल प�रभािषत करणार े �ितमानाचे सव� अंतग�त 
घटक पूण�त: परुती झा�यावर बाजार “सामा�य समतोल” सा�य कार.े मागील 
उदाहरणांव�न याचा अथ� असा होतो क�, ते�हा िकंमती िद�या जातात, ते�हा 
कुटंुबसं�था हे ठरवतील क� िकती गुंतवणूक करावी, उपभोग करावा आिण काम करावे. 
जेथे �यांचे मलुभूत उि�� मह�म उपयोिगता िमळावी असे असेल. �याचबरोबर एखा�ा 
पेढीला इ�तम �माणात �म आिण भांडवल िनवडून आिण िदले�या तं��ाना�या अधीन 
राह�न आदनां�या िकंमती घेऊन िकती उ�पादन करावे, असे िनण�य �यावे लागतील.  

येथे आपण आिथ�क प�रि�थतीवर चचा�  करीत आहोत. ितथे आपण आिथ�क 
ि�याकलापांचा िवचार करीत आहोत आिण आिथ�क धोरणांचे िव�ेषण आिण 
मू�यमापन कर�याचा �य�न करीत आहोत. असे मानले जाते क�, �ितमाने DSGE 
�ितमाने आणखी अनेक प�रि�थत�ना लागू आहेत, आता आपण मािहती िनिम�ती 
�यासपीठाचे उदाहरण घेऊया. येथे अिधकािधक वापरकत� अिधकािधक �कािशत 
कर�याचा आिण �यासपीठाची एकूण �य�तता वाढिव�याचा �य�न करीत आहेत. 
�ीिमयम वापरकत� हे नवीन वैिश�्य जोडणे ही एक चांगली क�पना असू शकते का? 
�ीिमयम वापरक�या�ना अन�य गट आिण वैिश�्ये उपल�ध असतील �यात िनयिमत 
वापरक�या�ना �वेश नसेल.  

जा िस�ांत असे सूिचत करतो क�, अशा योजना वापरक�या�ना अन�य वापरक�या�  
गटांम�ये सामील हो�यास �ो�सािहत करतील. यामळेु �ितब�ता वाढेल . दसुरीकडे 
वगळ�याब�ल�या िचंता, िनमा��यांना नकारा�मक िवचार कर�यास आिण या 
�यासपीठाचा एकूण वापर कमी कर�यास कारणीभूत ठ� शकतात.  आता यापैक� 
कोणते प�रणाम अिधक श�य आहेत. हे समजून घे�यासाठी, या DSGE �ितमानाचे 
मू�यमापन कर�यासाठी सापे� �बलता ल�ात घेता वापरली ती पािहजे.  

सराव�� :-  

१) DSGE  �ितमाना�ार ेआपणांस काय समजले ते िलहा.  

_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________
_____________________________________________ 
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३.७ साराशं  

सनातनवादी अथा�शा��ां�या मते, एकूण ि�थर उ�पादन आिण रोजगार आिण एकूण 
मागणीचे �यव�थापन कर�यासाठी िव�ीय िकंवा आिथ�क धोरणां�या �व�पात सरकार 
िकंवा क� �ीय बकेँ�या ह�त�ेपाची गरज नाही.  

�याच�माणे नवसनातनवादी अथ�त�ांनीही सरकार आिण म�यवत� बकेँचा ह�त�ेप असू 
नये यावर आपले मत ठामपणे मांडले आहे.  

नवसनातनवादी अथ�त�ांनी एकूण मागणी आिण परुवठा, कामगारांचे वेतन आिण 
उ�पादनाची िकंमत पातळी यातील अपेि�त बदल या क�पनेचे समथ�न केले आहे. 
जेणेक�न उ�पादना�या पूण� रोजगारा�या पातळीवर समतोल पनुस�चियत होईल. 
�यां�या ��ीकोनातून अशा समानतेमळेु तक� संगत अपे�ा �तीमानाला नवसनातनवादी 
अथ�शा� असे संबोधले जाते.  

DSGE  �ितमानाची समीकरणे अथ��यव�थेतील म�ुय अिभकत� कुटंुबसं�था पेढ्या 
आिण सरकार यां�या वत�णकु�शी संबिंधत गृहीतकांवर आधा�रत आहेत. हे अिभकत� जे 
कुटंुबसं�था पेढ्या आिण सरकार आहेत. ते काही सामा�य समतोल िबदंू �ा� होईपय�त 
बाजारात एकमेकांसोबत काया� ि�वत असतात.  

DSGE सामा�य समतोल िस�ांत, सू�म आिथ�क त�वांवर आधा�रत इकोतोमे�ीक 
�ितमानां�ारे आिथ�क िवकास, �यापार च� आिण आिथ�क धोरणाचे प�रणाम यांसार�या 
आिथ�क संक�पना �प� कर�याचा �य�न करते.  

३.८ ��  

१) नवसनातनवादी अथ�शा�ीय सिव�तर �या�या िलहा.  

२) तक� संगत अपे�ा �ितमानावर आधा�रत नवसनातनवादी अथ�शा�ाचे मू�यमापन 
करा. 

३) नवसनातनवादी �ि�कोनाचे धोरणा�मक प�रणाम काय आहेत? 

४) DSGE  �ितमानाची िव�ततृ �या�या करा.  



 
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४  
नव सनातनवादी अथ�शा� – II 

घटक रचना  

४.०  उि��्ये  

४.१  ��तावना  

४.२  सरकारी अथ�संक�पां�या मया�दांची संक�पना  

४.३  पैसा/ रोखे यां�ार ेअथ�संक�पीय तुटीस िव�परुवठा  

४.४  अथ�संक�पीय तटुीचा िव�परुवठा  

४.५  िव�परुवठ्याचा संप�ी प�रणाम  

४.६  अथ�क�पीय तुटीचा िव�परुवठा : �रकाड�यन समत�ुयतेचा ��ीकोन  

४.७  सारांश  

४.८  ��  

४.० उि��्ये  

 सरकारी अथ�संक�पीय मया�दांची संक�पना जाणून घेणे.  

 अथ��यव�थे�या अथ�संक�पीय तटुीचा पैसा/ रोखे िव�परुवठ्याचा �भाव जाणून 
घेणे.  

 अथ��यव�थेला अथ�संक�पीय तटुीवर तटुी�या िव�परुवठ्याचा प�रणाम जाणून घेणे.  

 कज� िव�परुवठ्याचा संप�ी प�रणाम जाणून घेणे.  

 अथ�संक�पीय तटुी�या कज� िव�परुवठ्याचे �रकाड�यन समत�ुय समजून घेणे. 

४.१  ��तावना  

��य� आिण अ��य� कर हा सरकार�या �ा�ीचा एक �मखु �ोत आहे, �या�ार े ते 
िविवध खचा�साठी िव�परुवठा करते. तथािप जे�हा सरकारी खच� करते तथािप जे�हा 
सरकारी खच� वाढतो. ते�हा सरकारला कर आकारणी�या मागा� ने आणखी िनधी उभारणे 
कठीण जाते, �हणून ते लोकांकडून िनधी उधार घे�याचा िकंवा अथ�संक�पीय तुट भ�न 
काढ�यासाठी नवीन पैसे छाप�याचा अवलंब करते. �याचबरोबर करांम�ये वाढ के�यास 
अिधक काम कर�यास अ�ेरक ठरले. �यामळेु बचत आिण गुंतवणकु�वर �ितकूल 
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प�रणाम होईल. �यामळेु कर चकुवेिगरीलाही �ो�साहन िमळेल. लॅफर व� ही एक 
संक�पना हा म�ुा समोर आणते क� एका िविश� िबदंू�या पिलकडे कराचा दर वाढ�यास 
करां�या महसलुात घट होते. �यामळेु आपण इथे पाहतो क� सरकार�या वाढले�या 
खचा�ला िव�परुवठा कर�यासाठी करां�या मा�यमातून महसूल वाढव�याची �प� मया�दा 
आहे.  

४.२ सरकारी/ अदंाजप�क साव�जिनक खचा�सबंधंीची सकं�पना  

जे�हा सामा�य करां�या मा�यमातून वाढीव खचा�चा िव�परुवठा करणे शासनासाठी 
अिधकािधक कठीण होत जाते, ते�हा शासनाला संसाधनां�या मया�दांचा सामना करावा 
लागतो. प�रणामी अंदाजप�क�य तूट तयार होते, �याला िव�ीय तूट असे देखील 
�हणतात. साव�जिनक अंदाजप�काची मया�दा अंदाजप�कात िकंवा िव�ीय तटुीम�ये 
िदसून येते.  

साव�जिनक अंदाजप�क �ितबधंाचे सामा�य �प असे िलिहले जाते : 

                    ....(1)G T B M      

येथे, 

   G = साव�जिनक खच� (आिण कजा�वरील �याज देयाकांसह)  

     t = कर महसूल  

B  = बाजारातून घेतलेले नवीन कज� (रोखे आिण �ितभूती बंधप�ा�या िव���ार)े  

M = साव�जिनक खचा�ला िव�परुवठा कर�यासाठी जारी केलेले नवीन छापील पैसे  

अंदाजप�क�य खच�बंधन समीकरण (१) नुसार, एका वषा�तील, सरकारी खच� कर 
महसूल (T) न�याने घेतलेले कज� ( )B  �ार े बाजारातून (देशांत आिण बाहेर दो�ही) 
�या�या रो�यां�या िव���ारे िव�परुवठा केला जाऊ शकतो आिण नवीन जनन�म पैसा 
तयार क�न देखील करता येऊ शकतो यास मौि�क अथ��बधं असे �हणतात.  

अथ�संक�पीय खचा�बधं समीकरण असे िलिहले जाऊ शकते : 

             .....(2)G T B M      

G-T = अथ�संक�पीय तूट (�याला राजकोषीय तूट देखील �हणताट) �याला रोखे 
िव���ार े आिण नवीन जननक�म पैशा�या िनिम�ती�ार े ( )M सरकारने, नवीन 
कजा��ार े ( )B िव�परुवठा केला पािहजे, �याला मौि�क िव�परुवठा असेही �हणतात.  

�हणून,  

अंदाजप�क�य तूट = नवीन कज� (�हणजेच रो�यांची िव��) = छापील म�ुा  
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सरकार आपली िव�ीय तुट एकतर पैसे छापून (�याला टंकनलाभ देखील �हणतात) 
िकंवा साव�जिनक कजा��ार ेिव�परुवठा क� शकते. जे िवमा कंप�या, बकँा आिण िव�ीय 
सं�थांचा समावेश असले�या लोकांना रोखे िवक�या�या �व�पात असू शकते. अशा 
कजा�मळेु सरकारी/ साव�जिनक कजा�त भर पडते. सरकार आप�या कजा�वर दरवष� 
�याज देते आिण अशा रोखे िकंवा कज�रो�यां�या मदुत समा�ीनंतर मूळ र�कमेची 
परतफेड करते.  

जे.एम. के�स यांनी आपले मत मांडताना असे �ितपादन केले आहे क�, मंदी�या 
प�रि�थतीत जी �ाम�ुयाने एकूण मागणी�या कमतरतेमुळे उ�वते. मांडीपासून म�ु 
हो�यासाठी आिण प�ुहा एकदा पूण� रोजगार समतोल पनुस�चियत कर�यासाठी 
जाणीवपूव�क/ िवमा�पु�व�क अथ�संक�प तयार कर�याचे धोरण ि�वकारणे आव�यक आहे. 
अलीकडे अनेक अथ�त� अथ�संक�पीय तटुीचा िव�परुवठा कर�या�या यो�य प�ती 
आिण एकूण अथ��यव�थेवर �याचे प�रणाम यावर िववाद करीत आहेत. अथ��यव�था 
असो िकंवा भारतासारखी िवकसनशील अथ��यव�था असो याकडे दलु�� क�न दरवष� 
होणा�या सतत�या मोठ्या अथ�संक�पीय तुटीचे प�रणाम आिण िव�परुवठा कर�या�या 
प�तीवर चचा� करणे अ�यंत मह�वाचे आहे. यामळेु एक�कडे साव�जिनक कजा�चा वाढता 
बोजा आिण दसुरीकडे महागाई अशी दहेुरी सम�या िनमा�ण झाली आहे.  

�� : 

१) समीकरणां�या साहा�याने सरकारी अथ�संक�पीय खच�बांधाची संक�पना �प� करा. 

________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________ 
    

४.३ पैसा/रोखे या�ंार ेअथ�सकं�पीय तूटीस िव�पुरवठा  

जनन�म पैसा (High powered money) छापून सरकार आपला वाढलेला खच� आिण 
आिथ�क तूट भागवते. पैसे छापून सरकार जो महसूल गोळा करते, �याला टंकनलाभ असे 
�हणतात. अथ�संक�पीय तूट भ�न काढ�यासाठी तोटा छापून सरकार अथ�संक�पीय 
तूट भ�न काढ�यासाठी तोटा छापून सरकार अथ��यव�थेतील पैशाचा परुवठा वाढवते. 
चलन परुवठा वाढव�याने चलनवाढीवर होणा�या प�रणामाबाबत दोन मते समोर 
ठेव�यात आली आहेत. केनेिशयन मतानुसार, मंदी�या काळात वाढले�या पैशा�या 
परुवठ्यामळेु, एकूण मागणीअभावी �िमक आिण उ�पादन �मता दो�ही िनि��य 
असताना, िकमती जा�त वाढणार नाहीत आिण पैशा�या परुवठ्यात वाढ झा�यामळेु 
उ�पादन िकंवा उ�प�नात वाढ होईल. वा�तव उ�प�नात वाढ झा�यामळेु 
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करआकारणीचा दर पाहता, करआकारणी�या �व�पात जा�त महसूल िमळेल, �यामळेु 
शेवटी अ�पावधीत अथ�संक�पातील तूट कमी होईल. तथािप, दसु�या बाजूने पाहता जर 
अथ��यव�था जवळजवळ पूण� रोजगारावर काय�रत असेल तर तूट भ�न काढ�यासाठी 
पैसे छापणे ही गो� महागाईला ज�म देईल. अथ�संक�पातील तुटी�या िव�परुवठ्यासाठी 
महसूल वाढिव�यासाठी सरकारने चलनी नोटा छाप�याने महागाई वाढेल आिण ती 
महागाई करासारखी असेल. हे घड�याचे म�ुय कारण �हणजे सरकार छापील पैशां�ार े
संसाधने िमळिव�यात स�म असते, �यामळेु भाववाढ होते आिण लोकांकडून ठेवले 
गेले�या पैशाचे वा�तिवक मू�य कमी होते.  

सव��थम आपण केनेिशयन �ितमानामधील अशी प�रि�थती �प� क� या िजथे िकंमत 
पातळी िनिशत केली आहे आिण अथ��यव�था �ाम�ुयाने मागणी�या कमतरतेमळेु मंदीत 
अस�याने अथ��यव�थेत संसाधनांची उ�च पातळीची बेरोजगारी �बळ असते.  

कर फलन पढुील�माणे िलिहले जाऊ शकते :  

  ( )T t y  

येथे,  

 t = कराचा दर  

 y = वा�तव उ�प�न  

 T = एकूण कर महसूल  

जर G हा साव�जिनक खच� असेल तर अथ�संक�पातील तूट (BD) पढुील�माणे िलिहली 
जाते... 

( )BD G t y       ------------------- (१) 

जर G-t(y) =0, तर अथ�संक�पातील तूट शू�य असेल आिण �हणूनच अथ�संक�प 
संतिुलत अथ�संक�प असेल, जर G – t (y) = 0 असेल तर ती अथ�संक�पातील तूट 
असेल, जी अथ�संक�पीय �हणून ओळखली जाते. तर शासनाने आप�या तटुीला चलन 
िनिम�ती�ार े िव�परुवठा केला. तर अ�पकालीन �थूल समतोल असा िलिहला जाऊ 
शकतो :  

( , )Y Y G M ( , )Y Y G M                      -------------------(२) 

आकृतीम�ये दश�िवलेले अ�पकालीन समतोल हा एक साधा IS – LM आहे. येथे 
समतोल हा उ�प�न Y आिण �याजदर िबदंू E वर IS आिण LM व�ा�या छेदनिबदं�ुारे 
िनधा� �रत केला जातो.  
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समजा जर या सामातोलावर ( ) 0G t Y  असेल, या अथ�संक�पातील तूट भ�न 
काढ�यासाठी सरकार जनन�म चलनिनिम�ती करते. यामळेु अथ��यव�थेतील पैशाचा 
परुवठा वाढतो आिण LM हा नवीन ि�थत LM, �या उजवीकडे वळतो.  

 
आकृती � ४.१  

वरील आकृतीत असे िदसून येते क�, समतोल उ�प�नाची पातळी जसजशी y,पय�त 
वाढते तसतसा जाते क� r, पय�त खाली येतो. येथे असे गहृीत धरले जाते क�, 
अथ��यव�था मंदीत आहे. पैशा�या परुवठ्यातील िव�तारामळेु मागणी वाढेल, परतंु 
िकंमती पातळीत पातळीत वाढ होणार नाही.  

अथ�संक�पीय तूट भ�न काढ�यासाठी नवीन चलनिनिम�ती केली जाते, ते�हा िनि�त 
िकंमत पातळीसह या स�या IS=LM �ितमांना अंतग�त समायोजन �ि�या खाली 
दश�िवली गेली आहे.  

/ [ { ( )}]dM dt p G t y    / [ { ( )}]dM dt p G t y   

  वरील समीकरण (३) म�ये य(M,G) ने बदलून, 

/ [ { ( , )}]dM dt P G t YM G    

वरील समीकरणे (३) आिण (४) म�ये जनन�म पैशाची (M), कालांतराने झालेली वाढ 
दश�िवते �यामळेु अथ�संक�पीय तटुीचा िव�परुवठा कर�यास मदत होते, जी G-t(Y) =0 
असेल, तर समीकरण (३) व�न dM/dt=0 चे अनसुरण करते.  
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वरील �ितमानाम�ये मंदीची प�रि�थती दश�िवली जात अस�याने अथ�संक�पीय तटुीला 
िव�परुवठा कर�यासाठी आधी चलनिनिम�ती केली तरीही ि�थर मागणी फलनासह, 
पैशा�या वाढीचा दर यापे�ा जा�त अस�यास, चलनवाढीचा प�रणाम जाणवेल.  

��:  

१) रो�यां�या िव�परुवठ्या�ारे अथ�संक�पीय तटुीचा भरणा �ार े आपणास काय 
समजते ते िलहा.  

________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
_____________________________________________________ 

४.४ अथ�सकं�पीय तुटीचा िव�पुरवठा  

४.४.१ सकं�पना  

सरकार रोखे जारी क�न लोकांकडून कज� घेते आिण अथ�संक�पीय तटु भ�न काढते. 
सरकार बकँा आिण िव�ीय सं�थांसार�या आिथ�क म�य�थांपय�त �याज देणारे हे रोखे 
िवकते. बकँा जनते�या चलन ठेव�सह सरकारने जारी केले�या रो�यांचे सद�य�व 
घेतात. �यामळेु अथ�संक�पीय तटुी�या कज�िव�परुवठ्याला अथ�संक�पातील तटुीचे 
रोखे िव�परुवठा असेही �हटले जाते. सरकारने कजा�ऊ घेतलेला िनधी खच� 
वाढिव�यासाठी वापरला जातो, तथािप याचा प�रणाम �हणजे साव�जिनक खचा�त वाढ 
होते, �याचे अ�पकालीन आिण दीघ�कालीन असे दो�ही प�रणाम आहेत. सरकारी खच� 
�ीत असला तरीही करत कपात के�यामळेुही अथ�संक�पीय तूट वाढू शकते. �ा 
तटुीसाठी देखील बकँांना िकंवा जनतेला रोखे जारी क�न िव�परुवठा केला जाऊ 
शकतो.  सरकारला केवळ जनतेकडून घेतले�या कजा�वरच �याज �ावे लागत नाही तर 
कज� घेतले�या मूळ रकमेची परतफेडदेखील करावी लागते, �यासाठी भिव�यात ते 
जा�त कर लावू शकते.  

केनेिशयन अथ�त��ांनी सरकारी खच� िकंवा अथ�संक�पीय तुटीसाठी कज� 
िव�परुवठ्या�या िव�तारा�मक केनेिशयन �ितमानानसुार कजा�ऊ घेतले�या पैशा�या 
वापरा�ारे सरकारी खचा�त वाढ होते आिण तसेच िकंमत पातळी ि�थर रािह�याने खच� 
व� (C+I+G) वर�या िदशेला सरकतो. वाढीव कज�िव�ामळेु,सरकारी खचा�मुळे 
उ�पादनात तसेच उ�प�नात वाढ होईल. जसजसे उ�पादनासोबत उ�प�न वाढेल, �या 
दराने कर महसूल ही वाढेल, �यामळेु अथ�संक�पीय तटु कमी होईल आिण अथ�संक�प 
संतिुलत अथ�संक�प असेल. हे IS – LM �ितमाना�ार ेदश�िवले जाऊ शकते. िजथे IS 

mu
no
tes
.in



 41

आिण LM व� आकृतीत दश�िवले आहेत, जेथे उ�पादनाची पूण� रोजगार पातळी 
असताना Y सह अथ��यव�थेत चलन परुवठा केला जातो.  

  
आकृती �. ४.२ 

जरी समतोल �ारिंभक उ�प�न पातळीवर �हणजेच Y0 वर असला तरी सरकारी खचा�त 
कज�-िव� परुवठा वाढ�यामळेु IS, वर उजवीकडे व� सरकले�या िदसतो, आिण LM 
व� मा� समान राहतो. याचा प�रणाम �हणजे रा��ीय उ�प�नात Y1 पय�त वाढ होते. 
यामळेु सरकार�या कर महसूल वसलुीत वाढ होईल आिण पया�याने अथ�संक�पीय तूट 
कमी होईल आिण कालांतराने ती नाहीशी होईल. आकृतीत दाखिव�या�माणे याव�न 
�याजदरात वाढ होईल हे िदसून येते, परतं ु कज� िव�ामुळे, सरकारी खच� वाढ�यामुळे 
िव�तारा�मक प�रणाम पूण� होणार नाही.  

४.४.२ अथ�सकं�पातील तुटी�या िव�पुरवठ्यावरील टीका : 

कज�-िव�पोिषत सरकारी खच� खाजगी गुंतवणकु�वरील कज� िव�परुवठ्या�या �ाउड-
आउट प�रणामामळेु मोठ्या �माणावर भ�न िनघतो. हा म�ुा टीकाकारांनी मांडला आहे.  

अथ�संक�पीय तूट भ�न काढ�यासाठी सरकार िनधी कजा�ऊ घेत अस�याने �याजदर 
वाढतात. कारण यामळेु काज�पा� िनधीची मागणी वाढेल. �याजदर वाढ�यामळेु खाजगी 
गुंतवणकु�त घट होईल. अशा �कार,े कज� िव�परुवठ्यामळेु सरकारी खचा�त वाढ होते 
�यामळेु खाजगी गुंतवणकु�त Crowd Out िदसून येतो.  

Crowding out चा प�रणाम खाजगी गुंतवणकु�वर होतो कारण सरकारी खचा�तील 
वाढीचा िन�वळ िव�तारा��क प�रणाम नग�य आहे. �याच बरोबर सरकारी खचा�त 
कज�बडु�या िव�तारामळेु साव�जिनक कज�त वाढ झा�याचा भार समाजाला सहन करावा 
लागतो. जर अथ�संक�पीय तूट कर कमी कर�यासाठी कारणीभूत असेल, अगदी 
साव�जिनक खच� ि�थर रािह�यास �याजदरातही वाढ होईल �यामळेु खाजगी 
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गुंतवणकु�वर Crowding out प�रणाम होईल. याचे मु�य कारण �हणजे कर कमी 
के�याने उपभोग खच� वाढतो. �यामळेु लोकांची बचत कमी होते, या कमी बचतीमळेु 
�याजदर वाढतात. �यामळेु खाजगी गुंतवणकु�त घट होते. 

�� :  

१) चलनी नोटा जारी करणा�या तटुी�या िव�परुवठ्या�ारे अथ�संक�पातील तूट ही 
संक�पना �प� करा.  

२) अथ�संक�पीय तटुीसाठी कर�यात येणा�या तटुी�या िव�परुवठ्या�या मया�दा काय 
आहेत?  

________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
_____________________________________________________ 

४.५ कज�-िव�परुवठ्या�या सपं�ी प�रणाम (Wealth Effect of Debt 
Financing)  

Crowding out प�रणामावर चचा�  करताना कजा��या िव�परुवठ्या�या संप�ी�या 
प�रणामाकडे पूण�पणे दलु�� केले गेले आहे. अथ�संक�पातील तूट भ�न काढ�यासाठी 
रोखे (Bonds) जारी करताना सरकार खाजगी संप�ी िनमा�ण कर�यास मदत करणे. हे 
म�ुय�वे व�तिु�थतीकडे आहे क� �यांना ते वाटप केले गेले आहे. अशा लोकां�ार ेअसे 
रोखे संप�ी मानले जातात. पटीनिकन आिण ��डमन यांनी �यां�या पैशा�या मागणी 
फलनाम�ये संप�ीची संप�ीची संक�पना सामािव� केली आहे. �यां�या �ितमानानसुार, 
इतर घटकां�यित�र� संप�ीचे वा�तिवक मू�य पैशाची मागणी ठरवते. अथ�संक�पा�या 
रोखे िव�परुवठ्याचा संप�ी �भाव ओळखला गेला, तर तो अथ��यव�थे�या गितशील 
वत�नावर मह�वपूण� �भाव पाडतो. अथ�संक�पीय तटुीचा कज�िव�परुवठा करताना 
सरकार जनतेला रोखे जारी करते, �यामळेु लोकांची संप�ी वाढते व पढेु पैशाची मागणी 
वाढते. पैशाची मागणी वाढ�याने आिण पैशाचा परुवठा ि�थर रािह�याने LM व� 
आकृतीत दाखिव�या�माणे LM0 ते LM1 असा डावीकडे सरकेल.  
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आकृती �. ४.३ 

(िटप :- जे�हा सरकारी खचा�साठी नवीन चलनी नोटां�या म�ुणा�ार े िव�परुवठा केला 
जातो, ते�हा LM व� खाल�या िदशेने �हणजेच उजवीकडे सरकेल. )  

सरकारी खचा�त वाढ झा�याने IS व� नवीन ि�थतीत �हणजे IS1 ला उजवीकडे 
सरकतो. �यामळेु एकूण उ�प�न वाढते. अथ�संक�पीय तुटीला िव�परुवठा कर�यासाठी 
सरकारने जारी केले�या रो�यां�या संप�ी अभावामळेु LM व� डावीकडे सरकतो. 
�याजदरात वाढ होते आिण �यामळेु खाजगी गुंतवणकु�त कमी होते. ��डमन 
�ितमानानुसार संप�ीचा प�रणाम खूप मोठा असतो आिण सरकारी खचा�तील वाढीचा 
िव�तारा�मक प�रणाम भ�न काढतो. आकृतीम�ये दाखिव�या�माणे, सु�वातीला 
समतोल पातळी Y0 वर आहे. सरकारी खचा�त वाढ झा�यामळेु रोखे जरी क�न हा 
िव�परुवठा केला जात आहे. �यामळेु IS व�न IS1 ला सरकतो आिण संप�ी�या 
�भावामळेु LM व� डावीकडे सरकतो. �हणजेच LM1 ला येतो. येथे आपण पाह� शकतो 
क�, �याजदर r0 ते r1 पय�त वाढतात, �याचा उ�प�ना�या �तरावर कोणताही प�रणाम 
होत नाही, जो Y0 �तरावर अपरीवत�त राहतो. �याजदरात वाढ झा�यामळेु खाजगी 
गुंतवणकु�त इतक� घसरण होते क� ती कज�-िव�ीय अथ�संक�पीय तुटीचा िव�ता�रत 
प�रणाम पूण�पणे िन��भ करते. यामळेु अथ�संक�पीय तूट कायम राहते. कजा�चा संचय 
होत जातो आिण मग ते िनयं�णहीन होते.  
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४.६.१ िन�कष� (Conclusion)  

 येथे आपण पिहले आहे क�, जे�हा अथ�संक�पीय तूट कज�-िव�पोिषत असते, 
ते�हा �याचा अथ��यव�थेवर िव�तारा�मक �भाव पडतो, परतं ु Crowding out 
प�रणामामळेु याला आ�हान दे�यात आले. तथािप, िविवध अथ�त�ां�या मतानुसार, कज� 
िव�परुव�याचा प�रणाम अितशयो��पूण� आहे.  

 िकंबह�ना, जे�हा अथ��यव�था उ�पनां�या पूण� रोजगार पातळीपे�ा कमी दराने 
काम करत असते, ते�हा अथ�संक�पीय तटुी�या कज�परुवठ्या�या प�रणाम मया� िदत 
िकंवा नग�य असतो. बह�धा, जे�हा संसाधनांचा समतोल रोजगार कमी असतो आिण 
�यामळेु उ�पादनात तफावत असते, �यावेळी अथ�संक�पीय तुट भ�न काढ�यासाठी 
सरकार आिथ�क नैरा�यावर मत कर�यासाठी िव�परुवठा कर�यासाठी कज� रोखे 
आणते. परुा�यांव�न असे िदसून येते क�, रो�यां�या िव��चा संप�ी प�रणाम ल�णीय 
नाही.  

�� : 

१) कज� िव�परुवठ्याचा संप�ी प�रणाम �प� करा.  

________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
_____________________________________________________   

४.६ अथ�सकं�पीय तुटीचा कज�-िव�पुरवठा �रकाड�यन समतु�यतेचा 
��ीकोन  

आिथ�क धोरणावरील केनेिशयन मतांवर स�ुवाती�या नावसनातनवादी अथ�त�ांनी 
टीका केली होती कारण �यां�या मते �यांना Crowding Out कडे दलु�� केले आहे. 
जे�हा िव�ता�रत राजकोषीय धोरणामळेु �याजदरात वाढ होते, ते�हा Crowding Out 
होते, �यामळेु शेवटी �यावसाियक गुंतवणकु�त घट होते, �यामळेु राजकोषीय िव�तार 
धोरणाचे प�रणाम मया� िदत िकंवा कमी होतात. केनेिशयन अथ�त�ांनी शेवटी Crowding 
Out ची व�तिु�थती �वीकारली आिण आता चच�चे ल� ��य�ात िकती Crowding 
Out होते या व�तिु�थतीकडे वळले. नवशा�ीय अथ�शा��ांनी �यांचे मत पढेु ठेवले 
आिण सांिगतले क�, िव�ीय धोरण पूण�पणे कुचकामी आहे, कारण सरकारी खचा�त वाढ 
झा�याने खाजगी गुंतवणकु�त खचा�त समान घट होईल, यामळेु सरकारी खचा�तील 
वाढीचा प�रणाम तट�थ होईल आिण शेवटी एकूण मागणीवर कोणताही प�रणाम होणार 
नाही. या िवरोधात केनेिशयन अथ�शा��ांनी अपूण� Crowding Out ______साठी 
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यिु�वाद केला, अशा �कारे �यांनी हे स�य �वीकारले क� जरी िव�ीय धोरण �यां�या 
मूळ िवचारापे�ा कमकुवत असले तरीही काही �माणात �भावी असते.  

राजकोषीय धोरणावर रॉबट�  बॅरो आिण इतर नवीन सनातनवादी अथ�शा��ांनी टीका 
केली. जर लोकां�या अपे�ा तक� शु� असतील, तर सरकारी अथ�संक�पात झाले�या 
कोण�याही बदलां�या �यां�या खाजगी बचतीवर प�रणाम होऊ शकतो.  

उदाहरणाथ� –  

जर लोकांना अथ�संक�पीय तूट असेल, तर लोकांना असे वाटू शकते क� उ�च 
अथ�संक�पीय तटु �हणजे �यांना भिव�यात सव�  सरकारी कज� फेड�यासाठी अिधक कर 
भरावा लागेल. �हणून �यांनी आता बचत सु� केली पािहजे. दसुरीकडे जर सरकारने 
अित�र� अथ�संक�प तयार केला. तर लोकांना असे वाटू शकते क� अित�र� 
अथ�संक�प िकंवा कमी तटुी�या अथ�संक�पामळेु सरकारला िनधीची गरज नाही आिण 
भिव�यात कर दरात कर कपात हो�याची ते अपे�ा क� शकतात आिण यामळेु 
अथ��यव�थेतील स�या�या बचतीला �ो�साहन िमळणार नाही.  

�रकाड�यन समत�ुयतेनसुार, तक� संगत खाजगी कुटंुबे सरकारी कज� िकंवा बचतीची 
भरपाई कर�यासाठी �यांची बचत बदली शकतात. १९ �या शतका�या सु�वातीस 
(१७७२-१८२३) अथ�शा�� डेि�हड �रकाड� यां�या लेखनाशी ही क�पना संबिंधत 
अस�याने याला �रकाड�यन समत�ुय �हणून ओळखले जाते. जर �रकाड�यन 
समत�ुयतेचा हा िस�ांत पूण�पणे खरा असेल, तर खाजगी सरकारी खचा�त काही वाढ 
झाली तर अथ�संक�पीय तुट वाढेल �यामळेु उपभोग खचा�त घट होईल �यामळेु 
कुटंुबांना श�य िततक� अिधक बचत करता येईल. कारण �यांना भिव�यातील कर 
दािय�वाचा अंदाज असू शकतो. यामळेु एकूण मागणीवरील सरकारी खचा�चा प�रणाम 
िन��भ होईल आिण िव�ीय धोरण पूण�पणे कुचकामी ठरेल. �रकाड�यन समत�ुयते�या 
िस�ांतानसुार सरकारी कजा�म�ये वाढ झा�यास खाजगी बचत समान �माणात वाढेल, 
तर दसुरीकडे सरकारी कजा�म�ये कोणतीही घट झा�याने खाजगी बचत कमी होईल. 
कधीकधी हा िस�ांत खरा असतो तर इतरवेळी तो अिजबात खरा शकत नाही.  

४.६.१ �रकाड�यन समतु�यतेची �या�या:  

येथे क�पना अशी आहे क� जर �ाहकांना असा अंदाज आहे क�, �यांना कर सवलत 
िमळेल िकंवा कर कपात केली जाईल, �याला सरकारी कजा��ारे िव�परुवठा केला 
जाईल. तर ते भिव�यातील करांम�ये वाढ होईल, अशी अपे�ा देखील करतात. याव�न 
आपण असे �हणू शकतो क�, �यांचे आय�ुयभराचे उ�प�न तसेच राहते आिण �हणून 
�ाहकांचा खच�ही तसाच राहील. �याच�माणे जर सरकारी खच� जा�त असेल, �याला 
कजा��ार ेिव�परुवठा केला जात असेल, तर याचा अथ� होईल.  
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हा िस�ांत खरा ठरिव�यासाठी जर कर कपात उ�च सरकारी कजा��ार े िव�परुवठा 
क�न केली गेली तर अशा कजा�चा एकूण मागणीवर कोणताही प�रणाम होणार नाही. 
कारण �ाहक भिव�यातील वाढीव कर भर�यासाठी कर सवलत िकंवा कपात वाचवतील.  

४.६.२ �रकाड�यन समतु�यतेची गृहीतके : 

१) उ�प�न जीवन च� गृहीतक : �ाहकांना �यां�या संपूण� जीवनात �यांचा उपभोग 
खच� वापरायचा असतो. अशा�कार े जर �ाहकांना भिव�यात करांम�ये कोणतीही 
वाढ हो�याची अपे�ा असेल तर ते �यां�या स�या�या कर कपात िकंवा 
सवलत�पासून बचत करतील जेणेक�न ते भिव�यातील कर भर�यास स�म 
होतील.  

२) तक� शु� अपे�ा : �ाहकां�या काही तक� संगत अपे�ा असतात. �यामळेु जर काही 
कर कपात असेल तर ते �याला �ितसाद देतात कारण क� भिव�यात ते कदािचत 
करात वाढ हो�याची देखील श�यात असते.  

३) प�रपूण� भांडवली बाजार : गरज भास�यास कुटंुबे �यां�या उपभो�य कजा�साठी 
कज� होऊ शकतात.  

४) आतंरिपढीय जनहीत : जर स�या�या िपढीसाठी करात कपात िकंवा कर सवलत 
असेल तर �याचा अथ� भिव�यातील िपढ्यांसाठी जा�त कर िकंवा वाढ होऊ शकते. 
�यामळेु वत�मान िपढी वत�मान कर कपात िकंवा सवलत�ना �ितसाद देईल आिण 
पढुील िपढीसाठी अिधक संप�ी वाचव�याचा �य�न करले. जेणे क�न भिव�यातील 
कर वाढीसाठी पैसे देऊ शकतील.   

४.६.३ �रकाड�यन समतु�यते अतंग�त कर कपातीचा प�रणाम (Impact of tax 
culs under Ricardian Equivalence) 

 
आकृती �. ४. ४  
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�रकाड�यन समत�ुयतेमागील त�व या स�या समत�ुयाना�ार े�प� केले जाऊ शकते: 

करदरात कपात के�याने अ�पावधीत िविनयोग कर�यायो�य उ�प�नात वाढ होते. तथािप 
दीघ�कालीन िविनयो�य कर�यायो�य उ�प�न कमी होते.  

याव�न तक� संगत �ाहक नेहमी िव�ास ठेवतात क�, करकपात िकंवा करसवलत िदली 
तरीही �याचे आय�ुयभराचे उ�प�न बदलणार नाही. तथािप ��य�ात केवळ खाजगी 
�े�च काही वेळा आपली बचत समायोिजत करते आिण सरकारी अंदाजप�क�य तुट 
आिण अिधशेषांची अंशत: भरपाई करते. जे�हा अथ�संक�पीय तटु मोठी असते, ते�हा 
बचत वाढ�याची काही िच�हे िदसतात. यू. एस.ए. मधील िविवध अ�यासातून असे 
िदसून आले आहे क� जे�हा सरकारी कज� वाढते ते�हा खाजगी बचत ३० स�ट्सपय�त 
वाढते. ९० �या दशका�या उ�राधा�त झाले�या जागितक बकेँ�या अ�यासातही 
जगभरातील सरकारी खच� आिण खाजगी बचत वत�न यावर अ�यास केला असता  
असेच प�रणाम िदसून आले आहेत.  

�यामळेु जे�हा सरकारी अथ�संक�प मोठ्या तुटीत जातो खाजगी बचत�म�ये काही 
�माणात वाढ होते आिण �याच�माणे साव�जिनक अथ�संक�प मोठ्या �माणात अिधवेश 
ठरतो ते�हा या खाजगी बचत�म�ये मोठी घट होते. तथािप, असे आढळून आले आहे क�, 
साव�जिनक कजा��या तलुनेत खाजगी बचती�या �ितटोल �भाव एकास एक 
गणुो�रापे�ा खूपच कमी आहे. �यामळेु �रकाड�यन समत�ुयते�या अभावी िव�ीय धोरण 
कमी �भावी ठ� शकते. याचा प�रणाम ��येक देशात वेळोवेळी अ�पकालीन आिण 
दीघ�कालीन देखील �भाव बदलतो.  

�रकाड�यन समतु�यते�या सम�या : 

�रकाड�यन समतु�यते�या या िस�ांताम�ये िविवध सम�या आहते.  

१) �ाहक िववेक�/ तक� शु� नाहीत : कर कपात िकंवा कर सवलत�मळेु भिव�यात 
करत होईल. असा अंदाज अनेक कुटंुबांना नसतो, तर दसुरीकडे अनेक कुटंुबे 
भिव�यातील अथ�संक�पीय तटुीचा अंदाज लावू शकत नाहीत आिण �यामळेु 
भिव�यातील कर वाढीचाही अंदाज बंधू शकत नाहीत.  

२)  जर अथ��यव�था िबंदू A वर असेल : साव�जिनक खच� वाढ�याने खाजगी खचा�त 
घट होऊ शकते. Crowding Out चा प�रणाम असा िदसून येतो क�, जर 
अथ��यव�था अकाय��मते�या ट��यावर असेल तर खाजगी �े�ातील खचा�त 
कोणतीही घट न होता सरकारी खच� वाढू शकतो.  

३) करकपात वाचवली जाते ही क�पना िदशाभूल करणारी आह े: मंदी�या काळात 
उपभोग घे�याची सरासरी �व�ृी कमी होऊ शकते, तथािप हे उपभोग�या�या 
सीमांत �वतृ�पे�ा वेगळे आहे. अ�यासावर आधा�रत परुावे असे दश�िवतात क� 
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करकपातीचा काही भाग खच� करतात. �यांची बदल कर�याची सरासरी �व�ृी 
वाढली तरी ते करकपातीचा खच� करतात.  

४) करकपात आिथ�क वृ�ीस चालना देऊ शकते आिण कज� घे�याची आव�यकता 
कमी क� शकते : मंदी�या काळात सरकारची कज� मु�यत: कमी कर महसूल, 
बेरोजगारी�या लाभांवरील जा�त खच� इ�यादी कारणामळेु वाढतात. जर कर कपात 
आिण सवलत�मळेु अथ��यव�थेतील खच� वाढला आिण आिथ�क िवकासाला 
�ो�साहन िमळाले, तर या वाढीव व�ृीमळेु कर महसूल चांगला होईल. �यामळेु 
सरकारी कज� कमी हो�यास मदत होईल. �यामळेु जर अथ��यव�थेचा व�ृी दर 
वाढला आिण अथ��यव�था मंदीतून सावर�यास स�म असेल तर यामळेु सरकारची 
आिथ�क ि�थती सधुारले.  

५) मदंीत सरकारी भांडवली एकािधकारशाही नसणे : मंदी�या काळात िव�ता�रत 
िव�ीय धोरण हा अथ��यव�थेत खाजगी बचतीचा वापर कर�याचा एक आहे, कारण 
मंदी�या काळात खाजगी �े�ातील बचत �ाम�ुयाने आ�मिव�ासा�या अभावामळेु 
वाढते. सामा�यत: असे मानले जाते क�, घेऊन िव�परुवठा केले�या सरकारी 
खचा�मळेु खाजगी �े�ातील खचा�त घट होते. तथािप, जे�हा सरकार एकूण मागणी 
वाढिव�यासाठी खाजगी �े�ातील बचतीचा वापर करते ते�हा हे नेहमीच आव�यक 
नसते.  

६) गुणाक �भाव : साव�जिनक खचा�त वाढ झा�यामळेु अथ��यव�थेतील खचा�तही वाढ 
होऊ शकते. �यामळेु शेवटी GDP म�ये वाढ होऊ शकते व जी अथ��यव�थेतील 
सरकारी खचा��या वाढीपे�ा खूप मोठी असू शकते.  

��  

१) �रकाड�यन समत�ुयतेची संक�पना �प� करा.  

________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
________________________________________________________
_____________________________________________________ 

४.७ साराशं  

जे�हा सरकारला कर आकारणी�ार े वाढीव खचा�चा िव�परुवठा कर�यासाठी महसूल 
वाढवणे कठीण होते ते�हा सरकारला महसलुा�या अडचण�चा सामना करावा लागतो 
आिण सरकारला अथ�संक�पीय तुटीचा अवलंब करावा लागतो.  
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 अथ�संक�पीय तटुीचा िव�परुवठा दोन अंतग�त संसाधना�ार ेरोखे जरी क�न 
िकंवा चलनी नोटा छापून केला जातो.  

जे�हा सरकार रोखे िकंवा कज�यो�य रो�यांची िव�� िकंवा महसूल आिण 
खचा�ची तफावत भ�न काढ�यासाठी बाजारात नवीन चलनी नोटा छापते ते�हा �यास 
पैसा/ रोखे यां�ार े केले�या अथ�संक�पीय िव�परुवठा �हणतात. पण �यामळेु 
अथ��यव�थेत चलनवाढ िनमा�ण होते.  

जे�हा सरकार महसूल आिण खचा�तील तफावत भ�न काढ�यासाठी रोखे जारी 
करते ते�हा �याला अथ�संक�पीय तटुीचा रो�यां�ारे िव�परुवठा �हणतात. या 
प�तीनसुार सरकार अथ�संक�पीय तूट दूर क� शकते िकंवा कमी क� शकते.  

४.८ ��  

१) सरकारी अथ�संक�पीय खच�बंध तपशीलवार सांगा.  

२) आकृती�या साहा�याने अथ�संक�पीय िव�परुवठ्यातील रो�यां�ारे िव�परुवठा 
�प� करा.  

३) आकृती�या साहा�याने अथ�सं�लापीय तटुीसाठी असले�या तटुीचा िव�परुवठा या 
संक�पनेचे प�र�ण करा. �या�या मया�दा कोण�या आहेत? 

४) आकृती�या साहा�याने कज�िव�परुवठ्याचा संप�ी प�रणाम �प� करा.  

५) �रकाड�यन समत�ुयता �हणजे काय? �रकाड�यन समत�ुयते�या सम�या कोण�या 
आहेत?   
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�करण ३  

५ 
नव के�सवादी अथ�शा� -I 

घटक रचना  
५.१ उि�� े
५.२ नव के�सवादी अथ�शा�ाचा अथ� आिण प�रचय 
५.३ मानक�वचे नव के�सवादी �ितमान 
५.४ गिणता�या �व�पात मानक�वचे नव के�सवादी �ितमान 
५.५ नव के�सवाद आिण असमतोल 
५.६ �� 
५.७ सदंभ� 

५.१ उि��:े 

१. नव के�सवादी �ितमान समजून घेणे. 

२. नव के�सवादी अथ�शा�ा अंतग�त िकमत�म�ये िचकटपणाची सकं�पना जाणून घेणे. 

३. मेनू खचा�ची सकं�पना समजून घेणे 

४. मानक�व या�ंया नव के�सवादी िव�ेषणा�या गिणती �य�ुप�ीचा अथ� लावणे. 

५. असमतोलाची सकं�पना समजून घेणे 

५.२ नव के�सवादी अथ�शा�: 

नव केनेिसयन सू�म आिथ�क िस�ातंा म�ये अ�प कालावधीतील िकंमत ि�थरतेचा वापर 
केला आहे. अ�प कालावधीतील िकंमत ि�थरता हा या िस�ातंाचा पाया आहे नव 
के�सवादी अथ�शा� अपूण� �पध�वर आधा�रत आहे. अपूण� �पध�तग�त उ�पादन स�ंथाचंा 
मागणी व� हा डावीकडून उजवीकडे उतरता असतो. अपूण� �पध�अंतग�त मागणी व� 
उ�पादन स�ंथे�ार े  िकंमती कमी के�याने िव��त काही वाढ होईल परतं ु �ित�पध� 
उ�पादन स�ंथा देखील  �या�ंया िकंमती कमी कर�याची श�यता असते प�रणामी िकंमती 
बदलणे िकंवा समायोिजत करणे फायदेशीर ठरणार नाही. 
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नव के�सवादी  �तीमानाचे  घटक: 

१. नव के�सवादी  �तीमान हे अपूण� �पध�वर िव�ास ठेवते. 

२. पूव�चे के�सवादी �तीमान पैसा परुवठ्या�या कठोरतेवर आधा�रत होते. नवीन 
केनेिसयन �ितमान िकंमत ि�थरतेवर  ल� क� ि�त करते. 

३.  नव के�सवादी  �तीमान हे वा�तिवक चलाचंी ि�थरता गहृीत धरते जसे क� वा�तिवक 
वेतन, एकूण मागणीतील बदला�ंया तलुनेत िकंमतीची सापे� पातळी. 

४. नव के�सवादी  �तीमान मागणी िनि�ती मधून उ�प�न झाले आह.े ह े �ितमान असे 
गहृीत धरते क� उ�पादन स�ंथा िकंमती िनधा��रत करतात आिण �या व�तूंची मागणी 
आहे अशाच व�तूंचे उ�पादन करतात. जर �यानंी �या�ंया िकंमती बदल�या नाहीत 
तर. मागणीम�ये वाढ झा�यास अिधक उ�पादन करतात आिण िव�� करतात.  

५. नव के�सवादी  �तीमान असे गहृीत धरते क� �माची मागणी िह वा�तिवक एकूण मागणी 
आिण वा�तिवक वेतनावर अवलंबून असते. एकूण मागणीत घट  झा�यास �माची 
मागणी कमी होऊन अिधक बेरोजगारी चा सामना करावा लागू शकतो. जर वेतन कठोर 
(ि�थर) नसेल तर �याचा रोजगारावर प�रणाम होईल आिण �यामळेु बेरोजगारी देखील 
अिधक वाढेल. 

५.३ मानक�वचे नव के�सवादी �ितमान 

पारपंा�रक के�सवादी �ितमान असे गहृीत धरते क� उ�पादन बाजारात पूण� �पधा� �चिलत 
आहे. नव के�सवादी �ितमानानसुार उ�पादन स�ंथा पूण� �पधा� करत नाहीत. कारण 
उ�पादन बाजारपेठेतील पूण� �पध�अंतग�त एखा�ा �य��चा िकंवा उ�पादन स�ंथेचा 
िकंमतीवर �भाव नसतो. उ�पादनाची िकंमत िह व�तूं�या मागणी आिण परुवठ्यावर 
अवलंबून असते. पूण� �पधा��मक उ�पादन स�ंथा  एकाच िकंमतीला िचकटून राहत नाहीत.  

याउलट मानक�व व इतर  नव के�सवादी अथ�शा�� अपूण� �पध��या बाजारपेठेचा 
परु�कार करतात. जसे िक, म�ेदारी. 

उ�पादन बाजारात, उ�पादन स�ंथा �या�ंया िकंमती ि�थर ठेव�यास �ाधा�य देतात (ि�थर)  
जे�हा एकूण मागणी कमी होते. अपूण� बाजारपेठेत मागणी व� खाली उतरता असतो. 
कोणतीही अि�थरता अथा�त बाजारपेठे�या रचने मधील बदल दाखवतो क� पैशा�ंया 
परुवठ्याम�ये आकंुचन झा�यामळेु एकूण मागणी कमी होते, अपूण� �पधा��मक 
बाजारपेठेतील उ�पादन स�ंथा िकंमत कमी करत नाहीत. 

�यामळेु उ�पादन स�ंथा काही �ाहक गमावू शकतात परतं ु सव�च नाही. �रचड� �ोयेन 
या�ंया मते “एकािधकारवादी �ित�पध� आिण सामिुहक म�ेदार याचंा �या�ंया 
उ�पादना�ंया िकंमतीवर काही�माणात �भाव असतो. िकंबह�ना अशा उ�पादन स�ंथा 
आप�या उ�पादना�या िकंमती कमी कर�यास उ�सकु नसतात. मागणी कमी झा�यावर 
देखील उ�पादन स�ंथा �यां�या पूव��याच िकंमतीला िचकटून रािह�यास िव�� कमी 
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होईल, परतं ु �यानंी ठेवलेली िव�� िकंमत अजूनही तलुनेने उ�च �ारिंभक िकंमतीवर 
असेल. तसेच, जर सव� उ�पादन स�ंथा आप�या स�ुवाती�या िकंमतीला िचकटून 
रािह�यास कोण�याही उ�पादन स�ंथेची िव�� कमी होणार नाही." 

मनूे खच�:  

मेनू खच� �हणजे एखा�ा उ�पादन स�ंथेला  �या�या िकंमती बदल�यामळेु होणारा खच�. 
मानक�व आिण इतर नवीन केनेिसयन अथ�शा��ां�या मते िकंमत न बदल�याचे मूळ 
कारण �हणजे �यां�या उ�पादना�या एकूण मागणीत बदल झा�यामळेु, फम�ला काही 
समायोजन करावे लागतात �यात काही खच� समािव� असतो. िकंमती बदल�यासाठी, 
काही सम�येचा सामना करावा लागतो जसे एखा�ा उ�पादन स�ंथेला एक नवीन िकंमत 
यादी छापून ती �या�या �ाहकाकंडे पाठवणे, �या�या िव�� कम�चा�यामं�ये नवीन िकंमत 
यादी िवत�रत करणे. िकंमत समायोजन कर�या�या खचा�चा समावेश कर�या�या �णालीला 
मेनू खच� �हणतात. बह�दा उपहार गहृा�या बाबतीत हे घडते. जे�हा हॉटेल िकंवा उपहार गहेृ 
िकंमती बदलतात ते�हा ते नवीन मेनू छापतात आिण �यावर खच� करतात. 

काही के�सवादी अथ�त��ा�ंया धारणेवर काही अथ�त��ानंी असायिु�वाद केला िक, मेनू 
खचा�चे प�रणाम खूपच स�ुम आहेत  प�रणामी एकूण मागणी कमी होत असताना  
िकंमती�या ि�थरते मागे ते इतके �भावी कारण असू शकत नाही. िकंमती�या ि�थरतेसाठी 
नव के�सवादी अथ�त��ा�ंया �प�ीकरणावर टीका झाली असली तरी मानक�व असा 
यिु�वाद करतात क� “लहान याचा अथ� ��ुलक असा नाही; मेनू खच� कमी असला तरी 
�याचंा सपूंण� अथ��यव�थेवर मोठा प�रणाम होऊ शकतो. ” 

मानक�व यांनी केलेली एकूण मागणी बा�तेची िशफारस केली: 

एकूण मागणी बा�तेचे  फायदेशीर प�रणाम - याचा अथ� एखा�ा उ�पादन स�ंथेने  केले�या 
िकंमतीचा सकारा�मक प�रणाम इतर उ�पादन स�ंथावंर होईलच असे नाही. मानक�व�या 
�हण�यानसुार, “िकंमत कमी हो�या�या फाय�ाची िकंमत समायोजना�या खचा�शी तलुना 
क�न उ�पादन स�ंथा िनण�य घेते, तरीही एकूण मागणी�या बा�तेमळेु, िकंमत कपातीचा 
समाजाला  होणारा फायदा लाभापें�ा अिधक असेल. तर उ�पादन स�ंथा आपला िनण�य 
घेताना या बा�तेकडे दलु�� करते, �हणून ती मेनू खच� न कर�याचा िनण�य घेऊ शकते 
आिण िकंमत कमी करणे जरी सामािजक��्या इ� असले तरी. िकंमती ठरवणा�यासंाठी 
ि�थर  िकमती इ�तम असू शकतात.” 

ि�थर िकमत�साठी जबाबदार इतर घटक: 

१. �ाहका�ंया स�ावनाचे सभंा�य नकुसान. 

२. �ित�पध� उ�पादन स�ंथाकंडून आपेि�त जा�त िकंमत कपात. 

१. जे�हा उ�पादन स�ंथा उ�पादनाची िकंमत वाढवते, ते�हा �ाहकाचंी स�ावना गमावली 
जाते परतं ुमंदी�या काळात उ�पादन स�ंथेने िकंमत�म�ये कपात के�याने असे सूिचत होते 
क� जे�हा मंदी�या काळातून अथ��यव�था सावरले ते�हा िकंमत वाढेल. उ�पादन खचा�त 
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वाढ झा�यामळेु बदलणारी िकंमत �ाहकानंा समजते. परतं ु असा िकंमतीतील बदल 
�ाहकावंर फारसा �भाव टाकत नाही �हणून िकंमतीतील बदलावर �िति�या िदली जात 
नाही. अशा �कार,े कंप�या िकंमती ि�थर ठेव�यास �ाधा�य देतात. 

२. िकंमती ि�थर राह�याची इतर िह काही कारणे असू शकतात: मंदी�या काळात िकंमती 
कमी करत असताना �ित�पध� उ�पादन स�ंथाडूंन जा�त �माणात िकंमती कमी होऊ 
शकतात िकंवा यामळेु िकंमत य�ुाची प�रि�थती िनमा�ण होऊ शकते जी बाजारपेठेतील 
��येक उ�पादन स�ंथेला हानी पोहोचवते. हे सामिुहक म�ेदारी�या बाजाराला लागू आहे 
िजथे ��येक उ�पादन स�ंथा िकंमतीशी इतर घटकाशंी ती� करत असतात ते�हा �या�ंया 
�ित�पध� उ�पादन स�ंथा�ंया िकंमती�या िनण�यावर नजर ठेवत असतात. 

अशा �कार,े आपण असा िन�कष� काढू शकतो क� जर िकंमत समायोजनाची वरील खच� 
जा�त असेल तर िकंमती ि�थर राहतील. आिण एकूण मागणीतील बदला�ंया �ितसादात 
िकंमती समायोिजत होत नस�यास, मागणीतील अि�थरता �यवसाय च�ावर प�रणाम 
करते, �यामळेु अथ��यव�थेत तेजी आिण मंदी येते. 

५.४ गिणता�या �व�पात मानक�वचे नव के�सवादी �ितमान 

मानक�व यांचे नव केनेिसयन मॉडेलचे गिणतीय �ितिनिध�व मूलभूत गिृहतकावंर आधा�रत 
आहे. असे गहृीत ध� क� तेथे मोठ्या स�ंयेने उ�पादन स�ंथा आहेत. ��येक उ�पादन 
स�ंथा आपली उ�पादनावंर काही / आंिशक म�ेदारी अिधकार ठेवतात. अशा बाजाराचे 
उदाहरण �हणजे म�ेदारी य�ु �पधा��मक बाजार आिण सामिुहक म�ेदारी बाजार होय. 

 ��येक उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनास असणारी मागणी  येणारी मागणी Yi आहे. Pi 
�हणजे उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची एकूण िकंमत पातळी (P) सापे� िकंमत. 

 आिण Y ही उ�पादनाची एकूण मागणी आहे. 

�हणून ��येक उ�पादन स�ंथेसाठी मागणीचे समीकरण 

( / ) 1yi Pi P eYe  --------------------------- (१) 

समीकरण (१) दश�वते क� उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची मागणी �या�या सापे� 
िकंमत�वर अवलंबून असते. 

 मागणीची िकंमत लविचकता (e) आिण 
 एकूण मागणी (Y) 

हे अिधक सोपे कर�यासाठी मानक�व असे गहृीत धरतात क� वा�तिवक एकूण मागणी (Y) 
वा�तिवक पै�या�या परुवठ्या �ार ेिनधा��रत केली जाते, उदाहरणाथ�: Y=M/P 

समीकरण (१) म�ये Y साठी M/P ची जागा घेते 
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1t  ( / . /Yi Pi P eM P --------------------------- (२). 

समीकरण (२) असे दश�वते क� एखा�ा उ�पादन स�ंथेची  मागणी एकूण िकंमत ( i/P) 

आिण पैशाचा परुवठा ( / ) �या सापे� िकंमतीवर अवलंबून असते जी एकूण मागणी ठरवते. 

यािशवाय, उ�पादन स�ंथेची सापे� िकंमत उ�पादना�या िदले�या एकूण मागणीवर �याची 
सापे� ि�थती ठरवते. 

�हणून, 

Pi= e/ e−1 W/ MPL 

e-/e-1 = नफा 

W/ MPL = सीमातं खच�. 

एक उ�पादन स�ंथेचा नफा जो आपण   ने दश�वतो तो िकंमत आिण सीमातं िकंमत 
या�ंया फरकाला मागणी आिण केले�या िव���या गणुाकाराने िमळवता येतो. 

�हणून नफा ( ) ( / )LPi w Mp Yi    ---------------- (४) 

आता समजा नाममा� पैशाचंा परुवठा कमी झाला �यामळेु एकूण मागणीत घट झाली, 
िकंमत अप�रवित�त रािहली आहे. समीकरण (२) �या बाबतीत (M) म�ये घट झा�यावर, 
��येक उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनाची मागणी, (Y) घटेल �यामळेु मंदी येईल, ��येक 
उ�पादन स�ंथेची िकंमत अप�रवित�त राहील. �यामळेु, मागणी कमी झा�यास उ�पादन 
स�ंथानंी िकंमती कमी करणे आव�यक आहे. उ�पादन स�ंथानंी िकंमत कमी के�याने 
अिधक िव�� आिण नफा होईल. 

परतं ु मानक�व�या अनसुार उ�पादन स�ंथानंी िकंमत समायोजन के�यास केवळ द�ुयम 
उ�प�नात वाढ होईल आिण अगदी लहान मेनू खच�ही �यापे�ा जा�त असेल. �यामळेु 
उ�पादन स�ंथा िकंमती समायोिजत करणार नाहीत. सरासरी िकंमतीम�ये कोणताही बदल 
न झा�यामळेु �हणजेच बदलले�या मागणी�या अट�मळेु अथ��यव�थेत मंदी येईल. �हणून 
उ�पादन स�ंथे�या उ�पादनावर (Y) म�ये कपात होईल, समीकरण (४) �ार े मोज�या 
गेले�या न�यात घट होईल. हे ल�ात घेणे मह�वाचे आहे क� मानक�व �प� करतात क� 
िकंमत समायोजना�या मेनू खचा��या तलुनेत िकंमत कमी के�याने इ�तम लाभ खूपच 
लहान असेल. 

दु�यमते�या अटी: 

१. जर स�याची िकंमत आिण नफा यातील फरक - कमाल ( इ�तम) िकंमत कमी असेल 
तर िकंमत समायोजन कर�याचा सभंा�य लाभ खूप लहान असेल. 
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२. जर उ�पादन स�ंथे�या उ�पादना�या मागणीची िकंमत लविचकता कमी असेल, तर 
न�यातील वाढ नवीन नफा जा�तीत जा�त पातळीवर समायोिजत कर�यासाठी कमी 
सवेंदनशील असते. 

अशा �कार ेउ�पादन स�ंथा ंमागणीत बदल झा�यावर िकंमती समायोिजत करत नाहीत. 
कारण �या�ंया िकंमती सबंंधी िनण�य घेताना ते �या�ंया िकंमती समायोिजत कर�याचे बा� 
मागणीचे फायदे िवचारात घेत नाहीत. 

�हणून वरील �प�ीकरणातून, असा िन�कष� काढू शकतो क� िकंमत पातळी (P) आिण 
सापे� िकंमती समान आहेत. अशा�कार,े एकूण मागणीत घट झा�यामळेु  उ�पादन कमी 
होऊन अथ��यव�थेत मंदी येते. 

िकंमत समायोजन आिण सम�वयाचा अभाव: 

हे गिणती��्या देखील िस� झाले आहे क� उ�पादन स�ंथा एकूण मागणी कमी झाली तरी 
िकंमत समायोिजत करत नाहीत, �यामळेु अथ��यव�थेम�ये मंदी येते. मंदी ही अशी 
प�रि�थती आहे जी अथ��यव�थेसाठी सामािजक��्या अिन� आह.े कारण मंदी�या 
काळात, आिथ�क ि�याकलाप मंदावतात. कमी उ�पादकता, कमी उ�पादन, शेवटी रा��ीय 
उ�प�न कमी करते 

�यामळेु उ�पादन स�ंथामं�ये सम�वय आव�यक आहे. परतं ुउ�पादन स�ंथामं�ये सम�वय 
नस�यामळेु उ�पादन बाजारात अिनि�तता कायम राहते. इतर उ�पादन स�ंथामं�ये 
कोण�या िकंमती ठरवतील याचा इतर उ�पादन स�ंथानंा अदंाज नसतो. 

अशा�कार,े मानक�व�या मते, “जर दोन उ�पादन स�ंथा सम�वय साधू शक�या तर ते 
दोघेही �यां�या िकंमती कमी करतील आिण पसतंी�या प�रणामापय�त पोहोचतील. 
वा�तिवक जगात सम�वय अनेकदा कठीण असतो कारण िकमती ठरवणा�या कंप�याचंी 
स�ंया मोठी असते. याचा अथ� िकंमती फ� ि�थर असू शकतात कारण लोक तशी अपे�ा 
करतात,जरी याम�ये कोणाचे िह िहत नाही. " 

५.५ नव के�सवाद आिण असमतोल 

सम�ल�ी अथ�शा�ाम�ये १९७० आिण १९८० �या दशकाम�ये स�ुवातीला वॉलरास 
या�ंया �यित�र�  असमानता �ि�कोनाने ल�णीय परतं ुतलुनेने अ�पकालीन लोकि�यता 
िमळवली, �यानतंर तो िवचार मागे पडला  कारण सम�ल�ी अथ�शा�ीय सशंोधनाने 
बाजारातील गिृहतका�ंया आधारावर प�ुहा नव के�सवादी �तीमानाकडे आपला मोचा� 
वळिवला. नाव सनातनवादी अथ�शास�ानसुार िकमत आिण वेतन हे लविचक असते तर 
नाव के�स वादी बरोबर या�या अगदी उलट  यिु�वाद करतात, �हणजे िकंमती आिण/िकंवा 
वेतनाम�ये काही �माणात कठोरता असते, �यामळेु उ�पादनाम�ये अ�पकालीन चढउतार 
आिण �या�ंया �मते�या आसपास बेरोजगारी िनमा�ण होते. 

असमतोल �ि�कोन हा सामा�य समतोल गिृहतकावर अवलंबून नाही. �याऐवजी ल�णीय 
�या ऐवजी अपूण� बाजारपेठ श�यता िवचारात घेतली जाते, उदाहरणाथ�: बेरोजगारी आिण 
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�यवसाय च�ातील चढउतार �प� कर�यासाठी परुवठा आिण मागणी या�ंयातील सतत 
िवचलन, बाजारा�या छोट्या घटकाकडून रशेिनंग होणे. याव�न  असमानतेचे �े� �प� 
होते आिण बाजारातील ध�के, धोरण समायोजन आिण वेतन आिण िकंमत समायोजना�ंया 
प�रणामी असमानतेचे िव�ेषण करते. िवषमतेचा �ि�कोन िदलेली नव के�सवादी �ितमाने 
�ितबंधा�मक आिण अनाव�यक सामा�य समतोल गिृहतकावर अवलंबून असतात, उदा. 
व�तू आिण �म बाजारात मागणी आिण परुवठ्याची समानता. 

�िमक बाजारपेठेतील मह�वपूण� असमतोल चौकट िह �माची मागणी आिण �माचा परुवठा 
सू�ानसुार ठरते, वा�तिवक रोजगार िनि�त करणार ेअ�पकालीन त�व आिण नाममा� वेतन 
समायोजन समतोल जो अित�र� �म परुवठ्यास म�ुय घटक �हणून समािव� करतो. 

नाममा� वेतन समायोजन (िकंमत समायोजन) समीकरण हे िनधा��रत करते क� वेतन हे �म 
बाजारातील कोण�याही अित�र� मागणी िकंवा परुवठ्याशी जळुते. वेतन आिण िकंमत�चे 
असमानतेम�ये समायोजन कर�या�या �ि�येला कधीकधी नाव के�सवादी उदाहरण केस 
असे �हटले जाते, वेतन िकंमतीपे�ा वेगाने समायोिजत होते. 

 असमतोलाचे िव�षेण सम� ल�ी अथ�शा�ा�या चार िभ�न घटकांना वेगळे 
करते: 

१. केनेिसयन बेरोजगारीचे वैिश�्य �हणजे व�तू आिण �म बाजारात अित�र�  परुवठा 
होय. 

२. सनातनी बेरोजगारीचे वैिश�्य �हणजे व�तूं�या बाजारपेठेत अित�र� मागणी आिण 
�म बाजारात अित�र� परुवठा. 

३. व�तू आिण कामगार बाजार दो�हीम�ये जा�त मागणी झा�यास छुपी महागाई येते. 
४. �म बाजारात जा�त मागणी झा�यास व व�तू बाजारात अित�र� परुवठा झा�यास 

�म साठवण / कमी खच� होतो. 
 वेगवेग�या घटकाचंा आिथ�क ि�याकलापावंर िभ�न प�रणाम होत असतो. केनेिसयन 

बेरोजगारी �या ि�थती म�ये शासन आिथ�क आिण िव�ीय उ�ेजनावंर ल� क� ि�त 
करते प�रणामी समतोल ि�थती�या िदशेने उ�पादन आिण रोजगार वाढवते. 
असमानतेसाठी जबाबदार घटक िकंमत आिण मजरुी�या सदंभा�त समायोिजत करणे 
आव�यक आहे जे केनेिसयन �ितमाना म�ये �वाभािवकपणे मंद आहेत. 

 याउलट, सनातनी बेरोजगारी �या ि�थती म�ये शासन रोजगार वाढव�यासाठी 
वा�तिवक वेतन कमी कर�यावर ल� क� ि�त करते; तसेच कामगारा�ंया उ�प�नावरील 
कर कमी करते. 

 दडपले�या महागाई�या सदंभा�त महागाई कमी कर�यासाठी �ितबंधा�मक आिथ�क 
आिण िव�ीय धोरणे आव�यक आहेत. 

 कामगार आिण बाजारपेठेतील समतोल पनुस�चियत कर�यासाठी �म साठवनकु��या 
सदंभा�त वेतनात वाढ आव�यक आहे. 

 असमानतेचे  �ितमान घटक बदलामळेु  आतं�रक��्या अरषेीय प�तीने काय� करते. 
�याव�न िविवध धोरण िनिम�ती होते.  
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५.६ ��: 

१. नव के�सवादी  अथ�शा�ाची सकं�पना �प� करा. 

२. मानक�व�या नवीन केनेिसयन मॉडेलचे वण�न करा. 

३. मानक�व�या नवीन केनेिसयन मॉडेलचे गिणतीय वण�न करा. 

४. नव केनेिसयन अथ�शा� आिण असमानतेचे वण�न करा. 
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६ 
नव के�सवादी अथ�शा� -II 

घटक रचना  
६.० उि��ये  
६.१ नव के�सवादी अथ�शा� आिण अनेकिवध असमतोल 
६.२ भौितक केनेिशयन गणुक पनुर�चना 
६.३ महागाईचे नव के�सवादी �ितमान 
६.४ �� 
६.५ सदंभ� 
 

६.० उि��ये  
 

१. नव के�सवादी अथ�शा� आिण अनेकिवध असमतोल सकं�पना समजून घेणे 

२. भौितक केनेिशयन गणुक पनुर�चना जाणून घेणे 

३. नव के�सवादी �ितमान समजून घेणे. 

६.१ नव के�सवादी अथ�शा� आिण अनेकिवध असमतोल: 

जॉन एच. को�ेन या�ंया अ�यासानसुार, जे�हा नैसिग�क �याज दर नकारा�मक असतो 
आिण नाममा� दर शू�यावर अडकलेला असतो. ते�हा नव के�सवादी �तीमाना�या 
सव�साधारण उपायाम�ये तरलता साप�यात खोल मंदी आिण अप�फ�ित पािहली. 

नव के�सवादी �तीमान हे सम�ल�ी अथ�शा�ाची शाखा आहे. जे के�सवादी अथ�शा�ाला 
एक सम�ल�ी पाया �दान कर�याचा �य�न करते. नवीन शा�ीय �ि�कोना �माणे, नव 
के�सवादी िव�ेषण असे गहृीत धरते क� गहृ स�ंथा आिण उ�पादन स�ंथा या�ंया काही 
तक� श�ु अपे�ा आहेत. नव के�सवादी अ�यासकाचंा असा िव�ास आहे क� अपूण� �पधा� 
वेतन तसेच िकंमत ि�थरता  आिण बाजारापेठे�या अपयशाचे इतर �कार नव के�सवादी 
अथ��यव�थेत देखील अि�त�वात आहेत कारण या घटकामंळेु पूण� रोजगार पातळी गाठता 
येत नाही. 

िववेकाधीन धोरण राबिव�यामळेु रषेीय चतभुु�ज तक� श�ु अपे�ा �ितमाना म�ये अनेक 
समतोल िनमा�ण होऊ शकतात, एकदा ही श�यता ल�ात घेतली क� धोरणकत� आिण इतर 
म�य�थ मागे पडले�या चलनानंा �ितसाद देऊ शकतात. जे �लेक आिण िकरसानोवा 
या�ंया मतानसुार �या�ंया स�या�या वेतनावर प�रणाम करत नाहीत. 
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एका पे�ा अिधक समतोल �हणजे आिथ�क �ितमानाचा समतोल सागंणा�या समीकरणाचे 
समाधान एकापे�ा अिधक चालानंी होत असणे होय. एकािधक समतोल �थािनक पातळीवर 
एकमेव असू शकतो िकंवा हे सतंलुनाचे सात�य असू शकते. जर समतोल �थािनक 
पातळीवर एकच असेल तर साधारणपणे �याचंी स�ंया िवषम असते. ही व�तिु�थती 
सगंणनात(computing) उपयोगी आहे. उदाहरणाथ� खेळासाठी नॅश समतोलाचा सचं, 
जर दोन श�ु धोरण समतोल असतील तर िकमान एक िमि�त धोरण समतोल असणे 
आव�यक आहे. 

आधिुनक नव के�सवादी अथ�शा� हे वा�तिवक �यवसाय च� िस�ातंा�ार े िवकिसत 
झाले�या साधनानंा १९३६ साली �िस�द झाले�या के�सवादी अथ�शा�ा�या काही 
म�यवत� िस�ातंाशंी जोड�याचा �य�न करते. 

�यापार च� ��ीकोन: 

१. गहृ स�ंथा, उ�पादन स�ंथा आिण धोरण करते याचें वत�न. 
२. काही बाजारपेठेचे पूण��व िकंवा ससंाधनाचंी मया�दा. 
३. अथ��यव�थेत चढ -उतार घडवू शकणा�या एक िकंवा अिधक बिहजा�त प�रवत�नाचंी 

उ��ातंी. 

�यापार च� ��ीकोनाम�ये नव के�सवादी अथ�त�ांनी सुचवलेले बदल: 

१. �यापार च� हे �प�पणे िकंमती, वेतन, नाममा� �याज दर या सबंंधी नाममा� चल 
सादर करते. 

२. �यापार च� हे व�तूं�या बाजारात प�रपूण� �पध��या गिृहतकापासून दूर जाते, �यामळेु  
िकंमतीवर नफा अिध�य आकार�यास सवलत िमळते. 

३. हे सामा�यतः कॅ�वो (१९८३) �ार े ��तािवत औपचा�रकतेचा वापर क�न नाममा�  
कठोरता  सादर करते, �यायोगे एकूण उ�पादन स�ंथामंधील काही काही उ�पादन 
स�ंथाच आप�या उ�पादनाची िकंमत समायोिजत करतात. 

अपूण� �पध�ची धारणा बह�तेक वेळा �म बाजारापय�त वाढवली जाते याचे कारण वेतन 
कठोरता होय.  

नव के�सवादी अथ��यव�थेचे गुणधम�: 

१. मौि�क धोरणातील बिहमु�ख बदल, हे केवळ नाममा� चालावंारच नाही तर 
वा�तिवक चलावंर देखील प�रणाम करतात. 

२. अथ��यव�थेचा समतोलचा कोण�याही ध��याला �ितसाद हा मौि�क धोरणा�या 
िनयमापासून �वतं� नसतो. 

नव के�सवादी अथ��यव�थेचे संबंध: 

१. समीकरण असे सांगते िक वत�मान उ�पादन आिण भिव�यातील अपेि�त उ�पादन 
यामधील फरक व वा�तिवक �याज दर आिण नैसिग�क �याज दर या�ंयातील फरक हे 
सम �माणात आहेत. 
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२. नव के�सवादी िफिल�स व� हे दश�वतो क� स�याची महागाई िह पढुील कालावधीत 
अपेि�त महागाईवर आिण उ�पादनातील फरकावर अवलंबून असते. 

३. नव के�सवादी अथ��यशा� हे नाममा� �याज दर कसे िनधा��रत केले जातात याचे  
िनयम दश�वते. 

 
                                      के�सचे मूळ �ितमान 

                                        आकृती �. ६.१ 

वरील आकृतीम�ये अथ��यव�थेचा समतोल दश�िवला आहे. एकूण मागणी ची सारणी 
समतोल  आिण �याज दराचे िनयम एक� करते, महागाई आिण उ�पादन या�ंयातील अंतर  
�य�त सबंंधाला ज�म देते, कोण�याही अपे�ेसाठी, NKPC (नव के�सवादी िफिल�स व�.) 
�ार ेदोन चलामधील सकारा�मक सबंंध दश�वते, महागाई�या अपे�ा िद�या. अथ��यव�थेचा 
समतोल िबंदू E हा  AD व� आिण NKPC व�ा�ंया छेदनिबंदू �ार ेिनधा��रत केला जातो. 

एकािधक समतोला�या  नव के�स वादी �तीमानाचे दोन प�रमाण: 

१. बिहज�त मौि�क धोरण केवळ नाममा� चालानंाच नाही तर  वा�तिवक चलानंा  देखील 
�भािवत करले. व उ�पादन आिण महागाईचा नैसिग�क दर अप�रवित�त राहील. 

२. चलनिवषयक धोरण प�रणाम कारक ठरते  कारण उ�पादन  (आिण इतर वा�तिवक 
चाले) याचंा गैर-मौि�क ध��यानंा िमळणारा �ितसाद, उदा: ध�का जो उ�पादनाची 
नैसिग�क पातळी आिण म�यवत� बकेँने �वीकारला �याजदर बदलतो. 

६.२. केनेिशयन गणुकाची िह�टेरिेसस पुनर�चना (Hysteresis 
Reconstructing the Keynesian multiplier): 

१९८० �या दशकात यरुोपम�ये  "अंतग�त आिण ब�ा�त " य�ंणा अि�त�वात होती �या 
सदंभा�त �ोफेसर �लचँाड� आिण समर यानंी (१९८६) िह�टेरिेसस उ�च बेरोजगारी िह 
सकं�पना माडंली 

अथ�शा�ातील िह�टेरिेसस �हणजे अथ��यव�थेतील एखादी घटना,  �या घटनेस 
कारणीभूत असलेले घटक काढून टाक�यानतंर िकंवा तसेच  ठेव�यानतंर देखील बदलत 
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नाही. उदाहरणाथ� याम�ये बेरोजगारी�या िवलंिबत प�रणामाचंा समावेश असू शकतो 
�यायोगे अथ��यव�था सधुार�यानतंरही बेरोजगारीचा दर वाढतच राहतो. िह�टेरिेसस हे 
मंदी सपं�यानतंरही कामगारानंा रोजगार देणार े नोकरी कौश�य गमाव�यापासून 
कम�चा�यामं�ये कायम�व�पी बदल दश�वू शकते. 

नव के�सवादी �ितमानाम�ये िह�टेरिेसस बेरोजगारीचा सरासरी कालावधी वाढ�याने 
बेरोजगारीचा दर आिण बेरोजगारीचा कालावधी यामळेु कामगारा�ंया  बाजाराशी जळुवून 
घे�या�या काय��मतेत घट होते. उ�पादकतेची आंत�रक �ाधा�ये आिण मौि�क ध��यामंुळे 
मोठा आिण अिधक सतत �ितसाद िनमा�ण हो�यातून  हाय�टेरिेसस िनमा�ण होतो. 

�ितमान: 

रावे�ना आिण वॉ�श (२०११) �ूझ आिण लिुबक (२००७) इ�यादी िनरिनरा�या 
अथ�त��ानंी घेतले�या िनरतंर �य�ना�ंया योगदानातून हे �ितमान  तयार केले गेले आहे. 

 गृह सं�था:  

पढुील उदाहरणानसुार एक �ितिनधीक कुटंुब आपला अपेि�त आजीवन उपभोग उपय�ुता 
िकमान पातळीवर राखत असते हे दश�वते. 

00

0 1

j a
t t

tt

CU E B D
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
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 .................................1 

  �हणजे �ती�थापना�या आंत�रक लविचकतेचा िव��द. 

 C �हणजे उपभोग, Cm घरगतुी बाजारपेठेत तयार होणा�या एकूण व�तू आिण Zh 
बेरोजगार घरातील सद�याचंी उ�पादकता आहे आिण L हा रोजगार असले�या 
कुटंुबाचा वाटा आहे. 
 अशा �कार ेC = Cm + Zh (l- L). 

 िड�काऊंट फॅ�टर,   ला एक इंटरटे�पोरल पसतंी बदल गनुाकाने गणुाकार केला 
जातो, D- घरगतुी अधीरते�या ध��यामंधील फरक. या चलाचा िवचार अपेि�त 
बचतीचे ध�के दश�व�यासाठी केला जाऊ शकतो, उदाहरणाथ� , आिथ�क सकंटाचा 
प�रणाम. 

सवलत ध�का: 

Dt = PD In 1T tD D   ............................................2. 

D ची सरासरी १ आहे. एखादे कुटंुब q िकंमतीसाठी १ �या मोबद�्यावर  िविश� 
कालावधीचे नाममा� बॉ�ड खरदेी क� शकते आिण बाजारातील उपभोगा�या उ�पािदत 
व�तू P िकंमतीवर िमळवू शकते. कुटंुब W इतके  वेतन िमळवते, आिण अंितम माल 
उ�पादन करणा�या स�ंथाकंडू  नफा  �ा� करते. 

�या�ंया िनयोिजत खच� मया�दा 
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1
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कुटंुबाचें सव��म क�याण साध�यासाठी 

1

1 1

1( )
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

..........................४ 

जेथे 1t   हा महागाईचा दर t  पासून 1t   पय�त�या कालावधीसाठी आहे. 

याचा अथ� असा होतो क� Dt मधील वाढ रो�यां�या िकंमती कमी करते. 

(िकंवा, वैकि�पक�र�या, नाममा� �याज दर i वाढवते, जेथे 1/1qt it  ) 

म�यवत� व�तंूचे उ�पादन: 

उ�पादन स�ंथा मजरुाचंी करतात आिण रखेीय तं��ानाचा वापर क�न एकसधं म�यवत� 
व�तूंचे उ�पादन कर�यासाठी �याचा वापर करतात. 

Yt = Zt Lt – kVt ...............................................५ 

V ही �र� पदाचंी स�ंया आहे. 

उ�पादकता Z ची सरासरी एक आहे. 

Zt = Pz In Zt-1 + ∑ z  , t ..........................................६ 

�म बाजार: 

पथृ�करण बा�  दराने होते असे गहृीत धरले जाते   आिण कामगाराचंी स�ंया H �ार े
िदले जाते, �हणून  िविश� िदवशी िनय�ु केलेले �म  t �ार ेदश�िवले जाते. 

Lt = (1 – ) Lt-1 + Ht .............................७ 

कालावधी�या स�ुवातीस बेरोजगाराचंी स�ंया t �ार ेिदली जाते. 

Ut = 1- (1 –  ) Lt1  ....................................................८ 

मॅिचगं फं�शननसुार जोड्या के�या जातात 

2 t
t t tHt AV U  ....................................९ 

 A �हणजे जळुणा� या तं��ानाची उ�पादकता. 

कामगार बाजारपेठेतील कठोरता �हणजे �र� पदाचें आिण  बेरोजगाराचें �माण /x V U  

अशा �कार े �र� जागा यश�वी�र�या भर�याची श�यता  1Ax , जी x म�ये कमी होत 
आहे. 
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बेरोजगार कामगाराला Ax �ार े िदलेली नोकरी िमळ�याची श�यता असताना, 
बेरोजगारीचा सरासरी कालावधी, M ने दश�िव�यानसुार िवकिसत होतो.  

1
1 1(1 ) 1t

t t t
t

UM M
U


    ........................... १० 

ि�थर ि�थती दश�िव�यासाठी बार िच�हाचा वापर कर�यात येतो, बेरोजगारीचा ि�थर 
अव�थेचा कालावधी रोजगार दे�या�या दारा�या �य�तते�ार ेिदला जातो. 

1
aM

A
 ............................ ११ 

 या ि�थती म�ये �तीमानाम�ये िह�टेरसेीस �वेश करते जळुणी काय��मतेत घट �हणून 
बेरोजगारीचा कालावधी �यानसुार वाढतो. 

( 1)L
t e

MA A y
M

   ..................१२ 

जेथे Ā हा सामा�यीकरण ि�थराकं असतो ते�हा y= 0 असतो ते�हा बॉल 1999 या�या 
�हण�या नसुार "िह�टेरिेसस नाही" ह े दश�वते. िह�टेरसेीस�या अनपुि�थतीत उ�पादन 
स�ंथा �र� पदे झपाट्याने कमी क�न ध��याला �ितसाद देतात �यामळेु बेरोजगारीत 
वाढ होते. िह�टेरिेससचा अथ� असा आहे क� भिव�यात कामावर घेणे अिधक महाग होईल, 
�हणून िह�टेरिेसस�या उपि�थतीत कंप�या स�या�या काळात �या�ंया नोकरभरतीत 
कपात करणार नाहीत. िह�टेरसेीस अंतग�त �र� पदा�ंया सहज समायोजनामळेु बेरोजगारी 
कमी हो�याआधी अनेक कालावधीसाठी वाढते कारण ध�का बस�यानतंर काय��मता कमी 
होते, िह�टेरिेससचा अथ� आहे क� कंप�यानंा नतंर�या कालावधीत अिधक �र� जागा भरणे 
आव�यक आहे. 

उ�पादकता कमी झा�यामळेु परुवठ्यावर नकारा�मक प�रणाम होऊ शकतो �यामळेु शेवटी 
अथ��यव�थेत चलनवाढ होते कारण अशा �भावामळेु आउटपटु गॅप देखील अथ��यव�थेत 
वाढतो शेवटी टेलर िनयमानसुार �याजदरात वाढ होते. िह�टेरिेससमळेु, चलनवाढ आिण 
�याजदर �या�ंया ि�थर ि�थतीत  हळूहळू  परत येतात. 

लविचक िकमती आिण वा�तिवक मजरुी अंतग�त �चिलत असणा� या बेरोजगारी�या दराने 
बेकारीचा नैसिग�क दर �दान केला जाऊ शकतो, िह�टेरिेससमळेु कामावर ठेव�या�या 
खचा�त बदल ल�ात घेऊन. ि�टि�लट्झ (१९९४) �या अ�यासानसुार अपूण� भाडंवली 
बाजार आिण �ेिडट रशेिनगंमळेु प�रणाम आणखी वाढू शकतो मंदीमळेु, वाढीचा दर 
आणखी वाढ�यास अडथळा िनमा�ण होतो. �या �यित�र� आवत� नकारा�मक मागणी 
ध�के, जसे क� �िमक बाजारातील लविचक�करण धोरणामंुळे िनमा�ण होणार,े दीघ�कालीन 
वाढीचा दर कमी होऊ शकतो. िह�टेरिेसस �व�ृ क� शकणार े पिहली सू�म आिथ�क 
�ि�या �हणजे एकूण मागणीतील घटशी सबंंिधत कमी नविनिम�ती  दर, �यामळेु 
उ�पादकता वाढीम�ये घट होते.  
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िह�टेरिेससवरील वादाचे पनु��जीवन जागितक मंदी नतंर �या कालावधीत झा�याचे 
पहावयास िमळते. रा��ीय उ�प�न, बेरोजगारी आिण इतर अनेक आिथ�क चले २००८ �या 
मंदीनतंर �या कालावधीशी तलुना करता  अजूनही आव�यक दरापे�ा कमी आहेत �यामळेु 
िह�टेरिेससची धारणा मजबूत हो�यास मदत होते. 

६.३ महागाईचे नव के�सवादी �ितमान: 

नव के�सवादी सम�ल�ी �ितमान हे शै�िणक अथ�शा�� आिण क� �ीय बकँा�ंारे 
चलनिवषयक धोरण िव�ेषणासाठी एक मह�वाचे काय�गहृ बनले आहेत. हे म�ेदारी�या 
�पधा��मक उ�पादन स�ंथा आिण गहृस�ंथा�ार े नाममा� कठोरतेशी सबंंिधत आहे जे 
अिनि�त अंतराने इ�तम िकंमती आिण वेतन िनि�त करतात. 

नवीन केनेिशयन �ितमानाने तीन नेटविक� ग चॅनेल सादर केले �या�ार ेमहागाई िनमा�ण होते. 

१. उ�पादन स�ंथा वेगवेग�या वेळी िकंमती िनि�त करत अस�याने, उ�पादन स�ंथामं�ये 
िकमतीचे वैिव�य िदसते. हा िकमतीचा �सार महागाई�या दराबरोबर वाढतो आिण 
�यामळेु उ�पादनातील काय��मता कमी होते. 

२. म�ेदारी �पध��या अंतग�त �या उ�पादन स�ंथा िकंमती ठरवतात, �या�ंया िकमती 
�या�ंया िकरकोळ उ�पादन खचा�पे�ा जा�त असतात. महागाई दराचा प�रणाम 
उ�पादन स�ंथानंी िनधा� �रत केले�या सरासरी नफा िन�चीतीवर  होतो आिण �यामळेु 
म�ेदारी श��मळेु अकाय��मता िनमा�ण होते.  

३. महागाई�या उ�च �तरावर, उ�पादन स�ंथाचें िकमतीचे िनण�य तलुनेने कमी 
सवेंदनशील असतात. �यामळेु एकूण मागणीवर �याचा प�रणाम होतो, जो उ�पादन 
स�ंथे�या वा�तिवक िकरकोळ खचा�शी सबंंिधत असतो. �यामळेु, चलनवाढी�या उ�च 
दरावंर चलनिवषयक धोरण कमी �भावी होते. यामळेु महागाई उ�च प�रवत�नशील 
होते, ती खिच�क असते.  

नव के�सवादी िफिल�स व�, तक� सगंत अपे�ाशंी ससुगंत आहे. जॉन टेलर आिण �टॅनले 
िफशर यांनी कॅ��हो िकंमतीचा वापर क�न काही ससूु�ीकरण वापरले आहेत, कॅ��हो 
िकंमती�या कठोरतेचे �व�प खालील�माणे िदले आह.े 

��येक कालावधीत, फ� एक या�ि�छक अपूणा�क (1  ) उ�पादन स�ंथा �याचंी िकंमत 
पनुर��थािपत क�  शकतात; इतर सव� उ�पादन स�ंथा �या�ंया िकंमती अप�रवित�त 
ठेवतात जे�हा उ�पादन स�ंथा �याचंी िकंमत पनु�था�िपत  करायची असते, ते�हा �यानंी हे 
ल�ात घेतले पािहजे क� िकंमती या अनेक कालावधीसाठी िकंमत िनि�त असते �हणून एक 
दीघ� कालावधी िनवडून िकंमत िनि�त केली जाते Zt जे "नकुसान सू� " िकमान राखते. 

00 2
0

( ) ( ( ) ( * )k
t t t t kk

L Z B E z P 
  ......................................१ 

जेथे β शू�य ते एक �या म�ये असते. *t kP   हा ऑि�टकल िकंमतीचा लॉग आहे जो 
िकमतीत कठोरता नस�यास फम� t+k कालावधीम�ये सेट करले. 

mu
no
tes
.in



 65

इ�तम पुन�था�िपत िकंमत: 

इ�तम मू�य Zt साठी चे वा�तिवक धोरण (�हणजेच पनु�था�िपत  कर�यासाठी उ�पादन 
स�ंथानंी िनवडलेली िकंमत) अगदी सोपे आहे.  

1
0

( 2 ( ) ( * ) 0a k
t t t t kk

l z B E z P 
   ......................२ 

Zt अट�ना �∗�+�  अट�पासून वेगळे के�यास. ...............................................३ 

0

1( )
1

a k
k

B
B





 ..................४ 

असे समीकरण प�ुहा िलहावे लागेल.  

0
( ) *

1
a k

t t kk

zt B P
B

 
 


  .......................................५ 

0
(1 ( ) *a k

t t t kk
Z B B P   
   ................६ 

वरील सव� समीकरण असे सागंतात क� उ�पादन स�ंथेने आपली िकंमत भिव�यात 
पनु�था�िपत कर� याची अपे�ा अस� यास व  दर कालावधीत िकंमत बदल� यास असमथ� 
ठरत अस�यास, उ�पादन स�ंथा आप�या िकंमती यो�य िकमती�या "सरासरी" जवळ 
ठेव�याचा �य�न करतील. 

ही "सघंष�रिहत इ�तम" िकंमत Pt  �हणून गहृीत धरली जाते. उ�पादन स�ंथा�ंया इ�तम 
िकंमत धोरणाम�ये िकमतीला िकरकोळ खचा�वर िनि�त नफा फरक �हणून सेट करणे 
समािव� असते. 

*t tP mC  .........................७ 

�हणून इ�तम पनु�था�िपत िकंमितचे सू� पढुील�माणे िलिहले जाऊ शकते. 

0
(1 ) ( ) ( )

t k

a k
t t ck
z B B E u m 


   .......................८ 

�यू- केनेिशयन िफिल�स व�: 

कॅ��हो अथ��यव�थेम�ये एकूण चलनवाढीचे वत�न. 

एकूण िकंमत पातळी �हणजे कॅ��हो अथ��यव�थेम�ये ही शेवट�या कालावधीतील एकूण 
िकंमत पातळी आिण नवीन पनु�था�िपत िकंमतीची फ� एक भा�रत सरासरी आहे, �याचा 
भर     �ार ेिनधा��रत केला जातो.  

1 (1 )t t tP P z    ..............................९ 

वत�मान आिण मागील एकूण िकंमत पातळ�चे समीकरण �हणून पनुर्�िनधा��रत िकंमत �य� 
कर�यासाठी वरील समीकरणाची पनुर�चना केली जाऊ शकते. 
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1
1 ( )

1t t tZ P P
  


...........१०. 

इ�तम पनु�था�िपत िकंमतीसाठी समीकरण (८), �थम या��छीक फरक समीकरण 

1tt t tyy ax bE


  ...............११  

पढुील �माणे सोडवता येईल 

........................१२ 

समीकरण (८) चे परी�ण करताना, आपण पाह� शकतो क� Zt ने पिह�या �माचा 
या�ि�छक फरक समीकरणाचे पालन केले पािहजे. 

yt Zt ..............................१३ 

t tx mc  ...............................१४ 

1   ................................१५ 

b  .................................१६ 

पनुर्��थािपत िकंमत  

1 1 (1 )( )t tz BE z B mCt      ........................१७ 

समीकरण (१०) म�ये zt म�ये बदल के�यास आप�याला पढुील सू� िमळते. 

1 1

1 ( ) ( ) (1 )( )
1 1t t tt p tp p t

BP E B MC   
  

     
 

........................१८ 

सू� पढुील �माणे सोपे केले जाऊ शकते 

1 (1 )(1 )
0

( )
tt B t tBE mC P   
      ..............१९ 

िजथे �� = �� − ���−1 हा महागाई दर आहे. हे समीकरण �यू केनेिशयन िफिल�स 
व� �हणून ओळखले जाते. �यात �हटले आहे क�, महागाई दोन घटकावंर अवलंबून असते. 

१. पढुील काळातील आपेि�त महागाई 1t tE    

२. घष�णरिहत इ�तम िकंमत पातळीमधील अंतर. tmC  आिण चालू िकंमत 
पातळीPt  

 

 

0

a k
t t tk
y a b E x k


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हे �प� कर�याचा आणखी एक माग� �हणजे चलनवाढ वा�तिवक िकरकोळ खचा�वर  

1

t

t t

y Zt
x mc
a B
b B







 
 


 

सकारा�मकपणे अवलंबून असते. mCt Pt . 

कॅ��हो �ितमानामधील उ�पादनस�ंथा �याचंी िकंमत सीमातं खचा�वर िनि�त नफा 
अिध�य �हणून ठेवू इि�छतात जर िकमती आिण िकमतीचे गणुो�र जा�त होत असेल. 
(�हणजे जर mCt Pt ) तर यामळेु महागाईचा दबाव वाढेल कारण �या उ�पादन स�ंथा 
िकंमती पनु�था�िपत करत आहेत. 

 �यू केनेिशयन िफिल�स व� आिण लुकासची िटका: 

उ�पादन  �या�ंया सभंा�य पातळीपे�ा जा�त रािह�यास चलनवाढीची अपे�ा कालपर�वे 
वर जाईल हे सव�मा�यपणे �वीकारले जाते आिण धोरणक�या�ना चलनवाढ आिण उ�पादन 
या�ंयातील समतोल िनवड�यास फारसा वाव नाही. 

1t t tB       

�यामळेु महागाईतील बदल आिण बेरोजगारीची पातळी याचंा सबंंध आहे. �यू केनेिशयन 
िफिल�स वा�ा�या मते, म�यवत� बकेँने भिव�यात सकारा�मक आउटपटु अंतर दूर 
कर�यासाठी �वतःला वचनब� अस�याची घोषणा क�न (आिण लोकाचंा िव�ास) कमी 
चलनवाढ ताबडतोब सा�य केली जाऊ शकते. 

�लारीडा,�याली आिण गता�लर (१९९९) ने �मािणत �यू केनेिशयन �तीमानाची एक सिं�� 
आव�ृी सादर केली आहे जी नाममा� िकमती�या कठोरतेला मूत� �प देते फ� मजरुीचा 
दर लविचक असतो आिण �िमक बाजार नेहमीच पूण� असतो. नाममा� वेतन कठोरतेला 
समािव� कर�यासाठी �तीमानाचा िव�तार करणे आव�यक आहे, परतं ु समीकरणाची 
�णाली अिधक ि�ल� ठरते. 

अपूण� �पधा��मक उ�पादनस�ंथामं�ये, म�ेदारीय�ु �पधा��मक बाजारपेठेतील उ�पादन 
स�ंथा �याचंा उ�पादन खच� आिण भिव�यातील िकंमत यावर �या�ंया िकमती िनि�त 
करतात. �या आगामी काळातील िकमत�ची अपेि�त भावी वाटचाल िवचारात घेतात. 

नवीन केनेिशयन िफिल�स व� (NKPC) वत�मान महागाई ते भिव�यातील अपेि�त 
चलनवाढ. 

1t t t t tBE        

 येथे t   ह े�या�या दीघ�कालीन पातळीपासून चलनवाढीचे िवचलन आहे. 
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 xt हे उ�पादनातील अंतर आहे, उ�पादनातील स�याची पातळी आिण िकमती पूण�पणे 
लविचक अस� यास �चिलत होणा� या पातळीमधील आनपुाितक फरक आह.े 

 Et अपेि�त काय� जे t वेळेवर उपल�ध असले�या मािहतीवर सशत� आहे. 
 Ut ही �य�यय सं�ा आह ेजी समीकरणाशी जोडली जाते आिण खच� वाढ ध��याची 

�या�या आह.े 
  ह ेएक मोजमाप आहे जो �य���या �यि�िन� सवलतीचे दर मोजतो. 
  हे एक सकारा�मक मापदडं आहे जे उ�पादन स�ंथे�या उ�पादन काया��या 

वैिश�्यांवर, िविवध �कार�या व�तूंम�ये बदल�याची �मता, उ�पादन स�ंथे�या �याचंी 
िकंमत बदल�याची वारवंारता आिण   यावर अवलंबून असते. 

नवीन केनेिशयन िफिल�स व� (NKPC)  िमळव�यासाठी गृहीतके: 

१. कॅ��हो (१९८३) �या अ�यासानसुार कोण�याही कालावधीत उ�पादन स�ंथा �या�ंया 
िकंमत�म�ये सधुारणा कर�याची सतत श�यता असते. 

२. एकतर चलनवाढीचा दीघ�कालीन ��ड रटे शू�या�या बरोबरीचा असतो (यनु १९९६), 
�या काळात उ�पादन स�ंथा महागाई �ार ेिनधा��रत दराने �या�ंया िकमती प�ुहा इ�तम 
करत नाहीत. 

३. नवीन केनेिशयन िफिल�स व� (NKPC)  इ�तम िकंमत एकि�त क�न तयार केला 
जातो – उ�पादन स�ंथामं�ये िनण�य घेणे आिण नतंर चलनवाढी�या दारा�या 
आसपास�या प�रणामी समीकरणाचा �थम �म अंदाजे घेणे, जो यनु (१९९६)या�ंया 
सिंशधना नसुार गहृीतके वापर�यािशवाय शू�य असणे आव�यक आहे. 

४. एकूण भाडंवलाचा साठा अ�पावधीत िनि�त केला जातो, परतं ु भाडंवलाचे ता�काळ 
आिण िविवध उ�पादन स�ंथामं�ये िवनाखच� पनुिव�लोकन केले जाऊ शकते. 

नवीन केनेिशयन �ितमानाम�ये महागाईची िकंमत: 

दीघ�कालीन समतोलतेम�ये उ�पाद�स�ंथा�ंया िकंमत��या वत�नाची अंमलबजावणी क�न, 
अ�कारी  (२००४) नसुार नवीन केनेिशयन �ितमानाम�ये सरासरी चलनवाढ आिण 
उ�पादना�या दर�यान नकारा�मक समतोल  आहे हे दाखवणे श�य आह.े 

नकारा�मक समतोल अस�याची कारण:े 

१. जर उ�पादन स�ंथानंी अनेक कालावधीसाठी �या�ंया िकमती िनि�त के�या व महागाई  
सकारा�मक अस�यास �या�ंया सापे� िकमती कालातंराने कमी होतील. 

२. उ�पादन स�ंथा ं �या�ंया िकमती �ाहक पातळीवर वाढवतील  जेणेक�न �या 
स�ुवातीला एकंदर िकमती�या पातळीपे�ा जा�त असतील. 

३. जे�हा �यानंी �या�ंया िकमती �थम िनधा��रत के�या ते�हा उ�पादन स�ंथा �या�ंया 
व�तूंचे उ�पादन सामािजक��्या जे इ�तम आहे, �यापे�ा कमी करतील आिण 
चलनवाढीमळेु �याचंी सापे� िकंमत कमी होईल, �यामळेु �या�ंया मालाचे जा�त 
उ�पादन होईल. जर एखा�ा सामािजक िनयोजकाने ससंाधनांचे वाटप केले तर तो 
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िकंवा ती म�ेदारी�या �पधा��मक उ�पादन स�ंथे�ार े उ�पािदत केले�या ��येक 
�कार�या चागं�या उ�पादना�या िकरकोळ उ�पादकतेशी बरोबरी करले. 

४. िकमतीचा �सार हे महागाईचे वाढते काय� आहे आिण �रअल �ॉस डोमेि�टक �ॉड�ट 
(जीडीपी) हे ि�थर रा�य चलनवाढीचे घटते काय� आहे. 

टेलर िकंमतिनधा�रण , कॅ��हो िकंमतीपे�ा िकमती�या �साराचे प�रमाणा�मक प�रणाम 
�माने लहान आहेत. 

टेलर �ाईिसगं असे मानते क� उ�पादन स�ंथा �या�ंया िकमती या�ि�छक ऐवजी ि�थर 
ठेवतात, सकारा�मक  चलनवाढी�या कालावधी�या स�ंयेसह, सवा�त कमी सापे� िकमती 
असले�या उ�पादन स�ंथानंी सरासरी लाबंीपे�ा एक कमी कालावधीसाठी �या�ंया िकमती 
बदलनार नाहीत.  

जरी िकमतीतील बदलामंधील सरासरी कालावधी तलुनेने कमी असला तरीही. कॅ��हो 
िकंमती अंतग�त, सवा�त कमी सापे� िकमती असले�या उ�पादन स�ंथानंी �या�ंया िकमती 
अिनि�त काळासाठी ि�थर ठेव�या आहेत. 

कॅ��हो �ाइिसगं आिण टेलर �ाईिसगंमधील िकमती�या �सारासाठी प�रमाणवाचक फरक 
महागाई�या क�याणकारी खचा�वर मह�वपूण� प�रणाम करतो. 

चलनवाढीचा दर �यामळेु सरासरी नफा अिध�य कमी केला जातो तो �तीमाना�या सव� 
सरंचना�मक मापदडंावंर अवलंबून असतो �याम�ये िविवध �कार�या व�तूंम�ये 
�ित�थापनाची लविचकता आिण नाममा� िकमतीची सरासरीचा समावेश होतो. 

जे�हा सव� उ�पादन स�ंथा�ंया िकमती चलनवाढी�या दराने वाढतात, ते�हा िफिल�स 
व�चा उतार हा महागाईवाढी�या दारापासून �वतं� असतो. 

चलनवाढी�या उ�च दरावर चलनिवषयक धोरण कमी �भावी होते: 

चलनिवषयक धोरणाची कमी झालेली प�रणामकारकता ही चलनवाढीचा खच� आहे. 
अ�कारी आिण रोपेल  (२००६) दश�िवते क�, िववेकाधीन चलनिवषयक धोरणातंग�त, 
म�यवत� बकेँने महागाईतील फरकानंा कमी ती�तेने �ितसाद देणे इ�तम आहे. 

चलनिवषयक धोरणाचे प�रणाम: 

�या तीन मा�यमातून चलनवाढ खिच�क असते ते दीघ�कालीन चलनिवषयक धोरणासाठी 
(ि�थर चलनवाढी�या रा�य पातळीची िनवड) आिण अ�पकालीन ि�थरीकरण धोरण 
(िकंमत-�तरीय ि�थरतेची इ�तम पातळी) या दो�ह�वर प�रणाम करतात. 

नव केनेिशयन �ितमानाम�ये इ�तम चलनवाढ: 

१. वॉलमन (२००१) या�ंया मतानसुार जे�हा चलनवाढ शू�य असते ते�हा ि�थर ि�थतीत 
िकमतीचा �सार कमी केला जातो. नफा अिध�या�या  िवकृतीमळेु येणारा खच� 
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महागाईपे�ा कमी सकारा�मक दराने कमी केला जातो, महागाईचा इ�तम दर 
िनवडताना या दोन िवकृत�चा खच� फरकाने सतंिुलत केला पािहजे. 

 

२. अमनोएत (२००७) आिण अ��लेर आिण इतेंखाबी (२००६) या�ंया अ�यासानसुार 
जर तािं�क �गतीचा कल दर सकारा�मक असेल, तर वेतन आिण िकमती�या 
चलनवाढीचे कल दर वेगळे असावेत जेणेक�न वा�तिवक वेतन आिथ�क समतोल वाढू 
शकेल. नवीन केनेिशयन �ितमानाम�ये तािं�क �गतीमळेु िकमती�या चलनवाढीचा 
कल दर शू�याकडे कमी कर�याचे फायदे वाढतात. 

 

३. चलनवाढी�या उ�च दरांवर िफिल�स व�ाची पाठराखणकरणे देखील चलनिवषयक 
धोरणाची प�रणामकारकता वाढव�यासाठी अनकूुल ठरले. 

 

४. नवीन केनेिशयन �ितमान िकंमत पातळी�या प�रवत�नशीलते�या इ�तम पातळीशी 
सबंंिधत आहे. 

 

५. चागंला अथा�शा�ा� केवळ नाममा� िकमतीची कठोरता गहृीत धरतो आिण �याचंा 
असा िव�ास आहे क� आिथ�क धोरण. जे अथ��यव�थेला लविचक िकमत�नसुार समान 
समतोल �ा� कर�यास अनमुती देते. 

अशा�कार,े आपण असा िन�कष� काढू शकतो क� नवीन केनेिशयन �ितमानानसुार 
महागाई�या खचा�ब�लची आपली गणुा�मक समज खूप सम�ृ केली आहे. ते म�यवत� 
बकँा�ंार े नजीक�या भिव�यासाठी अंदाज साधने �हणून आिण चलनिवषयक धोरणा�या 
इ�तम आचरणाचे िव�ेषण कर�यासाठी लागू केले जाऊ शकतात. 

६.४ ��: 

१. महागाई�या सदंभा�त �थूल अथ�शा�ीय नव के�सवादी  �ितमान �प� करा. 
२. केनेिशयन गणुकाची िह�टेरिेसस पनुर�चना �हणजे काय? 
३. नव केनेिशयन अथ�शा� आिण एखािदक असमतोलाचे वण�न करा. 

 

६.५ सदंभ�: 
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3. Edward Shapiro Macro Economic Analysis, 5th edition Galgotia 
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�करण IV 

७ 
सम�ल�ी अथ�शा�ीय धोरणे – I 

घटक रचना  

७.१. उि�� े
७.२.  �थूल आिथ�क धोरण 
७.३.  िनयम िव�� िववेक 
७.३.१. चलनिवषयक धोरणातील िनयम िव�� िववेकवाद 
७.३.२. िनयम िव�� िववेक यासबंंधी िविवध अथ�शा��ांचे �ि�कोन 
७.४. िव�ासाह�ता आिण �ित�ा 
७.४.१. िव�ासाह�ता आिण �ित�ेचे मह�व 
७.४.२. �ित�ा आिण िव�ासाह�ता: एक पया�यी केनेिशयन ��ीकोन 
७.५ �� 

७.१. उि�� े

१. �थूल आिथ�क धोरण समजून घेणे 

२. चलनिवषयक धोरणातील िनयम आिण िववेक यांचे मह�व जाणून घेणे. 

३. िव�ासाह�ता आिण �ित�ा या�ंयातील सबंंध �थािपत करणे. 

४. �ित�ा आिण िव�ासाह�तेसंबंधी केनेिशयन �ि�कोन समजून घेणे 

७.२.  �थूल आिथ�क धोरण 

�थूल आिथ�क धोरण आिथ�क उि�� े सा�य करत असताना  �यापार च�ाचें प�रणाम 
िनयिं�त कर�यावर ल� क� ि�त करते. िविश� उि��े सा�य कर�यासाठी �थूल आिथ�क 
धोरणे तयार केली जातात. आिथ�क धोरण ठरवत असताना शा�त आिथ�क व�ृीसाठी 
ि�थर आिथ�क प�रि�थती िनमा�ण कर�याचे उि�� ठेवले जाते. 

तसेच िकंमत ि�थरता, पूण� रोजगार पातळी, रा��ीय उ�प�नाची पातळी वाढवणे, चालू 
खा�यातील िश�लक, अथ��यव�थेतील सहभाग�घटकाचंी उपय�ुता आिण जीवनमान 
उंचाव�यासाठी आिथ�क वाढ �दान करणेअशा�कारची दीघ�कालीन  उ�प�न वाढव�यासाठी 
अनेक द�ुयम उि��े स�ुा आिथ�क धोरण तयार करत असताना ठेवली जातात.या धोरणाचंी 
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रचना अथ��यव�थेमधील एकूण परुवठा आिण एकूण मागणीवर �भाव टाक�यासाठी केली 
जाते.  

राजकोषीय धोरण हे आकारले जाणार ेकरांचे �कार आिण �तर, साव�जिनक कजा�चे �माण  
आिण �व�प, सरकारी खचा�ची पातळी आिण रचना यामधील बदल यासबंंधी असते. 
सरकार चालू आिण भाडंवली खचा��ार े आिण अ��य�पणे, खच�, कर, खाजगी उपभोग, 
गुतंवणूक आिण िन�वळ िनया�तीवरील ह�तातंरणा�या प�रणामा�ार ेआिथ�क ि�याकलापानंा 
खलेु �ो�साहन �दान करत असते. राजकोषीय धोरण हे सरकार�ार े उघडपणे िनयिं�त 
केलेले सम�ल�ी आिथ�क धोरणाचे एकमेव अंग आह.े स�या�या स�ंथा�मक तरतदु�नसुार, 
सरकार�या कर-खच�-कज� काय��मात चढ-उतार क�न एकूण मागणी �व�ृ करणे हे 
िव�ीय धोरणाचे उि�� आहे. १९३० �या दशकात अशा �कारचे िव�ीय धोरण वापर�याचे 
�ेय जे.एम. के�स यांना जाते �यानंी मौि�क धोरणाला काही �थूल आिथ�क उि��े सा�य 
कर�याचे साधन �हणून सबंोधले आहे .  

चलनिवषयक धोरणाची �या�या समि� आिथ�क उि��े सा�य कर�यासाठी म�यवत� 
बकेँ�या पैशा�या परुवठ्यावर िनय�ंण ठेवणार े  एक धोरण �हणून केली जाऊ शकते. 
पारपंा�रक आिथ�क धोरणामं�ये �याजदराचें समायोजन, ख�ुया बाजारातील ि�या आिण 
बकँ राखीव िनधी िनधा��रत करणे याचंा याम�ये  समावेश होतो. बाजार अिधक काय��मतेने 
काय�रत कर�यासाठी परुवठा-बाजूची धोरणे तयार केली जातात. परुवठा-बाजूला धोरणाचे 
दोन म�ुय �कार आहेत. म�ु बाजारा�या परुवठा बाजूला �पधा��मकता वाढव�यासाठी 
धोरणा�ंारकेोणताही सरकारी ह�त�ेप नसतो. उदाहरणाथ� , खाजगीकरण, िनय�ंणम�ु�, 
कमी आयकर दर आिण कामगार सघंटनाचंी कमी झालेली श��. 

ह�त�ेपवादी परुवठा-बाजूचे धोरण हे बाजारपेठे�या अपयशावर मात कर�यासाठी सरकारी 
ह�त�ेप �हणून �वीकारले जाते. उदाहरणाथ�, वाहतूक, िश�ण आिण दळणवळणावर 
सरकारी खच� जा�त केला जातो. परुवठा बाजू�या धोरणात खाजगी �े�ाला सरकारी 
मालक�ची मालम�ा िवकणे. िनय�ंणम�ु करणे- �हणजे एखा�ा िविश� उ�ोगातील 
सरकारचे अिधकार कमी करणे, यास सहसा उ�ोगाम�ये अिधक �पधा� िनमा�ण 
कर�यासाठी मा�यता िदली जाते. वषा�नवुष�, िनयमन आिण िनय�ंणम�ु��या समथ�कामंधील 
सघंषा�मळेु बाजारातील प�रि�थती बदलली आहे. आयकर दर कमी करणे. - लोकानंा 
अिधक कठोर प�र�म कर�यासाठी �ो�सािहत करणे, �यामळेु �दान केले�या �मा�या 
तासामं�ये वाढ आिण अिधक उ�पादनामळेु कामगार परुवठ्यात वाढ होईल. �याच�माणे 
महामंडळ करत कपात के�याने कंप�यानंा जा�त नफा िमळतो तो नफा ते पढुील 
गुतंवणकु�साठी वाप� शकतात आिण �ो�साहन �हणून काम करतात. �म बाजाराचंी 
िनय�ंण म�ुता- कामगार सघंटनाचंी श�� कमी करते, बेरोजगारीचे फायदे कमी करते, 
िकमान वेतन काढून टाकणे या सव� सधुारणाचंा उ�ेश कामगार बाजार अिधक लविचक 
बनवणे हा आह.े उदा. जे�हा उ�पादन स�ंथासंाठी कामगारानंा कामावर ठेवणे आिण काढून 
टाकणे सोपे आिण/िकंवा �व�त असते,ते�हा �यानंा कामावर घे�याची अिधक श�यता 
असते. आिथ�क बाजारपेठा िनय�ंणम�ु करणे. - िव�ीय बाजारांचे िनय�ंणम�ु�मळेु 
�याजदराचंी अि�थरता वाढू शकते. जलैु१९९१ पूव� RBI िनयमाने बकँा आिण इतर 
िव�ीय (िडपॉिझटरी) स�ंथा�ंार े ठेव��या िविवध �ेण�वर भरता येणा� या �याजदरांवर 
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कमाल मया�दा घातली होती. स�या�या प�रि�थती म�ये, �यावसाियक बकँा आिण इतर 
बिँकंग स�ंथा �याचें �याज दर िनि�त क� शकतात. म�ु �यापार वाढवला जात आहे. 
�यापारातील इतर अडथळे कमी केले जात आहते.िविनमय दर समायोजन हा आणखी एक 
धोरणा�मक उपाय आहे. परक�य चलन बाजारातील मागणी आिण परुवठा यामळेु ठरािवक 
वेळी नाममा� िविनमय दर िनधा��रत होते. िविनमय दराम�ये केलेला ह�त�ेप ही एक 
िविनमय दरामंधील हालचाल�मळेु होणार ेमू�याकंन प�रणाम दूर कर�यासाठी अवलंबलेली 
�ि�या आहे. सदर �करणाम�ये िविनमय दर आिण चलनवाढया�ंयातील सबंंध एक समि� 
आिथ�क धोरण उपाय �हणून पाहणार आहोत, वा�तिवक जगाम�ये अनेक धोरणे अंतग�त 
आिण बा� अशा दो�ही �कार�या अडथ�या�ंया अधीन असतात. सामा�यतः असे मानले 
जाते क� राजकोषीय धोरण (�हणजे कर दर िकंवा सरकारी खचा�तील बदल) याम�ये 
अंमलबजावणी आिण प�रणाम याम�ये खूप मोठे अंतर असते, अनेकदा अथ�सकं�प 
उिशराने मंजूर होतात. चलनिवषयक धोरणाम�ये अंमलबजावणी मधील अंतर फारच लहान 
असते, म�ुय�वे अंतग�त कालावधी  कमी अस�यामळेु आिण राजकोषीय धोरणाम�ये 
आिथ�क ि�थरीकरणा�यित�र� इतर सम�या असू शकतात �हणून, असे गिृहत ध� क� 
केवळ मौि�क धोरण उ�पादन ि�थर कर�यासाठी वापरले जाते. 

�थूल अथ�शा�ीय िस�ातं हे सनातनी, नवसनातनी, के�सवादी, नवके�सवादी यासंार�या 
अथ�शा�ा�या िविवध शाखा�ंार े माडंले गेले आहते. पढेु आपण यापैक� काह�चा अ�यास 
करणार आहोत.  

७.३.  िनयम िव�� िववेक 

अथ�शा�� सामा�यत: िनयम िकंवा िववेक �हणून धोरण बनिव�या�या प�त�चे वग�करण 
करतात. िनयम हे वेळेची ससुगंतता देतात. अ�पावधीत जनतेने मागणी केलेला प�रणाम 
दीघ�काळात अपेि�त असले�या प�रणामाशी ससुगंत असतो. चलनिवषयक धोरण िनयमांचे 
खालील पैलू आहेत - धोरण �ितसाद जे पूव�िनिद�� योजनांचे पालन करतात, व बाजार 
पेठेला अथ��यव�थे�या घटकावंर सोड�याऐवजी बाजारपेठेला िदशािनद�श 
देतात.अथ�शा�ीय िनयमामंळेु धोरणक�या�ना  रोजगार वाढ सलुभ कर�यासाठी अ�पकालीन 
चलनवाढ यासार�या सहज �लोभनापंासून दूर राहणे सोपे होते. 

िनयमांचे �कार: 

अ. सतत पैशां�या वाढीचा िनयम - अथ��यव�थेची ि�थती काहीही असली तरी पैशाचा 
परुवठा ि�थर दराने वाढत राहतो. हा िनयम मागणी�या चढउताराचा एकमेव �ोत पैसा 
आहे असे सागंतो. 

आ. काय�कता� िनयम - हा िनयम आिथ�क  धोरणाने उ�पादना�या पातळीवर तसेच 
चलनवाढीवर �िति�या िदली पािहजे. 

उ�पादनातील  अंतर (y−yp) चलनवाढ (π−πT) िवचारात घेत�यास (उ�पादनातील अंतर  
�हणजे अथ��यव�थेचे वा�तिवक उ�पादन आिण सभंा�य उ�पादन यां�यातील फरक होय). 
सभंा�य उ�पादन  �हणजे एक अथ��यव�था जे�हा सवा�िधक काय��म असते-�हणजे पूण� 
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�मतेने काम करते ते�हा जा�तीत जा�त व�तू आिण सेवा िनमा�ण होतात. अनेकदा, 
सभंा�य उ�पादनाला अथ��यव�थेची उ�पादन �मता �हणून सबंोधले जाते. आिण 
महागाईतील अंतर =  वा�तिवक जीडीपी  – अपेि�त जीडीपी] 

कायड�याडं आिण �े�कॉटया�ंया �हण�या नसुार, (१९७७) िनयम हे साव�जिनक 
धोरणकत� आिण �या�ंया सभंा�य कृत�वर प�रणाम करणा�या घटकाचें िनरी�ण 
करतात.१९३० �या दशकात हे�ीसायम�सने िकमती�या पातळीब�ल अिनि�तता कमी 
कर�यासाठी आिण �या�ार ेखाजगी-�े�ाचे िनयोजन सलुभ कर�यासाठी आिथ�क िनयमांना 
�ो�साहन िदले. अशा िनयमांचे सव��म उदाहरण िम�टन ��डमन यानंी िदलेले आहे, जे 
एक वाजवी धोरण �हणून सतत पैशा�या वाढीचा िनयम सचुवतात. असा आणखी एक 
िनयम �टॅनफोड� इकॉनॉिम�ट जॉन टेलर यानंीही तयार केला होता. �या�ंया िशफारश�म�ये 
म�यवत� बकँांनी �याजदर तलुनेने उ�च (कठोर चलनिवषयक धोरण) ठेवावेत जे�हा 
चलनवाढ �या�या ल�यापे�ा जा�त असते �हणजे जे�हा अथ��यव�था पूण�-रोजगार 
पातळी�या वर असते आिण उलट प�रि�थतीत तलुनेने कमी-�याज दर ठेवावा. 

धोरण हे िनयमाचे पालन क�न िकंवा िववेकब�ुी वाप�न िनधा��रत केले जावे यावर बराच 
काळ वाद स�ु आहे. स�ुवातीला असे वाटू शकते क� िववेकब�ुीनसुार, एखा�ाला नेहमी 
िनयम पाळ�याचा पया�य असतो, कारण  िववेक हा  नेहमीच िनयमावर वच��व गाजवत 
असतो. आपण पढेु पाहणार आहोत क� असे होत नाही, कारण कोणतीही कृती कर�यास 
म�ु अस�याची �मता अिन� प�रणाम घडवू शकते. त�वतः िनयम खूप गुतंागुतंीचे असू 
शकतात हे ल�ात ठेवून आपण अिधक ि�ल� िनयमाऐंवजी सा�या िनयमांवर ल� क� ि�त 
क� परतं ु पारपंा�रक आिथ�क धोरणाशी सबंंिधत िनयम हे अिनि�ततेवर ल� क� ि�त 
करतात. आिथ�क धोरणाचा उ�पादनावरील प�रणाम नीट समजला नाही तर ते धोरण ि�थर 
हो�याऐवजी अि�थरहोते. िम�टन ��डमन�या िवचारातून आलेला हा म�ुा  पढुील 
िववेचनातून अिधक �प� होईल.  

समजा चल  Xt आहे जे पॉिलसी मेकरला ि�थर करायचे आहे. जे�हा आिथ�क धोरण लागू 
केले जाते ते�हा Zt ला �या चलाचे वत�न दश�वू िदले आिण Ytचा  धोरणावर �भाव असू 
�ावा. नतंर Zt = Xt + Yt, िकंवा धोरण अंतग�त चलाचे वत�न = चलाचे  वत�न + चलाचे 
प�रणाम. ि�थरीकरण धोरण केवळ ते�हाच �भावी होईल जे�हा σz

2<σx
2 िकंवा धोरण  

अंतग�त चलातील फरक हा धोरणाशीवायफरक कमी आहे. X, Y आिण Z �या 
�या�यामंधून आपण पाहतो क�: 

Σ2
z  = σ2

x  + σ2
y + 2rxyσxσy 

जेथे  

rxyहा x आिण y मधला सहसबंंध आहे. �यामळेु धोरण फ� ते�हाच ि�थर होईल जे�हा. 

1
2xy
yr
x




  
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सव� �थम हे ल�ात �यावे लागेल क�  धोरण मूलत: अथ��यव�थेतील चढउताराला ��य�ुर 
�हणून िनमा�ण केले जाते. दसुर े�हणजे धोरण िनमा�ण करत असताना  ठेवले�या आव�यक 
अटी �यवहारात पूण� करणे कठीण असते. धोरणा�या प�रणामाचें मानक िवचलन 
(standard deviation)धोरण बदला�यामानक िवचलना�या बरोबरीचे अस�यास, 
धोरण कमीतकमी अ�या� वेळेस यो�य िदशेने जाणे आव�यक आहे (�हणजे, सहसबंंध  -5 
आिण-1 दर�यान असणे आव�यक आह.े) िवलंबा�ंया (lags) अि�त�वामळेु 
अथ��यव�थेला चालना िमळू शकते कारण धोरणाचें प�रणाम आधीच स�ु होत आहे िकंवा 
अथ��यव�था  िशखरावर पोहोच�या नतंर ती उतरतीला लागत आहे.  चलावर धोरणाचे 
प�रणाम िजतके कमी असतील िततके ही प�रि�थती अिधक सहजतेने गाठली जाते. 
धोरणाचे प�रणाम धोरणा�या िभ�नतेपे�ा लहान आहेत असे गहृीत धरावे लागेल.  

धोरण क�या�ची िववेकब�ुी िदले�या प�रि�थतीला �ितसाद �हणून सव��म धोरण तयार 
कर�यासाठी �यापक अवकाश  �दान करते. नवीन धोरण ��येक कालावधीत अनपेि�त 
प�रि�थतीत लविचकता �दान करते. जर धोरणक�या�नी िववेक� धोरण िनवडले असेल, तर 
ते भिव�यातील कृती िकंवा ि�याकलापांना कोणतेही बंधन घालत नाहीत. धोरणकत� 
उ�पादन स�ंथा आिण सामा�य लोका�ंया अपे�ेपे�ा अिधक िव�तारा�मक धोरण लागू क� 
शकतात, प�रणामी, आिथ�क उ�पादनात वाढ होईल आिण अ�पावधीत बेरोजगारी कमी 
होईल. जे�हा प�रि�थती अिनि�त असते आिण धोरण-िनमा��या�ंया घोषणा सामा�य 
लोकासंाठी िव�ासाह� असतात अशा प�रि�थतीत धोरणक�या�ची िववेकब�ुी साव�जिनक 
िहताची अिधक चागं�या �कार े सेवा क� शकते. जर �यानंी िव�तारक धोरण अवलंिबले 
नाही तर  �याचंी दीघ�काळात महागाई सदंभा�त  कामिगरी चागंली असू शकते. 

७.३.१. चलनिवषयक धोरणातील िनयम िव�� िववेकवाद: 

िम�क�न आिण बह�तेक अथ�शा��ानी चलनवाढीवर िनय�ंण ठेव�यासाठी मौि�क 
धोरणाची रचना कर�यात यावी असे सािंगतले आहे. �याला मया�िदत िववेक �हटले जाऊ 
शकते जे पारपंा�रक म�ुाधोरण िनयमाचंा आिण िववेकाचा समतोल साधते. अशा �कारतेे 
��ंा�मक िववेकाधीन धोरणाची छाप टाकून देतात. िनयम खूप कठोर असू शकतात कारण 
ते कोणतीही आकि�मकता पाह� शकत नाहीत, िनयमांची दसुरी सम�या �हणजे  िनयम 
िनण�य �मतेचा वापर करत नाहीत. ितसर े�हणजे अथ��यव�थे�या रचनेची यो�य मािहती न 
घेता िनयम लादले गेले तर कोणताही धोरणा�मक िनण�य  चकु�चा  िस� होईल. 
अथ��यव�थेतील सरंचना�मक बदलामंळेु आिथ�क �ितमानामधील गणुकामं�ये बदल घडून 
येतो, यामळेु िववेकब�ुी यो�य ठरते.अशा �कार�या िनण�यास �ा�ा�मक - िववेकाधीन धोरण 
असे �हणतात.  

कालावधी साठी जे�हा धोरण क�या�ना इ�तमचलनिवषयक िनयमन िनयम िकंवा 
भिव�यातील योजना आखायची असते अशावेळी चलनिवषयक धोरणा�या िव�ासाह�तेची 
सम�या उ�वते. अशा प�रि�थतीत खाजगी �े�ाचा समतोल राख�या�या गरजेतून िनमा�ण 
झाले�या काही मया�दानंसुार चलन �ािधकरणाला अिधकािधक काय� करावे लागेल. जे�हा 
धोरण करते भिव�यातील कालावधीसाठी to+s सव��कृ� धोरण िनवडतात ते�हा 
धोरणक�या�ने या कालावधीसाठी to+s धोरणाचा वेळोवेळी खाजगी आिथ�क �े�ा�या 
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वत�नावर याचा  कसा प�रणाम होईल याचा िवचार केला पािहजे जे�हा t0+s कालावधी येतो 
ते�हा खालील सम�या उ�वते: t कालावधीसाठी िनधा��रत केले�या चलनिवषयक 
धोरणाचा माग� यापढेु इ�तम असेल का? to +s कालावधीत सदु�्ा जर t0कालावधी साठी 
िनधा� �रत केलेले धोरण �भावीपणे राबविवले तर हे धोरण t0+s कालावधी साठी स�ुा 
इ�तम असेल. सामा�यतः, चलनिवषयक धोरणा�या त�ा�ंया अ�यासानसुार,  असे धोरण 
यापढेु इ�तम राहणार नाही. �ाहकानंी घेतलेले िनण�य to आिण to+s  या कालावधी 
दर�यान घेतलेले असतात व ते िनण�य अंमलात आलेले असतात प�रणामी, चलनिवषयक 
धोरण यापढेु �या�ंयावर �भाव टाकू शकत नाही. अशा प�रि�थतीत  आिथ�क धोरण 
िनमा��याला अनेक सम�यांचासामना करावा लागतो, ता�कािलक प�रि�थती म�ये यो�य 
असले�या धोरण ऐवजी ते वेग�या धोरणास �ाधा�य देतील. या प�रि�थतीत, �याने 
केलेली मूळ िनवड गितमानपणे िवसगंत (dynamically inconsistent) असेल. 
to कालावधीसाठीइ�तमअसणार े चलनिवषयक धोरण हे धोरण गितमानपणेt0+s 
कालावधी साठी साठीिवसगंत असेल. �हणून मागील कालावधीत �वीकारलेले धोरण यापढेु 
इ�तम नसेल. 

िदले�या �प�ीकरणात,  

(t) – पॉिलसी िनमा��या�ंार ेकोणतीही पोिलसी तयार केली जाते ते�हाचा कालावधी.  

(t०)— पॉिलसी ��य�ात लागू केली जाते तो कालावधी.  

(t0+s) हा भिव�यातील कालावधी आहे जेथे समान जेथे समान धोरण अ�ाप चालू आह.े   

सव�साधारणपणे, अथ��यव�थेत काही बा��वे अि�त�वात असतात आिण �यामळेु गितमान 
िवसगंती िनयिं�त कर�यासाठी परुशेी साधने उपल�ध नसतात. अशी ि�थती बह�स�ंय 
अथ��यव�थामं�ये आढळते. 

यातून असे िदसून येते िक जर चलनिवषयक  िनण�य घेणा� याने िनधा��रत कालावधीचा 
आदर करणे मह�वाचे आहे कारण चलनिवषयक धोरणातील बदलाची िकंमत खूप मोठी 
असते, असे वत�न ठेव�यास  गितशील िवसगंती सम�या अ�ासिंगक बनते. ��य�ात, 
चलनिवषयक धोरण िववेकाधीन वातावरणात िनधा� �रत  केले जाते �याम�ये िनण�य अन�ुमे 
घेतले जातात आिण धोरणक�या�नी घेतले�या िनण�याचंा आढावा घेणे ही एक सामा�य �था 
आहे. या ि�थतीम�ये, खाजगी म�य�थ आिथ�क धोरण िनमा��या�ंया भिव�यातील  
योजनांचा अंदाज वत�वतील जी धोरणे यापूव� ं यो�य अस�याचे  िस� झाले आहेत �या 
ऐवजी नवीन  धोरण लागू कर�याची अपे�ा करतील. 

िकडलडँ आिण �े�कॉट(1977) असे �हणतातक�, िववेकाधीन वातावरणात, �याम�ये 
धोरणकत� केवळ स�ि�थती ल�ात घेऊन धोरणाचा अवलंब करतील, याचा प�रणाम 
सामा�यतः सामािजक काय� जा�तीत जा�त होणार नाही.फाय�ापंासून स�ुवात क�न ते 
उ�पादन वाढवून अनपेि�त महागाई िनमा�ण क� शकते आिण �यामळेु नैसिग�क 
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बेरोजगारीदरापे�ा कमी बेरोजगारीदर िनधा��रत क� शकते. व सरकारी महसूल देखील 
वाढवू शकतो, �याचा नवीन कर उ�प�न आकार�यासारखाच प�रणाम होईल, बॅरो आिण 
गॉड�न (1983) दश�वतात क� िनयम-आधा�रत चलनिवषयक धोरण �वीकार�यास 
िववेकाधीन धोरणापे�ा कमी खच� येतो. चलनिवषयक धोरण िनयम वापर�या�या बाबतीत, 
म�यवत� बकँ महागाईची अशी पातळी िनवडेल जी अपेि�त महागाईशी ससुगंत असेल. 
याचा प�रणाम महागाई मलेु होणार ेनकुसान कमी होईल. चलनिवषयक धोरण िनयमा�ंया 
वापरामळेु िववेकाधीन धोरणापे�ा अिधक समाधानकारक प�रणाम िमळतात, जे िकडलडँ 
आिण �े�कॉट यानंी िवषद केले�या िन�कषा�शी जळुतात. िववेकाधीन धोरणा�या बाबतीत 
चलनवाढपूवा��हाचे अि�त�व दोन कारणामंळेु उ�वते: एक व�तिु�थती ही आहे क� जे�हा 
आिथ�क  म�य�था�ंया अपे�ा िनधा��रत के�या जातात ते�हा म�यवत� बकँ अपेि�त 
चलनवाढीपे�ा जा�त चलनवाढ िनमा�ण कर�यास उ�ेिजत होते आिण दसुर ेकारण �हणजे 
म�यवत� बकँ चलनवाढीचा दर शू�यावर ये�यास �ितबंध क� शकत नाही. 

याचे �प�ीकरण असे आहे क� चलनवाढीचा दर शू�यावर आण�या सबंंधीचे चलनिवषयक 
धोरण धोरणकत� राबवतील याची शा�ती नसते. महागाईचा दर शू�य असेल आिण खाजगी 
म�य�थाचंा अंदाज  महागाई शू�य असेल असा असेल या गहृीतकावर आधा�रत असेल, 
असे जरी �यानी जाहीर केले, तरीही िकंमत पातळी वाढ�यास �व�ृ करणे हे खाजगी 
म�य�था�ंया िहताचे असते. 

७.३.२. िनयम िव�� िववेक यासंबंधी िविवध अथ�शा��ाचें �ि�कोन: 

िनयम िव�� िववेक या वादाचा उगम हे�ी सायम�स�या लेखनातून झाला आह.े चलन 
आिण मागणी देय ठेवीचे �माण िनि�त करणे िकंवा आिथ�क �ािधकरणाने आपली �ित�ा 
मागे ठेवून अथ��यव�थे�या िविवध अव�थामं�ये  कोणती कारवाई केली जाईल याची 
घोषणा करताना सव�साधारणपणे धोरणा�मक िनयम िनिद�� केला जाऊ शकतो. जरी टेलर 
िनयमासार�या समीकरणा�या�व�पात िनयम िनधा��रत केलेगेले, तरीही �यासाठी 
उ�पादनाची  नैसिग�क पातळी आिण अपेि�त िकंमती यासार�या चलांची आव�यकता 
असतेव िह चले फ� अंदाज असतात. 

जे�हा अथ��यव�था घसरत असते ते�हा तो पैशाचा परुवठा वाढवत असतो ते�हा सि�य 
िनयम काय�रत असतो व जे�हा पैशाचा परुवठा वािष�क ठरािवक ट�केवारीने वाढतो ते�हा 
�याला िनि��य धोरण िनयम �हणतात. 

सकृत दश�नी िनयम हे िनयामक असतात परतं ु �यापैक� काही िनयम हे माग�दश�क आहेत, 
याचा अथ� ते  धोरण क�या�ना अिधकचे �वातं�य देतात �या मू�यांचा अंदाज लावतात. 
िनयमामंधला धोका �हणजे िनयमासंाठी �शासक�य अिधकार बदल�याची �व�ृी, �यामळेु 
�पधा� कमकुवत होते आिण सरकारी ि�याकलापाचंा िव�तार होतो. 

१९९० म�ये, अमे�रकेचे रा�� अ�य� जॉज� एच. ड��यू. बशु यानंी कॉ�ेंसला िदले�या 
�या�ंया सदेंशात "पॉिलसी �ल" ऐवजी "पॉिलसी िस�टीम"  हा श�द वापरला. िववेकब�ुीने 
िव�ीय  स�ंथानंा आव�यक  जबाबदारी सोपवणे आव�यक आहे जसे क� फेडरल�रझ�ह� 
(िकंवा म�यवत� बकँ) सम�ी आिथ�क उि��े आिण धोरणे �यानंा यो�य वाटतील अशा 
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प�तीने ठरव�यासाठी �यानंा �वातं�य िदले पािहजे. अथ� त� केनेथॲरोया�ंया 
�हण�यानसुार अिनि�ततेचे जग िववेक� धोरणांची मागणी करते. िनण�य हे वेळ आिण 
अनभुवानसुार सधुारत असतात, �यासाठी आव�यक असणारी मािहती असते जी फ� 
अन�ुमे उपल�ध असते. 

म�यवत� बकेँसारखी िनण�य घेणारी स�ंथा, �या�ंया समोर असले�या सम�येचे िव�ेषण 
करते  आिण सव��म धोरणा�मक कारवाईचा िनण�य घेते. जे�हा अथ��यव�थेत �य�यय 
िनमा�ण करणा� या �ारिंभक प�रि�थतीत बदल करता येत नाही ते�हा िववेकाधीन धोरण 
िवसगंत ठ� शकते. िकंवा जे�हा धोरण पूण��वास ये�यास उशीर लागतो ते�हा दूर��ी 
आव�यक असते. प�रणामी  िनयम िव�� िववेक असा वाद �ायोिगकपणे चालूच राहतो. 

जर पैशाचा परुवठा िनयिमत केला असेल, तर चलनवादी हे  पैसा आिण बाजारातील 
िकमती या�ंयातील अंतिन�िहत दवुा शोधतात. अनभुवज�य तपासणीसाठी पैशाची �या�या 
आिण ि�थर वेग-अिभसरण काय� यांचा अ�यास आव�यक आहे. अशा प�रि�थतीत  चलन 
अिधक मागणी-ठेवीिह पैशाची �या�या िनयम ठरिव�यासाठी परुशेी नाही कारण लोक पैसे 
साठवतात (तरलतेला �ाधा�य देतात), बरचे “पैसा स��य” पया�य अि�त�वात असू 
शकतात, वेतन आिण िकमतीची कठोरता अि�त�वात असू शकते. जर मजरुी आिण 
िकमतीची कठोरता मया�िदत असेल, तर एखादा िनयम काय� क� शकतो, पण �यासाठी 
�याला इि�वटी िकंवा बाड्ँस सार�या पया�यांची आव�यकता नाही; कज� दीघ� मदुतीची 
असणे आव�यक आहे जेणेक�न म�ुलाची परतफेड करणे बंधनकारक असणार  नाही. 
सायमन या�या मतानसुार, असे धोरण  िवरोधाभासी िदसते, कारण �यासाठी एक�कडे 
बिु�मान आिथ�क �यव�था आिण दसुरीकडे िनयमाचंी िव�ासाह�ता आव�यक असते. 

िम�टन ��डमनयानंी पैशा�या परुवठ्यासबंंधी दोन िनयम माडूंन या सबंंधी यिु�वाद केला 
आहे, एक “k-ट�के िनयम” आिण “ि�डमन िनयम”, �याला �यानंी नतंर अन�ुमे "५ ट�के 
आिण २ ट�के िनयम" �हणून सबंोधले,  5 ट�के िनयमात, "पैशाचे एकूण �माण देशातंग�त 
ि�थरते�या आव�यकतानंसुार �वयचंिलतपणे िनधा��रत केले जाते". आतंररा��ीय 
प�रि�थतीशी सामना  कर�यासाठी, ि�डमनने तरल िविनमय दरासह ५ ट�के िनयमाची 
तरतूद दश�िवली आहे. तथािप, २ ट�के िनयम, अथ��यव�थेतील कठोरपणा आिण 
कालावधी या�ंया �भावािंव�� चालतो, जे अ�पकालीन आहेत. दीघ�कालीन २ ट�के 
िनयमानसुार �याज दर अंदाजे शू�य हो�यासाठी पैसे तयार कर�या�या सधंी �याग 
खचा�शीबरोबरी साध�यासाठी नाममा� �याज दर आव�यक असतो. अगदी अलीकडे 
जे���ेनन आिण जे. बकुानन यानंी राजक�य कारणा�तव आिथ�क िनयम �वीकारले आहेत 
- िववेकब�ुी असलेले, म�यवत� बकेँला सामािजक��्या इ�तम असलेला चलनवाढीचा दर 
िनमा�ण कर�याची परवानगी �ावी. जेणेक�न �यानंा पैशा�या िनिम�तीतून िमळणा�या 
उ�प�नाचा आनदं घेता येईल. 

पैशाचे काय� ि�थर गतीने हो�यासाठीचे सशंोधन द�ुयम होते कारण पैशा�या वेगाचे सू� 
अ�पावधीत प�रवत�नशीलअसते.  �याऐवजी ि�डमन अिधक सामा�य परुा�याकडे वळले, 
�यात �यानंी अनभुवज�य िव�ेषणासाठी �थायी-उ�प�न सकं�पनेचा वापर केला. Finn 
Kydland आिण Edward Prescott 1977 या�ंया �हण�यानसुार, धोरण िनयम हे 
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सामािजक क�याणात सधुारणा आणू शकतात. �शासनातील बदलामळेु लोक �या�ंया 
अपे�ा आिण �याचें स�याचे िनण�य बदलतात. वेगवेग�या �शासना�या कर धोरणाबं�ल 
लोका�ंया वेगवेग�या अपे�ा असतात. लोकानंा अशा बदलाचंी थोडीशी मािहती झा�यावर, 
ते �या�ंया अपे�ा समायोिजत करतात आिण �यानसुार आपले वत�न करतात. जे 
अथ��यव�थे�या स�ि�थतीत समतोल साधू शकतात िकंवा साधू शकत नाहीत. अशा 
ि�थतीत काही धोरण िनयम या अथा�ने अपूण� असतात कारण �या�ंया �ितसादाची य�ंणा 
स�ुवाती�या प�रि�थतीवर अवलंबून असते आिण �यानतंर�या कालावधीत स�ुवातीचे 
धोरण चालू ठेवणे इ�तम नसते. 

रॉबट�  जे. बॅरो आिण डेि�हड गॉड�न यांनी असे मत �य� केले क� लोक अचानक होणारी 
चलनवाढ दूर कर�यासाठी �या�ंया चलनवाढी�या अपे�ा समायोिजत करतील, �यामळेु 
उ�च चलन परुवठा आिण समतोल चलनवाढीची श�यता िनमा�ण होईल. धोरणा�मक िनयम 
लागू केले अस�यास,अपे�ा-आधा�रत चलनवाढ होणार नाही, परतं ु धोरण िनमा��यानंा 
िनयम तोड�यासाठी �ो�साहन िमळेल – कारण िफिल�स व�नसुार उ�च महागाई �हणजे 
कमी बेरोजगारी आिण अिधक आिथ�क वाढ होय. धोरणकत� �याचंी "�ित�ा" िकंवा 
"िव�ासाह�ता" याब�ल िचिंतत अस�यास धोरणकत� आिण जनता या�ंयाम�ये खेळासारखी 
प�रि�थती िनमा�ण होते. 

७.४. िव�ासाह�ता आिण �ित�ा: 

१९८० �या दशका�या म�यात नव सनातनी अथ�शा� (तक� सगंत अपे�ा) िवकास बरोबर 
-  चलनिवषयक धोरणा�या अंमलबजावणी�या ��ीने एक मह�वपूण� �ितमान बदल झाला, 
िजथे िकंमत ि�थरता हे म�यवत� बकेँचे म�ुय उि�� बनले. मथु, लकुास, साज�ट आिण 
वॉलेस सार�या अथ�त�ा�ंया काया�चा उपयोग वा�तिवक उ�पादन आिण रोजगारावर 
प�रणाम कर�यासाठी न�हे तर महागाई िनय�ंणात ठेव�यासाठी केला पािहजे यावर सहमती 
झाली. िजथे मािहतीम�ये कोणताही अडथळा नाही.  खालील गिृहतकाचंी एकि�त �वीकृती 
देतात जसे क� तक� सगंत अपे�ा, सपूंण�पणे लविचक िकमती गहृीत ध�न सतत बाजार 
पूण��वास नेणारी समतोल अथ��यव�था आिण नफा व उपयोिगता वाढवणारी वत�णूक, 
आिथ�क धोरणा�या अनमुानाबं�ल अनेक मह�वपूण� घटक कमी करतात. आिथ�क धोरणाची 
अकाय��मता, उ�पादन आिण रोजगार कमी आिण दीघ� मदुतीसाठी महागाई वाढ 
रोख�याचा खच�  वा�तिवक ि�याकलापावंर पडतो. इ�तमिववेकाधीन धोरणामंधून काल-
िवसगंती सम�यासम�या िनमा�ण होत असते. म�यवत� बॅकं आिण �या�या धोरणासंाठी 
�ित�ा आिण िव�ासाह�ता. अन�ुमे तं��ान आिण िनयमाचंा िवकास जे चलनिवषयक 
धोरण �ितबंिधत करतात आिण महागाईचा पूवा��ह आिण वेळ-िवसगंती सम�या टाळ�याचा 
�य�न करतात. 

नव सनातनी अथ�शा�ाने ल�णीय �गती केली आह.े चलनिवषयक िस�ातंातील या 
घडामोड�नी क� �ीय बकँां�या �ित�ेचे मह�व आिण चलनिवषयक धोरणा�या संचालनासाठी 
�या�ंया धोरणांची िव�ासाह�ता आिण अथ��यव�थेतील अपेि�त प�रणाम यावर �काश 
टाकला आहे. तर िव�ासाह�ता आिण �ित�ा यासबंंधी�या नवीन �ितमानाम�ये नवीन 
शा�ीय गहृीतके एक� आली आहेत. �याचंी रचना अ�ग�य आहे, �याच वेळी, �ा� केलेले 
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प�रणाम मौि�क धोरण तट�थते�या क�पनेशी ससुगंत बनले आहेत, �यानंी या क�पनेलाही 
बळकटी िदली आहे क� जर क� �ीय बकँा�ंार ेदेखरखे केलेली उि��े िव�ासाह� मानली गेली 
तर चलनिवषयक धोरण अिधक �भावी होईल. आिण जर हे साव�जिनक धोरण म�यवत� 
बकँानंी लागू केले असेल तर ती म�ुयतः िकंमति�थरतेब�ल िचिंतत आह.े म�यवत� बकँाचंी  
�ित�ा आिण िव�ासाह�ता सबंंिधत कामा�ंया िवकासाचे �प�ीकरण देणारी सै�ािंतक रचना  
आिण �याचंी धोरणे िववेकापे�ा ‘िनयमावर’ जा�त आधा�रत आहेत. 

चलनिवषयक धोरणाची िव�ासाह�ता आिण म�यवत� बकँां�या �ित�ेबाबतचे यिु�वाद 
�थमच फेलनर, िकडलडँ आिण �े�कॉट (1977) यांनी सादर केले –आदी िव�ासाह�ते�या 
बाबतीत फेलनर, िकडलडँ यांनी  आिण नतंर�ित�े�या बाबतीत बॅरो आिण गॉड�न यांनी 
आपले िवचार माडंले. जे�हा �यानंी उ�च आिण अवांिछत महागाई दर असणा�या 
अथ��यव�थाचें िव�ेषण केले. िकडलडँ आिण �े�कॉट आिण बॅरो आिण गॉड�न या 
जोड्या�ंया काया��ार े चलनवाढी�या पूवा��ह आिण काळ-िवसगंती सम�यांवर उपाय 
शोध�यासाठी िव�ासाह�ता आिण �ित�ा हे म�ुय घटकाचें �ितिनिध�व करतात हे िस� 
कर�याचा �य�न केला. िव�ासाह�ता ही जाहीर ठरवले�या उि��ाची पूत�ता कर�यासाठी 
�वतःला कटीब� ठेव�यासबंंधी म�यवत� बकेँ�या �मतेवर आिण �ढिन�यावर जनते�या 
िव�ासावर अवलंबून आहे, �हणजेच, जर धोरणे (िकंवा योजना) िव�ासाह� असतील, तर 
�ित�ा ही जनतेशी सबंंिधत आहे. धोरणक�या��या �ाधा�याबं�ल आिण आिथ�क अिधकारी 
करतील �या कृत�ब�ल जनतेने तयार केले�या अपे�ावंर िव�ास आधा�रत आहे .तर 
यापढुील �ित�ा ही म�यवत� बकेँ�या कृत�ब�ल साव�जिनक अपे�ा�ंया अधीन आहे आिण 
चलनिवषयक �ािधकरणाचंी चलनिवषयक धोरणे अिधक �भावी होतील आिण नतंर 
म�यवत� बकँांनी �यांची �ित�ा मजबूत केली आिण चलनवाढी�या ि�थरतेशी सबंंिधत 
िनयम पाळ�यास चागंली िव�ासाह�ता �ा� होईल. म�यवत� बकँस� आिण अथ�शा��ानंी 
म�यवत� बकँासंाठी �यांची धोरणे चालव�यासाठी आिण �यांचे �येय अिधक चागं�या �कार े
सा�य कर�यासाठी काही मूलभूत त�वे माग�दश�क �हणून मा�य केली आहेत. 

ही त�वे पढुील �माणे आहेत, िकमतीची ि�थरता, राजकोषीय धोरण हे चलनिवषयक 
धोरणाशी सरंिेखत असले पािहजे, काळ-िवसगंती ही सम�या िन�कािशत करणे आव�यक 
आहे, चलनिवषयक धोरण दूर��ीचे असावे, उ�रदािय�व िनि�त असावे, आिथ�क धोरण 
उ�पादन तसेच िकंमतीतील चढउतार आिण ि�थरतेब�ल िचिंतत असावे. िव�ीय �णाली, 
शा�त आिथ�क वाढ, कमी बेरोजगारीचा दर, चलनिवषयक धोरण वा�तिवक �याजदर आिण 
अपे�ा�ंार ेकाय� करते. चलनिवषयक अथ��यव�थे�या सकं�पनासंह, �भावी मागणी आिण 
केनेिशयन तरलता �ाधा�य, उ�पादन आिण रोजगार सधुार�याची श�यता तसेच चलनवाढ 
ि�थरता ह ेम�यवत� बकँाचें ल�य बनले आहे. म�यवत� बकँस��या �ित�ेची भूिमका आिण 
�या�ंया धोरणाचंी िव�ासाह�ता बदलणे आव�यक आह े कारण दो�हीचा वापर लोका�ंया 
अपे�ावंर �भाव टाकतो, �यामळेु एकूण मागणीत बदल होतो. 

साव�जिनक िनण�या�ंार े वा�तिवक आिण भिव�यातील आिथ�क कामिगरीवर �भाव 
टाक�यासाठी क� �ीय बकँाचंी िवशेषत: चलनिवषयक धोरणाची �मता, केवळ �याजदरा�या 
भिव�यातील मागा�वरच न�हे तर भिव�यातील रा�या�या  ि�थतीब�ल तसेच 
खाजगी�े�ा�या अपे�ावंर �भाव टाक�या�या �मतेवर अवलंबून असते. अथ��यव�था पण 
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�या �कार े ते वा�तव आिण भिव�यातील धोरणे अंमलात आणतात, �या�ंया घोषणा 
करतात आिण यासाठी ते जनतेला उ�रदायी असतात. �ित�ा आिण िव�ासाह�ते�या 
सकं�पना आिण �यांचे मह�व यांचा अ�यास करत असताना म�यवत� बकँांची धोरणे 
तट�थ नसतात हे ल�ात घेणे आव�यक आहे याचा अथ�, चलनिवषयक धोरणे वा�तिवक 
आिण नाममा� चलावंर प�रणाम करतात. म�यवत� बकेँ�ार े �ित�ा िवकिसत केली जाते 
आिण कठोर िनयम-आधा�रत धोरणाची वचनब�ता अपे�ा�ंया ि�थतीवर आिण नतंर 
आिथ�क कामिगरीवर प�रणाम करते, �याला आपण "िव�सनीयता सापळा" �हणतो - 
�यामळेु चलनिवषयक धोरण िन��भ  बनते जे�हा आव�यक असेल ते�हा वा�तिवक 
ि�याकलापावर �भाव टाकत नाहीत. 

७.४.१. िव�ासाह�ता आिण �ित�चेे मह�व: 

तक� सगंत अपे�ा�ंया नेत�ृवाखाली समि� आिथ�क िस�ातंाम�ये आमूला� प�रवत�न घडले 
�याच वेळी, पढुील सम�येतून एक नवीन चचा� उ�वली: आिथ�क धोरणा�या कृती अनेक 
कालावधीत के�या जातात ते�हा सामािजक नकुसान कसे कमी करता येईल. काल-
िवसगंतीची सम�या समजून घे�यासाठी खालील प�रि�थती समजून घेणे आव�यक आहे: 
सरकार �बळ घटक �हणून इ�तम धोरण ठरवते आिण नतंर धोरणांचे पालनकत� असले�या 
खाजगी �े�ाला आपले हेतू जाहीर करते; जर या धोरणावर िव�ास ठेवला असेल, तर 
पढुील कालावधीत ते इ�तम राह� शकत नाही, कारण सरकारला असे आढळून आले आह े
क� �या�या पूव� घोिषत केले�या इ�तम धोरणा�या आ�ासनावर परत जा�यास  �ो�साहन 
िमळत आहे. या अथा�ने, t कालावधी साठी  सचुवलेले इ�तम धोरण काल िवसगंत असते 
जर t + n कालावधीत ते प�रपूण� पण िभ�न इ�तम धोरण सूिचत करते, प�रणामी, काल-
िवसगंत धोरणे भिव�यातील घोिषत धोरणाचंी िव�ासाह�ताल�णीयरी�या कमकुवत करतील. 

नव सनातनी �ि�कोना�या यिु�वादानसुार म�यवत� बकेँची घोषणा िहधोरणाशी पूव�-
बािंधलक� नस�यामळेु आिण सामा�यतः �या�या िववेकािधकाराचा वापर करत अस�याने, 
धोरण क�या�ला फसवणूक कर�यास �ो�साहन िमळते, �यामळेु घोिषत धोरण काल-
िवसगंत आिण नतंर गैर-िव�ासाह� होईल.िववेकाधीन धोरणे महागाईचा पूवा��ह 
दश�िव�यामळेु इ�तम पातळी�या खाली प�रणाम देतात. येथे तथाकिथत इ�तम धोरण 
काल िवसगंतीमळेु �याची िव�ासाह�ता गमावून बसते �यामळेु ते �यवहाय� िकंवा इ�तम 
नस�याची श�यता वाढते. 

िव�ासाह�ते संबंधी �ढीवादी ��ीकोन: 

आिथ�क �णाली आिण सि�य धोरणे ठळकपणे ि�थर आहते. िशवाय, हे सूिचत करते क� 
आिथ�क धोरणे केवळ ते�हाच �भावी ठरले जे�हा, धोरणक�या�ना उ�पादन वाढीस �ो�साहन 
दे�यासाठी फसवणूक कर�यास �ो�साहन िदले जाईल (अगदी �िनक असले तरीही). 
तथािप, एकदा खाजगी म�य�थानंी चलनवाढीब�ल�या अपे�ा द�ु�त के�या िक पढेु, उ�च 
समतोल महागाई दरासह बेरोजगारी �या�या नैसिग�क दराकडे झकुते याचा अथ� असा क�, 
चलन �ािधकरणाने िववेकाधीन अिधकारासंह अंमलबजावणी केले�या इ�तम कृत�मळेु 
चलनवाढी�या उ�च पातळीसह अथ��यव�थेला सव��कृ� समतोलतेकडे ने�याचा �य�न 
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करले. याव�न असा िन�कष� िनघतो क� मौि�क परुवठा बा��र�या बदल�याची श�यता 
आहे, बेरोजगारीचा दर  नैसिग�क दरापे�ा कमी कर�याचा �य�न के�याने, चलनिवषयक 
धोरणाची िव�ासाह�ता कमी होते कारण आिथ�क म�य�थ अनपेि�त िव�तारानंा असणार े
�ो�साहन ओळखतात. �हणून, िव�ासाह�ता सधुारणा या अपे�ेशी िनःसिंद�धपणे सबंंिधत 
आहेत क� चलनिवषयक धोरण बदलणार नाही, �हणजेच, चलनिवषयक �ािधकरण �या�या 
घोषणाचें पालन करले आिण िववेकाधीन कृती अश�य करणा�या य�ंणे�या आधार ेअंमलात 
येईल. 

अथ�शा�� �लॅकबन� आिण ि��टेनसेन या�ंया मते िव�ासाह�तेची सकं�पना अथ�शा�ात 
नीट प�रभािषत केलेली नाही पण  वेगवेग�या लेखकांनी िव�ासाह�तेचा वेगवेगळे अथ� लावले 
आहेत. कदािचत सवा�त सामा�य �या�या �हणजे आिथ�क धोरणा�या वत�मान आिण 
भिव�यातील वाटचालीब�ल�या समजतुी मूलत: धोरणक�या�नी घोिषत केले�या धोरणा�या 
�माणात िकती ससुगंत आहेत यावर अवलंबून आहे. तर �ेझेन िव�ासाह�तेब�ल दोन िभ�न 
धारणा माडंतात: पिहली �हणजे धोरण क�या�ची िव�ासाह�ता �हणजे धोरण िनमा�ता  तो जे 
सागेंल तेच करले आिण धोरणाची िव�ासाह�ता �हणजे धोरण पूण��वास नेले  जाईल अशी 
अपे�ा. नव सनातनी अथ�शा� असे सचुिवते क�, चलनिवषयक धोरण िव�ासाह� मानले 
जा�यासाठी काही िनयम पाळले पािहजे �याम�ये म�य�थ िव�ास ठेवतील क� चलन 
�ािधकरण वचन मोडणार नाही. �हणून, धोरण िव�ासाह� आहे याची प�ुी कर�यासाठी 
जनतेने िनयमावर िव�ास ठेवला पािहजे आिण चलन �ािधकरण आप�या अपेि�त 
प�रणामापंय�त पोहोच�याचा �य�न करत आहे. मह�वा�या चलनिवषयक काय��मा�या 
घटकामं�ये अपे�ा चागं�या �कार े िवचारात घेत�या जात अस�याने, िविश� धोरणा�या 
िव�ासाह�तेचा अभाव व केले�या अपे�ामंळेु िविश� �येय गाठ�यात अडथळे येऊ शकतात. 
धोरण िव�ासाह�तेचे िनकष (अ) अथ��यव�थेवरील प�रणामाबं�ल जनतेने केले�या अपे�ा 
(ब) धोरणक�या�ची िव�ासाह�ता आिण �ित�ा (क) धोरणक�या�ला कोण�या प�रि�थतीचा 
सामना करावा लागतो यावर आधा�रत आहे. एखादे धोरण एका प�रि�थतीत �यवहाय� असू 
शकते, परतं ुइतर प�रि�थतीम�ये �यवहाय� अस ुशकत नाही, �हणजे, "धोरण िनमा��या�या 
िव�ासाह�तेऐवजी बा� वातावरण कसे िवकिसत होईल यावर पढेु धोरण िव�ासाह� आहे क� 
नाही याचे मू�याकंन होईल." 

नवसनातनी िवचारांनुसार िव�ासाह� चलनिवषयक धोरणाची खालील वैिश�्ये आहते: 

�थम, धोरणाची अंमलबजावणी एका �वतं� म�यवत� बकेँ�ार ेएका िनयमा�ार ेकेली जाते 
जी मौि�क �ािधकरणा�या कारवाईस बंधनकारक असते, ती काल िवसगंतीची (time-
inconsistency) सम�या आिण चलनवाढीचा पूवा��ह टाळते; दसुर े �हणजे, उ�पादन 
आिण रोजगार  हे दीघ�कालीन रोजगार आिण उ�पादना�या नैसिग�क दरांवर अवलंबून 
असतील हे ल�ात घेऊन महागाई िनयं�णात ठेव�याचा �य�न करते; ितसर े �हणजे, 
जनते�या अपे�ांना �या�या उि��ात �पातं�रत करते, आिण प�रणामी, जनते�या मनाम�ये  
िव�ास िनमा�ण करते क� अंमलात आणलेले धोरण पूण� केले जाईल आिण श�य ितत�या 
लवकर �येय गाठले जाईल, आिण जे�हा जे�हा महागाईिव�� धोरण लागू केले जावे ते�हा 
अ�पावधीत महागाई कमी कर�याचा खच� कमी होईल.  
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म�यवत� बकँा �या�ंया धोरणाचंी िव�ासाह�ता वाढव�यासाठी आिण लोकां�या अपे�ावंर 
प�रणाम कर�यासाठी िविश� �कारची �ित�ा �थािपत कर�याचा �य�न करतील. 
�ित�े�या सकं�पनेचा िवचार म�य�था कडून अपेि�त असले�या कृत��या सदंभा�त केला 
जाऊ शकतो." �ित�ा हे सहसा एखा�ा �य���या िकंवा समूहा�या िवचारा ब�ल�या 
सामा�य धरणांना  सूिचत करते" म�यवत� बकँानंी िनमा�ण केले�या �ित�ेनसुार, लोक 
अपे�ा करतात. धोरणक�या��या भिव�यातील कृती. उदाहरणाथ�, चलनवाढीवर कठोर 
भूिमका घे�याची चलनिवषयक �ािधकरणाची �ित�ा मजबूत होत अस�याने, ि�थर िकंमत 
वातावरण �थािपत कर�यासाठी आिण िटकिव�यासाठी भिव�यातील चलन �ािधकरणा�या 
कृत�बाबत अपे�ावंर िव�ास �ढ होत असतो. नवसनातनी अथ�शा�ानसुार म�यवत� 
बकँानंा  �ित�ा देते; एक स�ंथा �याने चलनवाढी बाबत कठोर अस�याची �ितमा िनमा�ण 
कर�याचा �य�न केला पािहजे. या �ि�कोनानसुार, चलनिवषयक धोरणाची िव�ासाह�ता 
चलनवाढीिव���या भिव�यातील आिथ�क कृत�साठी साव�जिनक �व�पा�या अपे�ावंर 
अवलंबून असते. 

िव�ीय स�ंथा आिण आिथ�क घटक अनेकदा म�यवत� बकँांब�ल िचिंतत असतात. लोक 
म�यवत� बकँां�या भूतकाळात कृतीचे िन�र�न करतात व केले�या िनरी�णावर आधा�रत 
सव� उपल�ध मािहतीचा वापर क�न भिव�यातील ि�याकलापाचंा अंदाज बांध�याचा  
�य�न करत असतात. यासाठी �ित�ा एक मूलभूत भूिमका बजावते हे ल�ात घेणे मह�वाचे 
आहे कारण  �ित�ा एक �कारची �ितमा िनमा�ण करत असते. 

बॅरो आिण गॉड�न यानंी सव��थम धोरणक�या��या �ित�ेचे िव�ेषण कर�यासाठी खेळ 
�ितमान माडंले होते. बॅकस आिण ि�िफलने याम�ये एक अनतं काळ ि�ितज �ितमान 
जोडले (infinite time horizon model) �याम�ये धोरणक�या��या �ाधा�याबं�ल 
जनतेला खा�ी नाही. िकडलडँ आिण �े�कॉट�या कामातून �े�रत होऊन �यानतंरचे 
�ितमान, फेलनर यानंी माडंले या म�ये ते असे  सचुवतात क� िव�ासाह�ता िमळव�यासाठी 
आिण �ित�ा मजबूत कर�यासाठी कोणताही जवळचा माग� नाही  �हणून दो�हीची िनिम�ती 
आिण सगंोपन कालससुगंत प�तीने केले पािहजे. नवसनातनी अथ�शा� असे मानते क� 
म�यवत� बकँ चलनवाढ सात�याने आप�या ल�ापय�त ठेव�याचा �य�न करते आिण 
दीघ�कालावधी म�ये िकंमत ि�थरते�या खचा�वर आिथ�क वाढीम�ये अ�प-मदुती�या 
न�यासाठी दबावाचे पालन न क�न �याचंी िव�ासाह�ता आिण �ित�ा सधुा� शकते. 
िशवाय, चलनिवषयक धोरण एका कठोर िनयमा�ार े आयोिजत केले जावे जेणेक�न 
धोरणक�या��या भिव�यातील कृत�ब�ल जनते�या अपे�ा महागाईसबंंधी  कठोर िनण�य 
घेणारी स�ंथा अस�या�या �ित�ेशी ससुगंत राहतील. िनिव�वादपणे, िव�ासाह�ता आिण 
�ित�ा यामळेु चलनिवषयक धोरणा�ंया प�रणामकारकतेम�ये ल�णीय सधुारणा होऊ 
शकते कारण ते भिव�यातील म�यवत� बकँा�ंया कृत�ब�ल�या अपे�ांवर म�य�थाचंा 
आ�मिव�ास वाढवतात. लविचक आिण स-ुप�रभािषत िव�ासाह� आिथ�क अिधकाया�कडून 
धोरण सकेंत अिधक चागं�या �कार ेसमजून घेतले जातील आिण सामा�यत: बाजारातील 
सहभागी आिण जनते�ार े �वीकारले जातील, प�रणामी अपे�ा�ंार े अिधक �भावी 
चलनय�ंणा आिण जे�हा जे�हा या �कारचे धोरण अंमलात आणले जाते ते�हा कमी िकंमत 
कमी होते.  
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नव सनातनी अथ�शा�ीय �तीमानानसुार अनपेि�त आिथ�क धोरणे अंमलात आणली 
जातात ते�हा बेरोजगारी (उ�पादन) आिण चलनवाढया�ंयातील समतोलाचे वण�न 
कर�यासाठी िफिल�स व�ाचा वापर कर�यात येतो. ही �ितमानेतक� सगंत �ि�कोनावर 
आधा�रत अस�याने, समतोलाचे अि�त�व दीघ�कालीन असते, याव�न असे सचुत होते क� 
म�यवत�  बकँानंीकेवळ िकंमत ि�थरतेचा पाठपरुावा करा. दसु�या श�दातं, चलनिवषयक 
धोरणे बाजारपेठेतील ि�याकलापावंर प�रणाम कर�यासाठी वापरली जाऊ नयेत, कारण 
महागाईचा उ�च दर, उ�पादन आिणबेरोजगारीचा नैसिग�क दर हे दीघ�कालीन प�रणाम 
असतात. �यामळेु, म�यवत�  बकँाचंा लौक�क हा महागाईवर कठोरपणे िनय�ंण ठेवून 
बेकारीचा दर  नैसिग�क दरापे�ा कमी ठेव�याचा �य�न करणारी स�ंथा असा असला 
पािहजे, �हणजेच चलनवाढ कमी आिण ि�थर ठेव�यासाठी आिण �या�या धोरणाचंी 
िव�ासाह�ता वाढव�यासाठी आिथ�क िनयमाचें कठोरपणे पालन करणारी स�ंथा �हणून 
म�यवत� बकेँने काम केले पािहजे. 

िससू (Sicsú) (१९९७) यानंी नव सनातनी आिथ�क धोरणा�ंया मूलभूत गिृहतकावंर 
टीका करत असताना असा यिु�वाद केला क� अथ��यव�थेची नैसिग�क �व�ृी समतोल 
ि�थती �ा� कर�याची नसते; जरी अपे�ा तक� सगंतपण िवषम असतील समतोल ि�थरता 
गणुधम� �चिलत होणार नाही. प�रणामी �यांची िनराशाही होऊ शकते आिण पढेु चकुा होऊ 
शकतात. या चकुामंळेु  बेकारी�या नैसिग�क दर कायम ठेव�यासाठीचे मापदडं बदलू 
शकतात. िचक(Chick) (१९८३) यानंी मा� या िव�ेषणासाठी िफिल�स व�ा�या 
वापरास िवरोध दश�िवला आहे व �यानंी पया�यी केनेिशयन ��ीकोन पढेु आणला आहे,�यानंी 
अथ��यव�थे�या सामा�य काया�चे �ितिनिध�व करणारी आिण आिथ�क धोरणाला माग�दश�न 
करणारी चौकट �हणून नवसनातनवादी िफिल�स व� वापर�यािव�� देखील यिु�वाद 
केला आहे. िलबिनओ (Libânio) (२००८) चे काय� अ�पावधीत आिण दीघ�काळात 
आिथ�क ि�याकलापासंाठी एकूण मागणी मह�वाची असते या क�पनेचा शोध घेते, �यानंी 
पढेु वाढी�या नैसिग�क दरा�या अंतजा�त �वावर (endogeneity) चचा� केली, अलीकडील 
�ितमाने जी नव सनातनी गहृीतकावंर आधा�रत अथ��यव�थे�या काय�प�तीचा (�ि�या) 
िवचार करतात ते म�यवत�  बकँानंा चलनवाढ िनयंि�त कर�यासाठी काही �कारचे 
नाममा� �याजदर लागू कर�यास आिण �याचें पालन कर�यास सचुवतात. हे  िनयम 
महागाई�या दबावाचा िवचार करत नस�यामळेु, कोण�याही �कारची चलनवाढ मागणीमुळे 
झाली आहे असे मानून अ�पावधीत उ�पादन आिण रोजगाराला दोष देऊन ते कमी केले 
जातात प�रणामी दीघ�कालीन वाढीची �मता कमी होते, �हणून, भिव�यात�याला आपण 
"िव�सनीयता सापळा" �हणतो अशी प�रि�थती िनमा�ण होते. 

७.४.२. �ित�ा आिण िव�ासाह�ता: एक पया�यी केनेिशयन ��ीकोन. 

के�सवादी अथ�शा��ा�ंया मते, मौि�क अथ��यव�थे�या सदंभा�त "�भावी मागणी आिण 
रोजगाराम�ये चढ-उतार होतात कारण �या जगात भिव�य अिनि�त आिण अ�ात आहे 
अशा जगात �य�� पैसे राखून ठेव�यास िकंवा उपभोग आिण गुतंवणकु�चे िनण�य पढेु 
ढकलणे पसतं करतात". "मूलभूत अिनि�तते�या" वातावरणात िनण�य �ि�येत आिथ�क 
म�य�था�ंया अपे�ा आिण िव�ासाची ि�थती मह�वपूण� भूिमका बजावते. �हणूनच, पैसा 
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आिण मौि�क धोरणे देखील मह�वपूण� भूिमका बजावतात, कारण आिथ�क म�य�थ, 
अिनि�तते�या प�रि�थतीत उपभोग िकंवा गुतंवणकु��ार े व�तू िवकत घे�याऐवजी 
तरलतेला �ाधा�य देऊ शकतात. म�यवत� बकँा �या�ंया �ित�ा आिण �या�ंया धोरणा�ंया 
िव�ासाह�ते�या �भावातून अथ��यव�थे�या काय��मतेवर कसा प�रणाम क� शकतात हे 
शोध�यासाठी, आिथ�क म�य�थ �या�ंया अपे�ा आिण �या�ंया या अपे�ावंरील िव�ासा�या 
ि�थतीवर आधा�रत िनण�य कसे घेतात हे समजून घेणे आव�यक आहे. �हणून, अपे�ा 
आिण आ�मिव�ासाचे िनधा�रण करणार ेघटक आिण या घटकाचंा म�यवत� बकँा�ंया �ित�ा 
आिण िव�ासाह�तेवर कसा प�रणाम होतो हे जाणून घेणे आव�यक आह.े 

अथ�त�ामं�ये ही एका गो�ीवर सहमती आहे क� अपे�ा ही एक मह�वाची चलनिवषयक 
धोरण �सारण वािहनी आहे. या अथा�ने, अपे�ा िनिम�ती�या �ि�येशी �ित�ा िव�ासाह�ता 
ि�पदी जोडली गेली आह.े �या �णी सबंंिधत आिथ�क िनण�य घेणे आव�यक आहे �या �णी 
सपूंण� मािहती अि�त�वात नस�यामळेु, आिथ�क म�य�थाला उपल�ध मािहतीचा वापर 
करावा लागतो, �या�ंया जीवनातील सदंभा�िवषयी आिण �या�ंयावर �भाव टाकू शकणा� या 
स�ंथाबं�ल (म�यवत� बकँ) �या�ंया �प� �ानाचा वापर करतात आिण �याचंी 
क�पनाश�� सभंा�य रचनेची मािहती देते. या घटका�ंया आधार,े ते अशा अपे�ा तयार 
करतात जे �या�ंया िनण�यानंा मौि�क अथ��यव�थेत माग�दश�न करतील. या अपे�ा एक 
मह�वाची चलनिवषयक �ेषण म�यम मानली जात अस�याने, म�य�थाना भिव�यािवषयी 
समान िव�ास अस�यास आिण �यांना अपेि�त प�रणामांवर परुसेा िव�ास अस�यास 
चलन �ािधकरण �यां�या उि��ापंय�त पोहोच�याची श�यता वाढवेल. िचतंा आिण 
आ�मिव�ास हा आिथ�क धोरणा�ंया अपे�े�ार े �सा�रत हो�या�या �ि�येचा एक मूलभूत 
घटक आहे; ते चलनिवषयक �ािधकरणा�या �वभावािवषयी आिण ते चलनिवषयक धोरण 
कसे चालवते यािवषयी म�य�था�ंया समज आिण िव�ासाचे �माण �ितिबंिबत करते. 

म�यवत� बँकां�या �ित�चेी संक�पना - के�सवादी �ि�कोनात आिथ�क म�य�थाचंी 
मौि�क �ािधकरणा�या �ाधा�याबं�लची धारणा, चलनिवषयक �ािधकरणाकडून अपेि�त 
असले�या कृती आिण चलन �ािधकरणाची वैिश�्य याचंा समावेश होतो. जे�हा िववेकबु�ी 
अचानक बदलते ते�हा अिनि�तता िनमा�ण  होऊ शकतात, �यामळेु  लोका�ंया "अपे�ाचंी 
ि�थती" िबघडते. प�रणामी अिनि�तता, लोका�ंया �ानामळेु �भािवत होते, म�यवत� 
बकँा�ंया �ित�ेनसुार, �वीकारले�या धोरणा�या िव�ासाह�तेनसुार आिण म�यवत� बकँा 
�या सदंभा�त काय� करतात �या सदंभा�त वाढ िकंवा कमी होऊ शकते. म�यवत� बकँाचंी 
�ित�ा भूतकाळातील घटनावंर अवलंबून असली तरी भिव�यातील घटनाबं�ल�या 
अपे�ावंर �याचा प�रणाम होऊ शकतो. �यामळेु, चलनिवषयक �ािधकरणाने िकमत 
ि�थरता आिण आिथ�क वाढीशी सबंंिधत स�ंथा �हणून एक ठोस �ितमा िनमा�ण  करणे 
अपेि�त आहे. चलन िवषयक �ािधकरणाची �ित�ा आिण िव�ासाह�ता धोरणक�या��या 
िनयोिजत उि��ासंदंभा�तील अपे�ा आिण िनधा� �रत धोरण पूण��वास जाईल हा 
आ�मिव�ास या�ंया एक�ीकरणा�या �ि�येस चलना देतात. चलनिवषयक धोरणांवर आिण 
म�यवत� बकँांवरील िव�ास हा चलनिवषयक धोरणा�या प�रणामकारकतेसाठी आव�यक 
आहे. आिथ�क व�ृीसाठी म�य�थानंी  भाडंवली व�तू म�ये गुतंवणूक करणे आपेि�त आहे, 
�हणजेच भिव�यातील अपेि�त न�यासाठी �याजातून िमळणार ेउ�प�न �याग�यास �े�रत 
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करणे आव�यक आहे. चलनिवषयक आ�थापनेने ि�थर िकंमत वातावरण ��थािपत 
कर�यास स�म असणे आव�यक आहे चलनवाढ कमी आिण ि�थर ठेव�या�या म�यवत� 
बकँा�ंया वचनब�तेचे �ितिबंब लोका�ंया अपे�ावंर िदसेल. जर खाजगी �े�ाची अपे�ा 
असेल क� चलनवाढ आिण िवकासाची उि��े गाठली जातील, जे�हा म�यवत� बकँांनी या 
दो�ह�ब�लची �यांची वचनब�ता �कट केलीपािहजे.  अशा प�रि�थतीत �याचंी धोरणे इतर 
आिथ�क धोरणाशंी सम�वियत केली जातील व  �यासाठी आव�यक ते �य�न  ससुगंतपणे 
राबवले गेले  तर  खाजगी �े� िनण�य घेताना या प�रि�थतीचा िवचार करले आिण िकंमती 
समायोिजत कर�याचा �य�न करले. या मािहती�या आधार े आिथ�क म�य�थ महागाई 
आिण मागणी वाढी सबंंधी आप�या अपे�ा तयार करले. चलनवाढ ि�थरता आिण आिथ�क 
वाढीस चालना देणारी िव�ासाह� आिण समि�वत धोरणे अंमलात आणत अस�याने 
म�यवत� बकँा आपली एक मजबूत �ितमा िनमा�ण करतात प�रणामी अिधक गुतंवणूक 
िनण�या�ंया िदशेने "अपे�े�या ि�थतीवर" �भाव टाक�याची �याचंी �मता सधुारली जाते. 
याउलट, अिनि�तते�या सदंभा�त आिण नव सनातनवादी अथ�त�ा�ंया िशफारशी गहृीत 
ध�न म�यवत� बकँा एक नाजूक �ितमा िनमा�ण करतात �यामळेु म�य�थाचें तरलता 
�ाधा�य वाढते कारण �यानंा �याजदरातील प�रवत�नशीलता कमी ठेवणे कठीण जाते. 
चलनिवषयक धोरण हे अ�पावधीत िकंवा दीघ� मदुतीत तट�थ नसते हे गहृीत ध�न, लोक 
केवळ महागाई सदंभा�त अपे�ा ठेवत नाहीत, तर भिव�यातील घटनामंळेु �या�या 
�यवसाया�या न�यावर होणा�या प�रणामाचा अंदाज बाधंतात. म�यवत� बकँा वा�तिवक 
आिण नाममा� चल बदल�यात �भावी ठ� शकतात. मौि�क धोरण तट�थ नाही या 
क�पनेने म�यवत� बकँानंा नव सनातनी �ि�कोनाने ��तािवत केले�या कृतीपे�ा िव�ततृ 
काय��े� �दान केले आहे. म�यवत� बकँा �याचंी साधने िनवडतात आिण �याचंी धोरणे इतर 
धोरणाशंी सम�वय साधत चालवतात. 

चलनिवषयक धोरण िव�ासाह� मानले जा�यासाठी ते काय��म असणे गरजेचे आहे. िससू 
(Sicsú) (२००१) नसुार, एक काय��म चलनिवषयक धोरण हे अ�प� उि�� गाठ�याचे 
ल� ठेवते, �यासाठीची साधने एकमेका�ंया  िवरोधाभासात वापरली जा�याची श�यता 
कमीत कमी असते िकंवा इतर धोरण साधनासंह �येया�ंया पूत�तेसाठी यो�य साधनाचंा 
वापर करते. आिथ�क म�य�थ  आिण िव�ीय बाजारानंा धोरणक�या�ना अपेि�त असले�या 
िदशािनद�शानंसुार काय� कर�यास उ��ु कर�यासाठी �प� सकेंत दे�याचे काम असे धोरण 
करत असते, अशी धोरणे सपूंण� आिथ�क कामिगरीला हानी न पोहोचवता िविश� �येय गाठू 
शकतात. �हणून अशा �कारचे काय��म चलनिवषयक धोरण अिनि�तता कमी 
कर�यासाठी, अपे�ाचंा सम�वय साध�यासाठी आिण िवपरीत परतं ु �यवहाय� उि��ाचें 
पालन कर�यात स�म असले�या स�ंथेने केले पािहजे कमी आिण ि�थर चलनवाढ हे जरी 
एक अितशय मह�वाचे उि�� असले तरी चलनिवषयक �ािधकरणाचे उि�� तेवढ्यापंरुते 
मया�िदत नसावे. 

चलनिवषयक धोरण कसे चालवले जावे आिण अथ��यव�थेवर �याचे काय प�रणाम होतात 
यावरील वादिववादाचा नेहमीच "िववेकाऐवजी िनयम" हा �याचा गाभा रािहला आहे, �याचे 
�याचे समथ�न पढुील �माणे केले जाते: अ�प आिण दीघ�  दो�ही मदुतीम�ये चलनिवषयक 
धोरण तट�थ आहे क� नाही (आिण �भावी) आहेत िकंवा नाहीत. जे लोक तट�थतेचे र�ण 
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करतात ते कठोर िनयम-आधा�रत धोरण वापर�या�या आव�यकते�या बाजूने यिु�वाद 
करतात (i) गितमानपणे सात�यपूण� कृत�चा वापर (ii) चलनवाढीचा पूवा��ह टाळणे (iii) 
म�यवत� बकेँ�या उि��ाची पूत�ता जी ि�थर आिण कमी चलनवाढ आहे – नव सनातनी 
अथ�शा�ानसुार. म�यवत� बँक नेहमी  कमी आिण ि�थर िकंमत पातळी तयार कर�याचा 
�य�न करतात जे महागाईतील फरक आिण �याजदरातील फरक कमी  कर�याचा �य�न 
करतात जेणेक�न इ�तम आिथ�क व�ृी �ा� केली जाऊ शकेल तथािप �याजदरातील 
फेरफार�ारे कठोर आिथ�क धोरण िनयमाचा वापर क�न ल�ात घेतलेली चलनवाढ कमी 
कर�यास आिण चलनवाढ ि�थर कर�यास स�म आहे. िनि��य उ�च �मते�या 
प�रि�थतीचा चलनिवषयक धोरणाचा उ�पादन आिण रोजगारावर प�रणाम होऊ शकतो ह े
ल�ात घेता�यामळेु गुतंवणकु��या िनण�यासंाठी �ितकूल वातावरण िनमा�ण होत अस�याने 
अथ��यव�थेचा सामािजक��्या इ� असले�या आिथ�क वाढीचा दर कमी राह� शकतो. 

के�सवादी ��ीकोन असेसूिचत करतो क� पूण� रोजगार आिण चलनवाढ ि�थरता धोरणे ही 
पढुीलतीन �कार�या साधना�ंया सयंोजन आिण सम�वयाने अंमलात आणली पािहजेत: 
मौि�क धोरणे, िव�ीय धोरणे आिण उ�प�न धोरणे. राजकोषीय धोरण हे दीघ�कालीन अपे�ा 
िटकवून ठेव�यासाठी तयार कर�यात आलेले असते कारण रा�य एकूण रा��ीय उ�प�नाला 
पािठंबा दे�यास वचनब� आहे. उ�प�नाची धोरणे िह महागाई टाळ�यासाठी वेतन/िकंमत 
सबंंधाचें िनयमन करतील. चलनिवषयक धोरणाची भूिमकाया प�रि�थतीत, �यवहारा�या 
गरजासंाठी सि�य िश�लक �दान करणे आिण गुतंवणकु�ला धोका िनमा�ण करणा� या 
तरलता �ाधा�यातील वाढ उ�च �याजदरामं�ये �पातं�रत हो�यापासून रोखणे ही असेल. 
ही धोरणे एकि�तपणे लागू करावीत. �हणून �या�ंयापैक� कोणतेही एक धोरण एकट्याने 
राबिव�याचा िवचार केनेिशयन अथ�शा�ातकेला जाऊ शकत नाही कारण तसे के�यास  
सकंटात सापडले�या अथ��यव�थेसाठी अजून अडचणी िनमा�ण होऊ शकतात.  

�हणून धोरणांची �या�या आिण रचना करताना खालील त�वाचंा िवचार केला पािहजे: 
आिथ�क म�य�थामं�ये अिधक काय��मपणे, कायम�व�पी सम�वय साध�यासाठी 
स�ंथा�मक रचना िनमा�ण के�या पािहजेत, �यामळेु �यानंा ससुगंत धोरणे िवकिसत करता 
येतील; अशा स�ंथा�मक उपकरणाचंा एक संच िवकिसत करणे आव�यक आहे, �या धोरण 
िनिम�ती�या वेळी िवशेष ल� देऊन िविश� धोरणे एकाक� नाही तर अथ��यव�था िनयंि�त 
कर�यासाठी आिण चालव�यासाठी जागितक योजनेचा भाग �हणून िनवडली जावीत 
(मौि�क धोरणेही राजकोषीय धोरणे िकंवा  इतर कोण�याही गो��पासून �वतं� नसावीत). 

के�सनतंर�या �ि�कोनाम�ये चलनवाढीची अनेक आिण िभ�न कारणे िवषद कर�यात 
आली  आहेत, आिण �हणूनच चलनवाढ अनेक �कारची आह े या मताला अनसु�न 
महागाईचे वग�करण पढुील �माणे केले जाऊ शकते: वेतन चलनवाढ, नफा िकंवा 
म�ेदारीची चलनवाढ, आयात महागाई, मागणी चलनवाढ, घट�या परता�याची चलनवाढ, 
कर चलनवाढ आिण महागाईचे ध�के. चलनवाढी�या िविवध �कारासाठी िविश� 
महागाईिवरोधी साधन वापरावे. उदाहरणाथ�, वेतन आिण नफा, म�ेदारीचे �माण, 
चलनवाढ ही �करणे उ�प�नावर आधा�रत कर धोरणा�ार ेिनयिं�त केली पािहजेत; आयात 
चलनवाढीबाबत, िविनमय दर, चलनिवषयक, कर आिण औ�ोिगक धोरणाचें सयंोजन 
वापरले जाऊ शकते; केवळ िकमती�या ि�थरतेसह न�हे तर सपूंण� आिथ�क ि�थरतेसह 
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वचनब� राजकोषीय धोरणा�ंार ेकर चलनवाढ टाळली पािहजे. पो�ट-केनेिशयन त�ा�ंया 
मते, मागणी महागाईचा मकुाबला आकंुचना�मक �यापक आिथ�क धोरणा�ंार े केला गेला 
पािहजे,म�ुयतः सरकारी खचा�त कपात क�न. पो�ट केनेिशयन अथ�त� महागाईिवरोधी 
सम�ल�ी आिथ�क धोरणापे�ा बरचे काही सचुवतात, एकूणच सम� ल�ी आिथ�क  
कामिगरी सधुार�यासाठी, "िव�ासाह�ता सापळा" अि�त�वात ये�याची श�यता कमी होते. 

पया�यी केनेिशयन �ि�कोनानसुार म�यवत� बकँानंी आिथ�क म�य�था�ंया "अपे�ेची 
ि�थती" �भािवत कर�याची �याचंी �मता सधुारली. नतंर मौि�क ह�त�ेपा�ंार े श�य 
ितत�या जलद आिण अिधक प�रणामकारकतेसह �याचंी पूव� िनधा� �रत उि��े गाठ�यात यश 
िमळिवले. �यानंी प�रभािषत आिण मजबूत केले पािहजे. सपूंण�पणे अथ��यव�था 
सधुार�यासाठी �यांची �मता आिण जबाबदारी दलु� ि�त न करता �यानंी �याचंी �ित�ा 
प�रभािषत आिण मजबूत केली पािहजे आिण काय��म आिण िव�ासाह� धोरणे अंमलात 
आणली पािहजेत - याचा अथ� असा क� उ�पादन आिण रोजगार वेगळे केले जाऊ नयेत.  

िनःसशंयपणे, चलनिवषयक धोरण �याजदरात फेरफार क�न चलनवाढीवर �भाव 
टाकतेपरतं ु �याचा एकूण मागणीवर प�रणाम होतो. तथािप, महागाई ही नेहमी मागणी 
वाढीशी सबंंिधत नसतेप�रणामी �यासाठी इतर �कार�या आिथ�क धोरण ह�त�ेपाचंी 
आव�यकता असते. महागाईचा सामना कर�या साठी एकाच साधनावर अवलंबून राहता 
येत नाही.  

चलनिवषयक धोरणासाठी (�याजदरा�या िनयमा�माणे) िनयमाचा अवलंब करणे �हणजे 
चलनवाढी�या अपे�ेवर आिण नतंर िनरी�ण केले�या चलनवाढीवर होणार े प�रणाम या 
सदंभा�त असाच एक यिु�वाद नवसनातनी अथ�शा�ा�ांचा आहे. जे लोक चलनिवषयक 
धोरण कठोरपणे राबवतात ते केवळ चलनवाढी�या बाबतीत मौि�क धोरणाची कामिगरी 
कशी आहे यावर धोरणाचे यशापयश ठरवतात. ते वा�तिवक आिथ�क ि�याकलापा सदंभा�त 
मौि�क धोरणाची कामिगरी िकंवा इतर कोण�याही सभंा�य आिथ�क उि��ासाठी अ�रशः 
नग�य �ेय देतात. हे प�रणाम अ�यासताना चलनिवषयक धोरणा�या यशाचे आिण �या�या 
िव�ासाह�तेचे मू�यमापन करणार ेमापदडं िकंवा आकडेवारी वापरली जात नाहीत.  

�याजदरा�या फेरफार वर चलनवाढीचा मकुाबला कर�यासाठी िनयम-आधा�रत धोरण 
महागाई�या �ि�येसाठी जबाबदार असले�या कंप�या आिण िकंवा बाजारामं�ये फरक 
करत नाही आिण जे नाही. प�रणामी, �याजदरात वाढ के�यावर िकंमत ि�थरतेशी 
ससुगंतपणे वागणा�या अनेक कंप�या दिंडत होतील. यापैक� काही कंप�या उ�च आिथ�क 
खच� आिण कमकुवत मागणीचा �ितकार क� शकत नाहीत, �यामळेु िदवाळखोरीची 
�ि�या स�ु होईल �यामळेु बेरोजगारीचा दर वाढेल. इतर कंप�या अजूनही बेरोजगार 
असले�या कामगारांना सामावून घे�यासाठी आव�यक असले�या गुतंवणकु�ची जाणीव 
क�न देऊ शकतात. �हणून, जे�हा हे ओळखले जाते क� महागाई �ि�येची स�ुवात नेहमी 
मागणी वाढीस कारणीभूत ठ� शकत नाही, ते�हा ते अचूक महागाईचे िनदान जारी 
कर�याची गरज िनमा�ण करते जे साधना�या िनवडीसाठी िकंवा सयंोजनासाठी िनणा�यक 
असेल. इ����म�ट्स जे महागाई �ि�या कमी कर�यास आिण ि�थर कर�यास मदत 
करतील. 
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�याजदरा�या फेरफारवर आधा�रत चलनवाढीचा मकुाबला कर�यासाठी कर�यात आलेले 
धोरण  महागाई साठी जबाबदार असले�या िकंवा जबाबदार नसले�या कंप�या आिण 
बाजार पेठ याम�ये कोणताही फरक करत नाही. प�रणामी �याजदरात वाढ के�यावर िकंमत 
ि�थरतेशी ससुगंतपणे वागणा�या अनेक अ�पादन स�ंथा दिंडत होतात. यापैक� काही 
कंप�या उ�च आिथ�क भार आिण कमकुवत मागणीचा �ितकार क� शकत नाहीत, �यामळेु 
िदवाळखोरीची श�यता िनमा�ण होते. प�रणामी बेरोजगारीचा दर वाढेल, इतर कंप�या  
बेरोजगार असले�या कामगारांना सामावून घे�यासाठी आव�यक असलेली गुतंवणकु क� 
शकणार नाही. �हणून, महागाई वाढीची स�ुवात नेहमीच मागणी वाढीस कारणीभूत ठ� 
शकत नाही. अशा प�रि�थतीत महागाईचे अचूक िनदान कर�याची गरज िनमा�ण होते. 
�याचा फायदा महागाई कमी कर�यास आिण ि�थर कर�यास मदत करतील अशी साधने 
िनवडीसाठी होईल.  

जे�हा म�यवत� बकँा केवळ चलनवाढ कमी आिण ती ि�थर ठेव�या�याएकाच उि��ाने 
�े�रत होऊन एका ठोस यांि�क �याजदरा�या िनयमावर काम करतात ते�हा, काही वेळा 
आिथ�क ि�यामं�ये सहभागी होणार ेगट आिण म�य�थ या�ंयातील िवतरणा�मक सघंषा��या 
प�रणामी िकंमत िनधा�रणा�या �ि�येकडे दलु�� केले जाते,याचा अथ� हा िनयम वेग�या 
अथा�ने वेगवेग�या जोड्यासंह िभ�न आिथ�क गटानंा �भािवत करतो; िविवध खच� रचना 
असणा�या कंप�यावंर होणारे वेगवेगळे प�रणाम, या प�रणामास कंप�या�ंया िविश� 
�कार�या �िति�या आिण िनधी जमा कर�या�या �ि�येचे प�रणाम. पाहता शा�ीय 
मागा�चा अवलंब क�न आपली �ितमा िवकिसत कर�यासाठी अशा �कारचे धोरण सचुवले 
जात नाही, कारण ते आिथ�क वाढीसाठी अनकूुल वातावरण तयार करत नाही. �याऐवजी, ते 
म�यवत� बकँासंाठी "िव�ासाह�तेचा सापळा" अशी प�रि�थती िनमा�ण करतात, �यामळेु 
सपूंण� आिथ�क कामिगरी सधुार�यासाठी म�यवत� बकँासंाठी अपे�े�या पातळीवर  ते 
अ�यवहाय� बनते; आपली �ित�ा जप�यासाठी  आिथ�क �ािधकरणाने आिथ�क िवकासाला 
धोका िनमा�ण करणा�या िनयमाचा मागोवा घेणे आव�यक आहे. 

यश�वी चलनिवषयक धोरणासाठी के�सवादी ��ीकोन अ�यासत असताना �ा� केलेली 
आिथ�क वाढ, �ा� झालेली चलनवाढीची ि�थरता, उ�पादन वाढव�यासाठी वापरलेली 
�थािपत �मता पातळी, उ�प�न िवतरणातील सधुारणा आिण अिध�िहत चलन-िव�ीय 
�णाली ि�थरता ल�ात घेतली पािहजे. क� �ीय बकँानंी �या�ंया धोरणाचंा िकंमत��या 
�ि�येवर होणारा प�रणाम आिण अंतग�त िनधी जमा कर�यासाठी �याचें मह�व, तसेच 
तरलता �ाधा�य आिण गुतंवणूक िनण�य याचंा िवचार करणे आव�यक आह.े 

७.५ ��. 

१. िववेक धोरण हे धोरण िनयमापे�ा वेगळे कसे आहे, हे �प� करा? 

२. आिथ�क सू�ीकरणाम�ये िव�ासाह�ता आिण �ित�ेचे मह�व काय आहे? 

३. केनेिशयन आिण पो�ट केनेिशयन �ि�कोनातून �ित�ा आिण िव�ासाह�ता �प� करा? 

४. िनयम िव�� िववेकावर वेगवेग�या अथ�शा��ांचे मत �प� करा 
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७.६ सदंभ�: 

1. Unconventional monetary policy, Reserve bank of Australia.  

2. Lecture Notes in Macroeconomics, John C. Driscoll.  

3. Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, 
Finn E. Kydland and Edward C. Prescott.  

4. Reputation, credibility, and monetary policy effectiveness, Gabriel 
Caldas Montes.  

5. Rules vs. Discretion: the wrong choice could open the floodgates, 
Mark D. Vaughan.  

6. Macroeconomic theory, A Dynamic General Equilibrium Approach, 
Michael Wickens.  
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८  
�थूल आिथ�क धोरण - II 

 

घटक रचना  

८.० उि�� े

८.१ गितक िवसगंत बकँा 

          ८.१.१  बकँा, आिथ�क म�य�थामं�ये गितमान ससुगंतता 

८.२  आिथ�क म�य�थ आिण अपारपं�रक चलनिवषयक धोरण 

          ८.२.१  अपारपं�रक आिथ�क धोरणाची साधने 

८.३  महागाई ल�यीकरण आिण िविनमय दर 

८.४  �� 
८.०  उि�� े

 बिँकंग �यव�थेतील गितशील सात�य आिण िवसगंतीची सकं�पना समजून घेणे. 

 अपारपं�रक आिथ�क धोरणाचा �भाव जाणून घेणे. 

 आिथ�क म�य�थ आिण अपारपं�रक चलनिवषयक धोरण या�ंयातील सबंंध 
��थािपत करणे 

 अपारपं�रक आिथ�क धोरणाची िविवध साधने जाणून घेणे. 

 महागाई ल�यीकरण आिण िविनमय दर या�ंयातील सबंंध �थािपत करणे. 

८.१  गितशील िवसगंती 

अथ�शा�ात, गितशील िवसंगती ही अशी प�रि�थती आहे �याम�ये िनण�य 
घेणारय्ाची �ाधा�ये वेळोवेळी अशा �कार ेबदलतात क� एखादी �ाधा�य वेळोवेळी िवसगंत 
होऊ शकते. ही सकं�पना समजून घे�यासाठी आप�याला वेळेची �ाधा�ये समजून घेणे 
आव�यक आहे. अथ�शा�ात, वेळेचे �ाधा�य ह ेनतंर�या तारखेला िमळ�या�या 
तलुनेत आधी�या तारखेला चागंली िकंवा काही रोख र�कम िमळा�यावर 
ठेवलेले वत�मान सापे� मू�याकंन आहे. सवलती�या काया�म�ये वेळेची �ाधा�ये 
गिणतीय प�तीने समावेिशत केली जातात. वेळेचे �ाधा�य िजतके जा�त असेल 
िततक� �ा�ी िकंवा भिव�यात देय खचा�वर िदलेली सूट जा�त असेल. िनण�य 
घेणारे �वतःच वेगवेग�या वेळी �याचंी �ाधा�ये बदलू शकतात, जे�हा �या�ंया 
�वतः�या आवडी िनवडी िकंवा �ाधा�ये सरंिेखत नसतात ते�हा िवसगंती 
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उ�वते. वेळेची िवसगंती �हणजे िनण�य घेणारय्ां�या वेगवेग�या �य��म�ये 
कोणती कृती करावी याब�ल मतभेद आहेत. औपचा�रकपणे, ��येक �वत:ला 
िमळाले�या उपयोिगतेवर वर वेगवेग�या काळजीपूव�क काम केले�या वजनासंह 
आिथ�क �ितमानाचा िवचार करा. या श�यतेचा िवचार करा क� कोण�याही 
�वत:साठी, उपयोिगते�या सचंावर �वत:ने िदलेले �ाधा�य  दसु�याने िदले�या 
�ाधा�यापे�ा वेगळे असू शकतात. येथे दोन िविश� उपयोिगते मधील सापे� 
�ाधा�य हा मह�वाचा िवचार आह.े सापे� �ाधा�य एक िदले�या �वत: साठी 
समान अस�यास आिण नतंर हे �वतःह�न वेग�यासाठी अस�यास, तर वेळेची 
िवसगंती असू शकते. येथे िनण�य-िनमा��यांना वेळ-िवसगंत �ाधा�ये िनवडावी 
लागतील. सव� उपयोिगते�या जोड्यांचे सापे� �ाधा�य सव� समान अस�यास, 
िनण�य घेणारय्ाला वेळ-ससुंगत �ाधा�ये असतात. 

िविवध �व�पामं�ये, ‘��ेपण पूवा��ह’ �या प�रणामा�या �पात गितशील 
िवसगंती वाढते. वत�णकु�ची �व�ृी �हणजे �या�ंया आगामी सीमातं उपय�ुता 
स�या�या पातळीवर आिण सात�यपूण� राहतील असे गहृीत ध�न चकु�चा 
अंदाज लावणे. उदाहरणाथ�, अनपेि�त मागा�ने कालातंराने कोण�याही वैयि�क 
बदलासाठी सीमातं उपयोिगता �हणून यामळेु िवसगंती िनमा�ण होते. �ाहका�ंया 
आवडीिनवडी, �ाधा�ये आिण सवयी बदलत राहतात. तथािप, अनभुवज�य 
सशंोधन वेळ एक सबळ गो� करते ती �हणजे िवसगंती ही खर ेतर मानवी 
पसतं�म�ये मानक असते. यामळेु घेतले�या िनण�यावंर लोका�ंया वेगवेग�या 
�य���ारे िवसगंती आिण तक� सगंत िनवड िस�ातंा�या वेळे�या ससुगंतते�या 
पैलूला नकार िदला जाईल. आिथ�क �ितमानाम�ये वेळोवेळी िनण�य घे�याचा 
समावेश होतो आिण िनण�य घेणार े घाताकं�य सवलत देतात. आिथ�क 
�ितमानाम�ये सवलती�या फलनाचा वापर वेगवेग�या वेळी िमळाले�या �ाधा�याचे 
वण�न कर�यासाठी केला जातो. उदाहरणाथ�, वेळ िवभ� असेल आिण 
उपय�ुता वेळ-िवभा�य असेल, सवलती�या फलन F(t) म�ये नकारा�मक �थम 
�य�ुप�न असेल आिण Ct सह वेळेत वापर �हणून प�रभािषत केले असेल, तर 
उपभोगा�या असीम �वाहातून एकूण उपय�ुता पढुील �माणे दश�िवली जाते: 

 
0

( 0) ( ) ( )t tt
t

U C f t u C






   

Ct ची �या�या t वेळी उपभोग �हणून केली जाते 
सवलत फलन F(t) �याम�ये �थम ऋणा�मक �य�ुप�न आहे. 
सुसंगत धोरण:  
P हा 1 ते T या कालावधीसाठी धोरणाचंा �म समजूया. (कदािचत अनतं 
आिण खालील उदाहरणात t ने दश�िवला जाईल) 
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आिण D हा आिथ�क अिभक�या��या िनण�याचंा सबंंिधत �म आहे. 
P= (p1, p2, p3……pT)  
D= (d1, d2, d3……dT)  

सामािजक उि�� काय� (S) जे सा�य करायचे आहे:  
S (d1, d2……dT, p1, p2…._p_T)                              (1) 
पढेु, अिभक�या�चा "t" कालावधीतील िनण�य सव� धोरणा�मक िनण�यांवर तसेच मागील 
धोरणा�मक िनण�यांवर खालील�माणे अवलंबून असतो: 
dt= Dt (dt,.dt-1, p1,_…._…._p_T )  (2) ,1where T  

अशा चौकटीत इ�तम धोरण अि�त�वात अस�यास, ते �यवहाय� P आह े जे समीकरण 
(1) मया�दा समीकरण (2) �या अधीन आहे. 

या प�रि�थतीत ससुगंततेची सकं�पना खालील�माणे प�रभािषत केली आहे: 
धोरण P ससुगंत असेल जर, पूव� िदले�या िनण�यांनसुार, ��येक कालावधी t साठी, Pt 

(1) ला मह�म करत असेल. 

d1…dt-1 आिण ते भिव�यातील धोरण िनण�य (s>t साठी Ps) सारखेच िनवडले 
आहेत. 

इ�तम योजनेची िवसगंती दोन-कालावधी उदाहरणा�ारे दश�िवली जाते. 

T=2. साठी, P2 कमाल कर�यासाठी िनवडले आहे:  
S (d1, d2, p1, p2)                                                                                         
(3)  

d1=D1(p1,p2)  

आिण d2= D2(d1,p1,p2)                                                                                
(4)  
 

योजना ससुगंत अस�यासाठी, p2 कमाल करणे आव�यक आहे  (3),  

मागील िनण�य p1, d1, आिण मया�दा (4) िभ�नता आिण आंत�रक समाधान गहृीत 
ध�न, δS_ _δd_2_ _._ _δD_2_ _δP_2_ _+_ _δS_ _δP_2_ _=0  

घाताकं�य सवलतीमळेु वेळ-ससुगंत �ाधा�ये �ा� होतात. घाताकं�य 
सवलत आिण सामा�यत: वेळेनसुार �ाधा�ये बर ् याचदा तक� श�ु िनवड 
िस�ातंात गहृीत धरली जातात कारण �याचंा अथ� असा आहे क� िनण�य घेणार ्
या सवा�चे �वत: ��येकाने केले�या िनवड�शी सहमत असेल.  
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जोपय�त उपयोिगता �वत: बदलत नाहीत तोपय�त �य�� �वत: साठी 
आगाऊ कोणताही िनण�य वैध राहील (�हणजे, एक इ�तम िनवड). 

अनभुवज�य सशंोधन एक मजबूत गो� बनवते क� वेळ िवसगंती, खर े
तर मानवी आवडीिनवड�म�ये �मािणत आह.े याचा अथ� लोका�ंया �वत: �या 
वेगवेग�या िनण�यामंळेु मतभेद आिण तक� श�ु िनवड िस�ातंा�या वेळे�या 
ससुगंतते�या पैलूला नकार देईल. 
८.१.१  बँका आिण िव�ीय म�य�थांम�ये गितशील िवसंगती: Dynamic in 
consistency in Banks and Financial Intermediaries  

क� �ीय बकँा आता पारदश�कतेकडे �भावी धोरणआखणीचे एक मह�वपूण� 
साधन �हणून पाहतात. िववेकब�ुी वाढव�यासाठी हेतूपूण� लपव�या�या ज�ुया 
म�यवत� बिँकंग जगा�या उलट, िनयमस�श वत�न कुटंुबानंा, �यवसायानंा आिण 
िव�ीय बाजारातील सहभाग�ना महागाई कमी आिण ि�थर ठेव�याशी ससुगंत 
असले�या म�यवत� बकँ कृत�चा अंदाज घे�यास �ो�सािहत करते.  

वेळ-िवसगंतीची सम�या कमी कर�याचा एक �भावी माग� �हणजे 
म�यवत� बकँानंा देणे. िकंमति�थरता िटकवून ठेवणे आिण सरकारी 
ह�त�ेपािशवाय ल�य सा�य कर�यासाठी म�यवत� बकेँचे �वातं�य सिुनि�त 
करणे हे �ाथिमक ल�य आहे. िकंमत ि�थरतेसाठी अशी स�ंथा�मक बािंधलक� 
आिथ�क धोरणाची िव�ासाह�ता वाढवू शकते आिण �याची कामिगरी सधुा� 
शकते. 

उदाहरणाथ�, �माचे िवकृत कर आकारणी िकंवा ह�तातंरण काय��माचंी 
उपि�थती, चलनिवषयक धोरणक�या�ना महागाई�या अपे�ासंह गितशील 
िवसगंतीचा सामना करावा लागतो, कारण राजकारणी महागाई कमी कर�याचे 
आ�ासन देतात. परतं ुउ�ा एकदा महागाई कमी झाली क� बेरोजगारी वाढणे 
(महागाई आिण बेरोजगारी या�ंयातील सबंंध) यासंारखे नकारा�मक प�रणाम होऊ 
शकतात. आिथ�क धोरणक�या�नी अ�पकालीन उि��ाचंा पाठपरुावा करणे 
िनवड�यामळेु दीघ�कालीन उि�� े गमावणे �हणून गितशील िवसगंती वाढते. 
िव�तारा�मक आिथ�क धोरणमळेु अ�पावधीत जलद आिथ�क िवकास होईल आिण 
बेरोजगारी कमी होईल आिण जे पतधोरण िनद�शाकं िनवडतील �यानंा हा माग� 
�वीकार�याचा मोह होईल, जरी दीघ�कालीन सकारा�मक प�रणामामं�ये खासगी 
�े�ातील िकंमती आिण पगार वाढ�यामळेु, िशिथल आिथ�क धोरणामळेु भ�न 
काढले जातील. प�रणामी, दीघ�कालीन महागाईत वाढ होईल, �याचे नकारा�मक 
प�रणाम आिथ�क प�रि�थतीत बदल घडवून आणतील. मॅककॅलम�या मते 
म�यवत� बकँा अ�पावधीत �या ता�परु�या सकारा�मक लोकाचें दीघ�कालीन 
नकारा�मक प�रणाम ओळखू शकतात आिण जोपय�त ते �वतं� आहेत तोपय�त 
ते टाळू शकतात. बह�तेक �करणामं�ये, आिथ�क धोरणक�या�वरील राजक�य 
दबावामळेु गितशील िवसगंती िनमा�ण होते. चलनिवषयक धोरणाची गितमान 
िवसगंती ही या योजनाचंी अंमलबजावणी के�हा कर�यात आली असती या पूव� 
तयार केले�या योजनापंासून पूव��र िवचलन असते. चलनिवषयक धोरणातील 

mu
no
tes
.in



 96

गितमान िवसगंती�या अि�त�वामळेु उ�वणारे तपशील �हणजे साव�जिनक कजा�चे 
वा�तिवक मू�य कमी करणा�या आिथ�क ि�याकलापा�ंया ��ीने उप-इ�तम 
पातळीकडे ने�या�या सरकार�या दबावाखाली चलनिवषयक �ािधकरणाचा सदंभ� 
आहे. जर �यानंी चलनवाढ िनमा�ण केली तर चालू खा�याची ि�थती सधुारले 
असे गहृीत ध�न अवमू�यनाचे चलनवाढीचे प�रणाम वाढतात. क� �ीय बकँस� 
िव�ासाह�ता िमळिव�यासाठी िकंमत ि�थरतेसाठी �याचंी वचनब�ता करतात. 
ता�परु�या तेजी�या अ�पकालीन फाय�ासाठी ते कमी चलनवाढीचे दीघ�कालीन 
उि�� सोडणार नाहीत याची खा�ी करणे हा एक माग� असतो. गे�या चतथुा�श 
शतकात, या �ेरक तका�मळेु जगभरातील सरकारानंा दीघ� मदुती�या 
अिधकारय्ा�ंया देखरखेीखाली कायदेशीर�र�या अिनवाय� उि��ासंह �वतं� 
म�यवत� बकँाकंडे चलनिवषयक धोरण सोपव�यास �व�ृ केले आहे. रण 
प�रणामकारकता वाढव�यासाठी क� �ीय बकँस� मया�िदत िववेक वापरतात आिण 
महागाई ल�यीकरणाची �यव�था िवकिसत करतात. �याच वेळी, टेलर सार�या 
धोरणा�मक िनयमांचे समथ�क, तसेच िववेकब�ुी आणखी मया�िदत कर�यासाठी 
िवधायी धोरण िनयम तयार करतात. जागितक जीडीपी�या समुारे दोन ततृीयाशं 
उ�पादन करणा�या देशामं�ये चलनवाढ ल�यीकरण हे �चिलत चलनिवषयक 
धोरण आदेश आहे. महागाई ल�यीकरण पारदश�कता आिण स�ेंषणावर अवलंबून 
असते �यामळेु िकंमत ि�थरते�या वचनब�तेवर पनुन�वीन खच� वाढतो. 
धोरणिनमा�ते िकमान पढुील अनेक वषा�साठी केवळ चलनवाढीसाठी प�रमाणा�मक 
ल�य जाहीर करत नाहीत, तर ते �याचें उि�� सा�य कर�या�या �गतीब�ल 
िनयिमतपणे साव�जिनकपणे अहवाल देतात. आिण, जे�हा ते �याचंी साधने 
समायोिजत करतात, ते�हा म�यवत� बकँस� �या�ंया वचनब�ते�या पूत�तेवर 
होणारय्ा �भावा�या ��ीने �या�ंया कृत�चे समथ�न करतात. मौि�क धोरणा�या 
गितशील िवसगंतीचा �ितकार कर�याचा आिण महागाईचा पूव��ह कमी कर�याचा 
एक ��ताव मौि�क धोरण तयार कर�या�या िश�मडंळाचा सदंभ� देतो आिण 
एका “परुाणमतवादी” म�यवत� बकँरची अंमलबजावणी, �याची �या�या 
सामािजक बकँस�पे�ा जा�त महागाई-िवर�� �हणून केली जाते. हे िश�मंडळ 
गितशील िवसगंतीची सम�या नाहीशी करत नाही तर महागाईचा पूव��ह कमी 
करते. वॉ�श (१९९५) असे सचुवतात क�, �ढीवादी म�यवत� बकँर�या 
पाठलागाची िचतंा कर�याऐवजी समाजाने कामिगरी करारा�ार े आिथ�क 
अिधकाराला चालना िदली पािहजे, �हणून जे�हा तो आप�या िहताचा पाठपरुावा 
करतो, ते�हा एकाच वेळी समाजाचे क�याण जा�तीत जा�त होते. अशा 
कराराचा फायदा असा आहे क� �याचा अज� मािहती�या िवषमतेपासून आिण 
धोरणक�या�नी आिथ�क धोरणाची अंमलबजावणी कर�यासाठी केले�या 
�य�नापंासून �वतं� असते, केवळ आिथ�क चलाबं�ल केले�या करारा�या 
दािय�वांशी सबंंिधत कामिगरी पाह�यासाठी साव�जिनकपणे पाह�यासाठी खलेु 
असते. अलीकडे, जागितक जीडीपी�या समुार े दोन ततृीयाशं उ�पादन करणार ्
या देशामं�ये महागाई ल�यीकरण हे �मखु आिथ�क धोरण बनले आहे. िकंमत 
ि�थरते�या बंधनावर माघार घे�याचा खच� वाढिव�यासाठी महागाई ल�यीकरण 
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पारदश�कता आिण स�ेंषणावर अवलंबून आहे. धोरणकत� िकमान पढुील अनेक 
वषा�त महागाईचे प�रमाणा�मक ल�य जाहीर करतातच, पण �याचें उ�ी� ल�ात 
ये�या�या �या�ंया �गतीब�ल ते वारवंार जाहीरपणे अहवाल देतात आिण जे�हा 
ते �याचंी साधने समायोिजत करतात, ते�हा क� �ीय बकँस� �याचंी वचनब�ता 
सा�य कर�यावर �याचा प�रणाम होईल या ��ीने �या�ंया कृत�चे समथ�न 
करतात. 

अनेक देशामं�ये बकँ िनयमनाचा एक भाग आहे, परतं ुअसे िदसून येते 
क� बकँ बंद कर�याची धोरणे देखील एका अ�प� “खूप-अयश�वी” सम�येने 
��त आहेत: जे�हा बकँ अपयशाची स�ंया मोठी असते, ते�हा िनयामकाला 
काही िकंवा सव� अपयशी बकँानंा बाहेर काढणे इ�तम आहे, तर जे�हा बकँ 
अपयशाची स�ंया कमी असते, अपयशी बकँा िटकाव ध� शकले�या बकँा 
िवकत घेऊ शकतात. ह े बकँा�ंया सामूिहक�करणाला �ो�साहन देते आिण 
ब�याच  बकँा एक� अपयशी ठर�याची जोखीम वाढवते. अशा �कार े पूव�- 
�ि�कोनातून पूव�-प�ात इ�तम िनयमन वेळ-िवसगंत िकंवा उप-इ�तम असू 
शकते. मोठ्या बकँावंर �ाम�ुयाने प�रणाम करणा�या अ�यतं मोठ्या-अपयशी 
सम�ये�या उलट, आपण असे िनरी�ण करतो क�, अयश�वी होणा�या 
सम�येमळेु छोट्या बकँा�ंया सामूिहक�करणाला अिधक �ो�साहन देऊन अिधक 
प�रणाम होतो. 

इितहास सागंतो, िवशेषत: २००७-२००९ �या आिथ�क सकंटा�या 
िनकालात, िववेक� िनयामकासंमोरील सवा�त मोठी सम�या �हणजे अपयशी 
ठर�यासाठी खूप मोठी (TBTF) आहे. आिथ�क पतन आिण आणखी एक महामंदी 
थाबंव�यासाठी, यनुायटेड �टेट्स आिण इतर� िनयामकानंी साव�जिनक पैशाचा 
वापर वारवंार सवा�त मोठ्या ते सवा�त जोडले�या कज�दारानंा आिण सवा�त 
जिटल म�य�थानंा जामीन दे�यासाठी केला आहे. लोकि�य आ�ेपा�यित�र�, या 
खैरात�मळेु एक नैितक धोका िनमा�ण झाला आहे - आिथ�क बेहेमो�सना 
चागं�या काळात जोखीम घे�यास �ो�सािहत करणे �यामळेु �यव�था सकंटाला 
अिधक असरुि�त बनते. धोरणक�या�ना केवळ बेलआउटवर बंदी घालणारा 
कायदा मंजूर कर�याचे आवाहन केले जात आहे. यू.एस. हाऊसने मंजूर केलेला 
आिथ�क िनवड कायदा, नेमका हाच ��ीकोन घेतो. तथािप, आपण आधी 
यिु�वाद के�या�माणे, हा ��ीकोन अपयशी ठरला आहे. माफक घोषणामं�ये 
िव�ासाह�तेचा अभाव असतो आिण TBTF कंप�या�ंया जोखमी�या आचरणावर 
मया�दा घालू शकत नाहीत. 

सकंटात असताना, बेलआउट�ार े आिथ�क अपयश टाळ�यासाठी 
धोरणकत� मोहक दबावाखाली येतील. गरज िनमा�ण झाली आहे, क� भिव�यातील 
कायदेमंडळ �याऐवजी काहीही र� क�न नवीन कायदे करले. 

TBTF वेळे�या ससुगंतते�या सम�येसारखे िदसते. जर भिव�यातील 
सकंटात, समजला जाणारा पया�य �हणजे आिथ�क �यव�थेचे पतन आिण 
नैरा�य, धोरणकत� ते देऊ शकत असले�या कोण�याही “नो बेलआउट” 
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आ�ासनावर परत जातील. एक पय�वे�क�य क� �ीय चलन �ािधकरण जे �चडं 
आिथ�क आ�थापनानंा �या�ंया वत�नाचे ि�पल ओ�हस� सपूंण�पणे आिथ�क 
�यव�थेवर अंतभू�त कर�यास भाग पाडते, �यामळेु TBTF सम�या समािव� 
कर�याची िव�ासाह�ता िनमा�ण होईल. आम�या मते, अशा राजवटीत तीन िगअस� 
आहेत: उ�च भाडंवला�या गरजा �या म�य�थानंा नकुसानीपासून �वत: चा 
िवमा काढ�यास भाग पाडतात; अ�यतं गभंीर �ितकूल प�रि�थतीतही भाडंवल 
पया��तेचे र�ण करणा�या तणाव चाच�या; आिण एक �भावी ठराव �यव�था जी 
कमकुवत आिथ�क बेहेमोथचे �वयचंिलत पनुभा�डवलीकरण तसेच ठराव िनधीची 
ता�परुती सरकारी तरतूद �दान करते. भिव�यातील खैरात टाळ�याची प�त 
�हणजे पया�य आिथ�क �ितकूल ताि�वकता नाही याची खा�ी करणे हे सकेंत 
आहेत. �यावसाियक बकँ, गुतंवणूक बकँा, �य�ुयअुल फंड िकंवा पे�शन फंड 
गुतंवणूक बकँा, �टॉक�ोकस� आिण �टॉक ए��च�ज यासंारखे आिथ�क म�य�थ 
हे आिथ�क घटक आहे जे आिथ�क कराराम�ये दोन प�ामंधील म�य�थ �हणून 
काम करते. अनेक म�य�थ िस�य�ुरटीज ए��च�जम�ये भाग घेतात आिण 
दीघ�कालीन योजनांचा वापर करतात �याचंा िनधी �यव�थािपत करताना आिण 
वाढवताना, आिथ�क म�य�था�ंया कृती आिण िव�ीय �े�ा�या वाढी�ारे देशाचे 
एकूण आिथ�क �थैय� �दिश�त केले जाऊ शकते. िव�ीय म�य�थ मालम�ा 
�यव�थापनापासून सरु�ा, तरलता आिण बिँकंगशी सबंंिधत अथ��यव�थेपय�त 
सामा�य �ाहकानंा �केल आिण मालम�ा �यव�थापना�या अनेक परतफेडी 
देतात. िव�ीय म�य�थ अित�र� भाडंवल असले�या प�ाकंडून िनधीची गरज 
असले�या प�ाकंडे िनधी हलवतात. ही �ि�या काय��म बाजारपेठ तयार करते 
आिण �यवसाय चालिव�याचा खच� कमी करते. आिथ�क म�य�थी�ार,े बचतकत� 
�याचंा िनधी गोळा क� शकतात, �यामळेु �यानंा मोठी गुतंवणूक करता येते, 
�यामळेु ते गुतंवणूक करत असले�या घटकाला फायदा होतो. �याच वेळी, 
आिथ�क म�य�थ गुतंवणूक आिण कजा��या िविवध �ेण�म�ये िनधीचा �सार 
क�न धोका िनमा�ण करतात. घरानंा आिण देशानंा स�या�या काळात 
�या�ंयाकडे असले�यापे�ा जा�त पैसे खच� कर�याची परवानगी देऊन कजा�चा 
फायदा होतो. 
८.२  आिथ�क म�य�थ आिण अपारपं�रक आिथ�क धोरण 
Financial Intermediaries and Unconventional monetary 
policy  
 

चलनिवषयक धोरण आिथ�क स�ंथावंरील प�रणामा�ंार े काही �माणात 
वा�तिवक अथ��यव�थेवर प�रणाम करते. उ�च-वारवंारता �सगंी अ�यास दश�िवते 
क� अपारपं�रक चलनिवषयक धोरणा�या प�रचयाचा बकँावंर आिण िवशेषतः जीवन 
िवमा कंप�या आिण इतर आिथ�क म�य�थावंर मजबूत, फायदेशीर �भाव पडला.  
अपारपं�रक पतधोरण ह े पारपंा�रक उपाया�ंया अनषुंगाने येणा�या आिथ�क 
�ािधकरणा�ारे वापरले जाणारे साधन आहे. २००८ �या आिथ�क सकंटा�या 
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काळात िबगर-मानक आिथ�क धोरणानंा मह�व �ा� झाले जे�हा पारपंा�रक 
पतधोरणाचे �ाथिमक साधन, जे �याजदराचें समायोजन आहे, परुसेे न�हते. या 
धोरणामं�ये प�रमाणा�मक सलुभता, पढुील माग�दश�न आिण सपंाि��क समायोजन 
समािव� आहे. २००८ �या जागितक आिथ�क सकंटा�या वेळी अपारपं�रक 
आिथ�क धोरणे �िस�ीस आली जे�हा िवकिसत रा��ा�ंया अथ��यव�था 
खेच�यासाठी पारपंा�रक आिथ�क धोरणे परुशेी न�हती.  

जगभरातील म�यवत� बकँस� �या मौि�क धोरणांचा शोध घेत आहेत 
�याकडे एकेकाळी अपारपं�रक आिण ता�परुते �हणून पािहले जात होते ते 
आता पारपंा�रक आिण दीघ�काळ िटकणार ेअस�याचे िस� होत आहे. 

२००८ चे आिथ�क सकंट आिण २०२०,२०२१ कोरोना�हायरस साथी�या 
रोगाने पारपंा�रक आिथ�क धोरणापंासून दूर िनवड कर�यासाठी अंमलबजावणी केली 
आहे. फेडरल �रझ�ह�, यरुोिपयन स��ल बकँ आिण �याचें बह�तेक आंतररा��ीय समक� 
मंदी आिण अप�फ�ती�या धो�यापासून �या�ंया अथ��यव�थेचे सरं�ण कर�यासाठी 
पूव�पे�ा अिधक आ�मक आिण नािव�यपूण� बनले आहेत. �टँडड� बकेँतील परक�य 
चलन धोरणाचे �मखु �टी�ह बॅरो �हणाले, "२००८ �या आिथ�क सकंटापे�ा 
कोरोना�हायरसचे सकंट िकतीतरी पटीने अिधक िवनाशकारी आह.े" "कडक आिथ�क 
धोरणाकडे जा�यास आिथ�क सकंटानतंर�या कालावधीपे�ा बराच वेळ आिण कदािचत 
खूप जा�त वेळ लागेल यावर िव�ास ठेव�याचे सव� कारण आहे." 

ऑ��ेिलया, �यूझीलंड आिण कॅनडा �या म�यवत� बकँानंी यावष� �थमच 
सरकारी रोखे खरदेी केले आिण नतंरचे कॉप�रटे कज�ही खरदेी केले. दि�ण को�रया 
आिण �वीडन आिण दि�ण को�रया सार�या देशानंी कंपनीचे रोखे आिण �यावसाियक 
प�े खरदेी कर�यास स�ुवात केली. अिधक म�यवत� बकँाही तथाकिथत फॉरवड� 
माग�दश�न �वीकारत आहेत, �यात गुतंवणूकदारानंा आ�ासन दे�यासाठी �यानंा �याचें 
धोरण िविश� कालावधीसाठी सैल ठेवणे आव�यक आहे. पारपंा�रक आिथ�क धोरणामं�ये 
�याजदराचें समायोजन, ख�ुया बाजारपेठेतील कामकाज आिण बकँ राखीव गरजा िनि�त 
करणे याचंा समावेश आहे. अपारपं�रक आिथ�क धोरणांम�ये प�रमाणा�मक सलुभता, 
फॉरवड� माग�दश�न, सपंाि��क समायोजन आिण नकारा�मक �याजदर याचंा 
समावेश आहे. पारपंा�रक आिण अपारपं�रक दो�ही आिथ�क धोरणाचंा वापर 
क�न सरकार ेआप�या देशानंा मंदीतून बाहेर काढू शकली. 

अथ��यव�था मंदीतून जात असेल तर देशाची म�यवत� बकँ िव�तारा�मक 
पतधोरण राबवेल. अथ��यव�थेतील खचा�ला चालना दे�यासाठी पैसे �व�त कर�यासाठी 
�याजदर कमी करणे यात समािव� आहे. िव�तारा�मक पतधोरणामळेु बकँा�ंया राखीव 
गरजाही कमी होतात, �यामळेु अथ��यव�थेतील पैशाचा परुवठा वाढतो.  शेवटी, 
म�यवत� बकँा ख�ुया बाजारात �ेझरी बाडँ खरदेी करतात, �यामळेु बकँा�ंया रोख 
साठ्यात वाढ होते.  आकंुचन पाव�यास �याच कृती होतील परतं ुउलट िदशेने. 
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 २००८ �या सपूंण� आिथ�क सकंटात जागितक अथ��यव�था िव�तारा�मक 
आिथ�क धोरणे राबवून आप�या देशानंा मंदीतून बाहेर काढ�याकडे पाहत हो�या. तथािप, 
मंदी इतक� वाईट अस�यामुळे �मािणत िव�तारा�मक मौि�क धोरणे परुशेी न�हती. 
उदाहरणाथ�, या सकंटाशी लढ�यासाठी �याजदर शू�य िकंवा शू�या�या जवळपास खाली 
आले.  अथ��यव�थेत सधुारणा कर�यासाठी मा� हे परुसेे न�हते. पारपंा�रक आिथ�क 
धोरणांना पूरक �हणून म�यवत� बकँानंी आप�या अथ��यव�थेला आिथ�क सकंटातून 
बाहेर काढ�यासाठी अपारपं�रक उपाययोजना राबव�या. 

८.२.१ अपारंप�रक आ�थ�क धोरणाची साधने (Instruments of unconventional 

monetary policy)  
अपारपं�रक चलनिवषयक धोरणे प�रमाणा�मक सलुभीकरण (QE), फॉरवड� 

माग�दश�न, नकारा�मक �याज दर आिण मंदी�या काळात संपाि��क समायोजन यासंार�या 
साधना�ंारे काय� करतात, म�यवत� बकँ सरकारी रो�या�ंया बाहेर ख�ुया बाजारात इतर 
िस�य�ुरटीज खरदेी क� शकते. ही �ि�या प�रमाणा�मक सलुभीकरण �हणून ओळखली 
जाते आिण जे�हा अ�पकालीन �याजदर शू�यावर िकंवा जवळपास असतात ते�हा �याचा 
िवचार केला जातो. मोठ्या मंदी�या काळात �याजदर शू�या�या जवळ होते. पैशाचा 
परुवठा वाढवताना QE �याजदर कमी करतो. िव�ीय स�ंथा आिण म�य�थ नतंर कज� 
आिण तरलतेला �ो�साहन दे�यासाठी भाडंवली �वाहाने भ�न जातात. या काळात 
नवीन पैसे छापले जात नाहीत. असेच एक उदाहरण �हणजे मंदी�या काळात, यू.एस. 
फेडरल �रझ�ह�ने �या�या प�रमाणा�मक सलुभीकरण काय��माचा एक भाग �हणून 
मॉट� गेज-बॅ�ड िस�य�ुरटीज (MBSs) खरदेी कर�यास स�ुवात केली. QE �या पिह�या 
फेरीत, म�यवत� बकेँने MBS म�ये $1.25 ि�िलयनची खरदेी केली �या�या QE 

काय��माचा प�रणाम �हणून, फेडचा ताळेबंद 2008 म�ये मंदीपूव� समुार े $885 अ�ज 
व�न $2.2 ि�िलयन इतका सधुारला िजथे तो 2015 म�ये समुारे $4.5 ि�िलयन इतका 
झाला. अ�ेिषत माग�दश�न ही एक प�त आहे �या�ार े म�यवत� बकँ भिव�यातील 
चलनिवषयक धोरणासाठी आपले हेतू जनतेला कळवते. अशी सूचना �य�� आिण 
�यवसाय दोघांनाही दीघ� मदुतीसाठी खच� आिण गुतंवणकु�चे िनण�य घे�यास अनमुती देते, 
�यामळेु बाजारात ि�थरता आिण आ�मिव�ास येतो. प�रणामी, अ�ेिषत माग�दश�न 
स�या�या आिथ�क प�रि�थतीवर प�रणाम करते. 

अनेक देश आिथ�क सकंटात नकारा�मक �याजदर �वीकारतात. हे धोरण सूिचत 
करते क� क� �ीय बकँा �यावसाियक बकँानंा �या�ंया ठेव�वर �याज दर आकारतात. ही 
क�पना �यापारी बकँानंा खच� कर�यास �व�ृ कर�यासाठी आिण �याचंी रोख राखीव 
ठेव�याऐवजी कज� दे�यास �व�ृ करते. नकारा�मक �याजदरामळेु रोख राखीव 
साठवणकु�चे मू�य कमी होईल. सपंाि��क समायोजन हे एक अपारपं�रक आिथ�क धोरण 
साधन आह.े म�यवत� बकँानंी कज� सिुवधां�या िव�� सपंाि��क �हणून कोणती ससंाधने 
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आिण मालम�ा ठेव�याची परवानगी आहे याची श�यता देखील वाढिवली. सवा�िधक तरल 
मालम�ा सपंाि��क �हणून ठेव�या पािहजेत, तथािप, अशा कठीण काळात, अिधक तरल 
मालम�ा सपंाि��क �हणून ठेव�याची परवानगी होती. म�यवत� बकँा नतंर या मालम�ेची 
तरलता जोखीम गहृीत धरतात. अपारपं�रक आिथ�क धोरणाचा अथ��यव�थेवर अिन� 
प�रणाम होऊ शकतो. जर म�यवत� बकँानंी QE ची अंमलबजावणी केली आिण पैशाचा 
परुवठा खूप लवकर वाढवला तर �यामळेु महागाई वाढू शकते. जर �णालीत खूप पैसे 
असतील परतं ु केवळ काही �माणात माल उपल�ध असेल तर असे होते. नकारा�मक 
�याजदरामंळेु लोकानंा बचत न कर�यास आिण �याचें पैसे खच� कर�यास �ो�सािहत 
क�न देखील िचतंा असू शकते. िशवाय, QE म�यवत� बकेँचे ताळेबंद वाढवते, जे 
�यव�थािपत कर�यासाठी जोखीम असू शकते आिण खाजगी �े�ासाठी उपल�ध 
असले�या मालम�ेचे �कार देखील नकळतपणे िनधा��रत करते, सभंा�यत: धोकादायक 
मालम�ा खरदेी कर�यास �व�ृ करते.  

पारपंा�रक पतधोरणाइतकेच अपारपं�रक पतधोरणाचे उ�ी� आह.े ह े केवळ 
धोरणा�मक �याजदरातील समायोजना�ारे श�य ते �याजदर कमी क� शकते (जे �या�या 
�भावी कमी मया�देवर असू शकते). कमी रोख दरा�माणे, यामळेु कज� घे�याची िकंमत 
कमी होते, िविनमय दरावर खाल�या िदशेने दबाव आणतो आिण काही मालम�ेसाठी 
इतरापें�ा जा�त िकंमती ठरतो (�यामळेु लोकानंा कज� घेणे सोपे होते आिण �याचंा खच� 
कर�याचा आ�मिव�ास वाढतो). तणाव��त आिथ�क बाजारपेठानंा तरलता �दान करणार े
अपारपं�रक धोरणा�मक उपाय देखील आिथ�क ि�थरतेस समथ�न देतात. अ�ेिषत 
माग�दश�नामळेु चलनिवषयक धोरणा�या भिव�यातील भूिमकेब�ल अिनि�तता कमी होते. 

८.२.२   अपारपं�रक आिथ�क धोरणाची नकारा�मक बाजू (The negative side of 
unconventional monetary policy) 

रोखता �दान कर�याकडे म�यवत� बकँाचंा कल िव�ीय स�ंथाचें परुसेे बफर 
ठेव�यास �ो�साहन कमी क� शकतो, �यामळेु आिथ�क तणावाचे भिव�यातील भाग 
अिधक सभंा�य होऊ शकतात. बकँ न�याचे नकुसान आिण बकँाचंी कज� दे�याची �मता 
कमी करणे, ह ेकमी उ�पादक कंप�यानंा सामा�यत: �यवहाय� नसताना स�ु  ठेव�याची 
परवानगी देते. 

(जरी ह े अशा कंप�यासंाठी समप�क नसले तरी जे COVID -19 �या आिथ�क 
प�रणामासंाठी नाही तर सामा�यपणे काय� करतील) �यामुळे कमकुवत आिथ�क िवकास 
असूनही मालम�े�या िकंमतीत (उदा. घरा�ंया आिण शेअस��या वाढ�या िकंमत�म�ये) 
अनाव�यक वाढ होत आहे. �यामळेु पतधोरण आिण िव�ीय धोरणाचा भाग अ�प� 
होऊ शकतो कारण, जर म�यवत� बकँ कमी �याजदराने मोठ्या �माणात 
सरकारी रोखे खरदेी करत असेल, तर याचा अथ� सरकारी खच� (िव�ीय 
ि�याकलाप) पैसा िनिम�ती�ार े िव�परुवठा केला जात आहे असा केला जाऊ 
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शकतो. म�यवत� बकेँ�या मालम�ा खरदेीमळेु समाजातील काही गटानंा 
अ�मािणत फायदा होत अस�याचे िदसून आ�यास राजक�य िकंवा सामािजक 
तणाव िनमा�ण होऊ शकतो. 

८.३  महागाई ल�यीकरण आिण िविनमय दर (INFLATION 
TARGETING AND EXCHANGE RATE) 

जर म�यवत� बकेँ�या मालम�े�या वापरामळेु समाजातील काही गटानंा अवाजवी 
फायदा होत अस�याचे िदसून आले तर महागाईला ल�य करणा�या पा��भूमीवर 
धोरणा�मक अंमलबजावणीत िविनमय दरासाठी राजक�य िकंवा सामािजक तणाव �भावी 
भूिमका िनमा�ण क� शकतात महागाईचे उ�ी� आिण इतर िवचारामंधील सघंष� कमी क� 
शकतात. बळकट धोरण अंमलबजावणी �थािपत करणे िवशेषत: महागाईला ल�य 
करणा�या उदयो�मखु अथ��यव�थासंाठी �या�ंया धोरणा�मक वारसा आिण �या�ंया कमी 
िवकिसत िव�ीय बाजारपेठेमळेु आ�हाना�मक असू शकते. महागाई�या 
ल�यीकरणाखाली, �याजदर ह े ि�याकलाप आिण महागाईवर �भाव पाड�यासाठी म�ुय 
पतधोरण साधन आहे. परक�य चलन बाजारातील ह�त�ेप श�य ितत�या प�तशीर 
मागा�ने अंमलात आणला जावा, असा देशाचा समज आहे. धोरणा�मक उि��,े प�रचालन 
�ि�या आिण पूव��र मू�यमापनाशी सबंंिधत िविनमय दरा�या भूिमकेसाठी पारदश�कता 
महागाई�या ल�याब�ल स�ंम िनमा�ण हो�याची श�यता कमी करते. खरतंर, पररा�� 
चलन धोरणा�या अंमलबजावणी�या पारदश�कतेला मया�दा आहेत आिण देशा�या 
अनभुवामं�ये काही �यापक धोरणा�मक पारदश�कता प�ती ��तािवत आहेत. सखोल 
परक�य चलन आिण देशातंग�त चलन बाजाराची उपि�थती धोरणा�मक हेतूंमधील 
बदलाचंी प�रणामकारकता वाढवते, �याम�ये धोरणा�मक हेतूंचे चागंले सकेंत िदले 
जातात. म�ुा बाजारा�या िवकासामळेु परक�य चलना�या ह�त�ेपावर जा�त अवलंबून न 
राहता देशातंग�त चलनिवषयक साधनांचा वापर करणे श�य होते. बे�डी लािमया मौ�डी 
डीजेलासी यानंी केले�या अ�यासानसुार, महागाई ल�यीकरणाचा अवलंब के�याने 
िविनमय दर पार (ERPT) आिण अि�थरतेवर कसा �भाव पडला हे आप�याला कळते. 
परुावे असे सूिचत करतात क� बह�तेक अथ��यव�था�ंया िव�ेषण केले�या िकंमत िनद�शाकं 
�ाहक आिण उ�पादक दो�ही िकंमत�साठी लि�यत महागाईचा अवलंब के�यानतंर 
ERPT घसरला आहे. या�यित�र�, प�रणाम दश�िवते क� चलनवाढ ल�यीकरण �णाली 
सव� देशामं�ये िविनमय दर अि�थरता आिण चलनवाढ अि�थरता कमी क� शकते. 
�यामळेु, चलनवाढ-ल�यीकरण शासनाची अंमलबजावणी िविनमय दर पास-�ू आिण 
िविनमय दर अि�थरते�या घसरणी�ारे िकंमत ि�थरतेम�ये योगदान देते. 1990 �या 
दशकात, बरय्ाच देशानंी हे ल�ात घेतले आहे क�, म�यम आिण दीघ� कालावधीसाठी, 
चलनवाढीचा कमी आिण ि�थर दर राखणे अ�याव�यक आहे. महागाई�या उ�च आिण 
बदल�या दरामळेु िकंमती�या बाबतीत �ितकूल सामािजक आिण आिथ�क प�रणाम होतात 
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�यामळेु ससंाधने कमी उ�पादक आिण �प� उपभोगाकडे वळिवली जातात. याचा 
प�रणाम बचत आिण गुतंवणूक��या खाल�या पातळीत होतो �यामळेु अथ��यव�थे�या 
दीघ�कालीन वाढीवर िवपरीत प�रणाम होतो. पैशा�या घसर�या मू�यापासून सरं�ण 
कर�यासाठी, लोक �थावर मालम�ेत हेज करतात आिण उपल�ध आिथ�क बचत कमी 
करणार ेमौ�यवान धातू खरदेी करतात. ख�ुया अथ��यव�थेत, यामळेु भाडंवलाचे उड्डाण 
होऊ शकते �यामळेु देयकांचा अशा�त समतोल िनमा�ण होतो. िशवाय, बेरोजगारी आिण 
िकंमतपातळी या�ंयातील अ�पकालीन �यापार-तडजोडीमळेु मळेु दीघ�कालीन उ�पादन 
आिण रोजगाराची पातळी वाढत नाही. पैसा परुवठा, �याजदर आिण नाममा� GDP 
यासंार�या म�य�थ ल�याचंा वापर वाजवी प�रणाम देत नाही. प�रणामी, म�यवत� 
बकँानंी महागाई�या दरालाच थेट ल�य कर�याची स�ुवात करतात. 

८.३.१  िविनमय दरातील बदल Exchange rate pass-through  

िविनमय दर पास-�ू (ERPT) ची �या�या देशातंग�त आिण परदेशी देशामंधील 
िविनमय दरातील 1% बदलामळेु होणारी देशातंग�त िकंमत�ची ट�केवारी बदल �हणून 
केली जाते. �गत आिण उदयो�मखु बाजार अथ��यव�थासंाठी िविनमय दर पास-�ू कसा 
िवकिसत झाला आहे ते पाह�. आिथ�क सकंटानतंर उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये िविनमय 
दर पास�ू सरासरीने कमी झाला आहे आिण पास�ूमधील ही घसरण घट�या 
चलनवाढीशी िनगडीत आह.े याउलट, �गत अथ��यव�थामं�ये, िजथे महागाई सात�याने 
कमी अस�याकडे कल आह,े िविनमय दर पास�ू देखील कमी रािहला आहे.  ERPT 
�या उदयो�मुख अथ��यव�थामं�ये अलीकडील घट झाली असली, तरी उदयो�मखु 
अथ��यव�थापें�ा पास�ू अंदाज अजूनही �गत आहेत. हे प�रणाम िकंमत िनि�ती�या 
मे�यू कॉ�ट िथअरी�या प�रणामाशंी ससुगंत आहेत: जे�हा महागाई जा�त असते, ते�हा 
िविनमय दरबदल अिधक जलद आिण मोठ्या �माणात पा�रत केले जातात कारण 
कंप�यानंा कोण�याही �कार ेिनयिमतपणे िकंमती समायोिजत करा�या लागतात. तरगंता 
िविनमय दर िनयम ही चागं�या �कार े काय�रत महागाईल�यी शासन भाडंवल 
गितशीलतेसाठी पूव� अट आह े आिण �वतं� पतधोरण ि�थर िविनमय दर �णालीसह 
सहअि�त�वात असू शकत नाही. महागाई ल�यीकरण आिण तरगंता िविनमय दर 
या�ंयातील सबंंधामळेु काही अथ�त��ानंी असे �हटले आह े क� आयटी शासन 
�वीकार�याचा एक खच� �हणजे िविनमय दराचंी उ�च अि�थरता. िविनमय दरा�या 
अि�थरतेवर ल�य क�न महागाईचे प�रणाम तपास�यासाठी अनेक प�ती उदयास 
आ�या आहेत. खरचं, अनेक अ�यास महागाईअंतग�त िविनमय दरा�ंया अि�थरतेची 
तलुना िनि�त िकंवा �यव�थािपत िविनमय दर �णालीशी करतात. 

 
तरीही, एडवड्�स सूिचत करतात क� िविनमय दर अि�थरता िव�ेषणासाठी या 
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िभ�न आिथ�क धोरणांची तलुना करणे यो�य धोरण नाही. �यानंी असे माडंले आह ेक� 
चलनवाढी ल�यीकरण �णालीम�ये िविनमया�या अि�थरतेचे मू�यमापन कर�यासाठी 
यो�य ��ीकोन िविनमय दर शासना�या �भावानंा िनयिं�त क�न बनवला गेला पािहजे. 

िविनमय दरातील बदलापंासून महागाईपय�तचा पास�ू कोण�याही तलुनेने ख�ुया 
लविचक िविनमय दरा�या अथ��यव�थेसाठी मह�वाचा आह.े हे िविनमय दरातील 
िविवधतेपासून महागाईपय�त पास�ू�या प�रणामा�ंारे काय� करते जे कोण�याही तलुनेने 
ख�ुया लविचक िविनमय अथ��यव�थेसाठी मह�वपूण� आहे. पास�ू थेट िविनमय दरा�या 
हालचाल�चा िकंमत�वर प�रणाम क�न आिण अ��य�पणे िविनमय दरा�या हालचाल�चा 
एकूण मागणी आिण िकंमत�वर प�रणाम क�न काय� करते. सामा�यत: अनभुवज�य 
सािह�यात असे आढळते क� िविनमय दरातील बदलामंळेु आयात िकंमत�म�ये �वेश 
करणे ह े िविवध घटक, िवशेषत: वाहतूक खच�, िवतरण खच� आिण िकंमतीतील 
भेदभावामळेु एकापे�ा कमी आहे. १९९० �या दशकात पास�ूम�ये ित�पट घट झाली 
आहे. या घसरणी�या कारणामं�ये जगभरातील महागाई, बाजारपेठेची िकंमत आिण 
िव�ासाह�तेचा फायदा याचंा समावेश आहे. लहान �ॅक रकेॉड� असले�या उदयो�मखु 
अथ��यव�थासंाठी पास�ू तलुनेने मह�वाचे आहे. उदयो�मुख बाजारपेठामं�ये सामा�यत: 
िव�ीय बाजारपेठे�या िवकासाची पातळी कमी असते, मया�िदत साधने आिण पातळ 
�यापारा�ारे वग�कृत केले जाते, जे बा� ध��याचंा सामना करताना देशातंग�त उ�पादन 
ि�थर कर�यात मह�वपूण� भूिमका बजावू शकत नाहीत. िवकासा�या पातळीसह ERPT 

कमी होताना िदसते आिण मोकळेपणाने वाढते, आिण उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये 
उ�च आिण वाढीव चलनवाढ आहे, िविनमय दरातील अि�थरता अिधक अनभुवली जाते 
आिण अिधक डॉलर आकारले जाते. �या अथ��यव�थानंी पूण� वाढीव महागाई 
ल�यीकरण �वीकारले �यानंी पास�ू कमी के�याचे आढळले आहे. हे समथ�न करते क� 
इतर अकँरसह उदयो�मखु अथ��यव�थानंा मोठ्या िविनमय दर पास�ूचा सामना करावा 
लागतो. �चडं, जलद आिण अिनि�त पास�ू क� �ीय बकँानंा चलनवाढीचा �तर आिण 
अि�थरता कमी कर�यासाठी थेट िविनमय दरावर भार टाकू शकतात. िविनमय दरात 
बदल के�याने महागाई आिण महागाई�या अपे�ा झपाट्याने वाढू शकतात आिण अशा 
�कार ेम�यवत� बकेँला �याजदर बदलून िकंवा परक�य चलन बाजारात �चिलत क�न 
िविनमय दरावर �भाव पाडता येईल अशी कारवाई कर�यास भाग पाडता येईल.  
तथािप, ह े�यवहार म�यवत� बकँ चलनवाढीवर होणा�या प�रणामा�या वर आिण पलीकडे 
िविनमय दर कायम ठेवते ही छाप दश�वू शकते. परक�य चलन ह�त�ेप उ�पादन 
ि�थरतेने समािव� आह.े तलुनेने अ�पकालीन िविनमय दरा�या हालचाल��या 
उ�पादनावर होणारा प�रणाम कमी कर�यासाठी िविनमय दर�यव�थािपत कर�याचे अनेक 
उदयो�मखु अथ��यव�थाचें उ�ी� आहे. 

IMF �या लविचक िविनमय दरा�या उदयो�मखु अथ��यव�थावंरील 
कम�चारय्ा�ंया अहवालानसुार असे आढळले आहे क� िविनमय दरातील अि�थरता 
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मया�िदत कर�यासाठी ह�त�ेपाचा वापर केला जातो, जरी अशा ह�त�ेपाची कारणे 
नेहमीच पूण�पणे �य� केली जात नाहीत. अ�यास दश�िवतात क� िविनमय दरातील 
अि�थरतेचा �यापारावर मोठा परतं ु लहान नकारा�मक प�रणाम होतो आिण िविनमय 
दराचा वापर सपाट उ�पादन अि�थरतेपय�त होतो आिण व�तिुन� �हणून महागाई�या 
ल�या�या बंधनासदंभा�त ग�धळ िनमा�ण होऊ शकतो. लाबं �ॅक रकेॉड� असले�या सपूंण� 
महागाई-ल�यीकरण अथ��यव�था तलुनेने पारदश�क असू शकतात आिण िविनमय दर-
सपाट ह�त�ेपाचंी कारणमीमासंा बाजारानंा �प� करणे सोपे जाऊ शकते. याउलट, 
चलनवाढी�या उि��ा�ती कमी वचनब�ता असले�या आिण लहान �ॅक रकेॉड� 
असले�या अथ��यव�थानंा बाजाराला �प� वाटेल अशा �कार े अि�थरता सरुळीत 
कर�यासाठी ह�त�ेप करणे कठीण असते. समजा, असा ह�त�ेप कायम�व�पी 
िविनमय दरा�या झट�यासंाठी असावा, �यामळेु अशा ध��याचंा कालावधी म�य�थी 
कर�याचे आ�हान िनमा�ण होते. आिथ�क आिण सरंचना�मक धोरणाचंा एक सहा�यक सचं 
असलेला िवकिसत देश महागाई�या ल�यासाठी िव�ासाह� वचनब�ता आिण िविनमय दर 
�यव�थािपत कर�यावर कमी अवलंबून राह�याची परवानगी देतो. असे �यापार तडजोड 
हे िव�ासाह�ते�या वचनब�तेचा प�रणाम आहेत.  उदयो�मखु अथ��यव�थेला नाममा� 
अकँर �हणून सपूंण� महागाई-ल�यीकरणाचा लाभ िमळिव�यासाठी िव�ासाह�तेचा मोठा 
डोस आव�यक आहे, �यामळेु तरगं�या िविनमय दराला परवानगी िमळते आिण �या�ार े
धोरणा�मक अंमलबजावणी श�य होते. तसेच, लविचक िविनमय दर असले�या 
अथ��यव�था �यानंी अ�ाप �प� महागाईचे ल�य �वीकारले नाही, �याचंा एकाच 
नाममा� अकँर�या स�ंमणात िवचार केला जाऊ शकतो आिण ह े स�ंमण पूण� 
कर�यासाठी महागाई�या ल�यासाठी िव�ासाह� वचनब�तेचा पाया �थािपत करणे 
आव�यक आह.े वेगवेग�या आिथ�क आिण िविनमय दरा�या शासनासह 
अथ��यव�थामंधील िव�ासाह�तेतील हे फरक पाह�यासाठी, वा�तिवक महागाई �या 
बिह:पतनामळेु आिण दीघ�कालीन �थािनक चलन-नामिनद�िशत सरकारी कजा��या बाजार 
गणुाकंना�ारे  येथे िव�ासाह�ता अंदाजे �ितपि�त केली जाते. महागाईला ल�य करणा�या 
अथ��यव�थानंा महागाईचा फटका अिधक चागंला आहे. म�यवत� बकँ महागाई�या 
ल�याशी िव�ासाह� वचनब�ता क� शकते अशी ल� महागाईची िच�हे आहेत. कमी 
आिण सकारा�मक महागाई उ�च आिण ि�थर दीघ�कालीन वाढीस पािठंबा देत आहे असे 
दीघ�कालीन वाढीस पािठंबा देणारे पतधोरण अिधक िव�ासाह� असू शकते. स�या�या 
वषा�तील सवा�त कमी महागाईदर महागाईला ल�य करणा�या �गत अथ��यव�थामं�ये 
आिण �यानतंर महागाईला ल�य करणा�या उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये झाला आहे; 
इतर अकँर असले�या उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये महागाईचे �माण सवा�िधक आहे. 
महागाईला ल�य करणा�या अथ��यव�थानंा दीघ�कालीन �वदेशी चलन-नामिनद�िशत 
सरकारी कजा�चे गणुाकंन जा�त आहे. असा अंदाज भिव�यवेधी आहे आिण ि�थरतेवरील 
दीघ�कालीन बाजारपेठेतील िव�ासा�या �माणात बाजारपेठेतील समज थेट पकडतो 
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म�यवत� बकेँ�या िव�ासाह�ते�या बाजार-आधा�रत उपायाचंा वापर करणे �ेय�कर ठरले. 
वा�तववादात असे उपाय केवळ काही अथ��यव�थासंाठी उपल�ध आहेत. यािशवाय, 
अनेक अथ��यव�थासंाठी ि�थर स�ंया�मक ल�ये नस�यामुळे वा�तिवक िव�� लि�यत 
महागाईची तलुना वगळली जाते. महागाई�या ध��यांना त�ड देताना महागाई�या 
अपे�ा�ंया �थैया�चे सूचक �हणजे उ�पादनातील अि�थरता सरुळीत कर�यासाठी 
िविनमय दर �यव�थािपत कर�याचा आणखी एक चांगला उपाय असेल. आिथ�क 
धोरणा�या �या�ीपलीकडे घटक �ितिबंिबत होत असले तरी शेवटी म�यवत� बकेँची 
जबाबदारी आहे.  

महागाईला ल�य करणा�या �गत अथ��यव�थानंा सवा�िधक मानाकंन आहे, 
�यानतंर महागाईला ल�य करणा�या उदयो�मखु अथ��यव�था आिण इतर अकँरसह 
उदयो�मखु अथ��यव�था आहेत. िव�ासाह�तेचे हे सूचक, साधारणपणे असे सूिचत 
करतात क� उ�च िव�ासाह�ता िविनमय दरासाठी छोट्या भूिमकेशी सबंंिधत आहे. 
महागाई ल�यीकरणा�या िव�ासाह�तेची मोठ्या �माणात तपासणी केली गेली आहे. 

महागाईला ल�य करणा�या सव� अथ��यव�था ब�यापैक� मोठ्या आिण िवकिसत 
आहेत, �याचा असा परु�कार आहे क� महागाईला ल�य कर�यासाठी आकार आिण 
काहीशी �गत अथ��यव�था आव�यक आहे.  

महागाईला ल�य करणा�या म�यवत� बकेँला महागाईचे ल�य आिण 
आव�यकतेनसुार आपली आिथ�क साधने िनि�त कर�यासाठी परुसेा िववेक आिण 
�वाय�ता अनसुरण कर�यासाठी िनद�शांची आव�यकता आहे. एक जोमदार आिथ�क  
ि�थती मह�वाची असते, तर चलनिवषयक धोरणात राजकोषीय �ाधा�य�मांचे 
वच��व असायला हवे कारण उ�च कज� आिण कमी इितहास असले�या 
देशा�या िव�ासाह�तेलाही उपो�म धोरणे हानी पोहोचवू शकतात, राजकोषीय 
�यव�थापन प�रणाम सूिचत करतात क� चलनवाढ ल�यीकरण धोरणांची 
साव�जिनकपणे घोषणा केलेली अंमलबजावणी उदयो�मुख बाजारपेठेतील म�यवत� 
बकँा, अनेकदा मोठ्या धूमधडा�यात, भूतकाळातील चलनिवषयक धोरण तयार 
कर�यापासून एक मह�वपूण� िवचलन आहे आिण ते लि�यत नसले�या 
उदयो�मखु बाजारपेठापें�ा अगदी वेगळे आहे. आप�या सै�ािंतक �ितमानाने 
मोज�या�माणे, उदयो�मखु बाजारपेठानंा ल�य करणारी महागाई "श�ु" महागाई 
ल�यीकरण धोरणाचें अनसुरण करत नाही. �याऐवजी, आप�याला असे आढळते क� 
धोरणा�मक िनयमात बा� चर खूप मह�वाची भूिमका बजावतात - उदयो�मुख 
बाजारपेठामं�ये म�यवत� बकँानंा ल�य करणारी महागाई ख�या िविनमय दराला 
प�तशीरपणे �ितसाद देते. महागाईल�यी गटापैंक�, व�तूं�या िनया�तीत िवशेषत: जा�त 
�माण असलेले �याजदर नॉन-कमोिडटी गहन गटापे�ा वा�तिवक िविनमय दर बदलामं�ये 
सि�यपणे अिधक बदलतात.  
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सव�साधारणपणे, िविवध �ितमाने तयार करणे आिण अंदाज धोरणासंाठी प�रणाम 
मजबूत असतात. 

मूलभूत व�तूं�या िनया�तीत तलुनेने गहन असले�या आयटी धोरणामं�ये यश�वी 
झाले�या देशामं�ये वा�तिवक िविनमय दराचंा �भाव मजबूत असतो. ह े आ�य�कारक 
नाही कारण हा गट �यापारा�या अटी आिण वा�तिवक िविनमय दरातील �य�ययासंाठी 
सवा�त असरुि�त आहे. िशवाय, वा�तिवक िविनमय दर ि�थरीकरणामागील उि�� 
क� �ीय बकँ �याजदर िनि�तीवर अ��य�पणे �भाव पाडताना िदसत नाही कारण हा 
भिव�यातील महागाईचा चागंला अंदाज आहे, जसे क� महागाई हा एक चागंला अंदाज 
असेल आिण म�यवत� बकँ भिव�यवाणी करत असेल तर तसे होईल �हणजे वा�तिवक 
िविनमय दर उदयो�मखु बाजारपेठामं�ये भिव�यातील महागाईचा मजबूत अंदाज नाही. 
व�तू�धान देशामंधील वा�तिवक िविनमय दर ि�थरीकरण वा�तिवक िविनमय 
दरअि�थरतेशी सबंंिधत �ितकूल वा�तिवक उ�पादन प�रणामाशंी सबंंिधत अस�याचे 
िदसते.  

ताि�वक��्या, आयटी राजवटीतील पतधोरणा�या वत�नाचा खरा िविनमय दर 
सो�या आव�ृीत सादर केला जातो, िजथे धोरणक�या�ना वा�तिवक िविनमय दरातील 
अि�थरतेची िचतंा आहे. िविनमय दरातील अि�थरता कमी कर�याची इ�छा तक� शा�ाचे 
अनसुरण करते, क� िविनमय दरातील अि�थरतेमळेु िवकसनशील देशामंधील उ�पादकता 
कमी होते आिण �याचे �ेय िव�ीय वािह�यांना िदले जाते. 

अि�थरतेचा �ितकूल प�रणाम एज�सी आिण करार अंमलबजावणी खच� �चिलत 
असले�या प�रि�थतीत िनधी�या अपेि�त खचा�त वाढ हो�याचा प�रणाम असू शकतो, 
िव�ीय �यव�था उथळ आहे आिण �यापार मोकळेपणा मह�वाचा आहे. कमी 
आिथ�क��्या िवकिसत देशांसाठी िविनमय दरातील अि�थरतेचे �ितकूल प�रणाम मोठे 
आहेत. खिनज आिण इतर व�तूं�या िनया�तीवर मोठ्या �माणात अवलंबून असले�या 
िवकसनशील देशामं�ये ही प�रि�थती ती� केली गेली आहे.  िविनमय दरातील 
अि�थरतेचे समथ�न कर�यावर अिधक दबाव आहे, �यामळेु दरातील बदलाचंी 
देवाणघेवाण कर�या�या धोरणा�मक िनयमाची सवेंदनशीलता श�यतो मोठ्या �माणात 
क�याणकारी प�रणामासंह वाढते.   

म�ुय उि�� अ�प-मदुतीत वा�तिवक िविनमय दर ि�थर करणे ह ेआहे, जेथे 
पॉिलसी िनमा�ते असे गहृीत धरतात क� समतोल REER (वा�तिवक �भावी िविनमय 
दर) अ�यतं िनधा��रत केला जातो, अशा �कार े बह�तेक अ�पकालीन ध�के �िणक 
अि�थरतेची पनुराव�ृी क� शकतात. हे गहृीतक REER ची िचकाटी आिण समतोल 
िविनमय दराचंा अंदाज लाव�याशी सबंंिधत �यापक मानक चकुा या दो�ह�चे �ितिबंब 
आहे, अथा�तच आयटी धोरणामागील म�यवत� बकँ िविनमय दराशी सबंंिधत का िनवडेल 
याची इतर सभंा�य कारणे आहेत. हे िवशेषत: उदयो�मखु बाजारपेठामं�ये �या�ंया उथळ 
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चलन बाजार, ि�थर चलनवाढीचा �याचंा छोटासा इितहास, अपे�ेचा अकँर �हणून 
िविनमय दराचे मह�व आिण धोरणा�मक��्या मह�वा�या �े�ामं�ये चलन न जळु�याची 
श�यता ल�ात घेता हे खरे आहे. या बाबी ल�ात घेता, आपण चाचणी करतो. �या 
�माणात IT �ार ेधोरणा�मक िनयम �वीकारले जातात कमोिडटी-क� ि�त िवकसनशील 
देश आयटी नॉनकमोिडटी िनया�तदारापें�ा वेगळे आहेत, कमोिडटी आयटी देशा�ंया 
िविनमय दरातील बदलाबं�ल�या अिधक सवेंदनशीलतेला समथ�न देतात. 

आपण त�ा �माकं ८.१ म�ये एक वा�तव - कालीन  सािं�यक�य मािहती  पाह�या. 
त�ा �माकं ८.१ 

उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये िविनमय दर मोठी भूिमका का बजावतो? 

(िव�ासाह�तेचे सूचक) 

   
धोरणाचे नाव 

 
1997–
07 
 

 
2002–
07  
 

 
2005–
07 
 

दीघ�कालीन 
�थािनक- चलनाचे 
मानांकन-
नामिनद�िशत- 
सरकारी कज� 

महागाईला ल�य करणा�या �गत 
अथ��यव�था 

 

AAA म�यक 2.3 1.9 1.8 

�मािणत िवचलन 1.1 1.1 1.3 

महागाईला ल�य करणा�या 
�गत अथ��यव�था 

 
 

BBB म�यक 6.6 5.1 4.9 

�मािणत िवचलन 11.6 4.3 2.5 

चलनवाढीला ल�य न करणा�या 
उदयो�मखु अथ��यव�था 

 
 

BB+ म�यक 9.9 11.0 9.4 

�मािणत िवचलन 29.6 10.6 4.5 

अिधिमलीत िविनमय दर 
उदयो�मखु अथ��यव�था 

 
 

BBB म�यक  3.7 5.6 7.5 

�मािणत िवचलन 18.6 6.4 4.2 

वेगवेग�या आिथ�क आिण िविनमय दरा�या शासन असले�या अथ��यव�थामंधील 
िव�ासाह�तेतील असमानता समजून घे�यासाठी, वा�तिवक महागाई�या बिह:पतनामळेु 
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आिण दीघ�कालीन �थािनक चलन नामिनद�िशत सरकारी कजा��या बाजार मानाकंना�ार े
िव�ासाह�ता येथे अंदाजे �ितपि�त केली जाते. महागाईला ल�य करणा�या 
अथ��यव�थाकंडे महागाईची वाढ अिधक चागंली आह े (त�ा �. 1) आिथ�क आिण 
सरंचना�मक धोरणाचंा एक समथ�ना�मक सचं असलेला वाजवी आकाराचा आिण 
िवकिसत देश महागाई�या ल�यासाठी िव�ासाह� वचनब�ता आिण िविनमय दर 
�यव�थािपत कर�यावर कमी अवलंबून राह�याची परवानगी देतो. उदयो�मखु 
अथ��यव�थेला सपूंण� महागाईला ल�य करणा�या नाममा� अकँरचा लाभ िमळिव�यासाठी 
िव�ासाह�तेचा मोठा डोस आव�यक आहे, �यामळेु िविनमय दर तरगंत राह�यास म�ु 
होतो आिण धोरणा�मक अंमलबजावणीस ही मदत होते.  िशवाय, लविचक िविनमय दर 
असले�या अथ��यव�था �यानंी अ�ाप �प� महागाईचे ल�य �वीकारले नाही, �याचंा 
एकाच नाममा� अकँर�या स�ंमणात िवचार केला जाऊ शकतो आिण हे स�ंमण पूण� 
कर�यासाठी महागाई�या ल�यासाठी िव�ासाह� वचनब�तेचा पाया �थािपत करणे 
आव�यक आहे. वेगवेग�या आिथ�क आिण िविनमय दरा�या राजवटी असले�या 
अथ��यव�थामंधील िव�ासाह�तेतील फरक अिधक चागं�या �कार े समजून घे�यासाठी, 
वा�तिवक महागाई�या बिह:पतनामळेु आिण दीघ�कालीन �थािनक चलन नामिनद�िशत 
सरकारी कजा��या बाजार रिेटंग�ार ेिव�ासाह�ता येथे अंदाजे �ितपि�त केली जाते. 
 

चलनवाढी�या ल�यीकरणा�या सं�मणादर�यान िविनमय दराची भूिमका - यावर 
िनणा�यक िट�पणी:  
िविनमय दर उदयो�मखु अथ��यव�था�ंया धोरणा�मक चौकटीत एक मह�वपूण� 
परतं ुअप�रभािषत भाग आह े�याचंा िविनमय दर लविचक आहे परतं ुसपूंण� 
महागाई-ल�यीकरण चौकट नाही (येथे “इतर अकँरसह उदयो�मखु अथ��यव�था” 
�हणून सबंोधले जाते). या अथ��यव�था िविनमय दराचे अिधक सि�यपणे 
�यव�थापन करतात आिण धोरणा�मक अंमलबजावणी परक�य चलन ह�त�ेपावर 
आधा�रत असते जी अिधक तदथ� आिण कमी बाजार-आधा�रत आहे. िविनमय 
दर वािह�या इतर अकँरसह सामा�य उदयो�मखु अथ��यव�थासंाठी कदािचत 
मजबूत आिण अिधक अिनि�त आहेत कारण ते कमी आिथ�क ��्या िवकिसत 
आहेत, अिधक डॉल�र�ड आहेत आिण महागाईला ल�य करणार ्या उदयो�मखु 
अथ��यव�था�ंया तलुनेत �याचंी एकूण िव�ासाह�ता कमी आहे. चलनवाढी�या 
ल�यीकरणाकडे स�ंमण कर�यासाठी िविनमय दरासाठी अित�र� स�ुयवि�थत, 
ससुगंत आिण बाजार-आधा�रत भूिमका स�ु करणे मह�वाचे आहे. हे असेही 
सचुवते क�, िविनमय दराला �याजदर �िति�ये�या काया�त मोठे मह�व देणे 
िकंवा िविनमय दराचा काया��मक धोरण ल�य �हणून वापर करणे, �याजदराचे 
वच��व असले�या धोरणा�मक �िति�या काया�चा वापर कर�यापे�ा चागंली 
�यापक आिथ�क कामिगरी िनमा�ण क� शकते. देशातंग�त म�ुा बाजार िवकासाचे 
�माण हे स�ंमणादर�यान काया�ि�वत ल�याची िनवड आकार�यास मदत करते.  
कालातंराने �िति�या काया�त िविनमय दराचे वजन कमी करणे हा महागाईला 
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ल�य करणा�या राजवटीकडे स�ंमण कर�याचा �यावहा�रक माग� आहे. 
महागाई�या िदशेने जाणा�या म�यवत� बकँानंी सामा�यत: �याचें �यापक आिथ�क 
िव�ेषण मजबूत करणे आिण धोरणा�मक िनण�य घे�याकडे प�तशीर ��ीकोन 
िवकिसत करणे आव�यक आहे. िव�ीय बाजार िवकास परक�य चलन 
ह�त�ेपावर अवलंबून राह�याची गरज कमी क�न आिण िनज�तकु�करण स�म 
क�न धोरणा�मक अंमलबजावणी सधुारतो. 
८.४  �� 

अथ�शा�ात गितशील िवसगंती �हणजे काय? बकँा आिण आिथ�क 
म�य�थासंाठी �याची �ासिंगकता �प� करा.  
१. अपारपं�रक आिथ�क धोरणाची साधने आिण उि�� ेकोणती आहेत? 
२. उदयो�मखु अथ��यव�थामं�ये िविनमय दर आिण महागाई ल�यीकरण मह�वपूण� 

भूिमका बजावतात, ह े�प� करा.  
३. िविनमय दर बदल �गत आिण उदयो�मखु बाजार अथ��यव�था दो�हीसाठी 

सबंंिधत आहे. याची कारणे �प� करा. 
४. अपारपं�रक आिथ�क धोरणाचा काही नकारा�मक �भाव आह ेका? 
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