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˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡¡¬ı…ª¶ö±
[Money and Banking]

˜≈^± ˝√√í˘ ¸±Ò±1Ìˆ¬±Àª ¢∂˝√√ÌÀ˚±·… ø¬ıøÚ˜˚˛1 ˜±Ò…˜º

¤Ê√Ú ¬ı…øMê√À1 ·øÍ¬Ó¬ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ÛÌ…1 ø¬ıøÚ˜ ˛̊ √̋√í¬ı ŒÚ±ª±À1

’±1n∏ ŒÓ¬ÀÚ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œfl¡±ÀÚ± ˆ¬”ø˜fl¡± Ú±Ô±Àfl¡º

’±Úøfl¡ Œfl¡±ÀÚ± ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¤Ê√ÚÓ¬Õfl¡ ’øÒfl¡ ¬ı…øMê√

Ô±øfl¡À˘› ˜≈^±1 Œfl¡±ÀÚ± ˆ¬”ø˜fl¡± Ú±Ô±Àfl¡, ˚ø√À˝√√ ŒÓ¬ÀÚ

¬ı…øMê√ ¸˜ø©ÜÀ˚˛ ¬ıÊ√±1Ó¬ Œfl¡±ÀÚ± Œ˘ÚÀ√Ú ¸•Û±√Ú Úfl¡À1º

Î¬◊√±˝√√1Ì¶§1+À¬Û øÚÊ«√Ú ¡Zœ¬ÛÓ¬ ¬ı±¸ fl¡1± ¬Ûø1˚˛±˘ ¤È¬±1 ¬ı±À¬ı

˜≈^±1 Œfl¡±ÀÚ± fl¡±˚« Ú±Ô±Àfl¡º øfl¡c Œ˚øÓ¬˚˛±˝◊√√ Œfl¡±ÀÚ±

’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¤Ê√ÚÓ¬Õfl¡ ’øÒfl¡ ¬ı…øMê√À˚˛ ¬ıÊ√±11 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬

Œ˘ÚÀ√ÚÓ¬ ø˘5 ∆˝√√ ¬ÛÀ1, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±˝◊√√ ˜≈^±˝◊√√ ø¬ıøÚ˜˚˛ ˜±Ò…˜

ø˝√√‰¬±À¬Û ¤fl¡ &1n∏Q¬Û”Ì« ˆ¬”ø˜fl¡± ¬Û±˘Ú fl¡À1º ˜≈^± ’ø¬ı˝√√ÀÚ

¸—‚øÈ¬Ó¬ ’Ô«ÕÚøÓ¬fl¡ ø¬ıøÚ˜˚˛ ¬ı…ª¶ö±Àfl¡ [Economic ex-

changes] ¬ÛÌ…1 ø¬ıøÚ˜˚˛ [barter exchange] Œ¬ı±À˘º ø˚

øfl¡ Ú˝√√›fl¡, ¬ÛÌ…1 ø¬ıøÚ˜˚˛ õ∂Ô±Ó¬ ’ˆ¬±ª1 ¸—·øÓ¬ Ôfl¡±ÀÈ¬±

’¸yª ¬ı≈ø˘ Òø1 Œ˘±ª± ˝√√˚˛º Î¬◊√±˝√√1Ì¶§1À¬Û, Òø1 Œ˘±ª±

˝√√í˘ Œ˚ ¤Ê√Ú ¬ı…øMê√1 1±ø˝√√ Ò±Ú ’±ÀÂ√ ’±1n∏ Œ¸˝◊√√ø‡øÚ ŒÓ¬›“

fl¡±À¬Û±11 ∆¸ÀÓ¬ ø¬ıøÚ˜˚˛ fl¡ø1¬ıÕ˘ ˝◊√√26√± fl¡ø1ÀÂ√º ˚ø√ ŒÓ¬›“

Ó‘¬Ó¬œ˚˛ ’Ò…±˚˛
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Œ¸Ãˆ¬±·…ª±Ú Ú˝√√˚˛, ŒÓ¬ÀôL ŒÓ¬ÀÚ √√¬ı…øMê ’Ô«±» fl¡±À¬Û±11 ø¬ıøÚ˜˚˛Ó¬ Ò±Ú ˘í¬ı ø¬ı‰¬1± ¬ı…øMê√

Ú±¬Û±¬ı› ¬Û±À1º ¸˜±Ê√Ó¬ ¬ı…øMê√1 ¸—‡…± ¬ıÏ¬ˇ±1 ˘À· ˘À· ¤ÀÚÒ1Ì1 ’¸≈ø¬ıÒ±˝◊√√ ¬ÛÌ…1

ø¬ıøÚ˜˚˛Ó¬ ’øÒfl¡ õ∂øÓ¬¬ıgfl¡Ó¬±À˝√√ ¸‘ø©Ü fl¡À1º Œ¸À˚˛À˝√√ Œ˘ÚÀ√Ú1 ¸≈‰¬˘Ó¬±1 ¬ı±À¬ı ¤ø¬ıÒ ˜Ò…

¬Û˚«±˚˛1 ^¬ı… ¬ı± ’ôLª«Ó«¬œ√ ^¬ı… [Intermediate good] õ∂À˚˛±Ê√Ú ˝√√˚˛, ø˚ÀÈ¬± Î¬◊ˆ¬˚˛ ¬Ûé¬1

¬ı±À¬ı ¢∂˝√√ÌÀ˚±·… ˝√√í¬ıº ¤ÀÚfl≈¡ª± ¸±˜¢∂œø¬ıÒÀfl¡ ˜≈^± ’±‡…± ø√˚˛± ∆˝√√ÀÂ√º ˜≈^±1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬

ø¬ıÀSêÓ¬±˝◊√√ ¸±˜¢∂œ ø¬ıSêœ fl¡À1 ’±1n∏ Œ¸˝◊√√ ˜≈^±1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ ŒÓ¬›“1 õ∂À˚˛±Ê√Úœ˚˛ ¸±˜¢∂œ Sê˚˛

fl¡À1º ø¬ıøÚ˜˚˛1 ¸≈‰¬˘Ó¬± ¬ı‘øX fl¡1±ÀÈ¬± ˜≈^±1 õ∂Ò±Ú fl¡±˚« ˚ø√› ˝◊√√ ’Ú…±Ú… fl¡±˚«±ª˘œ›

¸˜±Ò±Ú fl¡À1º ’±Ò≈øÚfl¡ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 fl¡±˚«±ª˘œ Ó¬˘Ó¬ Î¬◊À~‡ fl¡1± ˝√√í˘º

3.1 ˜≈^±1 fl¡±˚«±ª˘œ√ [Functions of Money]

›¬Û1Ó¬ Î¬◊À~‡ fl¡1±1 √À1 ˜≈^±1 ’±È¬±˝◊√√Ó¬Õfl¡ &1n∏Q¬Û”Ì« fl¡±˚« ˝√√í˘ ¤˝◊√√ Œ˚ ˝◊√√

ø¬ıøÚ˜ ˛̊1 ˜±Ò…˜ [Medium of exchange] ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˜ fl¡À1º ø¬ı˙±˘ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ø¬ıøÚ˜ ˛̊

õ∂Ô± ˚ÀÔ©Ü ’¸≈ø¬ıÒ±Ê√√Úfl¡ ˝√˚˛, fl¡±1Ì ŒÓ¬ÀÚ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ı…øMê√À˚˛ øÚÊ√1 Î¬◊¡Z‘M√√ ^¬ı… ø¬ıøÚ˜˚˛

fl¡ø1¬ıÕ˘ Î¬◊¬Û˚≈Mê√ ¬ı…øMê√ ø¬ı‰¬±ø1 ˚±›“ÀÓ¬ ’øÒfl¡ ¬ı…˚˛ fl¡ø1¬ı˘·œ˚˛±Ó¬ ¬ÛÀ1º

˜≈^±˝◊√√ ’±Àfl¡Ã ø˝√√‰¬±¬Û1 ¤fl¡ ¸≈ø¬ıÒ±Ê√Úfl¡ ¤fl¡fl¡ [Convenient unit of account]

ø˝√√‰¬±À¬Û› fl¡±˜ fl¡À1º ¸fl¡À˘± ¬ıd ’±1n∏ Œ¸ª±1 ˜”˘…fl¡ ˜≈^±·Ó¬ ¤fl¡fl¡1 ’±Ò±1Ó¬ õ∂fl¡±˙

fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º Œ˚øÓ¬˚˛± ’±ø˜ fl¡›“ Œ˚ ¤È¬± øÚø«√©Ü ’±fl¡±11 ˝√√±Ó¬‚Î¬ˇœ1 ˜”˘… 500 È¬fl¡±,

ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˝◊√√˚˛±1 ’Ô« ¤À˚˛ Œ˚ ˝√√±Ó¬‚Î¬ˇœÀÈ¬± 500 ¤fl¡fl¡ ˜≈^±1 ˜±Ò…˜Ó¬ ø¬ıøÚ˜˚˛ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1,

˚íÓ¬ ˜≈^±1 ¤fl¡fl¡ ˝√√í˘ È¬fl¡±º ˚ø√ ¤Î¬±˘ Œ¬Ûø=˘1 √±˜ 2 È¬fl¡± ’±1n∏ ¤È¬± fl¡˘˜1 √±˜ 10

È¬fl¡± ˝√√˚˛, ŒÓ¬ÀôL ’±ø˜ Œ¬Ûø=˘1 ˜±ÚÓ¬ fl¡˘˜1 ’±À¬Ûøé¬fl¡ √±˜ [Relative price] ·ÌÚ±

fl¡ø1¬ı ¬Û±À1±º ’Ô«±» ¤È¬± fl¡˘˜1 ˜”˘… 10 ÷ 2 = 5 Î¬±˘ Œ¬Ûø=˘º Œ¸˝◊√√ ¤Àfl¡ Ò±1Ì±Àfl¡

’Ú…±Ú… ¸±˜¢∂œ1 ˘·Ó¬ ≈̃̂ ±1 ”̃̆ … ·ÌÚ± fl¡ø1√¬ıÕ˘ ¬ı…ª √̋√±1 fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º ›¬Û11 Î¬◊√± √̋√1ÌÀÈ¬±Ó¬

¤È¬fl¡±1 ˜”˘… 1 ÷ 2 = 0.5 Î¬±˘ Œ¬Ûø=˘ ¬ı± 1 ÷ 10 = 0.1 È¬± fl¡˘˜º Œ¸À˚˛À˝√√ ˚ø√

¸fl¡À˘± ¸±˜¢∂œ1 √±˜ ¤Àfl¡˘À· ¬ı±øÏ¬ˇ¬ıÕ˘ ˘˚˛ ˚±fl¡ ’±Ú ˆ¬±¯∏±Ó¬ ¸±Ò±1Ì ˜”˘…ô¶1 ¬ı‘øX ¬ı≈ø˘
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Œfl¡±ª± ˝√√˚˛, ŒÓ¬ÀÚ ’ª¶ö±Ó¬ ˜≈^±1 ˜”˘… ˝}√√±¸ ˝√√˚˛º ˝◊√√˚˛±1 ’Ô« ˝√√í˘ ¤˝◊√√ Œ˚ ¤øÓ¬˚˛± ¤fl¡ ¤fl¡fl¡

˜≈^±˝◊√√ ’±·Ó¬Õfl¡ fl¡˜ ¬Ûø1˜±ÀÌ ¬ıd Sê˚˛ fl¡ø1¬ıº ˝◊√√˚˛±Àfl¡ ’±ø˜ ˜≈^±1 Sê˚˛ é¬˜Ó¬±1 ’ªÚøÓ¬

[deterioration] ¬ı≈ø˘ fl¡›“º

ø¬ıøÚ˜˚˛ õ∂Ô±1 øfl¡Â≈√˜±Ú ’Ú… ’¸≈ø¬ıÒ±› ’±ÀÂ√º ¤ÀÚ õ∂Ô±Ó¬ ¬ı…øMê√1 1±ø˝√√ ¸•Û√ ¬ı±

1±ø˝√√ ^¬ı… ¸±“ø‰¬ ŒÔ±ª±1 ¬ı…ª¶ö± Ú±˝◊√√º Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘ Œ˚ ¤Ê√Ú ¬ı…øMê√1 øfl¡Â≈√ 1±ø˝√√ Ò±Ú ’±ÀÂ√

ø˚ø‡øÚ ŒÓ¬›“ ’±øÊ√À˚˛ Œˆ¬±· fl¡ø1¬ıÕ˘ ø¬ı‰¬1± Ú±˝◊√√º ŒÓ¬›“ ¤˝◊√√ 1±ø˝√√ Ò±Úø‡øÚfl¡ ¸•Û√ ¬ı≈ø˘

ˆ¬±ø¬ı¬ı ¬Û±À1, ø˚ø‡øÚfl¡ ŒÓ¬›“ ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ Œˆ¬±· fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1¬ı ¬ı± ’Ú… õ∂À˚˛±Ê√Úœ˚˛ ¸±˜¢∂œ

˘±ˆ¬1 ¬ı±À¬ı ø¬ıSêœ fl¡ø1¬ı› ¬Û±ø1¬ıº øfl¡c Ò±Ú ˝√√í˘ é¬Ì¶ö±˚˛œ ¸±˜¢∂œ ’±1n∏ ¤È¬± øÚø«√©Ü

¸˜˚˛1 ø¬Û‰¬Ó¬ ˝◊√√˚˛±fl¡ ¸=˚˛ fl¡ø1 1±ø‡¬ı ŒÚ±ª±ø1º ’±Àfl¡Ã ˝◊√√˚˛±fl¡ ¸=˚˛ fl¡ø1¬ıÕ˘ ˚ÀÔ©Ü

Í¬±˝◊√√À1± õ∂À˚˛±Ê√Úº ’Ú… ¸±˜¢∂œ1 ˘·Ó¬ ˝◊√√˚˛±fl¡ ø¬ıøÚ˜˚˛ fl¡ø1¬ı1 ¬ı±À¬ı ˚ÀÔ©Ü ¸˜˚˛ ’±1n∏

¸•Û√ ‡1‰¬ fl¡ø1¬ı˘·œ˚˛± ˝√√í¬ı ¬Û±À1º ˜≈^±1 ø¬ıøÚ˜˚˛Ó¬ Ò±Ú ø¬ıSêœ ˝√√íÀ˘ ¤˝◊√√ ¸˜¸…±

Ú±Ô±Àfl¡º ˜≈^± é¬Ì¶ö±˚˛œ Ú˝√√˚˛ ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±1 ¸=˚˛1 ‡1À‰¬± ’øÓ¬ fl¡˜º ˜≈^± ø˚Àfl¡±ÀÚ± ¸˜˚˛ÀÓ¬

¸fl¡À˘±À1 ¢∂˝√√ÌÀ˚±·…º Œ¸À˚˛À˝√√ ˜≈^±˝◊√√ ¬ı…øMê√1 ¬ı±À¬ı ¸=˚˛1 ˆ¬±G±1 ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˜ fl¡ø1¬ı

¬Û±À1, ’Ô«±» ˆ¬øª¯∏…Ó¬1 ¬ı…ª˝√√±11 √√¬ı±À¬ı ¸•Û√ ˜≈^± 1+¬ÛÓ¬ ¸=˚˛ fl¡ø1 1±ø‡¬ı ¬Û±ø1º

øfl¡c ˜≈^± ¸=˚˛1 ˆ¬±G±1 ˝√√í¬ıÕ˘ ˝√√íÀ˘ ˝◊√√˚˛±1 ˜”˘… ø¶ö1 ∆˝√√ Ô±øfl¡¬ı ˘±À·º ¬ıøÒ«Ó¬

˜”˘…ô¶À1 ˜≈^±1 Sê˚˛ é¬˜Ó¬± ˝}√√±¸ fl¡À1 ’±1n∏ ˜”˘…ô¶1 ˝}√√±¸ ¬Û±À˘ ˝◊√√˚˛±1 Sê˚˛ é¬˜Ó¬± ¬ı±ÀÏ¬ˇº

¤˝◊√√ø‡øÚÀÓ¬ Î¬◊À~‡ fl¡1± ˆ¬±˘ ˝√√í¬ı Œ˚ ˜≈^±1 ¬ı±ø˝√√À1 ’Ú…±Ú… ¸•ÛøM√√ [asset] Œ˚ÀÚñ

Œ¸±Ì, ˜±øÈ¬, ·‘˝√√, ’±Úøfl¡ Ÿ¬Ì¬ÛS [bonds]¸˜”À˝√√› ¸=±˚˛1 ˆ¬±G±1 ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˜ fl¡ø1¬ı

¬Û±À1º øfl¡c ¤˝◊√√À¬ı±1 ¸•ÛøM√√ ’Ú… ¸±˜¢∂œÕ˘ 1+¬Û±ôL1 fl¡1± ¸˝√√Ê√¸±Ò… Ú˝√√˚˛ ’±1n∏ ˝◊√√˝√√“Ó¬1

¸±¬ı«Ê√ÚœÚ ¢∂˝√√ÌÀ˚±·…Ó¬± Ú±˝◊√√º

3.2 ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√±√√ [Demand for Money]

¸fl¡À˘±À¬ı±1 ¸•Û√1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ ˜≈^±˝◊√ √ ˝√√í˘ ’±È¬±˝◊√ √Ó¬Õfl¡ Ó¬1˘, øfl¡˚˛ÀÚ± ˝◊√ √
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¸±¬ı«Ê√ÚœÚˆ¬±Àª ¢∂˝√√ÌÀ˚±·… ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ ˝◊√√˚˛±fl¡ ’Ú… ¸±˜¢∂œ1 ˘·Ó¬ ¸˝√√Ê√ÀÓ¬ ø¬ıøÚ˜˚˛

fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ ˝◊√√˚˛±1 ¤È¬± ¸≈À˚±· Î¬◊»¬Û±√Ú ¬ı…À˚˛± ’±ÀÂ√º ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡ Ú·√

˜≈^± øÚÊ√1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ê√˜± Ú±1±ø‡ Œfl¡±ÀÚ± Œ¬ı—fl¡1 ¸=˚˛œ ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬ [Savings account] Ê√˜±

1±À‡, ŒÓ¬ÀôL Œ¸˝◊√√ ˜≈^±1 ›¬Û1Ó¬ ŒÓ¬›“ ¸≈√ ’Ê«√Ú fl¡ø1¬ı ¬Û±À1º Œ˚øÓ¬˚˛± Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡

øfl¡˜±Ú ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ı Œ¸˝◊√√ ø¸X±ôL ˘í¬ı˘·œ˚˛± ˝√√˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ŒÓ¬›“ Ó¬±1˘…1 ¸≈ø¬ıÒ±

’±1n∏ ¸≈√ ¬Ûø1˝√√±11 ’¸≈ø¬ıÒ±1 ø¬ı¯∏À˚˛ ø¸X±ôL ˘í¬ı ˘±À·º Œ¸À˚˛À˝√√ ˜±Ú≈˝√√1 Ú·√ ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬

1‡±1 õ∂øÓ¬ Ôfl¡± ‰¬±ø˝√√± ¬ı± õ∂ªÌÓ¬±fl¡ ˜≈^±1 Ó¬±1˘…õ∂œøÓ¬ [liquidity preference] ¬ı≈ø˘

’øˆ¬ø˝√√Ó¬ fl¡1± ˝√√˚˛º ≈√È¬± õ∂Ò±Ú Î¬◊ÀV˙…1 ¬ı±À¬ı ˜±Ú≈À˝√√ õ∂Ò±ÚÕfl¡ Ú·√ ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ı

ø¬ı‰¬±À1º

3.2.1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ’øˆ¬õ∂±˚˛√ [Transaction Motive]

˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1‡±1 õ∂Ò±Ú Î¬◊ÀV˙… ˝√√í˘ Œ˘ÚÀ√Ú fl¡±˚« ¬Ûø1‰¬˘Ú± fl¡1±º ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ±

¬ı…øMê√À˚˛ ¸±5±ø˝√√fl¡ ’±˚˛ ’Ê«√Ú fl¡À1 ’±1n∏ õ∂øÓ¬ ¸5±˝√√1 õ∂Ô˜ ø√ÚÀÈ¬±Ó¬ √1˜˝√±√ ¬Û±˚˛, ŒÓ¬ÀôL

ŒÓ¬ÀÚ ¬ı…øMê√À˚˛ ¸5±˝√√1 ¬ı±fl¡œ ø√ÚÀfl¡˝◊√√È¬±1 ¬ı±À¬ı Œfl¡±ÀÚ± ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ı Ú±˘±À· ’±1n∏

øÚÀ˚˛±·fl¡Ó«¬±fl¡ õ∂Ó¬…é¬ˆ¬±Àª ŒÓ¬›“1 ‡1‰¬ øÚÊ√1 ¸±5±ø˝√√fl¡ ˜Ê≈√ø11 ¬Û1± fl¡Ó«¬Ú fl¡ø1¬ıÕ˘ ’±1n∏

¬ı±fl¡œø‡øÚ ˜Ê≈√ø11 ÒÚ ŒÓ¬›“1 Œ¬ı—fl¡ ¤fl¡±Î¬◊∞I◊ [Bank account]Ó¬ Ê√˜± fl¡ø1¬ıÕ˘ ’Ú≈À1±Ò

fl¡ø1¬ı ¬Û±À1º øfl¡c ¸±Ò±1ÌÀÓ¬ ’±˜±1 ¬ı…˚˛1 ’±ø˝√√« ’±˚˛1 ∆¸ÀÓ¬ øÚø˜À˘º ˜±Ú≈À˝√√ ¸˜À˚˛

¸˜À˚˛À˝√√ ’±˚˛ ’Ê«√Ú fl¡À1 ’±1n∏ ¸fl¡À˘± ¸˜˚˛ÀÓ¬ ø¬ıøˆ¬ißÒ1ÀÌ ‡1‰¬ fl¡À1º Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘,

¤Ê√Ú ¬ı…øMê√À˚˛ õ∂ÀÓ¬…fl¡ ˜±˝√√1 õ∂Ô˜ ø√ÚÀÈ¬±ÀÓ¬ 100 È¬fl¡± Î¬◊¬Û±Ê«√Ú fl¡À1 ’±1n∏ ¤˝◊√√ø‡øÚ ÒÚ

Œ·±ÀÈ¬˝◊√√ ˜±˝√√ÀÈ¬±ÀÓ¬ ¸˜ˆ¬±Àª ‡1‰¬ fl¡À1º Œ¸À˚˛À˝√√ ¬ı…øMê√Ê√Ú1 ˝√√±Ó¬Ó¬ ˜±˝√√1 ’±1yøÌÀÓ¬

Ôfl¡± Ú·√ ÒÚ1 ¬Ûø1˜±Ì ˝√√í˘ 100 È¬fl¡± ’±1n∏ ˜±˝√√ÀÈ¬±1 Œ˙¯∏Ó¬ ˝√√˚˛Õ· 0 È¬fl¡±º ¤˝◊√√

¬ı…øMê√Ê√Ú1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ôfl¡± ·Î¬ˇ Ú·√ ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì ¤ÀÚ√À1 ·ÌÚ± fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1 – [100 È¬fl¡±

+ 0 È¬fl¡±] ÷ 2 = 50 È¬fl¡± ’±1n∏ ◊̋√√̊ ±̨1 ¡Z±1± ŒÓ¬›“ õ∂øÓ¬ ˜± √̋√ÀÓ¬ 100 È¬fl¡± ¬Ûø1˜±Ì1 Œ˘ÚÀ√Ú

fl¡± «̊ ¬Ûø1‰¬±˘Ú± fl¡À1º Œ¸À˚̨À √̋√ ¬ı…øMê√Ê√Ú1 ·Î¬̌ Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± ŒÓ¬›“1 ˜±ø˝ø√√˘
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’±˚˛1 ’±Ò±1 ¸˜±Ú ˝√√˚˛º ’±Ú fl¡Ô±Ó¬ fl¡í¬ıÕ˘ ˝√√íÀ˘ ˜±À˝√√fl¡œ˚˛± Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜”˘…1 ’±Ò±º

¤øÓ¬˚˛± Òø1 Œ˘±ª± ˝√√›fl¡ ≈√Ê√Ú ¬ı…øMê√1 ’Ô«ÚœøÓ¬ [a two person economy]

¤‡Ú1 fl¡Ô±, ø˚‡Ú ≈√È¬± ’øô¶QÀ1 ·øÍ¬Ó¬ ¤È¬± ¬ı…ª¸±ø ˛̊fl¡ õ∂øÓ¬á¬±Ú [¤Ê√Ú ¬ı…øMê√ ¶§Q±øÒfl¡±1œ]

’±1n∏ ¤Ê√Ú |ø˜fl¡º õ∂ÀÓ¬…fl¡ ˜±˝√√1 ’±1yøÌÀÓ¬ õ∂øÓ¬á¬±Ú‡ÀÚ |ø˜fl¡Ê√Úfl¡ 100 È¬fl¡±1 ˜Ê≈√ø1

ø√À˚˛º Ù¬˘¶§1+À¬Û |ø˜fl¡Ê√ÀÚ Œ¸˝◊√√ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ı…ª¸±ø˚˛fl¡ õ∂øÓ¬á¬±Ú‡ÀÚ Î¬◊»¬Ûiß fl¡1± ^¬ı…Ó¬

Œ·±ÀÈ¬˝◊√√ ˜±˝√√¬ı…±¬Ûœ ŒÓ¬›“1 ’±˚˛ ‡1‰¬ fl¡À1º Œ¸À˚˛À˝√√ õ∂ÀÓ¬…fl¡ ˜±˝√√1 ’±1yøÌÀÓ¬ |ø˜fl¡Ê√Ú1

Ú·√ Ê√˜± ÒÚ1 ¬Ûø1˜±Ì 100 È¬fl¡± ’±1n∏ õ∂øÓ¬á¬±Ú‡Ú1 Ú·√ Ê√˜± ÒÚ1 ¬Ûø1˜±Ì ˙”Ú… ˝√√˚˛º

˜±˝√√1 Œ˙¯∏ ø√ÚÀÈ¬±Ó¬ Â√ø¬ı‡Ú ›À˘±È¬± ˝√√˚˛Õ·, ’Ô«±» õ∂øÓ¬á¬±Ú‡ÀÚ Î¬◊»¬Û±√Ú fl¡1± ^¬ı…

|ø˜fl¡Ê√Ú1 ›‰¬1Ó¬ ø¬ıSêœ1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ 100 È¬fl¡± ¬Ûø1˜±Ì1 Ú·√ ÒÚ ¸—¢∂˝√√ fl¡À1º õ∂øÓ¬á¬±Ú

’±1n∏ |ø˜fl¡Ê√Ú1 õ∂ÀÓ¬…fl¡À1 ·Î¬ˇ Ú·√ ≈̃̂ ±1 ¬Ûø1˜±Ì 50 È¬fl¡±º Œ¸À ˛̊À √̋√ ¤ÀÚfl≈¡ª± ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬

Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜≈Í¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± 100 È¬fl¡±º ¤ÀÚ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜±À˝√√fl¡œ˚˛± ˜≈Í¬ Œ˘ÚÀ√Ú1 ¬Ûø1˜±Ì

200 È¬fl¡±, fl¡±1Ì õ∂øÓ¬á¬±Ú‡ÀÚ |ø˜fl¡Ê√Ú1 ›‰¬1Ó¬ 100 È¬fl¡± ¬Ûø1˜±Ì1 ¸±˜¢∂œ ø¬ıSêœ fl¡À1

’±1n∏ |ø˜fl¡Ê√ÀÚ õ∂øÓ¬á¬±Ú‡Ú1 ›‰¬1Ó¬ 100 È¬fl¡± ˜”˘…1 Œ¸ª± ø¬ıSêœ fl¡À1º ’±Àfl¡Ã ¤‡Ú

’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√± ˝√√í˘ ’Ô«ÚœøÓ¬‡ÚÓ¬ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ Œ˝√√±ª±

˜≈Í¬ Œ˘ÚÀ√Ú1 ¬Ûø1˜±Ì1 ˆ¬¢ü±—˙º

Œ¸À˚˛À˝√√ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√± ˝√√í˘ – M , ˚±fl¡ Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ

õ∂fl¡˙ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1

M = kT .................................. (3.1)

 ˚íÓ¬ T ˝√√í˘ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ Œ˝√√±ª± ˜≈Í ¬Œ˘ÚÀ√Ú [Œ˜Ãø^fl¡]1 ˜”˘… ’±1n∏

k ˝√√í˘ ¤È¬± ÒÚ±Rfl¡ ˆ¬¢ü±—˙ [Positive fraction]º

›¬Û1Ó¬ ¬ıÌ«Ú± fl¡1± ≈√Ê√Úœ˚˛± ’Ô«ÚœøÓ¬‡Úfl¡ ’Ú… ¤fl¡ ø√˙1 ¬Û1±› ‰¬±¬ı ¬Û±ø1º Â√±S-

Â√±Sœ¸fl¡À˘ ˝√√˚˛ÀÓ¬± ’±‰¬ø1Ó¬ ˝√√í¬ı Œ˚ ’Ô«ÚœøÓ¬À˚˛ õ∂øÓ¬ ˜±À˝√√ 200 È¬fl¡± ˜”˘…1 Œ˘ÚÀ√Ú
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fl¡ø1¬ıÕ˘ 100 È¬fl¡±À˝√√ Ú·√ ˜≈^± ¬ı…ª˝√√±1 fl¡ø1ÀÂ√º ¤˝◊√√ ¸±“Ô1ÀÈ¬±1 Î¬◊M√√1 ŒÓ¬ÀÚ˝◊√√ ¸˝√√Ê√,

fl¡±1Ì ¤˜±˝√√Ó¬ õ∂øÓ¬ÀÈ¬± È¬fl¡±˝◊√√ ≈√¬ı±1 ˝√√±Ó¬ ¸˘±˚˛º ˜±˝√√1 õ∂Ô˜ ø√ÚÀÈ¬±ÀÓ¬˝◊√√ ˝◊√√ ˜±ø˘fl¡1

[øÚÀ˚˛±·fl¡Ó«¬±1] ¬Û1± |ø˜fl¡Ê√ÚÕ˘ ˝√√ô¶±ôL1 ∆˝√√ÀÂ√ ’±1n∏ Œfl¡øÓ¬˚˛±¬ı± ˝◊√ √Œ·±ÀÈ¬˝◊√√ ˜±˝√√Ê≈√ø1

|ø˜fl¡Ê√Ú1 ¬Û1± ˜±ø˘fl¡Ê√ÚÕ˘ ˝√√ô¶±ôL1 ∆˝√√ÀÂ√º ¤˝◊√√√À1 ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ ¤fl¡

¤fl¡fl¡ ˜≈^±˝◊√√ fl¡1± ˝√√±Ó¬ ¬Ûø1ªÓ«¬ÚÀfl¡˝◊√√ ˜≈^±1 õ∂‰¬˘Ú Œ¬ı· [Velocity of circulation of

money] Œ¬ı±À˘º ›¬Û11 Î¬◊√±˝√√1ÌÀÈ¬±Ó¬ ˜≈^±1 õ∂‰¬˘Ú Œ¬ı· ˝√√í˘ 2, ’Ô«±» ˝◊√√ 1/2 ¤ ◊̋√√

ˆ¬¢ü±—˙1 ›À˘±È¬±ÀÈ¬±, Ú·√ ˜≈^± ’±1n∏ Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜”˘…1 ’Ú≈¬Û±Ó¬º Œ¸À˚˛À˝√√ ’±ø˜ (3.1)

¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬± Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ ø˘ø‡¬ı ¬Û±À1±ñ

M = T

’Ô¬ı±  v. M = T .................................. (3.2)

˚íÓ¬ v  = ˝√√í˘ õ∂‰¬˘Ú Œ¬ı·º ˘é¬Ìœ˚˛ Œ˚ ›¬Û11 ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬±1 Œ¸±“˝√√±Ó¬1

Ù¬±˘ÀÈ¬± ’Ô«±» T ˝√√í˘ õ∂¬ı±ø˝√√Ó¬ ‰¬˘fl¡º ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± M ˝√√í˘ ˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬

[Stock] ’±1n∏ ˝◊√√À˚˛ ˝√√í˘ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛Ó¬ Ê√Ú¸±Ò±1ÀÌ ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ıÕ˘ ø¬ı‰¬1± ˜≈^±1

¬Ûø1˜±Ìº ’±Àfl¡Ã v ˝√√í˘ ˜≈^±1 ·øÓ¬À¬ı·, ˚±1 ¤È¬± ¸˜˚˛1 ø¬ıô¶‘øÓ¬ [Time dimension]

’±ÀÂ√º ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛Ó¬ ¤˜±˝√√Ó¬ ¬ı± ¤¬ıÂ√1Ó¬ ˜≈^±1 õ∂øÓ¬ ¤fl¡fl¡ ¬ı± ©Üfl¡ ¬ı± ˜Ê≈√Ó¬1

[Stock] ¬Ûø1ªÓ«¬ÚÀfl¡ ≈̃̂ ±1 ·øÓ¬À¬ı· ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± √̋√̊ ˛º ¤ ◊̋√√√À1 ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬±1 ¬ı±›“Ù¬±˘ÀÈ¬±Àª

’Â«√±»  v.M   ¤ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ ¤˝◊√√ ˜Ê≈√Ó¬1 ¬Ûø1˜±Ì ¸•Ûiß fl¡1± Œ˜Ãø^fl¡

Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜≈Í¬ ˜”˘…1 ŒÊ±√‡ øÚÒ«±1Ì fl¡À1º ¤˝◊√√ø‡øÚÀ˚˛ ˝√√í˘ õ∂¬ı±ø˝√√Ó¬ ‰¬˘fl¡ ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√

Œ¸±“˝√√±Ó¬1 Ù¬±˘ÀÈ¬±1 ∆¸ÀÓ¬ ˝◊√√ ¸˜±Ú ˝√√˚˛º

¤˝◊√√ø‡øÚÀÓ¬ Î¬◊À~‡À˚±·… Œ˚ ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬1 ˜≈Í¬ ˜≈^±1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√± ’±1n∏

¤È¬± øÚø«√©Ü ¬ıÂ√11 ˜≈Í¬ [Œ˜Ãø^fl¡] ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√Ú [GDP]1 ˜±Ê√Ó¬ ¸•Ûfl«¡ ¶ö±¬ÛÚ fl¡1±ÀÈ¬±

ø¬ıÀ˙¯∏ˆ¬±Àª õ∂À˚˛±Ê√Úœ˚˛º ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ı±ø¯∏«fl¡ Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜≈Í¬ ˜”˘…˝◊√√ ¸fl¡À˘±À¬ı±1
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˜Ò…ªÓ«¬œ ^¬ı… ’±1n∏ Œ¸ª±1 Œ˘ÚÀ√Úfl¡ ’ôLˆ¬≈«Mê√ fl¡À1 ’±1n∏ ˝◊√√ ¶§±ˆ¬±øªfl¡ÀÓ¬ ˜≈^± Œ˜Ãø^fl¡

‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√ÚÓ¬Õfl¡ [nominal GDP] Œ¬ıøÂ√º ø¸ ø˚ øfl¡ Ú˝√√›fl¡, ¸±Ò±1ÌÀÓ¬ Œ˘ÚÀ√Ú1

˜”˘… ’±1n∏ Œ˜Ãø^fl¡ ˜≈Í¬ ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√Ú1 ˜±Ê√Ó¬ ¤È¬± ø¶ö1 ’±1n∏ ÒÚ±Rfl¡ ¸•Ûfl«¡ ’±ÀÂ√º

3.1 ¸˜œfl¡1Ì1 ¬Û1± ¬Û±›“ Œ˚ ¬ıøÒ«Ó¬ Œ˜Ãø^fl¡ ˜≈Í¬ ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√ÀÚ Œ˘ÚÀ√Ú1 ˜≈Í¬ ˜”˘…1

¬ı‘øXÀfl¡ ¸”‰¬±˚˛ ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ 3.1 Ú— ¸˜œfl¡1Ìfl¡ Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ ¸—À˙±ÒÚ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1ñ

M = kPY .......................................... (3.3)

˚íÓ¬ Y ˝√√í˘ ˜≈Í¬ õ∂fl‘¡Ó¬ ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√Ú GDP ’±1n∏ P ˝√√í˘ ¸±Ò±1Ì √1 ô¶1 ’Ô¬ı±

˜≈Í¬ ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√Ú ¸—Àfl¡±‰¬fl¡ [deflator]º ›¬Û11 ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬±1 ¬Û1± ’±ø˜ ¬Û±›“ Œ˚

≈̂̃ ±1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø √̋√√± ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬1 õ∂fl‘¡Ó¬ ’±˚̨ ’±1n∏ ◊̋√√̊ ±̨1 √1 ô¶11 ∆¸ÀÓ¬ ÒÚ±Rfl¡ˆ¬±Àª

¸•Ûfl«¡˚≈Mê√º

3.2.2 ˘±ˆ¬1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ’øˆ¬õ∂±˚˛√ [The Speculative Motive]

¤Ê√Ú ¬ı…øMê√À˚˛ ŒÓ¬›“1 ¸•Û√¸˜”˝√ñ√ ˜±øÈ¬, ‚1, Œ¸±Ì, 1+¬Û, Ÿ¬Ì¬ÛS, ˜≈^± ˝◊√√Ó¬…±ø√

ø¬ıøˆ¬iß 1+¬ÛÓ¬ 1±ø‡¬ı ¬Û±À1º ’±À˘±‰¬Ú±1 ¸≈ø¬ıÒ±1 ¬ı±À¬ı ˜≈^±1 ¬ı±ø˝√√À1 ’±È¬±˝◊√√À¬ı±1 ¸•ÛøM√√fl¡

Ÿ¬Ì¬ÛSÓ¬ [bonds] ¤fl¡øSÓ¬ fl¡1± ˝√√í˘º õ∂fl‘¡Ó¬ÀÓ¬ Ÿ¬Ì¬ÛS ˝√√í˘ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜ ˛̊ ’øÓ¬¬ı±ø˝√√Ó¬

Œ˝√√±ª±1 ø¬Û‰¬Ó¬ ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ ˜≈^± ›ˆ¬Ó¬±˝◊√√ ø√˚˛±1 õ∂øÓ¬|n∏øÓ¬ ¬ÛSº ¤˝◊√√ ¬ÛSÀ¬ı±1 Ê√Ú¸±Ò±1Ì1

¬Û1± ˜≈^± Ò±1 Œ˘±ª±1 ¬ı±À¬ı ‰¬1fl¡±À1 ¬ı± ¬ı…ª¸±ø˚˛fl¡ õ∂øÓ¬á¬±ÚÀ¬ı±À1 õ∂‰¬˘Ú fl¡À1 ’±1n∏ ø¸˝√√“Ó¬

[¤ ◊̋√√À¬ı±1] ¬ıÊ√±1Ó¬ ø¬ıSê ˛̊À˚±·…º ¤øÓ¬ ˛̊± ≈√È¬± ¸˜ ˛̊1 [two-period] Ÿ¬Ì¬ÛS1 fl¡Ô± ø¬ıÀ¬ı‰¬Ú±

fl¡1± ˝√√›fl¡º Ò1± ˝√√í˘, ¤‡Ú ¬ı…ª¸±ø˚˛fl¡ õ∂øÓ¬á¬±ÀÚ ¸¬ı«¸±Ò±1Ì1 ¬Û1± 100 È¬fl¡± Ÿ¬Ì ˘í¬ı

ø¬ı‰¬±ø1ÀÂ√º ˝◊√√ õ∂Ô˜ ¬ıÂ√11 Œ˙¯∏Ó¬ 10 È¬fl¡± ’±1n∏ ø¡ZÓ¬œ˚˛ ¬ıÂ√11 Œ˙¯∏Ó¬ 100 È¬fl¡± ˜”˘ÒÚ1

∆¸ÀÓ¬ ’±1n∏ 10 È¬fl¡± Œ˚±· fl¡ø1 [110 È¬fl¡±] ‚”1±˝◊√ √ø√˚˛±1 ’±ù´±¸ Ôfl¡± Ÿ¬Ì¬ÛS õ∂‰¬˘Ú

fl¡ø1¬ıº ¤ÀÚfl≈¡ª± Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¬ı±ø˝√√…fl¡ [face] ˜”˘… 100 È¬fl¡±, ¬Ûø1¬Û$¡Ó¬±1 ¸˜˚˛ 2 ¬ıÂ√1 ’±1n∏

¸—˚≈Mê√ ŒÈ¬±fl¡± [coupon] ˜ÀÓ¬ øÚÒ«±ø1Ó¬ ˝√√±1 ˝√√í˘ 10 ˙Ó¬±—˙º Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘ Œ˚ Œ¬ı—fl¡1
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¸=˚˛ ’±˜±ÚÓ¬ ø˝√‰¬±¬Û1 ¸≈√1 ˝√√±1 5 ˙Ó¬±—˙º ¶§±ˆ¬±øªfl¡ÀÓ¬ Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¬Û1± Œ˝√√±ª± ’±˚˛ ’±1n∏

Œ¬ı—fl¡1 ¸=˚˛ ’±˜±ÚÓ¬ ø˝√√‰¬±¬Û1 ¸≈√1 ˝√√±11 ˜±Ê√Ó¬ Ó≈¬˘Ú± ˝√√í¬ıº ¤ÀÚ ’ª¶ö±1 ˜”˘ õ∂ùüÀÈ¬±

˝√√í¬ı ¤ÀÚÒ1Ì1 Œ˚ Œ¬ı—fl¡Ó¬ øfl¡˜±Ú È¬fl¡± 1±ø‡À˘ ¤¬ıÂ√11 Œ˙¯∏Ó¬ ¸≈√ 10 È¬fl¡± ˝√√í¬ı∑ Òø1

Œ˘±ª± ˝√√í˘ ¬Ûø1˜±ÌÀÈ¬± ˝√√í˘ X, Œ¸À ˛̊À˝√√ñ

X (1+   ) = 10

’Ô¬ı± X  =

X1 ¤˝◊√√ ¬Ûø1˜±ÌÀÈ¬±fl¡ ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±1Ó¬ ¬ı±A±fl¡1Ì [discounted] Œ˝√√±ª± 10 È¬fl¡±1

¬ıÓ«¬˜±Ú ˜”˘… ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º øÍ¬fl¡ Œ¸˝◊√√√À1 Y ˝√√í˘ ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì, ø˚ø‡øÚ ˚ø√ Œ¬ı—fl¡1

¸=˚˛ ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬ Ê√˜± 1‡± ˝√√˚˛, ŒÓ¬ÀôL ≈√˝◊√√ ¬ıÂ√11 Œ˙¯∏Ó¬ 110 È¬fl¡± Î¬◊¬Û±Ê«√Ú fl¡ø1¬ıº Œ¸À˚˛À˝√√

Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¬Û1± ˘±ˆ¬ fl¡1± õ∂¬ı±˝√√1 ¬ıÓ«¬˜±Ú ˜”˘… Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ Œ˝√√±ª± Î¬◊ø‰¬Ó¬ñ

PV = X + Y = +

›¬Û11 ·ÌÚ±1 ¬Û1± Œ¬Û±ª± ˚±˚˛ Œ˚ ˝◊√√ õ∂±˚˛ 109.29 È¬fl¡± ˝√√í¬ıº ˝◊√√˚˛±1 ’Ô« ˝√√í˘ ¤˝◊√√

Œ˚ ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ± ¬ı…øMê√À˚˛ 109.29 È¬fl¡± Œ¬ı—fl¡1 ¸=˚˛ ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬ Ê√˜± 1±À‡, ŒÓ¬ÀÚ˝√√íÀ˘ ˝◊√√

ŒÓ¬›“fl¡ Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¸˜±Ú õ∂øÓ¬√±Ú ø√¬ıº øfl¡c Ÿ¬Ì¬ÛS ø¬ıÀSêÓ¬±˝◊√√ ˜±S 100 È¬fl¡±1 ¬ı±ø˝√√…fl¡

˜”˘…ÀÓ¬ ¸˜¬Ûø1˜±Ì1 õ∂øÓ¬√±Ú ø√ ’±ÀÂ√º ¶§±ˆ¬±øªfl¡ÀÓ¬ Ÿ¬Ì¬ÛS Œ¬ı—fl¡1 ¸=˚˛ ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬Õfl¡

’øÒfl¡ ’±fl¡¯∏«Ìœ˚˛ ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ ¸¬ı«¸±Ò±1ÀÌ Ÿ¬Ì¬ÛS øfl¡øÚ¬ıÕ˘ Œ˝√√Ó¬±-›¬Û1± ˘·±¬ıº

Œ˚øÓ¬˚˛±Õ˘Àfl¡ Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ ˝◊√√˚˛±1 PV1 ¸˜±Ú Ú˝√√˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±Õ˘Àfl¡ øfl¡ÀÚ±Ó¬±1 ˜±Ê√1

õ∂øÓ¬À˚±ø·Ó¬±˝◊√√ Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¬ı±ø˝√√…fl¡ ˜”˘…Ó¬Õfl¡ ˝◊√√˚˛±1 ±√˜ ¬ıÏ¬ˇ±¬ıº ˚ø√ √±˜ PVÓ¬Õfl¡ ’øÒfl¡ ˝√√˚˛,

ŒÓ¬ÀôL Ÿ¬Ì¬ÛS¸˜”˝√√ Œ¬ı—fl¡1 ¸=˚˛ ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬Õfl¡ fl¡˜ ’±fl¡¯∏«Ìœ˚˛ ˝√√í¬ı ’±1n∏ ¸¬ı«¸±Ò±1ÀÌ Ó¬±1

¬Û1± ’±“Ó¬ø1 ’±ø˝√√¬ıº Ÿ¬Ì¬ÛS¸˜”˝√√1 Œ˚±·±Ú ’øÒfl¡ ˝√√í¬ı ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±1 ±˜ fl¡ø˜ PV1 ¸˜±Ú

 5

100

 10

 5

100
(1+   )

 10

 5

100
(1+   )

 (10+100)

 5

100
(1+   )2
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˝√√í¬ıº ˝◊√√˚˛±1 ¬Û1± ¤˝◊√√ÀÈ¬± ¶Û©Ü ˝√√í˘ Œ˚ õ∂øÓ¬À˚±ø·Ó¬±˜”˘fl¡ ¬Ûø1¸•Û√1 ¬ıÊ√±1 ¬ı…ª¶ö±Ó¬

ˆ¬±1¸±˜… ’ª¶ö±Ó¬ Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ ˝◊√√˚˛±1¬ ıÓ«¬˜±Ú ˜”˘… PV1 ¸˜±Ú ˝√√í¬ı˝◊√√º

Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘ ¬ıÊ√±1Ó¬ ¸≈√1 ˝√±√1 5 ˙Ó¬±—˙1 ¬Û1± 6 ˙Ó¬±—˙Õ˘ ¬ı‘øX ˝√√í˘º ¤øÓ¬˚˛±

¬ıÓ«¬˜±Ú ˜”˘… ’±1n∏ ¤Àfl¡Ò1Ì1 Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ ˝√√í¬ıñ

 + = 107.33 [õ∂± ˛̊]

˝◊√√˚˛±1 ¬Û1± ¤˝◊√√ÀÈ¬± õ∂øÓ¬Ù¬ø˘Ó¬ ˝√√í˘ Œ˚ Ÿ¬Ì¬ÛS1 ±√˜, √¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±11 ∆¸ÀÓ¬

ø¬ı¬Û1œÓ¬ˆ¬±Àª ¸•Ûøfl«¡Ó¬ [inversely related]º

¤˝◊√√ø‡øÚÀÓ¬ Î¬◊À~‡À˚±·… Œ˚ ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬ ¸•ÛÀfl«¡ ¬ı…øMê√À˚˛ ˘±ˆ¬ fl¡1± Œ¬ı‰¬1fl¡±1œ

Ó¬Ô…1 øˆ¬øM√√Ó¬ ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±11 ˆ¬øª¯∏…» ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ¸•§Àg ø¬ıøˆ¬iß ˜±Ú≈À˝√√ ø¬ıøˆ¬ißÒ1ÀÌ

õ∂Ó¬…±˙± fl¡À1º ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡ ˆ¬±À¬ı Œ˚ ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±1 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ∆˝√√ õ∂øÓ¬ ¬ıÂ√À1 8

˙Ó¬±—˙ ˝√√í¬ı ¬Û±À1, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ŒÓ¬›“ ¬ıÓ«¬˜±Ú1 5 ˙Ó¬±—˙ ¸≈√ ¸˜˚˛1 ˘·Ó¬ ¬ı˝√√Úé¬˜ ˝√√í¬ıÕ˘

ŒÓ¬ÀÚ˝◊√√ fl¡˜ ¬ı≈ø˘ ø¬ıÀ¬ı‰¬Ú± fl¡ø1¬ıº ˝◊√√˚˛±1 Ù¬˘¶§1+À¬Û ŒÓ¬›“ ¸≈√1 ˝√√±1 ¬ı‘øX ’±1n∏ Ÿ¬Ì¬ÛS1

√±˜ ˝}√√±¸ Œ¬Û±ª±ÀÈ¬± ’±˙± fl¡ø1¬ıº ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±fl¡1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ÿ¬Ì¬ÛS Ô±Àfl¡ ŒÓ¬øÓ¬˚˛±˝√√íÀ˘

Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ ˝}√√±¸1 ’Ô« ˝√√í¬ı Œ˘±fl¡‰¬±Úº ŒÓ¬ÀÚ√À1 ¬ı…øMê√1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ôfl¡± ¸•Û√1 √±˜ ˚ø√

¬ıÊ√±1Ó¬ ˝√√Í¬±» fl¡ø˜ ˚±˚˛ ŒÓ¬øÓ¬˚˛±› Œ˘±fl¡‰¬±Ú ˝√√í¬ıº Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ ˝}√√±¸1 Ù¬˘Ó¬ Œ˝±√√ª±

¤ÀÚfl≈¡ª± Œ˘±fl¡‰¬±ÚÀfl¡ ˜”˘ÒÚ Œ˘±fl¡‰¬±Ú Œ˝√±√ª± ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ¤ÀÚfl≈¡ª± ¬Ûø1ø¶öøÓ¬Ó¬

Ÿ¬Ì¬ÛS1 ·1±fl¡œÀ˚˛ Ÿ¬Ì¬ÛS ø¬ıSêœ fl¡ø1 ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ı ø¬ı‰¬±ø1¬ıº ˆ¬øª¯∏…Ó¬1 ¸≈√1 ˝√√±1

’±1n∏ Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜1 ·øÓ¬ø¬ıøÒ1 õ∂Ó¬…±˙±˝◊√√ ˜≈^±1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√±1 Î¬◊æ√ª fl¡À1º Œ˚øÓ¬˚˛±

¸≈√1 ˝√√±1 ¬ıÊ√±1Ó¬ ’øÒfl¡ ¬ı‘øX ¬Û±˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ ’±˙± fl¡À1 Œ˚ ¸≈√1 ˝√√±1 ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬

}̋√√±¸ ¬Û±¬ı ’±1n∏ ¤ ◊̋√√ Ò±1Ì1 ¬ı˙ªÓ«¬œ ∆ √̋√ ˜±Ú≈À √̋√ ≈̃̂ ±fl¡ Ÿ¬Ì¬ÛSÕ˘ 1+¬Û±ôLø1Ó¬ fl¡À1º ¤ÀÚÀé¬SÓ¬

fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± fl¡ø˜ ˚±˚˛º ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ Œ˚øÓ¬˚˛± ¸≈√1 ˝√√±1 ˝}√√±¸ ¬Û±˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±

75˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±
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’øÒfl¡¸—‡…fl¡ Œ˘±Àfl¡ ˆ¬±ø¬ı ˘˚˛ Œ˚ ¸≈√1 ˝√√±1 ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ ¬ı‘øX ¬Û±¬ı ¬Û±À1 ’±1n∏ ˚ø√ Œ¸À˚˛

˝√√˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˜”˘ÒÚœ Œ˘±fl¡‰¬±Ú ˝√√í¬ı ¬ı≈ø˘ ’±·Ó¬œ˚˛±Õfl¡ Ò±1Ì± fl¡À1º Œ¸À˚˛À˝√√ ŒÓ¬›“À˘±Àfl¡

Œ˘±fl¡‰¬±Ú1 ˝√√±Ó¬ ¸±ø1¬ı1 ¬ı±À¬ı ŒÓ¬›“À˘±fl¡1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ôfl¡± Ÿ¬Ì¬ÛS ˜≈^±Õ˘ ¬Ûø1ªÓ«¬Ú fl¡ø1¬ıÕ˘

õ∂˚˛±¸ fl¡À1, Ù¬˘Ó¬ ¬ıÊ√±1Ó¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± ¬ı‘øX ¬Û±˚˛º Œ¸À˚˛À˝√√ fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√±

’±1n∏ ¸≈√1 ˝√√±11 ˜±Ê√Ó¬ ø¬ı¬Û1œÓ¬Ò˜«œ ¸•Ûfl«¡ ø¬ı√…˜±Úº ¤fl¡ ¸1˘ ’øˆ¬Ò±1Ì±1 øˆ¬øM√√Ó¬

˜≈^±1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√± Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ ¬ıÌ«Ú± fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1ñ

M = ................................. (3.4)

˚íÓ¬ r ˝√√í˘ ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±1 ’±1n∏ r 
max

 ’±1n∏ r 
min

 ˝√√í˘ ¸≈√1 ˝√√±1 [r]1 ÿÒ√ı«Ó¬Ú

’±1n∏ øÚ•ßÓ¬˜ ¸œ˜± ’±1n∏ ˝◊√√˝√√“Ó¬ ≈√À˚˛±È¬±˝◊√√ ÒÚ±Rfl¡ ø¶ö1 ¸—‡…±º ¸˜œfl¡1Ì [3.4]1 ¬Û1±

¤˝◊√√ÀÈ¬± ¶Û©Ü ˝√√˚˛ Œ˚ ø˚˜±ÀÚ ¸≈√1 ˝√√±1 r 
max

1 ¬Û1± r 
min

Õ˘ ˝}√√±¸ ¬Û±¬ı, ø¸˜±ÀÚ M   1

˜”˘… ˙”Ú… [o]1 ¬Û1± ’¸œ˜Õ˘ ∞ Õ˘ ¬ı‘øX ¬Û±¬ıº

›¬Û1Ó¬ Î¬◊À~‡ fl¡ø1 ’˝√√±1 √À1 ¸≈√1 ˝√√±1fl¡ Ú·√ ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1‡±1 ¸≈À˚±· Î¬◊»¬Û±√Ú

¬ı…˚˛ ¬ı± √±˜ ¬ı≈ø˘ ˆ¬±ø¬ı¬ı ¬Û±ø1º ˚ø√À˝√√ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ı±ÀÏ¬ˇ ’±1n∏ ¸¬ı«¸±Ò±1ÀÌ

¤˝◊√√ ’øÓ¬ø1Mê√ ˜≈^±1 √Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ Ÿ¬Ì¬ÛS Sê˚˛ fl¡À1, ŒÓ¬ÀôL Ÿ¬Ì¬ÛS1 ‰¬±ø˝√√√± ¬ı‘øX ¬Û±¬ı, √±˜

¬ı±øÏ¬ˇ¬ı ’±1n∏ ¸≈√1 ˝√√±1 fl¡ø˜¬ıº ’±Ú ˆ¬±¯∏±Ó¬, Œ√˙Ó¬ ¬ıøÒ«Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±ÀÚ Ú· √˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬

1‡±1 √±˜ ’Ô«±» ¸≈√1 ˝√√±1 ˝}√√±¸ fl¡ø1¬ıº ˝◊√√øÓ¬˜ÀÒ… ˚ø√À˝√√ ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±1 ˚ÀÔ©Ü fl¡˜ ˝√√˚˛

’±1n∏ õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ ’±˙± fl¡ø1¬ı Œ˚ ˝◊√√ ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ ¬ı±øÏ¬ˇ¬ı, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˜”˘ÒÚ é¬øÓ¬¢∂ô¶ ˝√√í¬ı ’±1n∏

Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡˝◊√√ Ÿ¬Ì¬ÛS øfl¡øÚ¬ıÕ˘ ’±·¬ı±øÏ¬ˇ Ú±ø˝√√¬ıº õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ ¸•Û√À¬ı±1 Ú·√ ˜≈^±

1+¬ÛÓ¬ 1±ø‡¬ı ø¬ı‰¬±ø1¬ı ’±1n∏ Œ√˙Ó¬ ˚ø√À˝√√ ’øÓ¬ø1Mê√ ˜≈^± õ∂‰¬˘Ú fl¡1± ˝√√˚˛, ŒÓ¬ÀôL

Ÿ¬Ì¬ÛS1 ‰¬±ø˝√√√± ¬ı‘øX Ú˝√√˚˛ ’±1n∏ ¸≈√1 ˝√√±1 ¸¬ı«øÚ•ß ˝√√±1 r 
min 

1 Ó¬˘Õ˘ ˝}√√±¸ Ú˝√√˚˛,

’Ô«±» ˘≈ˆ¬œ˚˛± Œ˘±fl¡1 Ú·√ ˜≈^±1 ˝√√±ø¬ı˚˛± √̋√ ¬Û”1 fl¡1±Ó¬ ¬ı…ª˝√√+Ó¬ ˝√√˚˛º ¤ÀÚfl≈¡ª± ¬Ûø1ø¶öøÓ¬fl¡

Ó¬±1˘… Ù¬±µ [liquidity trap] ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ¤˝◊√√ ’ª¶ö±Ó¬ ˜≈^±1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√±

76

d
s

 r
max

 – r

r – r
min

d
s



¸˜ø©Ü¬ı±√œ ’Ô«ø¬ı:±Ú ¬Ûø1‰¬˚˛

Ù¬˘Ú ’¸œ˜ ø¶öøÓ¬¶ö±¬Ûfl¡ ˝√√˚˛º

ø‰¬S Ú— 3.1Ó¬ ˜ ≈^±1

fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√± ’±Ú≈ˆ¬”ø˜fl¡ ’é¬Ó¬

’±1n∏ ¸≈√1 ˝√√±1 Î¬◊˘•§ ’é¬Ó¬ Œ√‡≈›ª±

˝√√í˘º Œ˚øÓ¬˚˛± ¸≈√1 ˝√√±1 r
max 

1 ¸˜±Ú

[r = r
max

], ŒÓ¬øÓ¬ ˛̊± ≈̃̂ ±1 fl¡äÚ±õ∂ ”̧Ó¬

‰¬±ø˝√√√±1 ¬Ûø1˜±Ì ˙”Ú…1 ¸˜±Úº ¤˝◊√√

¸≈√1 ˝√√±1 ˝◊√√˜±Ú Œ¬ıøÂ √Œ˚ õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√

’±˙± fl¡ø1¬ı ˚±ÀÓ¬ ˝◊√√ ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ ˝}√√±¸

˝√√˚˛ ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ ˆ¬øª¯∏…» ˜”˘ÒÚ ˘±ˆ¬ øÚø(Ó¬ ˝√√˚˛º ¤ÀÚ√À1 õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬

˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì Ÿ¬Ì¬ÛSÕ˘ 1+¬Û±ôL1 fl¡ø1¬ı Œ˚øÓ¬˚˛± ¸≈√1 ˝√√±1 r
min 

¸˜±Ú [r = r
max

], ŒÓ¬øÓ¬˚˛±

’Ô«ÚœøÓ¬À ˛̊ Ó¬±1˘… Ù¬±µ√1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ Ô±Àfl¡º ¤ÀÚ ¬Ûø1ø¶öøÓ¬Ó¬ õ∂ÀÓ¬…Àfl¡ ◊̋√√ øÚø(Ó¬ Œ˚ ˆ¬øª ∏̄…ÀÓ¬

¸≈√1 ˝√√±1 ¬ı±øÏ¬ˇ¬ı ’±1n∏ Ÿ¬Ì¬ÛS1 √±˜ fl¡ø˜¬ıº ·øÓ¬Àfl¡ õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ ¸•Û√À¬ı±1 ˜≈^± 1+¬ÛÓ¬

1±ø‡¬ı ’±1n∏ ˜≈^±1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√± ’¸œ˜ ˝√√í¬ıº

Œ¸À˚˛À˝√√ ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬1 ˜≈Í¬ ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± ˝√√í˘ ˜”˘Ó¬– Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√± ’±1n∏

fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√±1 Œ˚±·Ù¬˘º Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√± ˝√√í˘ õ∂fl‘¡Ó¬ ˜≈Í¬ ‚1n∏ª± Î¬◊»¬Û±√Ú ’±1n∏

√1 ô¶11 õ∂Ó¬…é¬ ¸˜±Ú≈¬Û±øÓ¬fl¡º ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√± ¬ıÊ√±1 ¸≈√1 ˝√√±11 ∆¸ÀÓ¬

ø¬ı¬Û1œÓ¬ˆ¬±Àª ¸•Ûøfl«¡Ó¬º Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛± ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬±À1 ¤‡Ú ’Ô«ÚœøÓ¬1 ˜≈Í¬ ‰¬±ø˝√√√± ‰¬˜≈Õfl¡

õ∂fl¡±˙ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1ñ

Md = M    + M

’Ô¬ı±, Md = kPY + .............................. (3.5)

77˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±
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3.3 ≈̃̂ ±1 Œ˚±·±Ú√ [The Supply of Money]

’±Ò≈øÚfl¡ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Œ√˙1 ˜≈^± fl¡Ó«‘¬¬Ûé¬˝◊√√ õ∂‰¬˘Ú fl¡1± Ò±Ó≈¬ ˜≈^± ’±1n∏ fl¡±·Ê√œ

˜≈^±Àfl¡ õ∂Ò±ÚÕfl¡ ˜≈^± ’±‡…± ø√˚˛± ˝√√˚˛º ˆ¬±1Ó¬¬ı¯∏«Ó¬ ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡

fl¡±·Ê√œ ˜≈^± õ∂‰¬˘Ú fl¡À1º øfl¡c Ò±Ó≈ ˜≈^±À¬ı±1 ˆ¬±1Ó¬ ‰¬1fl¡±À1À˝√√ õ∂‰¬˘Ú fl¡À1º fl¡±·Ê√œ

˜≈^± ’±1n∏ Ò±Ó≈¬˜≈^±1 Î¬◊¬Ûø1 Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ôfl¡± ¸=˚˛œ ’Ô¬ı± ‰¬ø˘Ó¬

ø˝√√‰¬±¬Û1 ’±˜±ÚÓ¬fl¡ ˜≈^± ø˝√√‰¬±À¬Û Ò1± ˝√√˚˛, ø˚À˝√√Ó≈¬ ¤˝◊√ √ø˝√√‰¬±¬Û1 ’±˜±ÚÓ¬À¬ı±11 Œ˘ÚÀ√Ú

fl¡±˚« ¸˜±¬ÛÚ fl¡ø1¬ıÕ˘ Œ‰¬flƒ¡ ¬ı…ª˝√√±1 fl¡1± ˝√√˚˛º ¤ÀÚfl≈¡ª± ’±˜±ÚÓ¬fl¡ ‰¬±ø˝√√√± ¬ı± √±¬ıœ

’±˜±ÚÓ¬ Œ¬ı±À˘, fl¡±1Ì ˝◊√√˝√√“Ó¬fl¡ ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œ1 ‰¬±ø˝√√√± ’Ú≈≈¸ø1 Œ¬ı—Àfl¡ ’±√±˚˛ ø√¬ıÕ˘

¬ı±Ò…º ’Ú…±Ú… ’±˜±ÚÓ¬1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ ˜…±√œ ’±˜±ÚÓ¬ [ fixed deposits]1 ¤È¬± ø¶ö1 ∆¬ÛÌÓ¬±

[maturity]1 ¸˜˚˛ Ô±Àfl¡ ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±fl¡ ¸˜˚˛ ’±˜±ÚÓ¬ [time deposits] ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º

˚ø√› ¤‡Ú 100 È¬fl¡œ˚˛± ŒÚ±È¬ Œ√±fl¡±Ú1 ¬Û1± 100 È¬fl¡± ˜”˘…1 ¸±˜¢∂œ Sê˚˛ fl¡ø1¬ıÕ˘

¬ı…ª˝√√±1 fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1, øfl¡c fl¡±fl¡Ó¬‡Ú1 ˜”˘… ŒÓ¬ÀÚ˝◊√√ Ú·Ì… ’Ô«±» 100 È¬fl¡±Ó¬Õfl¡ fl¡˜º øÍ¬fl¡

Œ¸˝◊√√√À1 5 È¬fl¡œ˚˛± Ò±Ó≈¬ ˜≈^± ¤È¬±1 Ò±Ó≈¬ ˜”˘… ¸yªÓ¬– 5 È¬fl¡±1 ¸˜±Ú Ú˝√√˚˛º Œ¸À˚˛À˝√√ õ∂ùü

˝√√˚˛ Œ˚ Ê√Ú¸±Ò±1ÀÌ øfl¡˚˛ Œ¬ıøÂ√ ˜”˘…ª±Ú ¸±˜¢∂œÀ¬ı±11 ø¬ıøÚ˜˚˛Ó¬ ¤ÀÚfl≈¡ª± fl¡±·Ê√œ ŒÚ±È¬

’±1n∏ Ò±Ó≈¬ ˜≈^± ¢∂˝√√Ì fl¡À1∑ ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬˝◊√√ ’±À1±¬Û fl¡1± õ∂øÓ¬:±1 ¬Û1± fl¡±·Ê√œ ’±1n∏ Ò±Ó≈¬

˜≈^±1 ˜”˘… Î¬◊æ”√Ó¬ ˝√√˚˛º õ∂øÓ¬‡Ú fl¡±·Ê√œ ŒÚ±È¬ÀÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ·ˆ¬Ú«11 õ∂øÓ¬:±

ø˘‡± Ô±Àfl¡ Œ˚ ˚ø√ Œfl¡±ÀÚ±Àª ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ’Ô¬ı± ø˚Àfl¡±ÀÚ± ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡Ó¬ fl¡±·Ê√œ ŒÚ±È¬ Î¬◊¬Û¶ö±¬ÛÚ fl¡À1, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±˝√√íÀ˘ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¬ı…øMê√Ê√Úfl¡

fl¡±·Ê√‡ÚÓ¬ Œ˜±˝√√1 ˜1± ˜”˘…1 ¸˜±Ú Sê˚˛ é¬˜Ó¬± ø√¬ıÕ˘ ¬ı±Ò…º Ò±Ó≈¬ ˜≈^±1 Œé¬SÀÓ¬± ¤Àfl¡

fl¡Ô±˝◊√√ õ∂À˚±Ê√…√º Œ¸À˚˛À˝√√ fl¡±·Ê√œ ŒÚ±È¬ ’±1n∏ Ò±Ó≈¬ ˜≈^±fl¡ ’±À√˙ ˜≈^± [flat money] ¬ı≈ø˘

Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ø¸˝√√“Ó¬1 Œ¸±Ì ¬ı± 1+¬Û1 ˜≈^±1 √À1 õ∂fl‘¡Ó¬ ¬ı± ’±‰¬˘ ˜”˘… Ú±Ô±Àfl¡º

ŒÓ¬ÀÚfl≈¡ª± ˜≈^±fl¡ ø¬ıø˝√√Ó¬ ˜≈^± ¬ı≈ø˘› Œfl¡±ª± ˝√˚˛, øfl¡˚˛ÀÚ± Œ¸˝◊√√ ˜≈^±fl¡ ø˚Àfl¡±ÀÚ±

Œ˘ÚÀ√Ú ¸˜±¬ÛÚ fl¡1±1 ¬ı±À¬ı Œ√˙1 Ú±·ø1fl¡¸fl¡À˘ ’¶§œfl¡±1 fl¡ø1¬ı ŒÚ±ª±À1º øfl¡c
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Œ˘ÚÀ√Ú1 ’±ø˝√√˘± ø˝√√‰¬±À¬Û ¸=˚˛œ ¬ı± ‰¬ø˘Ó¬ ø˝√√‰¬±¬Û [accounts]1 ¬Û1± ø√˚˛± Œ‰¬flƒ¡ ¢∂˝√√Ì√

fl¡ø1¬ıÕ˘ ø˚Àfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡ ’¶§œfl¡±1 fl¡ø1¬ı ¬Û±À1º Œ¸À ˛̊À √̋√ ‰¬±ø √̋√√± [demand] ’±˜±ÚÓ¬¸ ”̃̋ √√

ø¬ıø˝√√Ó¬ ˜≈^± Ú˝√√˚˛º

3.3.1 ∆¬ıÒ ¸—:± – ¸—fl¡œÌ« ’±1n∏ ø¬ıô¶‘Ó¬ ˜≈^±√ [Legal Definitions : Narrow

and Broad Money]

˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√±1 √À1 ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ˝√√í˘ ¤È¬± ˜Ê≈√Ó¬ ‰¬˘fl¡ [Stock variable]º ¤È¬±

øÚø«√©Ü ¸˜˚˛Ó¬ Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ˜±Ê√Ó¬ õ∂‰¬˘Ú Ôfl¡± ˜≈Í¬ ¬Ûø1˜±ÌÀfl¡ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú Œ¬ı±À˘º

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú1 ‰¬±ø1È¬± ø¬ıfl¡ä ŒÊ√±‡, Œ˚ÀÚñ M1, M2, M3

’±1n∏ M4 õ∂fl¡±˙ fl¡À1º Œ¸˝◊√√À¬ı±1 Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ õ∂fl¡±˙ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1ñ

M1 = CU + DD

M2 = M1 + Î¬±fl¡‚1 ¸=˚˛œ Œ¬ı—fl¡1 ¸?˚˛œ ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√º

M3 = M1 + ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 qX ¸˜˚˛ ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√ [Time deposit]º

M4 = M3 + Î¬±fl¡‚1 ¸=˚˛œ ¸—·Í¬Ú¸˜”˝√√1 ˜≈Í¬ ’±˜±ÚÓ¬À¬ı±1 [1±∏©Ü™œ˚˛ ¸=˚˛œ

õ∂˜±Ì¬ÛS ¬ı±√ ø√], ˚íÓ¬ CU (Currency) ˝√√í˘ Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ôfl¡± ˜≈^± [ŒÚ±È¬ ’±1n∏

Ò±Ó≈¬˜≈^±] ’±1n∏ DD (Demand deposits) ˝√√í˘ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 qX ‰¬±ø˝√√√±

’±˜±ÚÓ¬º qX ˙sÀÈ¬±Àª Œfl¡ª˘ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√Ó¬ Ôfl¡± 1±˝◊√√Ê√1 ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√fl¡À˝√√

¬ı≈Ê√±˚˛ ’±1n∏ ˜≈^±1 Œ˚±·±ÚÓ¬ ˝◊√√ ’ôLˆ¬≈«Mê√ ˝√√˚˛º ’±ôL–À¬ı—fl¡ [interbank] ’±˜±ÚÓ¬, ø˚ÀÈ¬±

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ ’Ú… ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ê√˜± 1±À‡, Œ¸˝◊√√À¬ı±1 ˜≈^± Œ˚±·±Ú1 ’—˙

ø˝√√‰¬±À¬Û ’ôLˆ¬≈«Mê√ Ú˝√√˚˛º

M1 ’±1n∏ M2fl¡ ¸—fl¡œÌ« ˜≈^± ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º M3 ’±1n∏ M4fl¡ ø¬ıô¶‘Ó¬ ˜≈^± ¬ı≈ø˘

Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ¤ÀÚÀ¬ı±1 Œ|Ìœ¬ıgÚ ˝√√í˘ Ó¬±1˘…Ó¬±1 Sê˜˝}√√±¸˜±Ú Sê˜º M1 ˝√√í˘ ’±È¬±˝◊√√Ó¬Õfl¡
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Ó¬1˘ ’±1n∏ Œ˘ÚÀ√Ú1 ¬ı±À¬ı ¸˝√√Ê√ , ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ M4 ˝√√í˘ ¸fl¡À˘±Ó¬Õfl¡ fl¡˜ Ó¬1˘º ¸±Ò±1ÌÀÓ¬

≈̂̃ ±1 Œ˚±·±Ú ¬ı≈ø˘À˘ M3 ¬ı≈ÀÊ±√ª±  √̋√̊ º̨ ◊̋√√̊ ±̨fl¡ ’±Àfl¡Ã ≈̃Í¬ Œ˜Ãø^fl¡ ¸•Û√ ¬ı≈ø˘› Ê√Ú± ˚±˚̨º1

3.3.2 Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±1 ¡Z±1± ˜≈^±1 ¸‘ø©Ü [Money Creation by the Banking

Systems]

¤˝◊√√ ‡GÓ¬ ’±ø˜ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú1 øÚÌ«±˚˛fl¡¸˜”˝√√ ’Ú≈¸g±Ú fl¡ø1˜º ˜≈^±1 Î¬◊¬Û±√±Ú¸˜”˝√√1

˜”˘…, Œ˚ÀÚ CU, DDfl¡ ’Ô¬ı± fl¡±˘ ’±˜±ÚÓ¬1 [Time deposits] ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ˝√√íÀ˘ ˜≈^±1

Œ˚±·±ÚÀ1± ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ˝√√í¬ıº ’±ø˜ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^± Œ˚±·±Ú1 ŒÊ√±‡ ø˝√√‰¬±À¬Û ˜≈^±1 ¸1˘

¸—:± ¤È¬± ¬ı…ª˝√√±1 fl¡ø1¬ı ¬Û±À1±, ’Ô«±» M1 = CU + DDº ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬, ˆ¬±1Ó¬œ˚˛

ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡ ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ M1 Î¬◊¬Û±√±ÚÀ¬ı±11 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ’±øÚ¬ı ¬Û±À1º

Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 Ú·√ ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1‡±1 ¬ÛÂ√µÓ¬± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ’±˜±ÚÀÓ¬ ˜≈^± Œ˚±·±ÚÓ¬ õ∂ˆ¬±ª

ø¬ıô¶±1 fl¡À1º ˜≈^± Œ˚±·±Ú1 ¤˝◊√ √õ∂ˆ¬±ªÀ¬ı±1fl¡ Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛± õ∂Ò±Ú ’Ú≈¬Û±Ó¬À¬ı±1Ó¬ ’ôLˆ¬≈«Mê√

fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1ñ

õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬ – The Currency Deposit Ratio (cdr)

õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬ ˝√√í˘ Ê√Ú¸±Ò±1ÀÌ Ú·√ 1+¬ÛÓ¬ ˝√√±Ó¬Ó¬ 1‡± ˜≈^±1

¬Ûø1˜±Ì ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ’±˜±ÚÓ¬Ó¬ 1‡± ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì1 ’Ú≈¬Û±Ó¬º õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬

’Ú≈¬Û±Ó¬ ˝√√í˘ (cdr) = CU/DDº ˚ø√ ¤Ê√Ú ¬ı…øMê√1 ˝√√±Ó¬Õ˘ ¤È¬fl¡± ’±À˝√√, ŒÓ¬›“1 Œ¬ı—fl¡

¤fl¡±Î¬◊∞I◊Ó¬ 1/(1+cdr) È¬fl¡± ’±1n∏ ˝√√±Ó¬Ó¬ Ú·√ 1+¬ÛÓ¬ cdr/(1+cdr) È¬fl¡± 1±ø‡¬ıº ˝◊√√À˚˛

Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 Ó¬±1˘…Ó¬±1 ¬ÛÂ√µÓ¬± õ∂fl¡±˙ fl¡À1º ¤˝◊√√ÀÈ¬± ¸•Û”Ì« ’±‰¬1Ì·Ó¬ ŒÊ√±‡, ø˚ÀÈ¬±

’Ú…±Ú… ¬ıd1 Œé¬SÓ¬ Ÿ¬Ó≈¬·Ó¬ ¬ı…˚˛1 ’±ø˝√√«1 ›¬Û1Ó¬ øÚˆ¬«1˙œ˘º Î¬◊√±˝√√1Ì¶§1+À¬Û Î¬◊»¸ª1

¸˜˚˛Ó¬ cdr ¬ı‘øX ¬Û±˚˛, øfl¡˚˛ÀÚ± ¤˝◊√√ø‡øÚ ¸˜˚˛Ó¬ Ê√Ú¸±Ò±1ÀÌ ’øÓ¬ø1Mê√ ‡1‰¬ ¬Û”1±¬ı1 ¬ı±À¬ı

’±˜±ÚÓ¬À¬ı±1 Ú·√ ˜≈^±Õ˘ 1+¬Û±ôLø1Ó¬ fl¡À1º

1 M1 ’±1n∏ M31 ¸˜˚˛¸±À¬Ûé¬ ¬Ûø1ªÓ«¬Ú1 ¬Ûø1˜±¬Û1 ¬ı±À¬ı ¬Ûø1ø˙©Ü 3.2 Œ‰¬±ª±º
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¸—1øé¬Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬ – The Reserve Deposit Ratio (rdr)

Œ¬ı—Àfl¡ Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ’±˜±ÚÓ¬1 ¤È¬± ’—˙ ¸—1øé¬Ó¬ ˜≈^± ø˝√‰¬√±À¬Û øÚÊ√1 ˝√√±Ó¬Ó¬

1±À‡ ’±1n∏ ¬ı±fl¡œø‡øÚ ø¬ıøˆ¬iß ø¬ıøÚÀ˚˛±·˜”˘fl¡ ’±“‰¬øÚÓ¬ Ÿ¬Ì õ∂√±Ú fl¡À1º ¸—1øé¬Ó¬ ˜≈^±Ó¬

≈√È¬± ¬ıd øÚø˝√√Ó¬ ∆˝√√ Ô±Àfl¡ñ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√Ó¬ Ôfl¡± Ú·√ Ê√˜± ˜≈^± [vault] ’±1n∏ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛

ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ôfl¡± ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√º Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ ¤˝◊√√ ¸—1øé¬Ó¬

˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œ1 ˜≈^±1 ‰¬±ø˝√√√± ¬Û”1±¬ıÕ˘ ¬ı…ª˝√√±1 fl¡À1º ¸—1øé¬Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬

˝√√í˘ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√ ¸—1é¬ÌÓ¬ 1‡± ˜≈Í¬ ’±˜±ÚÓ¬1 ¸˜±Ú≈¬Û±Ó¬º√

Œ¬ı—fl¡¸ ”̃̋ √√1 ¬ı±À¬ı ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√ 1‡±ÀÈ¬± ¬ı… ˛̊¬ıU˘, fl¡±1Ì Œ¬ı—fl¡¸ ”̃À √̋√ Œ¸ ◊̋√√ ¬Ûø1˜±Ì1

˜≈^± ¸≈√ ’Ê«√Ú fl¡1± ø¬ıøÚÀ˚˛±·˜”˘fl¡ ’±“‰¬øÚ1 ¬ı±À¬ı Ò±1Õ˘ ø√¬ı ¬Û±À1º øfl¡c ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡¸ ”̃À √̋√ ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œ¸fl¡À˘ ø√¬ı‰¬1± ˜±SÀfl¡ ŒÓ¬›“À˘±fl¡1 ‰¬±ø √̋√√± ¬Û”1Ì fl¡ø1¬ıÕ˘ ø¬ıøÚÀ ˛̊±·

Úfl¡1±Õfl¡ ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¬Ûø1˜±Ì1 ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√ ˝√√±Ó¬Ó¬ Ê√˜± 1±ø‡¬ı ˘±À·º ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—Àfl¡ √√¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 rdr ¸≈‰¬˘ˆ¬±Àª ’±·¬ıÏ¬ˇ±˝◊√√ øÚ¬ıÕ˘ ø¬ıøˆ¬iß Ò1Ì1 ÚœøÓ¬·Ó¬

Î¬◊¬Û±˚˛ ’ª˘•§Ú fl¡À1º ¤˝◊√√Àé¬SÓ¬ õ∂Ô˜ ÚœøÓ¬·Ó¬ Î¬◊¬Û±˚˛ÀÈ¬± ˝√√í˘ñ Ú·√ ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√1

’Ú≈¬Û±Ó¬ [Cash Reserve Ratio], ˚±1 ¡Z±1± Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬

1±ø‡¬ı˘·œ ˛̊± ’±˜±ÚÓ¬1 ’—˙ÀÈ¬± øÚÒ«±1Ì fl¡À1º ˆ¬±1Ó¬œ ˛̊ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ’Ú… ¤È¬± ÚœøÓ¬·Ó¬

Î¬◊¬Û±˚˛ ˝√√í˘ñ ø¬ıøÒ·Ó¬ Ó¬±1˘…Ó¬±1 ’Ú≈¬Û±Ó¬ [Statutory liquidity ratio], ˚±1 ¬ı±À¬ı

Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ˜≈Í¬ ‰¬±ø˝√√√± [√±¬ıœ] ’±1n∏ ¸˜˚˛ ’±˜±ÚÓ¬1 ¤È¬± øÚÒ«±ø1Ó¬ ’—˙ øÚø«√©Ü Ó¬1˘

¸•Û√1 1+¬ÛÓ¬ 1‡±ÀÈ¬± õ∂À˚˛±Ê√Ú ˝√√˚˛º ¤˝◊√√À¬ı±1 ’Ú≈¬Û±Ó¬1 Î¬◊¬Ûø1 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡

rdr1 ˜”˘… øÚ˚˛LaÌ fl¡ø1¬ıÕ˘ ¤È¬ ø¬ıÀ˙¯∏ ¸≈√1 ˝√√±1 õ∂À˚˛±· fl¡À1, ˚±fl¡ Œ¬ı—fl¡1 ˝√√±1 [Œ¬ı—fl¡1

¸≈√1 ˝√√±1] ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√1 [Ê√˜±1] ’ˆ¬±ª ˝√√íÀ˘

ø¸˝√√“ÀÓ¬ õ∂‰¬ø˘Ó¬ ¸≈√1 ˝√√±1Ó¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± ˜≈^± Ò±À1 ˘í¬ı ¬Û±À1º ¸≈√1 ˝√√±1

¬ı‘øX ˝√√íÀ˘ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± Ÿ¬Ì Œ˘±ª±ÀÈ¬±¬ ı…˚˛¬ıU˘ ˝√√˚˛ ’±1n∏ ˝◊√√À˚˛ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√fl¡ ¤È¬± ¸≈‰¬˘ ¸—1øé¬Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬ [rdr] ¬ıÊ√±˝◊√√ 1±ø‡¬ıÕ˘ Î¬◊»¸±˝√√ ø√À˚˛º

81˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±
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¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√ [Commercial banks]

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ¬Û1± Ê√˜± ¢∂˝√√Ì fl¡À1 ’±1n∏ ¸≈√ ’Ê«√Ú fl¡1±

ø¬ıøÚÀ˚˛±· ’±“‰¬øÚÕ˘ Ÿ¬Ì ø√À˚˛º ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œfl¡ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ ø˚ ¸≈√1 ˝√√±1 ø√À˚˛

Ó¬±fl¡ Ò±1 fl¡1± ˝√√±1 [borrowing rate] Œ¬ı±À˘ ’±1n∏ ø˚ ¸≈√1 ˝√√±1Ó¬ ø¬ıøÚÀ˚˛±·fl¡±1œfl¡

Œ¬ı—Àfl¡ ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√ Ò±1Õ˘ ø√À˚˛ Ó¬±Àfl¡ Ò±À1 ø√˚˛± ˝√√±1 [lending rate] Œ¬ı±À˘º

¤˝◊√√ ≈√˝◊√√ ˝√√±11 ¬Û±Ô«fl¡…˝◊√√ ˝√√í˘ ˘±ˆ¬, ˚±fl¡ ø¬ıô¶±1 ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛ ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√

Œfl¡±ÀÚ± ø¬ıÀ˙¯∏ fl¡±˜Ó¬ ‡1‰¬ fl¡À1º ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√ ¬ı˝√√˘ˆ¬±Àª ≈√˝◊√√ õ∂fl¡±11ñ [fl¡] ‰¬±ø˝√√√±

’±˜±ÚÓ¬ [demand deposits] Ê√˜± fl¡À1±Ó¬±1 ‰¬±ø˝√√√± ’Ú≈˚±˚˛œ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ ø√¬ıÕ˘

¬ı±Ò…, Œ˚ÀÚ – ‰¬ø˘Ó¬ ’±1n∏ ¸=˚˛œ ø˝√‰¬±¬Û1 ’±˜±ÚÓ¬, [‡] ¸˜˚˛ ’±˜±ÚÓ¬ [time

deposits], ˚±1 ∆¬ÛÌÓ¬±Õ˘ ¤È¬± øÚÒ«±ø1Ó¬ ¸˜˚˛ Ô±Àfl¡, Œ˚ÀÚ ¶ö±˚˛œ ¬ı± ˜…±√œ ’±˜±ÚÓ¬º

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ õ∂Ò±ÚÕfl¡ ¬ı…øMê√·Ó¬ ø¬ıøÚÀ˚˛±·fl¡±1œfl¡ 1±Ê√Uª± Ÿ¬Ì¬ÛSÓ¬ [Secu-

rities] ø¬ıøÚÀ˚˛±· ’±1n∏ ’Ú…±Ú… ’Ú≈À˜±ø√Ó¬ Ÿ¬Ì¬ÛSÓ¬ ø¬ıøÚÀ˚˛±·1 ¬ı±À¬ı ˝}√√¶§fl¡±˘œÚ Ÿ¬Ì

õ∂√±Ú fl¡À1º Œfl¡±ÀÚ± ¬ı…øMê√1 Ÿ¬Ì ˘±ˆ¬ fl¡1±1 Œ˚±·…Ó¬± ŒÓ¬›“1 ‰¬ø˘Ó¬ ¸•ÛøM√√ [assets]

’Ô¬ı± ŒÓ¬›“ õ∂√±Ú fl¡1± ’±Ú≈¯∏—ø·fl¡ ¬ÛS ¸—¢∂˝√√ [Ÿ¬Ì ¬Ûø1À˙±Ò1 ¬ı±À¬ı ø√˚˛± ¬ıgfl¡œ

¬ÛS]1 ¡Z±1± ø¬ı‰¬±1 fl¡1± ˝√√˚˛º

¸•ÛøM√√ [È¬fl¡±Ó¬] Œ√Ú± [È¬fl¡±Ó¬]

¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√ [Reserves] ’±˜±ÚÓ¬ 100

Ú·√ Ê√˜± ÒÚ√ [Vault cash] 15

– ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ê√˜± 5

Œ¬ı—fl¡ Ÿ¬Ì
– Ÿ¬Ì [Loans] 30

– ø¬ıøÚÀ˚˛±·√ [Investment] 50

rdr = 0.2

82

Ó¬±ø˘fl¡± 3.1: ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 Ú˜≈Ú± Î¬◊¡Z‘M√√ ¬ÛS

Sample Balance sheet of a Commercial Bank
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¸•ÛøM√√ [Î¬◊»¸¸˜”˝√√] [È¬fl¡±Ó¬] Œ√Ú± [¬ı…ª˝√√±1¸˜”˝√√] [È¬fl¡±Ó¬]

Œ¸±Ì 10 õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^±

∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^± 20 Ê√Ú¸±Ò±1ÀÌ 1‡± È¬fl¡±1 ¬Ûø1˜±Ì 200

‰¬1fl¡±1œ ¬ıgfl¡œ ¬ÛS [ˆ¬±1Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ 1‡± Ú·√

‰¬1fl¡±1Õ˘ Ÿ¬Ì] 230 Ê√˜± [Vault] ˜≈^± 10

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√Õ˘ ø√˚˛± Ÿ¬Ì 5 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 Ê√˜±1 ¬Ûø1˜±Ì 40

ˆ¬±1Ó¬ ‰¬1fl¡±11√ [GOI Œ¬∏CÊ√±1œ]
Ê√̃ ±¸ ”̋̃ √√ 15

Œ˜Ãø‡fl¡ øˆ¬øM√√ [Î¬◊»¸√√¸˜”˝√√] 265 Œ˜Ãø^fl¡ øˆ¬øM√√ [¬ı…ª˝√√±1¸˜”˝√√] 265

Ó¬±ø˘fl¡± 3.2 : ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 Ú˜≈Ú± Î¬◊¡Z‘Ó¬ ¬ÛS – Balance sheet

Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± [High Powered Money]

Œ√˙1 ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬fl¡ ’Ô«±» ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ˜≈Í¬ Œ√Ú±Àfl¡ Œ˜Ãø^fl¡ øˆ¬øM√√

¬ı± Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ˝◊√ √˜≈Í¬ Ú· √˜≈^± ¬ı± õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± [Ê√Ú¸±Ò±1Ì1

˜±Ê√Ó¬ õ∂‰¬˘Ú Ôfl¡± ˜≈^± ’±1n∏ fl¡±·Ê1√ ŒÚ±È¬ ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 Ú·√ Ê√˜±]

’±1n∏ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ôfl¡± ˆ¬±1Ó¬ ‰¬1fl¡±1 ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ˜≈Í¬ Ê√˜±1

¡Z±1± ·øÍ¬Ó¬º ˚ø√À˝√√ ¸˜±Ê√1 Œfl¡±ÀÚ± Œ˘±Àfl¡ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ¤‡Ú ŒÚ±È¬ Î¬◊¬Û¶ö±¬ÛÚ

fl¡À1, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ Œ¸˝◊√√ ŒÚ±È¬‡ÚÓ¬ Œ˜±˝√√1 ˜1± ¬Ûø1˜±Ì1 ˜”˘… ø√¬ıÕ˘ ¬ı±Ò… ˝√√˚˛º

øÍ¬fl¡ Œ¸˝◊√√√À1 ’±˜±ÚÓ¬¸˜”˝√√ ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œ1 ‰¬±ø˝√√√±˜ÀÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¬Ûø1À˙±∏Ò

fl¡ø1¬ıÕ˘ ¬ı±Ò…º ¤˝◊√√ ø¬ı¯∏˚˛¸˜”˝√√ ¸¬ı«¸±Ò±1Ì Œ˘±fl¡, ‰¬1fl¡±1 ’Ô¬ı± ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ›‰¬1Ó¬ Ôfl¡± √±¬ıœ ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ ˝◊√√˝√√“Ó¬fl¡ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1

Œ√Ú± ¬ı≈ø˘ ø¬ıÀ¬ı‰¬Ú± fl¡1± ˝√√˚˛º
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¤˝◊√√À¬ı±1 Œ√Ú±1 ø¬ı¬Û1œÀÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¬Û±›Ú± ’±√±˚˛ fl¡À1º ¤È¬± ¸≈µ1

Ó¬Ô± ¸1˘ Î¬◊√±˝√√1Ì1 ¡Z±1± ¤˝◊√√ õ∂øSê˚˛±ÀÈ¬± ¸˝√√Ê√ÀÓ¬ ¬ı≈øÊ√√¬ı ¬Û1± ˚±˚˛º Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘,

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ 5 È¬fl¡± ˜”˘…1 Œ¸±Ì ’Ô¬ı± Î¬˘±1 Sê˚˛ fl¡ø1À˘º ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—Àfl¡ Ú·√ ˜≈^± õ∂‰¬˘Ú1 ¡Z±1± Œ¸±Ì ¬ı± ∆¬ıÀø√˙fl¡ ˜≈^±1 √±˜ ø¬ıÀSêÓ¬±fl¡ ø√ ø√¬ıº ¤˝◊√√√À1

’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ õ∂‰¬˘Ú Ôfl¡± ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì 5 È¬fl¡±Õ˘ ¬ı‘øX ¬Û±¬ı ’±1n∏ ˝◊√√À˚˛ Î¬◊¡Z‘M√√ ¬ÛS [bal-

ance sheet]1 Œ√Ú±1 ¬Ûø1˜±Ì1 ¬ı‘øX Œ√‡≈ª±¬ıº ¤˝◊√√√À1 Œ¬Û±ª± ˜”˘…fl¡ ø˚ÀÈ¬± 5 È¬fl¡±1

¸˜±Ú, Ó¬±fl¡ Î¬◊¡Z‘M√√ ¬ÛS1 ¬Û±›Ú±1 Ù¬±˘1 Î¬◊¬Û˚≈Mê√ ø˙Ó¬±ÚÓ¬ ’ôLˆ¬≈«Mê√ fl¡1± ˝√√í¬ıº øÍ¬fl¡

Œ¸˝◊√√√À1 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ Ÿ¬Ì √ø˘˘ ¬ÛS [debt bonds] ’Ô¬ı± ‰¬1fl¡±À1 õ∂‰¬˘Ú

fl¡1± Ÿ¬Ì¬ÛS¸˜”˝√√ ˘±ˆ¬ fl¡À1 ’±1n∏ õ∂øÓ¬√±ÚÓ¬ Ú·√ ˜≈^± õ∂‰¬˘Ú1 ¡Z±1± ‰¬1fl¡±1fl¡ ’±√±˚˛

ø√À˚˛º ¤Àfl¡√À1 ¤˝◊√√ Œ¬ı—Àfl¡ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√Õ˘ Ÿ¬Ì ˜?≈1 fl¡À1º2

¤øÓ¬˚˛± ’±ø˜ Œ˜Ãø^fl¡ fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬, ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ˜≈^± ¸‘ø©Ü, õ∂øSê˚˛± ¬ı±

Œfl¡Ã˙˘ ¬ı…±‡…± fl¡ø1˜º Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘ Œ˚ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê±√ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ıÏ¬ˇ±¬ı

ø¬ı‰¬±ø1ÀÂ√º ˝◊√√ ŒÓ¬øÓ¬˚˛± Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ’øÓ¬ø1Mê√ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±

õ∂‰¬˘Ú fl¡ø1¬ıº ¤øÓ¬˚˛± ’±ø˜ Òø1 ˘í¬ı ¬Û±À1± Œ˚ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ õ∂‰¬˘Ú ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¬ıÊ±√11

¬Û1± ‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS [√ø˘˘] ’Ô¬ı± H È¬fl¡± ¬Ûø1˜±Ì1 Œ¸±Ì Sê˚˛ fl¡ø1À˘º ¤øÓ¬˚˛± Ÿ¬Ì¬ÛS

ø¬ıÀSêÓ¬±fl¡ H È¬fl¡± ¬Ûø1˜±Ì1 Œ‰¬flƒ¡ ˜?≈1 fl¡ø1¬ıº ’±Àfl¡Ã Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘ Œ˚ cdr ’Ô«ÚœøÓ¬

’±1n∏ rdr1 ˜”˘… Sê˜±i§À˚˛ 1 ’±1n∏ 0.2º ø¬ıÀSêÓ¬±˝◊√√ A Œ¬ı—fl¡Ó¬ ŒÓ¬›“1 ¤fl¡±Î¬◊∞I◊Ó¬ Œ‰¬flƒ¡‡Ú

ˆ¬„√√±¬ı ’±1n∏ H/2 È¬fl¡± ŒÓ¬›“1 ¤fl¡±Î¬◊∞I◊Ó¬ Ê√˜± 1±ø‡ H/2 È¬fl¡± Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± Î¬◊ø˘˚˛±˝◊√√ ’±øÚ

øÚÊ√1 ˝√√±Ó¬Ó¬ Ú· √˜≈^± ø˝√√‰¬±À¬Û 1±ø‡¬ıº ¤ÀÚ√À1 ¸¬ı«¸±Ò±1Ì1 Ú·√ ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì ¬ı‘øX

¬Û±¬ı H/2º ¤˝◊√√ ¬ıøÒ«Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬1 ¬ı±À¬ı A Œ¬ı—fl¡1 Œ√Ú± H/2 È¬fl¡± ¬ı‘øX ¬Û±¬ı, øfl¡c ¤˝◊√√

Œ‰¬fl¡1 ’øÒfl¡±1 ˘±ˆ¬1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ ˝◊√√˚˛±1 ¬Û±›Ú± [assets]1 ¬Ûø1˜±ÀÌ± ¸˜ˆ¬±Àª ¬ı‘øX ¬Û±¬ı ,

ø˚ÀÈ¬± ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ôfl¡± √±¬ıœÀ˝√√, ’±Ú ¤Àfl¡± Ú˝√√˚˛º ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1

Œ√Ú± H È¬fl¡±À1 ¬ı‘øX ¬Û±¬ı, ø˚ÀÈ¬± A Œ¬ı—fl¡ ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±1 ˜À!¡˘ [client]1 ˜≈Í¬ √±¬ıœ1

84

2 ¸˜˚˛1 ˘·Ó¬ ˜≈^±1 Œˆ¬øÈ¬1 Î¬◊»¸1 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú1 ¬Ûø1˜±¬Û1 ¬ı±À¬ı ¬Ûø1ø˙©Ü 3.2 Œ‰¬±ª±º
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Œ˚±·Ù¬˘ ’±1n∏ ˝◊√√ ø¬ıÀSêÓ¬±1 ¬ı±À¬ı Sê˜±i§À ˛̊ H/2 È¬fl¡± ’±1n∏ H/2 È¬fl¡± ˝√√í¬ıº Œ¸À˚˛À˝√√

¸—:±˜ÀÓ¬ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± H È¬fl¡±À1 ¬ı‘øX  ˝√√í¬ıº

˜Ú fl¡ø1¬ı˘·œ˚˛± Œ˚ ¤˝◊√√ õ∂øSê˚˛±ÀÈ¬± ˝◊√√˚˛±ÀÓ¬ ’ôL Ú˝√√˚˛º A Œ¬ı—Àfl¡ 0.2 È¬fl¡±1

’øÓ¬ø1Mê√ ’±˜±ÚÓ¬fl¡ ¸—1øé¬Ó¬ ˜≈^± ø˝√√‰¬±À¬Û 1±ø‡¬ı ’±1n∏ ¬ı±fl¡œ‡øÚ È¬fl¡±

= 0.8     È¬fl¡± ’Ú…±Ú… Ò±1 fl¡À1±Ó¬±fl¡ Ò±1Õ˘ ø√¬ıº3 Ò±1 ˘›“Ó¬±˝◊√√ ¸yªÓ¬– ¤˝◊√√ Ÿ¬Ì Œfl¡±ÀÚ±

Œfl¡±ÀÚ± ø¬ıøÚÀ˚˛±· ’±“‰¬øÚÓ¬ ¬ı…ª˝√√±1 fl¡ø1¬ı ’±1n∏ ˜≈^±ø‡øÚ Î¬◊»¬Û±√Ú1 Î¬◊¬Û±√±Ú1 ˜”˘… õ∂√±ÚÓ¬

¬ı…ª˝√√±1 fl¡ø1¬ıº Ò1± ˝√√í˘ Œ˚ Î¬◊»¬Û±√Ú ‡GÀÈ¬±1 ¤Ê√Ú |ø˜Àfl¡ ¬Û±›Ú± ˘±ˆ¬ fl¡ø1À˘º

ŒÓ¬øÓ¬˚˛± |ø˜fl¡Ê√ÀÚ  È¬fl¡± Ú·√ ˜≈^± ø˝√√‰¬±À¬Û ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±ø‡¬ı ’±1n∏ B Œ¬ı—fl¡1 øÚÊ√1

¤fl¡±Î¬◊∞I◊Ó¬ È¬fl¡± Ê√˜± 1±ø‡¬ıº Ù¬˘¶§1+À¬Û B Œ¬ı—Àfl¡ È¬fl¡±1 Ÿ¬Ì ’±·¬ıÏ¬ˇ±¬ıº

ø˚À˚˛ ¤˝◊√√ È¬fl¡± ˘±ˆ¬ fl¡À1, ŒÓ¬›“ È¬fl¡± Ú·√ ≈̃̂ ± 1+¬ÛÓ¬ 1±ø‡¬ı ’±1n∏ 

È¬fl¡± ’Ú… Œ¬ı—fl¡ ’Ô«±» CÓ¬ Ê√˜± 1±ø‡¬ıº õ∂øSê˚˛±ÀÈ¬± ’¸œ˜ˆ¬±Àª [ad infinitum] ‰¬ø˘

Ô±øfl¡¬ıº

Ó¬±ø˘fl¡± Ú— 3.31 ¬Û1± ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬Û˚«±˚˛SêÀ˜ Œfl¡ÀÚÕfl¡ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú1 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú

˝√√˚˛ Ó¬±fl¡ ˘é¬… fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º

Ó¬±ø˘fl¡± 3.3 : &Ìfl¡ õ∂øSê˚˛± – The multiplier process

85˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±

3 ’±ø˜ øÚ¸ÀµÀ˝√√ Òø1 ˘í¬ı ¬Û±À1± Œ˚ õ∂‰¬ø˘Ó¬ ¸≈√1 ˝√√±1Ó¬ Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± Ÿ¬Ì Œ˘±ª±1 ‰¬±ø˝√√√± ’¸œ˜, ’√Ô«±»

Œ¬ı—Àfl¡ ˝◊√√26√± ’Ú≈¸ø1 Ÿ¬Ì õ∂√±Ú fl¡ø1¬ı ¬Û±À1º

Ú·√ ˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬ ≈̂̃ ±1 Œ˚±·±Ú

õ∂Ô˜ ‰¬Sê H/2 H/2 [A Œ¬ı—fl¡] H

(Round-1)

ø¡ZÓ¬œ˚˛ ‰¬Sê [B Œ¬ı—fl¡]

(Round-2)

Ó‘¬Ó¬œ˚˛ ‰¬Sê  [C Œ¬ı—fl¡]

(Round-3)

˝◊√√Ó¬…±ø√

H
2

0.8H
4

0.8H
9

0.64H
4

0.64H
8

0.64H
8

0.64H
2

0.8H
2

0.64H
8

0.8H
4

0.8H
4

0.64H
8

H
2

(1 – 0.2) H
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Ó¬±ø˘fl¡± Ú— 3.31 ø¡ZÓ¬œ˚˛ ô¶y˝◊√√ õ∂ÀÓ¬…fl¡ ‰¬SêÀÓ¬ ¸¬ı«¸±Ò±1Ì1 ˜±Ê√Ó¬ Œ˝√√±ª± Ú·√ ˜≈^±1

¬ıøÒ«Ó¬ ˜”˘… Œ√‡≈ª±˝◊√√ÀÂ√º øÍ¬fl¡ Œ¸˝◊√√√À1 Ó‘¬Ó¬œ˚˛ ô¶y˝◊√√ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Œ˝√√±ª± Œ¬ı—fl¡ ’±˜±ÚÓ¬1

¬ıøÒ«Ó¬ ˜”˘…1 ŒÊ√±‡ Œ√‡≈ª±˝◊√√ÀÂ√º Œ˙¯∏1 ô¶yÀÈ¬± ˝√√í˘ ¤˝◊√√ ≈√˝◊√√ ô¶y1 Œ˚±·Ù¬˘ [ø¡ZÓ¬œ˚˛ ’±1n∏

Ó‘¬Ó¬œ˚˛], ø˚ÀÈ¬± ¸—:±˜ÀÓ¬ õ∂ÀÓ¬…fl¡ ‰¬SêÀÓ¬ Œ˝√√±ª± ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX [¸yªÓ¬– ˜≈^±1

’±È¬±˝◊√√Ó¬Õfl¡ Ó¬1˘ ’±1n∏ ¸˝√√Ê√ ŒÊ√±‡ ’Ô«±» M1]º Î¬◊À~‡À˚±·… Œ˚ õ∂øÓ¬ÀÈ¬± Sê˜±·Ó¬

‰¬SêÀÓ¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX1 ¬Ûø1˜±Ì Sê˜±·Ó¬ˆ¬±Àª ˝}√√±¸ ¬Û±˝◊√√ÀÂ√º Œ¸À˚˛À˝√√ ¬ıUÀÓ¬± ‰¬Sê

Œ˚±ª±1 ø¬Û‰¬Ó¬ ¬ı‘øX1 ’±fl¡±1 ˙”Ú…1 ¬Û1± õ∂fl¡±1±ôLÀ1 õ∂Àˆ¬√ fl¡ø1¬ı ŒÚ±ª1± ˝√√í¬ı ’±1n∏ ø¬Û‰¬1

‰¬SêÀ¬ı±À1 ¬ı…ª √̋√±ø1fl¡ˆ¬±Àª ≈̃Í¬ ≈̃̂ ±1 Œ˚±·√±ÚÓ¬ Œfl¡±ÀÚ± ¬ı1„√√øÌ Œ˚±·±¬ı ŒÚ±ª±ø1¬ıº ¤ ◊̋√√ø‡øÚÀÓ¬

Î¬◊À~‡ fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1 Œ˚ ˜≈^±1 Œ˚±·±ÚÓ¬ ‰¬Sê Ù¬˘À¬ı±À1 ˜≈‡±˜≈ø‡ ∆˝√√ ¤Àfl¡Ù¬±˘Õ˘ ’˝√√±

õ∂øSê˚˛±fl¡ ¬ı≈Ê√±˚˛º ˜≈^±1 ˜≈Í¬ Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX ¬Û±¬ıÕ˘ ’±ø˜ Œ˙¯∏ ô¶yÓ¬ ’øÚø«√©Ü Ê√…±ø˜øÓ¬fl¡

õ∂Ì±˘œ Œ˚±· ø√˚˛± Î¬◊ø‰¬Ó¬º4

Œ˚ÀÚñ H + (0.8H)/2 + (0.64H)/4 + ........................... ∞

= H [1+ (0.8/2) + (0.8/2)2 + ........................ ∞] = H/(1–0.4) = 5H/3

Œ√˙1 ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ õ∂Ô˜ÀÓ¬ õ∂‰¬˘Ú [injected] fl¡1± Î¬◊2‰¬

é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ≈̃̂ ±Ó¬Õfl¡ ≈̃Í¬ ≈̃̂ ±1 Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX ’øÒfl¡ ˝√√ ˛̊º ’±ø˜ fl¡í¬ı ¬Û±À1± Œ˚ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬

˜≈^±&Ìfl¡ ˝√√í˘ ˜≈Í¬ ˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬ ’±1n∏ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± ˜Ê≈√Ó¬1 ’Ú≈¬Û±Ó¬ ’Ô«±»

M/Hº ¶§±ˆ¬±øªfl¡ÀÓ¬ ˝◊√√˚˛±1 ˜”˘… ¤fl¡Ó¬Õfl¡ ’øÒfl¡º

˜≈^± &Ìfl¡1 ˜”˘… ·ÌÚ± fl¡ø1¬ıÕ˘ ’±ø˜ ¸√±˚˛ ‰¬Sêœ˚˛ [Round] Ù¬˘ Ú±‰¬±À˘› ˝√√˚˛º

˝◊√√˚˛±fl¡ Œfl¡ª˘ ˜≈^± ¸‘ø©Ü1 õ∂øSê˚˛± õ∂√˙«Ú fl¡ø1¬ıÕ˘À˝√√ ·Ì… fl¡1± ˝√√˚˛, ˚íÓ¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ ¤fl¡ &1n∏Q¬Û”Ì« ˆ¬”ø˜fl¡± ¬Û±˘Ú fl¡À1º ’ªÀ˙… &Ìfl¡ ’±˝√√1Ì1 ¬ı±À¬ı ¸˝√√Ê√

Î¬◊¬Û±À˚˛± ’±ÀÂº ¸—:±˜ÀÓ¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú, Ú·√ ˜≈^± ’±1n∏ ’±˜±ÚÓ¬1 Œ˚±·Ù¬˘1 ¸˜±Úº
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M = CU + DD = (1 + cdr) DD

˚íÓ¬, cdr = CU/DD

Òø1 Œ˘±ª± ˝√√í˘, ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ‰¬1fl¡±11 Œ¬∏CÊ√±1œ ’±˜±ÚÓ¬ ˙”Ú…º ¤ÀÚ

’ª¶ö±Ó¬ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 Ú·√ ˜≈^± ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 ¸—1øé¬Ó¬

˜≈^±À1 ·øÍ¬Ó¬ ø˚À˚˛ Ú·√ Ê√˜± ˜≈^± [vault cash] ’±1n∏ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1

’±˜±ÚÓ¬fl¡ ’ôLˆ¬≈«Mê√ fl¡À1º

Œ¸À˚˛À˝√√ H = CU + R = cdr.DD + rdr.DD = (cdr+rdr) DD

¤ÀÚ√À1 ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ’±1n∏ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 ’Ú≈¬Û±Ó¬ÀÈ¬± ˝√√í˘ñ

= > 1, ø˚À˝√√Ó≈¬ rdr < 1

¶Û©Üˆ¬±Àª fl¡í¬ıÕ˘ ˝√√íÀ˘ ¤˝◊√√ÀÈ¬±Àª ˝√√í˘ ˜≈^± &Ìfl¡1 [money multiplier] ŒÊ√±‡º

3.3.3 Œ˜Ãø^fl¡ ÚœøÓ¬1 ’±ø˝√√˘±¸˜”˝√√ ’±1n∏ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡ – Instruments

of Monetary Policy and the Reserve Bank of India

›¬Û11 ’±À˘±‰¬Ú±1 ¬Û1± ¤˝◊√√ÀÈ¬± ¶Û©Ü ˝√√í˘ Œ˚ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈Í¬ ˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬1 ¬Ûø1˜±Ì

[stock] Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±ÌÓ¬Õfl¡ ¬ıU&ÀÌ ’øÒfl¡º ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√

’±˜±ÚÓ¬1 ¤È¬± ’—˙ Ÿ¬Ì ø√ ’Ô¬ı± ø¬ıøÚÀ˚˛±· fl¡ø1 ¤˝◊√ √’øÓ¬ø1Mê√ ¬Ûø1˜±Ì1 ˜≈^± ¸‘ø©Ü

fl¡À1º Ó¬±ø˘fl¡± 3.11 ¬Û1± ¤˝◊√√ÀÈ¬± ¶Û©Ü ˝√√˚˛ Œ˚ Œ√˙1 ’±È¬±˝◊√√À¬ı±1 ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 ˜≈Í¬

’±˜±ÚÓ¬1 ¬Ûø1˜±Ì ø¸ √̋√“Ó¬1 ≈̃Í¬ ¸—1é¬Ì1 ’±fl¡±1Ó¬Õfl¡ ¬ıU&ÀÌ Œ¬ıøÂ√º ˚ø√ Œ√̇ 1 ’±È¬± ◊̋√√À¬ı±1

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œÀ˚˛ ¤Àfl¡ ¸˜˚˛ÀÓ¬ ’±˜±ÚÓ¬À¬ı±1 ›ˆ¬Ó¬±˝◊√√ ¬Û±¬ı ø¬ı‰¬±À1,

ŒÓ¬øÓ¬˚˛± Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 õ∂ÀÓ¬…fl¡Ê√Ú ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œ1 õ∂À˚˛±Ê√Ú ¬Û”1Ì fl¡ø1¬ıÕ˘ Œ¬ı—fl¡1 Œfl¡±ÀÚ±

Î¬◊¬Û±˚˛ Ú±Ô±øfl¡¬ı ’±1n∏ ¤˝◊√√Àé¬SÓ¬ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√ ’fl‘¡Ó¬fl¡±˚« ˝√√í¬ıº

87˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±

M
H

 1 + cdr

 cdr+rdr



¸˜ø©Ü¬ı±√œ ’Ô«ø¬ı:±Ú ¬Ûø1‰¬˚˛

Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±

õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± [Currency] ¸—1øé¬Ó¬ [Reserves]

õ∂‰¬ø˘Ó¬ ≈̃̂ ± [Currency] ’±˜±ÚÓ¬ [Deposits]

≈̃Í¬ ≈̃̂ ±1 Œ˚±·±Ú

ø‰¬S 3.2 ˜≈Í¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±ÚÓ¬ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 ¸•Ûfl«¡

˜≈^±1 ¤˝◊√√ ’±È¬±˝◊√À√¬ı±1 õ∂øSê˚˛± ¸À‰¬Ó¬Ú ¬ı…øMê√1 ¬ı±À¬ı ¸±Ò±1Ì :±Ú ¬ı≈ø˘ fl¡í¬ı ¬Û±ø1º

Œ¬ı—fl¡1 ’¬Û±1·Ó¬±1 fl¡Ô± Ê√±øÚ› ŒÓ¬›“À˘±Àfl¡ øfl¡˚˛ ŒÓ¬›“À˘±fl¡1 ˜≈^± Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ê√˜± 1±À‡∑

[Œ¬ı—fl¡ ¸—1é¬Ì1 Î¬◊√— ’ª¶ö± ˝√√í˘ ¤È¬± ¬Ûø1ø¶öøÓ¬ ˚íÓ¬ õ∂ÀÓ¬…Àfl¡˝◊√√ Œ¬ı—fl¡ ’±˜±ÚÓ¬1 ¬Û1±

˜≈^± Î¬◊ø˘˚˛±˝◊√√ ’±øÚ¬ı ø¬ı‰¬±À1º]

¤˝◊√√Àé¬SÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¤È¬± õ∂Ò±Ú ˆ¬”ø˜fl¡± ¬Û±˘Ú fl¡À1º ›¬Û1Ó¬ ¬ıÌ«Ú±

fl¡1±1 √À1 ˜µ±ª¶ö±Ó¬ ˝◊√√ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ›‰¬1Ó¬ Ê√±ø˜Ú√±1 [Guarantor] ø˝√√‰¬±À¬Û

Ô±Àfl¡ ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 Ÿ¬Ì ¬Ûø1À˙±Ò1 é¬˜Ó¬± øÚø(Ó¬ fl¡ø1¬ıÕ˘ Ÿ¬Ì õ∂√±Ú fl¡À1º ¤˝◊√√

Ê√±ø˜Ú ¬ı…ª¶ö±˝◊√√ ¬ı…øMê√·Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬fl¡±1œfl¡ øÚø(Ó¬ fl¡À1 Œ˚ ˜µ± ¸˜˚˛ÀÓ¬± Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√

ŒÓ¬›“À˘±fl¡1 ˜≈^± ›ˆ¬Ó¬±˝◊√√ ø√¬ı ¬Û±À1 ’±1n∏ Ó¬±Ó¬ ˆ¬˚˛ ¬ı± ˙—fl¡±1 Œfl¡±ÀÚ± fl¡±1Ì Ú±˝◊√√º

¤ÀÚ√À1 ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ ¸—fl¡È¬ ’ª¶ö±1 ¬Û1±¬ Ûø1S±Ì ¬Û±˚˛º ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬ ¬ı± ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—fl¡1 ¤ÀÚ ˆ¬”ø˜fl¡±1 ¬ı±À¬ı ˝◊√√˚˛±fl¡ Œ˙¯∏ ¬Û˚«±˚˛1 Ÿ¬Ì√±Ó¬± [lender of last resort] ¬ı≈ø˘

Ê√Ú± ˚±˚˛º

88
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¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 Œ¬ı—fl¡ ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˜ fl¡1±1 Î¬◊¬Ûø1 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡

ˆ¬±1Ó¬ ‰¬1fl¡±11 Œ¬ı—fl¡ ø˝√√‰¬±À¬Û› fl¡±˜ fl¡À1 ’±1n∏ ˝◊√√ 1±øÊ√…fl¡ ‰¬1fl¡±1¸˜”˝√√À1± Œ¬ı—fl¡º ¤˝◊√√ÀÈ¬±

¤È¬± ¸±Ò±1Ì ‚È¬Ú± Œ˚ ‰¬1fl¡±À1 ˜±ÀÊ√-¸˜À˚˛ ‚±øÈ¬ ¬ı±ÀÊ√È¬1 ¬ı±À¬ı ˜≈^± Â√¬Û±¬ı˘·œ˚˛±Ó¬ ¬ÛÀ1,

’Ô«±» ‰¬1fl¡±À1 Œ˚øÓ¬˚˛± ˝◊√√˚˛±1 Î¬◊¬Û±øÊ«√Ó¬ fl¡1 1±Ê√˝√√1 ¬Û1± ˝◊√√˚˛±1 ‡1‰¬ ¬Û”1±¬ı ŒÚ±ª±À1,

[Î¬◊√±˝√√1Ì¶§1+À¬Û ‰¬1fl¡±1œ fl¡˜«‰¬±1œ1 √1˜˝√√±, õ∂dÓ¬fl¡Ó«¬±1 ¬Û1± õ∂øÓ¬1é¬±1 ¸“Ê≈√ø˘ Sê˚˛

˝◊√√Ó¬…±ø√] ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˜≈^± Â√¬Û± fl¡À1º ’ªÀ˙… ¤˝◊√√√À1 ‰¬1fl¡±11 ˜≈^± Â√À¬Û±ª±1 Œfl¡±ÀÚ± ∆¬ıÒ

é¬˜Ó¬± Ú±˝◊√√º Œ¸À˚˛À˝√√ ˝◊√√ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ›‰¬1Ó¬ Œ¬∏CÊ√±1œ ø¬ı˘ ¬ı± ‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS

ø¬ıSêœ fl¡ø1 ˜≈^± Ò±1 fl¡À1 ’±1n∏ ˝◊√√˚˛±1 Ù¬˘¶§1+À¬Û ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ‰¬1fl¡±1Õ˘ ˜≈^±

Œ˚±·±Ú ÒÀ1º ‰¬1fl¡±À1 ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ¤˝◊√√ø‡øÚ ˜≈^±À1 ˝◊√√˚˛±1 ‡1‰¬¸˜”˝√√ ¬Ûø1À˙±Ò fl¡À1º ¤ÀÚ√À1

Œ˚±·±Ú Ò1± ˜≈^± Œ˙¯∏Ó¬ ¸¬ı«¸±Ò±1Ì1 ˝√√±Ó¬Ó¬ ¬Ûø1¬ıø˝ [√1˜˝√√±1 ’Ô¬ı± õ∂øÓ¬1é¬± ¸±˜¢∂œ

ø¬ıSêœ ’±˚˛ 1+¬ÛÓ¬, ˝◊√√Ó¬…±ø√] ’±1n∏ ˝◊√√ ˜≈^√±1√√ Œ˚±·±Ú1 ’—˙ ˝√√í¬ıº ¤˝◊√√√À1 ‰¬1fl¡±11 ¡Z±1±

‚±øÈ¬ ¬ı±ÀÊ√È¬1 ¬ı±À¬ı ø¬ıM√√ Œ˚±·±Ú Ò1±Àfl¡ Œfl¡fœ˚˛ Œ¬ı—fl¡1 Ÿ¬Ì1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ ‚±øÈ¬ ø¬ıM√√±˚˛Ú fl¡1±

¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛ [Deficit Financing through Central Bank Borrowing]º

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 õ∂Ò±Ú ˆ¬”ø˜fl¡± ˝√√í˘ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^± Œ˚±·±Ú ’±1n∏ Ÿ¬Ì1

¬Ûø1˜±Ì øÚ˚˛Lafl¡ ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˚« ¸•Û±√Ú± fl¡1±º ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡ ˝√√í˘ ’Ô«ÚœøÓ¬1

˜—·˘1 ˝√√Àfl¡ ˜≈^± ÚœøÓ¬ ¬Ûø1‰¬±˘Ú± fl¡1±1 ¬ı±À¬ı ¶§Ó¬La ·1±fl¡œº ˝◊√√ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Î¬◊2‰¬

é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ˝}√√±¸-¬ı‘øX fl¡À1 ’±1n∏ ø¬ıøÚÀ˚˛±·fl¡±1œfl¡ Ÿ¬Ì ø√¬ıÕ˘ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡

Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√fl¡ Î¬◊»¸±ø˝√√Ó¬ ’Ô¬ı± ’Ú≈»¸±ø˝√√Ó¬ fl¡À1º ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ˜≈^± ÚœøÓ¬

¬Ûø1‰¬±˘Ú± fl¡ø1¬ı1 ¬ı±À¬ı ø˚À¬ı±1 ’±ø˝√√˘± ¬ı…ª˝√√±1 fl¡À1 Œ¸˝◊√√À¬ı±1 Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1Ì1ñ

˜≈Mê√ ¬ıÊ√±1Ó¬ Ÿ¬Ì¬ÛS1 Sê˚˛-ø¬ıSê˚˛ [Open  Market Operation]

’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú øÚ˚˛LaÌ fl¡ø1¬ıÕ˘ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—Àfl¡ ¸¬ı«¸±Ò±1Ì1 ›‰¬1Ó¬ ‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS øfl¡Ú±-Œ¬ı‰¬± fl¡À1º Ò1± ˝√√í˘, ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—Àfl¡ Ÿ¬Ì¬ÛS ¬ıÊ√±11 ¬Û1± 100 È¬fl¡± ˜”˘…1 ‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS Sê˚˛ fl¡ø1À˘º ˝◊√√ øÚÀÊ√ ¬ıU

89˜≈^± ’±1n∏ Œ¬ı—fl¡ ¬ı…ª¶ö±



¸˜ø©Ü¬ı±√œ ’Ô«ø¬ı:±Ú ¬Ûø1‰¬˚˛

ø¬ıÀSêÓ¬±Õ˘ 100 È¬fl¡±1 Œ‰¬flƒ¡ õ∂√±Ú fl¡ø1¬ıº ø¬ıÀSêÓ¬±˝◊√√ ŒÓ¬›“1 øÚÊ√1 Œ¬ı—fl¡Ó¬ Œ‰¬flƒ¡‡Ú Ê√˜±

ø√¬ı ’±1n∏ ø¬ıÀSêÓ¬±1 ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬ 100 È¬fl¡± Œ˚±· ø√¬ıº Œ¬ı—fl¡1 ’±˜±ÚÓ¬ 100 È¬fl¡±À˝√√ ¬ı‘øX ¬Û±¬ı

’±1n∏ ˝◊√√ ˝√√í˘ Œ¬ı—fl¡1 Œ√Ú±1 ¬Ûø1˜±Ìº ’ªÀ˙… Œ‰¬flƒ¡‡Ú Œ¬Û±ª±1 ø¬Û‰¬Ó¬ ˝◊√√˚˛±1 ¬Û±›Ú± 100

È¬fl¡±1 ¬ı‘øX ˝√√í¬ı, ø˚ÀÈ¬± ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ √±¬ıœ [claim] ø˝√√‰¬±À¬Û ø¬ıÀ¬ıø‰¬Ó¬ ˝√√í¬ıº

Œ¬ı—Àfl¡ ¤˝◊√√ Œ‰¬flƒ¡‡Ú ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ê√˜± ø√¬ı ’±1n∏ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬

100 È¬fl¡± ˝√√í¬ıº ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¬Ûø1¬ıøÓ«¬Ó¬ Î¬◊¡Z‘M√√ ¬ÛS‡Ú [balance sheet] Ó¬˘1

Ó¬±ø˘fl¡± 3.4Ó¬ Œ√‡≈›ª± ˝√√í˘º

¸—:±˜ÀÓ¬, ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ˜≈Í¬ Œ√Ú±, ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß

˜≈^±1 Œ˚±·±Ú 100 È¬fl¡±À1 ¬ı‘øX ˝√√í˘º ˚ø√ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ√√¬ı—Àfl¡ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß

˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ˝}√√±¸ fl¡ø1¬ı ø¬ı‰¬±À1 ˝◊√√ ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˜±S ›À˘±È¬± õ∂øSê˚˛±1 ¸˝√√±˚˛Ó¬ ˜≈fl¡ø˘ ¬ıÊ√±1Ó¬

‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS ø¬ıSêœ fl¡ø1¬ı ’±1n∏ ¤ÀÚ√À1 ˜≈^± Œˆ¬øÈ¬ ˝}√√±¸ ˝√√í¬ıº

Ó¬±ø˘fl¡± 3.4 – ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 Î¬◊¡Z‘M√√ ¬ÛSÓ¬ ˜≈Mê√ ¬ıÊ√±1Ó¬ Sê˚˛1 õ∂ˆ¬±ª

¸•ÛøM√√ [Î¬◊»¸¸˜”˝√√] [È¬fl¡± ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬] Œ√Ú± [¬ı…ª˝√√±1¸˜”˝√√] [È¬fl¡± ø˝√√‰¬±¬ÛÓ¬]

’Ú…±Ú… ¸fl¡À˘± ¸•ÛøM√√ 0 õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± [Currency] 0

‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS +100 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ’±˜±ÚÓ¬ +100

Œ˜Ãø^fl¡ Œˆ¬øÈ¬ [Î¬◊»¸]√√ +100 Œ˜Ãø^fl¡ Œˆ¬øÈ¬ [¬ı…ª˝√√±1] +100

Œ¬ı—fl¡1 ˝√√±1 ÚœøÓ¬ [Bank Rate Policy]

›¬Û1Ó¬ Î¬◊À~‡ fl¡1± ∆˝√√ÀÂ√ Œ˚ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ Œ¬ı—fl¡1 ˝√√±1 [Bank Rate]

¸±˘-¸˘øÚ1 ¡Z±1± ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ¸—1øé¬Ó¬ Ê√˜± ’√Ú≈¬Û±Ó¬1 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú fl¡ø1¬ı ¬Û±À1,

˚ø√À˝√√ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± õ∂À˚˛±Ê√Ú¬ı˙Ó¬– Ÿ¬Ì ˘í¬ı˘·± ˝√√˚˛º ø˚ ¸≈√1 ˝√√±1Ó¬

90



¸˜ø©Ü¬ı±√œ ’Ô«ø¬ı:±Ú ¬Ûø1‰¬˚˛

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡ø¬ı˘±Àfl¡ Œfl¡fœ˚˛ Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± Ÿ¬Ì ¸—¢∂˝ √√fl¡À1, Œ¸˝◊√√ ¸≈√1 ˝√√±1Àfl¡˝◊√√ Œ¬ı—fl¡

˝√√±1 ¬ı± ˝◊√√—1±Ê√œÓ¬ ˝◊√√˚˛±fl¡ Bank Rate ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 øÚ•ß [’Ô¬ı± Î¬◊2‰¬]

¸≈√1 ˝√√±À1 Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√fl¡ ’±˜±ÚÓ¬1 [deposits as reserves] ’Ú≈¬Û±Ó¬ ¸—1é¬Ì fl¡˜ [¬ı±

Œ¬ıøÂ√] 1±ø‡¬ıÕ˘ Î¬◊»¸±˝√√ ø√À˚˛, øfl¡˚˛ÀÚ± ¤ÀÚ ’ª¶ö±Ó¬ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¬Û1± Ÿ¬Ì Œ˘±ª±ÀÈ¬±

’±·Ó¬Õfl¡ fl¡˜ [’Ô¬ı± Œ¬ıøÂ√] ¬ı…˚˛¬ıU˘ ˝√√˚˛º Ù¬˘¶§1+À¬Û Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ Ò±1 ˘›“Ó¬±fl¡ ’Ô¬ı±

ø¬ıøÚÀ˚˛±·fl¡±1œfl¡ ¸1˝√√Õfl¡ [’Ô¬ı± fl¡˜Õfl¡] Ÿ¬Ì ø√¬ıÕ˘ õ∂dÓ¬ ˝√√˚˛º ‰¬˜≈Õfl¡ fl¡í¬ıÕ˘ ˝√√íÀ˘

ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 Œ¬ı—fl¡ ˝√√±11 ›¬Û1Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 Ÿ¬Ì õ∂√±Ú1 ¬Ûø1˜±Ì øÚˆ¬«1 fl¡À1º

·øÓ¬Àfl¡ ¤˝◊√√ÀÈ¬± ¸˝√√ÀÊ√ ’Ú≈À˜˚˛ Œ˚ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡1 Ÿ¬Ì õ∂√±Ú1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú

˝}√√±¸ ¬ı± ¬ı‘øX ¬Û±¬ı ¬Û±À1º ’Ô«±» øÚ•ß [’Ô¬ı±] Î¬◊2‰¬ ¸≈√1 ˝√√±À1 rdr ¬ı‘øX fl¡À1 ’±1n∏ ˘·ÀÓ¬

˜≈^±&Ìfl¡1 ˜”˘… ¬ı‘øXÀ1± ¢∂±¸ fl¡À1º ˜≈^±1 &Ìfl¡ ∆˝À√√Â√ (1+cdr)/(cdr+rdr)º ¤˝◊√√√À1 ¤fl¡

øÚø«√©Ü ¬Ûø1˜±Ì1 Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ı± H1 Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX ˝√√˚˛º

õ∂À˚˛±Ê√Úœ˚˛ ¸—1é¬Ì1 ¬Ûø1ªÓ«¬Ú [Varying Reserve Requirements]

Ú·√ ¸—1é¬Ì ’Ú≈¬Û±Ó¬ [Cash Reverse Ratio, CRR] ’±1n∏ ø¬ıøÒ·Ó¬ Ó¬±1˘…

’Ú≈¬Û±ÀÓ¬ [Statutory Liquidity Ratio, SLR] ¸—1øé¬Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬1 ’Ú≈¬Û±Ó¬ [rdr]1

øÚÀ«√ø˙Ó¬ ¬ÛLö±À1 fl¡±˜ fl¡À1º Ú·√ ¸—1é¬Ì ’Ú≈¬Û±Ó¬ ’Ô¬ı± ø¬ıøÒ·Ó¬ Ó¬±1˘… ’Ú≈¬Û±Ó¬1

˜”˘…¬ı‘øXÀ˚˛ [¬ı± ˝}√√±À¸] ¸—1é¬Ì ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬Ó¬ [rdr] ˜≈^± ¬ı‘øXÓ¬ [˝}√√±¸Ó¬] ¸˝√√±˚˛

fl¡À1 ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ øÍ¬fl¡ ¤ÀÚ√À1 ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ’±1n∏ ˜≈^± &Ìfl¡1 ˜”˘… ˝}√√±¸

[¬ı± ¬ı‘øX] fl¡À1º

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¡Z±1± õ∂øÓ¬¬ıgfl¡Ó¬± [Sterilisation by RBI]

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ¬ı±ø˝√√…fl¡ Œ˝√√“‰¬±1 ¬Û1± ’Ô«ÚœøÓ¬1 ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú1 ¸≈ø¶ö1Ó¬±

1é¬± fl¡ø1¬ıÕ˘ õ∂±À ˛̊ ◊̋√√̊ ˛±1 ≈̃̂ ± ‘̧ø©Ü1 “̧Ê≈√ø˘¸ ”̃̋ √√ ¬ı…ª √̋√±1 fl¡À1º Òø1 Œ˘±ª± √̋√í˘ ˆ¬±1Ó¬¬ı ∏̄«Ó¬

ˆ¬øª¯∏…ÀÓ¬ ø¬ıfl¡±˙1 ¸y±ªÚœ˚˛Ó¬±1 ¬ı±À¬ı ¬Û‘øÔªœ1 ø¬ıøˆ¬iß Œ√˙1 ø¬ıøÚÀ˚˛±·fl¡±1œÀ˚˛ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛

Ÿ¬Ì¬ÛSÓ¬ ø¬ıøÚÀ˚˛±· fl¡1±1 ¬ı±À¬ı ’±·¬ı±øÏ¬ˇ ’±ø˝√√ÀÂ √’±1n∏ ˝◊√√À˚˛ Ÿ¬Ì¬ÛS1 ¬Û1± Î¬◊2‰¬ ˝√√±11
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õ∂øÓ¬√±Ú Œ¬Û±ª±1 ¸y±ªÚ± ¬ıÏ¬ˇ±˚˛º ø¸˝√√“ÀÓ¬ ¤˝◊√√ Ÿ¬Ì¬ÛSÀ¬ı±1 ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^±À1 Sê˚˛ fl¡ø1¬ıº

ø˚À˝√√Ó≈¬ ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^±À1 ‚1n∏ª± ¬ıÊ√±1Ó¬ ¸±˜¢∂œ Sê˚˛ fl¡ø1¬ı ¬Û1± Ú±˚±˚˛, Œ¸À˚˛À˝√√ Ÿ¬Ì¬ÛS1

ø¬ıÀSêÓ¬±¸fl¡À˘ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡Ó¬ ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^±À¬ı±1 È¬fl¡±Õ˘ ¸˘øÚ fl¡ø1 ˘í¬ı ’±1n∏

¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ ¤˝◊√√ ∆¬ıÀ√ø˙∏fl¡ ˜≈^±À¬ı±1 ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ Ê√˜± fl¡ø1¬ı ’±1n∏

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ˝◊√√˚˛±1 ’±˜±ÚÓ¬ ¸˜¬Ûø1˜±ÀÌ ¬ı‘øX ¬Û±¬ıº ¤øÓ¬˚˛± õ∂ùü ˝√√˚˛ Œ˚ ¤˝◊√√

¸•Û”Ì« Œ˘ÚÀ√Ú1 ¬Û1± øfl¡ øfl¡ õ∂fl¡±11 Œ˘ÚÀ√Ú ¸—‚øÈ¬Ó¬ ˝√√í˘∑ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ˜≈Í¬

¸—1é¬Ì ’±1n∏ ’±˜±ÚÓ¬ ’¬Ûø1¬ıøÓ«¬Ó¬ ∆˝√√À˚˛ Ô±øfl¡˘ [˝◊√√ øÚÊ√1 Ú·√ ˜≈^± [vault cash]À1

ø¬ıÀSêÓ¬±1 ¬Û1± ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^± Sê˚˛ fl¡ø1¬ı ’±1n∏ Œ¸À˚˛À˝√√ Ú· √˜≈^± fl¡ø˜ ˚±¬ı, øfl¡c

ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬ ¸˜¬Ûø1˜±ÌÓ¬ ¬ı‘øX ¬Û±¬ıñ ˝◊√√˚˛±1 ¸—1øé¬Ó¬ ’√√±˜±ÚÓ¬

’¬Ûø1¬ıøÓ«¬Ó¬ Ô±øfl¡¬ıº] øfl¡c ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ø¶öøÓ¬ ¬ÛSÓ¬ Œ√Ú± ’±1n∏ ¬Û±›Ú±1 ¬ı‘øX

˝√√í¬ı ’±1n∏ ¤˝◊√√ Œ¬ı—fl¡1 ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^±1 ¬Ûø1˜±Ì ¬ı‘øX ¬Û±¬ıº ’±Ú˝√√±ÀÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬«

Œ¬ı—fl¡Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ’±˜±ÚÓ¬ ¸˜˝√√±1Ó¬ ¬ı‘øX ˝√√í¬ıº øfl¡c ˝◊√√À˚˛ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß

˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬ ¬ı‘øXfl¡À˝√√ ¬ı≈Ê√±¬ı, ø˚ÀÈ¬± ¸—:±˜ÀÓ¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ˜≈Í¬ Œ√Ú±1 ¸˜±Úº

Œ¸À˚˛À˝√√ ˜≈^±&Ìfl¡1 fl¡±˚«fl¡1Ì1 Ù¬˘Ó¬ ¶§ˆ¬±ªÀÓ¬ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¬ı‘øX ˝√√í¬ıº

¤˝◊√√ ¬ıøÒ«Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ˜≈Í¬ÀÓ¬ ’Ô«ÚœøÓ¬1 ¬ı±À¬ı ˆ¬±˘ Ú˝√√í¬ı› ¬Û±À1º ˚ø√À˝√√

’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ Î¬◊»¬Û±ø√Ó¬ ¬ıd ’±1n∏ Œ¸ª±¸˜”˝√√1 ¬Ûø1˜±Ì ’¬Ûø1¬ıøÓ«¬Ó¬ ∆˝√√ Ô±Àfl¡, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±˝√√íÀ˘

’øÓ¬ø1Mê√ ˜≈^±˝◊√√ ’±È¬±˝◊√√À¬ı±1 ¸±˜¢∂œ1 √±˜À˝√ √¬ı‘øX fl¡ø1¬ıº Ê√Ú¸±Ò±1Ì1 ˝√√±Ó¬Ó¬ ’øÒfl¡ ˜≈^±

Ô±øfl¡¬ı, ˚±1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ ŒÓ¬›“À˘±Àfl¡ ¸±˜¢∂œ ¬ıÊ√±1Ó¬ ’±·1 ¬Ûø1˜±Ì1 ˜Ê≈√Ó¬ øfl¡øÚ¬ıÕ˘

Œ˝√√Ó¬±-›¬Û1± fl¡ø1¬ıº ø˚À˝√√Ó≈¬ ¬ı√√U ¬Ûø1˜±Ì1 ˜≈^± ’±·1 ¸˜¬Ûø1˜±Ì1 Î¬◊»¬Û±√ÚÓ¬ Œ˙¯∏ ∆˝√√

˚±¬ı, Œ¸À˚˛À˝√√ ¤˝◊√√ õ∂øSê˚˛±ÀÈ¬±Àª õ∂ÀÓ¬…fl¡ø¬ıÒ ¸±˜¢∂œ1 √±˜ ¬ı‘øXÓ¬ ’ø1˝√√Ì± Œ˚±·±¬ıº ¸±Ò±1Ì

√1ô¶1 ¬ı‘øX ˝√√í¬ı ˚±fl¡ ˜≈^±¶£¬œøÓ¬ ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛º

ˆ¬±1Ó¬œ ˛̊ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ õ∂±À ˛̊ ¤ÀÚ ¬Ûø1ø¶öøÓ¬1 ¬ı±Ò± ø√¬ıÕ˘ øfl¡Â≈√̃ ±Ú Î¬◊¬Û± ˛̊ ’ª˘•§Ú

fl¡À1º ›¬Û11 Î¬◊√±˝√√1ÌÀÈ¬±Ó¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ˜≈^± õ∂¬ı±˝√√1 ¸˜¬Ûø1˜±ÌÓ¬
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‰¬1fl¡±1œ Ÿ¬Ì¬ÛS ˜≈fl¡ø˘ ¬ıÊ√±1Ó¬ ø¬ıSêœ1 fl¡±˚«±ª˘œ ˝√√±Ó¬Ó¬ ˘í¬ı ’±1n∏ Ó¬±1 ¡Z±1± Î¬◊2‰¬

é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬ ’±1n∏ ˜≈Í¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ’¬Ûø1¬ıøÓ«¬Ó¬ fl¡ø1 1±ø‡¬ıº ¤ÀÚÕfl¡ ˝◊√√

’Ô«ÚœøÓ¬fl¡ õ∂øÓ¬fl”¡˘ ¬ı±ø √̋√…fl¡ ’±‚±Ó¬1 [Shocks] ¸ij≈‡Ó¬ õ∂øÓ¬¬ıgfl¡Ó¬±1 ‘̧ø©Ü fl¡À1º ˆ¬±1Ó¬œ ˛̊

ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 ¤˝◊√√ fl¡±˚«Àfl¡ õ∂øÓ¬¬ıgfl¡Ó¬± Œ¬ı±À˘º

Œ¸À˚˛À˝√√ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¤È¬± &1n∏Q¬Û”Ì« ¸˜ø©Ü·Ó¬ ‰¬˘fl¡º ˝◊√√˚˛±1 ˆ¬±1¸±˜… ¸≈√1 ˝√√±1,

˜”˘…ô¶1 ’±1n∏ ’Ô«ÚœøÓ¬1 Î¬◊»¬Û±√Ú1 ¬Ûø1˜±Ì1 ›¬Û1Ó¬ ˜≈Í¬ õ∂ˆ¬±ª ’øÓ¬Àfl¡ &1n∏Q¬Û”Ì«º ¤˝◊√√

ø¬ı¯∏À˚˛ ’±ø˜ ø¬Û‰¬1 ’Ò√…±˚˛Ó¬ ’±À˘±‰¬Ú± fl¡ø1˜º

˜≈^± ¬ı…ª˝√√±1 Úfl¡1±Õfl¡ ^¬ı…1 ¬Ûø1¬ıÀÓ«¬ ^¬ı… ’±˝√√1ÀÌ˝◊√√ ∆˝√√ÀÂ √¬ÛÌ… ø¬ı√√øÚ˜˚˛ ¬ı…ª¶ö±º

’ˆ¬±ª1 ¸—·øÓ¬˝√œ√ÚÓ¬± ˝√√í˘ ¬ÛÌ… ø¬ıøÚ˜˚˛1 ¤fl¡ õ∂Ò±Ú ’¸≈ø¬ıÒ±º ˜≈^±˝◊√√ ¸±Ò±1Ìˆ¬±Àª

¢∂˝√√ÌÀ˚±·… ø¬ıøÚ˜˚˛1 ˜±Ò…˜ ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˚« ¸•Û±√Ú fl¡ø1 ø¬ıøÚ˜˚˛ ¸≈‰¬˘ fl¡ø1 Ó≈¬ø˘ÀÂ√º ¤‡Ú

’±Ò≈øÚfl¡ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜±Ú≈À˝√√ õ∂Ò±ÚÕfl¡ Œ˘ÚÀ√Ú1 ’øˆ¬õ∂±˚˛ ’±1n∏ fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ’øˆ¬õ∂±˚˛ñ

¤˝◊√√ ≈√˝◊√√ ’øˆ¬õ∂±˚˛1 ¬ı±À¬ı ˜≈^± ˝√√±Ó¬Ó¬ 1±À‡º ’±Ú˝√±√ÀÓ¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Úñ fl¡±·Ê√œ ˜≈^±,

Ò±Ó≈¬˜≈^±, ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 ‰¬±ø˝√√√± ’±˜±ÚÓ¬, ¸˜˚˛ ’±˜±ÚÓ¬ ˝◊√√Ó¬…±ø√1 ¡Z±1± ·øÍ¬Ó¬

˝√√˚˛º ˜≈^±fl¡ Sê˜˝}√√√√±¸˜±Ú Ó¬±1˘…1 Sê˜ ’Ú≈¸ø1 ¸—fl¡œÌ« ˜≈^± ’±1n∏ ø¬ıô¶‘Ó¬ ˜≈^± ¤˝◊√√ ≈√˝◊√√

ˆ¬±·Ó¬ ˆ¬±· fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º ˆ¬±1Ó¬¬ı¯∏«Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ øÚ˚˛LaÌ fl¡À1

’±1n∏ ˝◊√√ Œ√˙1 ˜≈^± fl¡Ó‘¬«¬Ûé¬ ø˝√√‰¬±À¬Û fl¡±˚«øÚ¬ı«±˝√√ fl¡À1º Œ√˙1 ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√,

¸¬ı«¸±Ò±1Ì 1±˝◊√√Ê √’±1n∏ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı√√—fl¡1 ø¬ıøˆ¬iß fl¡±˚«±ª˘œÀ˚˛ ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ˜≈^±1

Œ˚±·±Ú ¬Ûø1ªÓ«¬Ú1 ¬ı±À¬ı √± ˛̊œ ¬ı≈ø˘ ·Ì… fl¡1± √̋√̊ ˛º ˆ¬±1Ó¬œ ˛̊ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß

˜≈^±1 ˜Ê≈√Ó¬, Œ¬ı—fl¡ ˝√√±1 [¸≈√1 ˝√√±1] ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”˝√√1 õ∂À˚˛±Ê√Úœ˚˛ ¸—1é¬Ì

øÚ˚˛LaÌ1 ¡Z±1± ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú øÚ˚˛LaÌ fl¡À1º ˝◊√√ ’±Àfl¡Ã ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ı±ø˝√√…fl¡ ’±‚±Ó¬1 ¸ij≈‡Ó¬

˜≈^±1 Œ˚±·±Ú øÚ˚˛LaÌ fl¡À1º
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˜”˘ Ò±1Ì±¸˜”˝√√ [Key Concepts]

(1)  Barter Exchange – ¬ÛÌ… ø¬ıøÚ˜˚˛

(2)  Money – ˜≈^±

(3)  Unit of Account – ø˝√√‰¬±¬Û1 ¤fl¡fl¡

(4)  Transaction Demand – Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø˝√√√±

(5)  Bonds – Ÿ¬Ì¬ÛS

(6)  Rate of Interest – ¸≈√1 ˝√√±1

(7)  Liquidity Trap – Ó¬±1˘… Ù¬±µ

(8)  Legal Tender – ø¬ı√ø˝√√Ó¬ ˜≈^±

(9)  Broad Money – ø¬ıô¶‘Ó¬ ˜≈^±

(10) Currency deposit ratio – õ∂‰¬ø˘Ó¬ ˜≈^± ’±˜±ÚÓ¬ ’√Ú≈¬Û±Ó¬

(11 High powered money – Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^±

(12) Lender of last resort – Œ˙¯∏ ¬Û˚«±˚˛1 Ÿ¬Ì√±Ó¬±

(13) Open Market operation – ˜≈fl¡ø˘ ¬ıÊ√±1Ó¬ Ÿ¬Ì¬ÛS1 Sê˚˛-ø¬ıSê˚˛

(14) Cash Reserve Ratio (CRR) – Ú·√ ¸—1øé¬Ó¬ ¬Û≈“øÊ√1 ’Ú≈¬Û±Ó¬

 (15) Sterilisation – õ∂øÓ¬¬ıgfl¡Ó¬±

(16) Double coincidence of wants – ’ˆ¬±ª1 ¸—·øÓ¬˝√√œÚÓ¬±

(17) Medium of exchange – ø¬ıøÚ˜˚˛1 ˜±Ò…˜

(18) Store of value – ˜”˘…1 ˆ¬“1±˘

(19) Speculative demand – ˘±ˆ¬1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√±

(20) Present value – ¬ıÓ«¬˜±Ú1 ˜”˘…

(21) Capital gain or loss – ˜”˘ÒÚœ ˘±ˆ¬ ¬ı± Œ˘±fl¡‰¬±Ú
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(22) Fiat money – ’±À√˙ ˜≈^±

(23) Narrow money – ¸—fl¡œÌ« ˜≈^±

(24) Aggregate monetary resources – ˜≈Í¬ ˜≈^±·Ó¬ ¸•Û√

(25) Reserve Deposit Ratio – ¸—1øé¬Ó¬ ’±˜±ÚÓ¬ ’Ú≈¬Û±Ó¬

(26) Money multiplier – ˜≈^±&Ìfl¡

(27) Deficit financing through central bank borrowing – Œfl¡fœ˚˛ Œ¬ı—fl¡1
Ÿ¬Ì1 Ê√ø1˚˛ÀÓ¬ fl¡1± ‚±øÈ¬ ø¬ıM√√±˚˛Ú

(28) Bank Rate – Œ¬ı—fl¡1 ˝√√±1

(29) Statutory Liquidity Ratio (SLR) – ø¬ıøÒ·Ó¬ Ó¬±1˘… ’Ú≈¬Û±Ó¬

’Ú≈̇ œ˘Úœ [Excercises]

(1) ø¬ıøÚ˜˚˛ õ∂Ô± øfl¡∑ ø¬ıøÚ˜˚˛ õ∂Ô±1 ’¸≈ø¬ıÒ±À¬ı±1 øfl¡ øfl¡∑

(2) ˜≈^±1 õ∂Ò±Ú fl¡±˚«±ª˘œÀ¬ı±1 øfl¡ øfl¡∑ ˜≈^±˝◊√√ Œfl¡ÀÚÕfl¡ ø¬ıøÚ˜˚˛ õ∂Ô±1 ’¸≈ø¬ıÒ±À¬ı±1

’±“Ó¬1 fl¡ø1À˘∑

(3) ≈̃̂ ±1 Œ˘ÚÀ√Ú1 ‰¬±ø √̋√√± øfl¡∑ ◊̋√√ Œfl¡ÀÚÕfl¡ ¤ÀÂ√±ª± øÚø«√©Ü ¸˜ ˛̊1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ Œ˘ÚÀ√Ú1

˜”˘…1 ∆¸ÀÓ¬ Ê√øÎ¬ˇÓ¬∑

(4) Ò1± ˝√√í˘ ¤‡Ú Ÿ¬Ì¬ÛS˝◊√√ ’√√ôLª«Ó«¬œfl¡±˘œÚ õ∂øÓ¬√±Ú ŒÚ±À˝√√±ª±Õfl¡ ≈√¬ıÂ√11 ’ôLÓ¬

500 È¬fl¡± ›ˆ¬Ó¬±˝◊√√ ø√¬ıº ˚ø√ ¬ıÂ√ø1 ¸≈√1 ˝√√±1 5% ˝√√˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛±˝√√íÀ˘ Ÿ¬Ì¬ÛS‡Ú1 √±˜

øfl¡˜±Ú ˝√√í¬ı∑

 [5] ˜≈^±1 fl¡äÚ±õ∂¸”Ó¬ ‰¬±ø˝√√√± ¸≈√1 ˝√√±11 ∆¸ÀÓ¬ ø¬ı¬Û1œÓ¬ˆ¬±Àª Ê√øÎ¬ˇÓ¬ øfl¡˚˛∑

[6] Ó¬±1˘… Ù¬±µ øfl¡∑
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[7] ˆ¬±1Ó¬¬ı¯∏«Ó¬ ˜≈^± Œ˚±·±Ú1 ø¬ıfl¡ä ¸—:±À¬ı±1 øfl¡ øfl¡∑

[8] ø¬ıø˝√√Ó¬ ˜≈^± fl¡±fl¡ Œ¬ı±À˘∑ ’±À√˙ ˜≈^± øfl¡∑

[9] Î¬◊2‰¬ é¬˜Ó¬±¸•Ûiß ˜≈^± øfl¡∑

[10] ¬ı±øÌøÊ…√fl¡ Œ¬ı—fl¡1 fl¡±˚«±ª˘œ ¬ı…±‡…± fl¡1±º

[11] ˜≈^±&Ìfl¡ øfl¡∑ Ó≈¬ø˜ ˝◊√√˚˛±1 ˜”˘… Œfl¡ÀÚÕfl¡ øÚÒ«±1Ì fl¡ø1¬ı±∑ ˜≈^±&Ìfl¡1 ˜”˘…

øÚÒ«±1ÌÓ¬ øfl¡ øfl¡ ’Ú≈¬Û±ÀÓ¬ &1n∏Q¬Û”Ì« ˆ¬”ø˜fl¡± ¬Û±˘Ú fl¡À1∑

[12] ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡1 Œ˜Ãø^fl¡ ÚœøÓ¬1 ’±ø˝√√˘±¸˜”˝√√ øfl¡ øfl¡∑ ¬ı±ø˝√√…fl¡

’±‚±Ó¬1 ¸ij≈‡Ó¬ ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ Œfl¡ÀÚ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú ¸≈ø¶ö1 fl¡À1∑

[13] ’Ô«ÚœøÓ¬Ó¬ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—Àfl¡ ◊̋√√ ≈̂̃ ±1 ¶⁄©Ü±º Ó≈¬ø˜ ¤ ◊̋√√ Î¬◊øMê√ÀÈ¬± ¢∂ √̋√Ì fl¡1± ŒÚ∑

[14] ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—fl¡fl¡ øfl¡˚˛ ëŒ˙¯∏ ¬Û˚«±˚˛1 Ÿ¬Ì√±Ó¬±í [lender of last

resort] ¬ı≈ø˘ Œfl¡±ª± ˝√√˚˛∑

›¬Û1ø= ’Ò…˚˛Ú1 ¬Û1±˜˙« [Suggested Readings]

(1) Dornbusch, R and S, Fischer, 1990, Macro-economics (fifth edi-

tion), pages 345-427, McGraw Hill, Paris.

(2) Branson. W.H., 1992, Macro-economic Theory and Policy, (second

edition), pages 243-280, Harper Collins Publishers India Pvt. Ltd., New

Delhi.

(3) Sikdar. S., 2006, Principles of Macro-economics, pages 77-89,

Oxford University Press, New Delhi.
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¬Ûø1ø˙©Ü – 3.1

’¸œ˜ &ÀÌ±M√√1 Œ|Ìœ1 Œ˚±·Ù¬˘ [The sum of infinite geometric series]

 Ó¬˘Ó¬ ø√˚˛±Ò1ÀÌ ’¸œ˜ &ÀÌ±M√√1 Œ|Ìœ1 Œ˚±·Ù¬˘ Î¬◊ø˘˚˛±¬ıÕ˘ Œ‰¬©Ü± fl¡1± ∆˝√√ÀÂ√º

S = a + a.r + a.r2 + a.r3 + ............................. + a.rn... ............. ∞

˚íÓ¬ a ’±1n∏ r ˝√√í˘ õ∂fl‘¡Ó¬ ¸—‡…± ’±1n∏ 0<r<1º ›¬Û11 ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬±fl¡ rÀ1 ¬Û”1Ì

fl¡ø1 ¬Û±›“ñ r.S = a.r + a.r2 + a.r3 + ....................... + a.rn+1 ............ ∞

¤øÓ¬˚˛± ø¡ZÓ¬œ˚˛ ¸˜œfl¡1ÌÀÈ¬± õ∂Ô˜ ¸˜œfl¡1Ì1 ¬Û1± ø¬ıÀ˚˛±· fl¡ø1 ¬Û±›“ñ

S – r.S = a

ÚÓ≈¬¬ı±, = a

’Ô«±» S =

˜≈^±&Ìfl¡ ’±˝√√1Ì1 ¬ı±À¬ı ¬ı…ª˝√√+Ó¬ Î¬◊√±˝1√√ÌÀÈ¬±Ó¬ a = 1 ’±1n∏ r = 0.4 ¬ıUª±À˘

’¸œ˜ Œ|Ìœ1 ˜”˘… ˝√√í¬ıñ = 5/3
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Ûø1ø˙©Ü – 3.2

ˆ¬±1Ó¬¬ı¯∏«Ó¬ ˜≈^±1 Œ˚±·±Ú

Ó¬±ø˘fl¡± 3.5 – ¤fl¡ øÚø«√©Ü ¸˜˚˛1 øˆ¬Ó¬1Ó¬ M1 ’±1n∏ M3Ó¬ Œ˝√±√ª± ¬Ûø1ªÓ«¬Ú

Î¬◊»¸ – S. Sikdar, Principles of Macro-economic, OUP, 206, Unit - Rs crore.

≈√À ˛̊±È¬± ô¶11 ˜±Ê√Ó¬ Ôfl¡± ”̃̆ …1 ¬Û±Ô«fl¡…fl¡ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸ ”̃À √̋ 1‡± fl¡±˘ ’±˜±ÚÓ¬fl¡

’±À1±¬Û fl¡ø1¬ı ¬Û±ø1º√

¬ı¯∏« M1 M2

1989-90 81,060 2,30,950

1990-91 92,892 2,65,828

1991-92 1,14,406 3,17,049

1992-93 1,24,066 3,64,016

1993-94 1,50,778 4,31,084

1994-95 1,92,257 5,27,496

1995-96 2,14,844 5,99,191

1996-97 2,40,615 6,96,012

1997-98 2,67,844 8,21,332

1998-99 3,09,128 9,81,020

1999-00 3,41,796 11,24,174

2000-01 3,79,450 13,13,220

2001-02 4,22,843 14,98,355

2002-03 4,72,827 17,25,222
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˙Ó¬fl¡1± ˝√√±1Ó¬ ¬Ûø1ªÓ«¬Ú ¬ı≈ÀÊ±√ª± ∆˝√√ÀÂ√

¬ı¯∏« GOI Õ˘ ø√˚˛± Ÿ¬Ì Œ¬ı—fl¡Õ˘ ø√˚˛± Ÿ¬Ì ∆¬ıÀ√ø˙fl¡ ¬Ûø1¸•Û√

1984-90 105.50 13.60 7.60

1991-92 44.00 – 34.00 92.50

1992-93 38.80 32.72 33.30

1993-94 3.10 14.90 103.90

1994-95 7.10 26.30 76.10

1995-96 79.30 34.90 – 2.50

1996-97 50.10 – 275.40 366.90

1997-98 41.80 7.70 80.30

1998-99 52.40 30.80 66.60

1999-00 – 20.20 31.00 131.80

2000-01 24.70 – 25.50` 137.50

2001-02 1.70 – 27.70 193.50

Ûø1ø˙©Ü – 3.3

Ó¬±ø˘fl¡± 3.6 – Œ˜Ãø^fl¡ Œˆ¬øÈ¬ ¬Ûø1ªÓ«¬Ú1 Î¬◊»¸¸˜”˝√√

Î¬◊»¸ – S. Sikdar, Principles of Macro-economics, OUP, 2006

Î¬◊À~‡À˚±·… Œ˚ Œ˚øÓ¬˚˛± ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ’Ô«ÚœøÓ¬Õ˘ ∆¬ıÀ√ø˙∏fl¡ ¬Ûø1¸•ÛøM√√ [Foreign

assets]1 ’ôL–õ∂¬ı±˝√√ ¬ı±øÏ¬ˇ ˚±˚˛, ŒÓ¬øÓ¬˚˛± ˆ¬±1Ó¬œ˚˛ ø1Ê√±ˆ¬« Œ¬ı—Àfl¡ ‰¬1fl¡±1Õ˘ ‚1n∏ª± Ÿ¬Ì

õ∂√±ÚÓ¬ fl¡ÀÍ¬±1Ó¬± ’ª˘•§Ú fl¡À1 ’±1n∏ ¬ı±øÌøÊ√…fl¡ Œ¬ı—fl¡¸˜”À˝√√ Ÿ¬Ì ¬ıgfl¡1Ì õ∂øSê˚˛±Ó¬

’—˙¢∂˝√√Ì fl¡À1º
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