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 कुल ɯाज तथा शुȠ ɯाज 
 माशŊल या Ůितिʿत ɯाज का िसȠाȶ 
 ऋण योƶ कोष िसȠाȶ या नव-परɼरावादी िसȠाȶ
 ɯाज का तरलता पसȽगी िसȠाȶ
तरलता जाल तरलता जाल

 कीɌ के िसȠाȶ की Ůितिʿत िसȠाȶ से ŵेʿता



 ऋणदाता ऋणी से जो आय वसूल करता है, वह सारी की सारी शुȠ ɯाज नही ंहोती। इस आय 
को कुल ɯाज कहना अिधक उपयुƅ होगा। शुȠ ɯाज के अलावा कुल ɯाज मŐ और भी बŠत 
से भुगतान सİʃिलत होते हœ। कुल ɯाज मŐ चार मुƥ तȕ पाये जाते हœ: (1) शुȠ ɯाज-शुȠ 
ɯाज तो पँूजी को उधार देने का पुरˋार है। (2) जोİखम के िवŝȠ बीमा - कुल ɯाज का एक 
अंश उस जोİखम का भुगतान होता है जो ऋणदाता Ȫारा ऋण देते समय उठाया जाता है। ऋण 
देते समय िजतना जोİखम कम होता है, उतना ही ɯाज दर कम होती है। (3) असुिवधा का 
भुगतान - ऋण देते समय ऋणदाता केा असुिवधा का अनुभव होता है उदाहरणाथŊ, यिद ऋणदाता 
पाँच वषŊ के िलए अपना धन उधार देता है तो इस अविध के बीच उसका धन अवŝȠ हो जाता 
है। वह इस धन का अपने िलए कोई Ůयोग या िनवेश नही ंकर सकता है। वह िनवेश की इस 
असुिवधा के कारण शुȠ ɯाज मŐ 1 अथवा 2 Ůितशत की वृİȠ कर देता है। ऐसा करके वह 
अपनी असुिवधा की ƗितपूितŊ कर लेता है। (4) Ůबɀक का पाįरŵिमक - Ůȑेक ऋण दाता को 
ऋण Ůबɀ पर कुछ न कुछ ʩय करना पड़ता है। उदाहरणाथŊ ऋणदाता को Ůȑेक ऋणी के
अपनी असुिवधा की ƗितपूितŊ कर लेता है। (4) Ůबɀक का पाįरŵिमक - Ůȑेक ऋण दाता को 
ऋण-Ůबɀ पर कुछ न कुछ ʩय करना पड़ता है। उदाहरणाथŊ, ऋणदाता को Ůȑेक ऋणी के 
िलए अलग से खाता खोलना पड़ता है और समय-समय पर उसकी देखभाल करनी पड़ती है। यह 
भी सʁव है िक ऋण वापस लेने से पूवŊ उसे कई बार ऋणी का दरवाजा खटखटाना पड़े । इन 
सभी के कारण ऋणदाता केा अितįरƅ ʩय करना पड़ता है और वह शुȠ ɯाज मŐ 1 अथवा 2 
Ůितशत की वृİȠ करके अपनी ƗितपूितŊ कर लेता है। इस तरह हम इस िनʺषŊ पर पŠँचते हœ िक 
कुल ɯाज मŐ से यिद तीनो ं भुगतानो ं (अथाŊत जोİखम का भुगतान, असुिवधा का भुगतान तथा 
Ůबɀ का भुगतान) को घटा िदया जाये तो शेष शुȠ ɯाज बच रहेगा। यहाँ यह उʟेखनीय है िक 
पूणŊ Ůितयोगी बाजार मŐ ऋिणयो ंएवं ऋणदाताओ ंकेा बाजार के बारे मŐ पूणŊ जानकारी होती है। 
पįरणामतः समूचे बाजार मŐ शुȠ ɯाज की दर समान होती है। हमारे अȯयन का सɾɀ शुȠ 
ɯाज से है न िक कुल ɯाज से ।



ɯाज दर
(Rate

of
Interest)
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पूितŊ
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)

बचत 
माँग
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5% 500 100
4% 400 200
3% 300 300
2% 200 400
1% 100 500



 पूणŊ रोगार की माɊता  : यह िसȠाȶ पूणŊ रोजगार की गलत माɊता पर आधाįरत है, जबिक 
वाˑिवक जीवन मŐ अपूणŊ रोजगार की İ̾थित पायी जाती है।

 बचत तथा िनवेश पर ɯाज का Ůभाव : Ůितिʿत अथŊशाİ˓यो ंके अनुसार बचत और िनवेश दोनो ंही 
ɯाज दर पर िनभŊर करते हœ। कीɌ इस बात से सहमत नही ंहœ। कीɌ के अनुसार बचत ɯाज दर की 
अपेƗा Ůमुख ŝप से रा Ō̓ ीय आय पर ही िनभŊर करती है और िनवेश ɯाज दर की अपेƗा Ůमुख ŝप 
से पँूजी की सीमाȶ उȋादकता  पर िनभŊर करता है।

 बचत और िनवेश मŐ  सȶुलन: Ůितिʿत अथŊशाİ˓यो ंके अनुसार बचत और िनवेश मŐ सȶुलन ɯाज 
दर के माȯम से होता है। परȶु कीɌ के अनुसार यह सȶुलन ɯाज दर की अपेƗा आय मŐ होने वाले 
पįरवतŊनो ंके माȯम से होता है।

 पँूजी की संकुिचत धारणा : Ůितिʿत िवचारधारा के अनुसार केवल वतŊमान आय से Ůाɑ होने वाली 
बचत को ही पँूजी मŐ सİʃिलत िकया जाता है। जबिक िपछली संिचत रािश और बœक साख दोनो ंही 
पँूजी की पूितŊ के Ůमुख ŷोत हœ। 

 अिनधाŊįरत िसȠाȶ  : कीɌ के अनुसार ɯाज दर बचत की पूितŊ और बचत की माँग की सापेिƗक 
शİƅयो ंपर िनभŊर करती है। जब तक ɯाज का पता न हो बचत और िनवेश िनधाŊįरत नही ंिकया जा 
सकता और जब बचत और िनवेश ही िनधाŊįरत नही ंहोगŐ तो ɯाज दर िकस Ůकार िनधाŊįरत होगा ? 
अतः यह ɯाज का एक अिनधाŊįरत िसȠाȶ है।

 उपभोग और िनवेश सɾɀ की उपेƗा: इस िसȠाȶ मŐ उपभोग के Ůभाव को िबʋुल छोड़ िदया 
गया है। कीɌ का कहना है िक जब उपभोग माँग कम होती है तो अथŊʩव̾था की समŤ मांग भी कम 
होती है। समŤ माँग कम होने से िनवेश के िलए ŮोȖाहन भी कम होता है। 

 वाˑिवक िसȠाȶ : इस िसȠाȶ मŐ ɯाज दर को िनधाŊįरत करने वाले केवल वाˑिवक तȕो ंको ही 
शािमल िकया गया है। जैसे उȋादकता, ȑाग, ŮतीƗा, समय अिधमान आिद। मौिūक तȕो ंकी उपेƗा 
की गयी है। कीɌ ने अपने ɯाज दर िसȠाȶ मŐ मौिūक तȕो ंको ही शािमल िकया है। 
मुūा िनİʻय  : Ůितिʿत अथŊशाİ˓यो ंकी यह माɊता है िक मुūा िनİʻय होती है अथाŊत् मुūा 



 ऋण योƶ कोष की पूितŊ
 बचत
 बœक
 असंचय
 अिनवेश या िविनवेश
 ऋण योƶ कोष की पूितŊ 
 SL = S + M + DH + DI
 SL = Supply of Loanable

Funds (ऋण योƶ कोष की पूितŊ)

 ऋण योƶ कोषो ंकी कुल मांग = I + C + H 
 यहाँ DL =  Demand for Loanable

Funds ऋण योƶ कोषो ंकी कुल माँगȠ
 I =  Investment (िनवेश)
 C =  Consumption उपभोग)
 H =   Hoarding (संचय)
 साʄ की İ̾थित मŐ, 
 SL = DL

ऋण योƶ कोष की पूितŊ ũ  ऋण योƶ कोष Funds (ऋण योƶ कोष की पूितŊ)
 S=Saving (बचत)
 M= Bank Credit (बœक साख)
 DH=Dishoarding  (अपसंचय)
 DI=Dis-investment (अिनवेश)

 ऋण योƶ कोष की पूितŊ ũ  ऋण योƶ कोष 
की मांग 

 S + M + DH + DI = I + C + H
 S + M = (I – DI) + (H – DH) + C
 अथाŊत्, बचत + बœक मुūा =  िनबल 
िनवेश + िनबल संचय + उपभोग 

 (S-C) + M = (I-DI) + (H – DH)
 अथाŊत, शुȠ बचत + बœक मुūा =िनबल 
िनवेश + िनबल संचय

 या Net Saving + Bank Credit = Net 
Investment + Net Hoarding



 (1)संचय की गलत धारणा  :  Ůो0 कीɌ के 
अनुसार अथŊʩव̾था मŐ मुūा की कुल पूितŊ 
İ̾थर होती है अतः यिद एक ʩİƅ मुūा का 
संचय अिधक करता है तो दूसरे ʩİƅ कम 
करेगा। Ɛोिंक कुल संचय की माũा मŐ 
पįरवतŊन नही ंहो सकता। यह पįरवतŊन 
ʩİƅगत ̊िʼकोण से सʁव है परȶु 
सामूिहक ̊िʼ से नही।ं परȶु Ůो0 हॉम  का 
कहना है िक मुūा के बेग   मŐ पįरवतŊन होने 
के कारण संचय की माũा मŐ भी पįरवतŊन 
सʁव है। 

 (2)पूणŊ रोजगार की अवाˑिवक माɊता:  
Ůो0 कीɌ ऋण योƶ कोष िसȠाȶ को भी 
पूणŊ रोजगार की अवाˑिवक माɊता पर
Ůो0 कीɌ ऋण योƶ कोष िसȠाȶ को भी 
पूणŊ रोजगार की अवाˑिवक माɊता पर 
आधाįरत होने के कारण अʩवहाįरक 
मानते हœ।

 (3)वाˑिवक एवं मौिūक तȕो ंका िमŵण : 
आलोचको ंके अनुसार इस िसȠाȶ मŐ 
वाˑिवक एवं मौिūक तȕो ंको शािमल 
िकया गया है। जबिक ये दोनो ंतȕ िभɄ-
िभɄ हœ। िजससे इनका िविभɄ चर मूʞो ंपर 
पड़ने वाले Ůभाव का भी अलग-अलग 
अȯयन िकया जाना चािहए। 

 (4)अिनधाŊरणीय िसȠाȶ  :  ऋण योƶ 
कोष आय तथा िनवेश ˑर पर िनभŊर करते 
हœ और िनवेश ˑर ɯाज दर पर िनभŊर 
करता है। इस िसȠाȶ के अनुसार ऋण 
योƶ कोषो ंकी पूितŊ एवं मांग की सापेिƗक 
शİƅयाँ ɯाज दर का िनधाŊरण करती हœ। 



 इस िसȠाȶ का Ůितपादन 
ŮिसȠ अथŊशा˓ी जे0एम0 
कीɌ  Ȫारा 1936 मŐ अपनी 
पुˑक “General Theory 
of Employment, Interest 
and Money”  मŐ िकया गया 
है। कीɌ के अनुसार ɯाज 
दर पूणŊतः एक मौिūक घटना 
है। उनके अनुसार ɯाज की 
दर मुūा का पूितŊ एवं मांग की 
सापेिƗक शİƅयो ंȪारा 
िनधाŊįरत होती है। 

 कीɌ के अनुसार, 
‘‘ɯाज वह कीमत है जो िक 
धन की नकद ŝप मŐ रखने 
की इǅा तथा Ůाɑ नकदी

 मुūा की मांग 
 सौदा उȞेʴ 
 आय तथा रोजगार का ˑर  :  देश मŐ आय, उȋादन एवं 
रोजगार का ˑर िजतना अिधक होगा Ţय-िवŢय के िलए 
नकद मुūा की माँग उतनी ही अिधक होगी। कीमतŐ तथा 
मजदूरी बढ़ जाने से भी Ţय-िवŢय के िलए नकदी की मांग 
बढ़ जाती है। 

 आय Ůाİɑ की आवृिȅ :  नकदी की माँग आय के पįरणाम 
पर ही िनभŊर नही ंकरती बİʋ इस बात पर भी िनभŊर करती 
है िक आय िकतने अȶराल के बाद Ůाɑ हो रही है। आय धन की नकद ŝप मŐ रखने 

की इǅा तथा Ůाɑ नकदी 
की माũा मŐ समानता ̾थािपत 
करती है ।’’ 

है िक आय िकतने अȶराल के बाद Ůाɑ हो रही है। आय 
Ůाİɑ की आवृिȅ मŐ वृİȠ के साथ सौदा उȞेʴ के िलए 
नकद की मांग बढ़ जाती है। 

 ʩय की अविध:  ʩय की अविध भी नगदी की मांग को 
Ůभािवत करती है। खचŘ का भुगतान िजतनी लɾी अविध के 
बाद िकया जायेगा उतनी ही दैिनक Ţय-िवŢय के िलए धन 
की मांग कम होगी। 

 दूरदिशŊता उȞेʴ
 सǥा उȞेʴ
 कुल मुūा की माँग या तरलता पसȽगी = (सौदा उȞेʴ + 
दूरदिशŊता उȞेʴ) 

 = सौदा उȞेʴ के िलए मुūा की माँग + सǥा उदेʴ के 
िलये मुūा की माँग 

 L = L1+L2 

 = f (Y)+f (r) ;k L =f (Y,r)



 तरलता 
पसȽगी रेखा 
(LP Line) 
का आकार 
एवं ढाल   
ɯाज की दर 
(r) तथा सǥा (r) तथा सǥा 
उȞेʴ के 
िलए मुūा की 
माँग (L2)
Ȫारा िनधाŊįरत 
होती है। हम 
यह ˙ʼ कर 
चुके हœ िक r 
तथा L2 मŐ 
िवपरीत 
सɾɀ पाया 
जाता है जो 

रेखा के





आय ˑर मŐ पįरवतŊन हो जाय। मुūा की पूितŊ पįरवितŊत हो जाय।



 (1)वाˑिवक तȕो ंकी उपेƗा - Ůो0 हैजिलट  का िवचार है िक कीɌ ने अपने िसȠाȶ मŐ ɯाज दर 
के Ůमुख िनधाŊरक वाˑिवक तȕो ं पँूजी की उȋादकता, िमतʩियता (अथवा बचत) आिद की उपेƗा 
की है। जबिक वाˑव मŐ ɯाज दर वाˑिवक तȕो ंसे भी Ůभािवत होती है। Ůो. वाइनर वाˑिवक तȕ-
बचत-की उपेƗा को अनुिचत बताते Šए िलखा है, “िबना बचत के तरलता का पįरȑाग नही ंहो सकता’’
।

 (2)अिनधाŊरणीय िसȠाȶ  - कीɌ के अनुसार ɯाज दर मुūा की पूितŊ एवं मुūा की माँग (Ůमुख ŝप 
से सǥा उȞेʴ) Ȫारा िनधाŊįरत होती है। यिद हम मुūा की पूितŊ को İ̾थर मान लŐ तो माँग (सǥा उȞेʴ) 
ǒात करने के िलए सौदा उȞेʴ वाली माँग अवʴ ǒात करनी होगी। यह माँग आय पर िनभŊर करती 
है। आय का पįरवतŊन िनिʮत ŝप से तरलता पसȽगी मŐ पįरवतŊन करता है। अतः मुūा की माँग आय 
के िबना ǒात नही ंकी जाती है अथाŊत् आय के िबना ɯाज दर का पता नही ंलगा सकते है और ɯाज 
दर के िबना आय का पता नही ंलगा सकते। इस Ůकार यह िसȠाȶ हमŐ वृȅाकार तकŊ    मŐ फँसा देता दर के िबना आय का पता नही ंलगा सकते। इस Ůकार यह िसȠाȶ हमŐ वृȅाकार तकŊ    मŐ फँसा देता 
है। अतः Ůो. हेɌन  के अनुसार कीɌ का िसȠाȶ अिनधाŊरणीय है।

 (3)असंगत िसȠाȶ - Ůो. नाइट तथा Ůो. हैजिलट का िवचार है िक कीɌ के अनुसार ɯाज दर उस 
समय अिधक होनी चािहए जब तरलता पसȽगी अिधक हो। परȶु मȽी के िदनो ंमŐ तरलता पसȽगी 
अिधक होते Šए भी ɯाज दर कम होती है।

 (4)समय तȕ की उपेƗा - कीɌ का िसȠाȶ अʙकालीन एवं दीघŊकालीन ɯाज दरो ंमŐ अȶर ˙ʼ 
नही ंकरता। इस तरह यह िसȠाȶ समय तȕ की सवŊथा उपेƗा करता है।

 (5)सौदा उȞेʴ माँग एवं ɯाज की दर - कीɌ के ɯाज दर के िसȠाȶ मŐ मुūा की सौदा उȞेʴ 
माँग को ɯाज दर से ˢतंũ माना गया है। बामोल तथा टािबन का कहना है िक मुūा की सौदा उȞेʴ 
माँग तथा ɯाज की दर मŐ िवपरीत सɾɀ पाया जाता है। यिद बाजार मŐ ɯाज दर अिधक हो तो हो 
सकता है िक कुछ लोग उपभोग पर कम ʩय करŐ ।

 (6)तरलता जाल - अमेįरकन अथŊशाİ˓यो ंका कहना है िक अमेįरका की अथŊʩव̾था मŐ ūवता फलन  
कभी भी पूणŊतः लोचदार होने की İ̾थित न तो सैȠाİȶक ŝप से िसȠ Šई और न ही ʩवहार मŐ देखी 
गयी। जबिक कीɌ का यह मुƥ ˙ʼीकरण है।



 (1) कीɌ का िसȠाȶ एक सामाɊ िसȠाȶ है। यह Ɋून 
रोजगार सȶुलन  की İ̾थित मŐ भी लागू होता है, जबिक 
Ůितिʿत िसȠाȶ पूणŊ रोजगार की अवाˑिवक माɊता पर 
आधाįरत है।

 (3) कीɌ का ‘‘तरलता जालसूũ’’ मौिūक एवं बैिकंग   (3) कीɌ का ‘‘तरलता जालसूũ’’ मौिūक एवं बैिकंग  
नीितयो ंकी सीमाओ ंको ˙ʼ करता है। मȽीकाल  मŐ इसके 
ŮभावपूणŊ न होने के कारणो ंको ˙ʼ करता है।

 (4) बचत एवं िविनयोग  मŐ सȶुलन  ɯाज की दर के Ȫारा 
नही ंबİʋ आय के Ȫारा होता है।


