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हेक का मौद्रिक अति तिवेश सिद्ाांि 

(Hayek’s Monetary Over-Investment Theory)  
मौद्रिक अति तिवेश सिद्धांि के आ्धर पर अिेक अर्थशधस्त्रीयो िे व्यधपधर चक्र कध ववश्लेषण 
ककयध है। अति तिवेश सिद्धांि कध यह मधििध है, कक तिवेश की दर में उिधर-चढधव के 
पररणधमस्त्वरूप व्यधपधर चक्र की अवस्त्र्धएां उत्पन्ि होिी है। इि सिद्धांि के प्रमुख िमर्थक व 
प्रतिपधदक ऑस्ट्स्त्ियध के अर्थशधस्त्री प्रोफेिर. एि.ए. हेक हैं। यह सिद्धांि भी एक मौद्रिक 
सिद्धांि है क्योंकक यह भी व्यधपधर चक्र को िधख व्यवस्त्र्ध की लोच के िधर् िांबांध्ि करिध 
है। इिके अिुिधर अति तिवेश सिद्धांि िधख की पूति थ में पररविथि के फलस्त्वरुप उत्पधदि के 
ढधचों में िर्ध तिवेश के आकधर में होिे वधले पररविथिों की ओर ध्यधि देिध है। हेक के 
सिद्धि के अिुिधर व्यधपधर चक्रों कध मूल कधरण मौद्रिक अति तिवेश िे उत्पन्ि होिध है, 
और तिवेश मूल्य ब्यधज दरों िे प्रभधववि होिध है। कुछ अर्थशधस्ट्स्त्रयों कध कहिध है कक 
िमदृध् अत्यध्क तिवेश के कधरण उत्पन्ि होिी है िमदृध् कधल में अिांिुलि अिांिुलि 
उत्पन्ि हो जधिे हैं। िमदृध् कधल में तिवेश बहुि अध्क बढ जधिी है स्ट्जिके पररणधम 
स्त्वरुप व्यधपधर चक्र की िेजी की अवस्त्र्ध उत्पन्ि होिी है िर्ध पूांजी-पदधर्थ उदयोग, 
उपभोक्िध-पदधर्थ उदयोग की अपेक्षध अध्क िेजी िे बढिे हैं इिके ववपरीि मांदी के िमय 
पूांजी-पदधर्थ उदयोग को उपभोक्िध पदधर्थ के उदयोग के अपेक्षध अध्क हधति होिी है। 

हेक, मैंकलप, रॉबबांिि जैिे कुछ अर्थशधस्ट्स्त्रयों कध मधििध है, कक िमदृध् कधल में पूांजी-पदधर्थ 
उदयोग कध ववस्त्िधर उपभोग- पदधर्थ उदयोग की अपेक्षध ज्यधदध होिी है। उिके अिुिधर, ब्यधज 
की दर में कमी होिे िे तिवेश के अविर बढ जधिे हैं। ककां िु एक िमय ऐिध आिध है, जबकक 
बैंक यह िमझिे हैं कक वह बहुि ऋण दे चकेु हैं। फलस्त्वरूप ब्यधज दर बढध दी जधिी है। 
इििे आधर्थक कक्रयध में कमी होिे लगिध है। पररणधमस्त्वरूप इि अवस्त्र्ध में तिवेश कम हो 
जधिध है और मांदी आरांभ हो जधिी है। इि सिद्धांि के अिुिधर तिवेश के पररणधमस्त्वरूप 
पूांजी-वस्त्ि ुउदयोगों कध इििध ववस्त्िधर हो जधिध है, कक अर्थव्यवस्त्र्ध के उत्पधदि क्षमिध बहुि 



अध्क बढ जधिी है परांिु उपभोग वस्त्िु की मधांग इििी िहीां बढिी स्ट्जििी की उत्पधदि 
क्षमिध बढ गई होिी है पररणधमस्त्वरूप उत्पधदि क्षमिध अप्रयुक्ि रहिे लगिी है। इििे तिवेश 
हिोत्िधद्रहि होिध है।  

तिवेश के घटिे िे उत्पधदि रोजगधर आद्रद घटिे लगिी है और मांदी की स्ट्स्त्र्ति उत्पन्ि हो 
जधिी है। यह सिद्धांि इि बधि की व्यधख्यध करिध है कक अति तिवेश के फलस्त्वरूप व्यधपधर 
चक्र के उिधर-चढधव उत्पन्ि होिे हैं। 

मौद्रिक अति तिवेश सिद्धांि िधख की पूति थ में पररविथि के पररणधमस्त्वरूप उत्पधदि के ढधांच े
िर्ध तिवेश के आकधर में होिे वधले पररविथि की व्यधख्यध है। इि सिद्धांि के अिुिधर, बैंक 
िधख कध ववस्त्िधर होिे िे तिवेश की मधरध िमधज की कुल ऐतछच्क बचि िे अध्क हो जधिी 
है। तिवेश कध ववस्त्िधर होिे िे पूांजीगि पदधर्ों की मधांग उपभोग पदधर्ों की मधांग की अपेक्षध 
अध्क हो जधिी है और पूांजीगि पदधर्ों के उत्पधदि के क्षेर में कीमिें िर्ध लधभ भी 
अपेक्षधकृि अध्क बढ जधिे हैं इि पररस्ट्स्त्र्तियों में उपभोग पदधर्ों के उत्पधदि में कमी होिी 
है और उत्पधदि कध ढधांचध अिांिुसलि हो जधिध है। लोग उपभोग व्यय में कमी करिे पर 
वववश हो जधिे हैं और अिैस्ट्च्छक बचिे बढ जधिी हैं। परांिु उपभोक्िध अपि ेउपभोग स्त्िर में 
कमी िहीां चधहिे हैं। पूांजीगि पदधर्ों के उत्पधदि में तिरांिर वदृध् के कधरण मजदरूरयधां बढ 
जधिी हैं। अपिी अतिररक्ि क्रय-शस्ट्क्ि के आ्धर पर उपभोक्िध अपिी आवश्यकिध की 
वस्त्िुओां के सलए ऊां ची कीमिें देिे को िैयधर रहिे हैं। अिः उपभोग पदधर्ों के उत्पधदि में भी 
वदृध् होिे लगिी है पररणधम स्त्वरूप उत्पधदि के िध्िों को अपिी ओर आकृष्ट करिे के 
सलए उपभोग वस्त्िुओां के उदयोग िर्ध पूांजीगि वस्त्िुओां के उदयोग में प्रतिस्त्प्धथ होिे लगिी 
है। उत्पधदि के िध्िों की कीमिों में वदृध् के कधरण लधगिे बढिी है िर्ध कीमिें और 
अध्क बढ जधिी हैं स्ट्जििे अर्थव्यवस्त्र्ध में िेजी की अवस्त्र्ध उत्पन्ि होिी है। 

 िेजी की स्ट्स्त्र्ति स्त्र्धई िहीां होिी है। िमदृध् कधल के अांतिम चरण में जब उपभोग वस्त्िुओां 
कध उत्पधदि बढिे लगिध है और पूांजीगि वस्त्िुओां के उत्पधदि में कमी होिे लगिी है, िो 
उत्पधदि कध ढधांचध अपिी स्ट्स्त्र्ति की ओर वधपि आिे लगिी हैं। पूांजी वस्त्िुओां के उदयोगों में 
उत्पधदि के िध्ि स्ट्जि िेजी िे हटिे हैं, उिी िजेी िे उपभोग वस्त्िुओां के उदयोगों में िहीां 
खधप पधिे हैं पररणधमस्त्वरूप बेरोजगधरी बढिी है। िमदृध् कधल में बैंकों के दवधरध अध्क 
ऋण द्रदए जधिे के कधरण उिके िगद को कम पड़िे लगिे हैं िर्ध बैंकों की िधख की मधरध 
में कमी करिे के उददेश्य िे ब्यधज दरों में वदृध् कर दी जधिी हैं। फलिधः तिवेश 
तिरुत्िधद्रहि होिे हैं िर्ध पूांजी की कमी हो जधिी है। तिवेश िर्ध पूांजी में कमी के कधरण 
उत्पधदि, रोजगधर, आय, मधांग िर्ध कीमिों में धगरधवट होिे लगिी है पररणधम स्त्वरूप िुस्त्िी 
की अवस्त्र्ध प्रधरांभ होिी है जो अांििः मांदी में बदल जधिी है। 



स्त्पष्ट है कक हेक के सिद्धांि के अिुिधर िेजी कध मुख्य कधरण पूांजीगि वस्त्िुओां के उदयोगों 
में उपलब्् बचिों की िुलिध में अध्क तिवेश करिध होिध है, जो बैंक िधख के ववस्त्िधर के 
कधरण िांभव हो पधिध है। इि प्रकधर बैंकों दवधरध मुिध पूति थ को िटस्त्र् िध रखिे िे ही व्यधपधर 
चक्र उत्पन्ि होिध है।  

हेक के सिद्ाांि की आलोचिायें तिम्िसलखिि ह ैंः 

a) पुणे रोजगधर की मधन्यिधएां- यह सिद्धांि पूणथ रोजगधर की मधन्यिध पर 
आ्धररि है स्ट्जिके अिुिधर पूांजीगि वस्त्िुओां कध उत्पधदि उपभोक्िध वस्त्िुओां 
में कमी करके ककयध जधिध है। वधस्त्िव में िध्िों कध पूणथ रोजगधर िहीां पधयध 
जधिध है। यद्रद िध्िध अप्रयुक्ि हों िो पूांजीगि वस्त्िु क्षेर िर्ध वह वस्त्िु क्षेर 
दोिों कध प्रिधर िधर्- िधर् हो िकिध है। ऐिी स्ट्स्त्र्ति में, िध्िों के एक क्षेर 
िे दिूरे क्षेर में स्त्र्धिधांिरण की आवश्यकिध िहीां होिी है। 

b) अिांिुलि के आवधस्त्िववक मधन्यिध- इि सिद्धांि की मधन्यिध है कक प्रधरांभ में 
अर्थव्यवस्त्र्ध में बचि और तिवेश िांिुलि में होि ेहैं और बैंककां ग प्रणधली इि 
िांिुलि को भांग कर देिी है, वधस्त्िववक िहीां है। कधरण यह कक िांिुलि 
आांिररक और बधहरी दोिों प्रकधर के कधरणों िे प्रभधववि हो िकिे हैं। 

c) केवल ब्यधज दर ति्धथररि िहीां- हेक के अिुिधर ब्यधज दर में उिधर-चढधव होिे 
िे अर्थव्यवस्त्र्ध में पररविथि उत्पन्ि होिी है। यह िही िहीां है क्योंकक ब्यधज 
दर में पररविथि के अतिररक्ि लधभ की प्रत्यधशध, िवप्रविथि, अववष्कधर आद्रद 
भी व्यधपधर चक्र को प्रभधववि करिे हैं। 

d) उपभोक्िध वस्त्िुओां के वदृध् िे तिवेश कम िहीां होिी- हेक कध यह मधििध है 
कक उपभोक्िध वस्त्िुओां के उत्पधदि और उिके लधभ में वदृध् िे पूांजीगि 
वस्त्िुओां में तिवेश कम होिी हैं। यह िही मधििध िहीां है, क्योंकक कें ि के 
अिुिधर उपभोक्िध वस्त्िुओां के लधभ बढिे िे पूांजी की िीमधांि उत्पधदकिध 
बढिी है स्ट्जििे पूांजीगि वस्त्िुओां में तिवेश भी बढिध हैं। 

e) अिैस्ट्च्छक बचिों को अिधवश्यक महत्व- हेक दवधरध अिैस्ट्च्छक बचिों को 
अध्क महत्व देिे पर प्रोफेिर स्त्िग्लर िे आलोचिध की है। उिके अिुिधर, 
स्ट्स्त्र्र आय वधले लोग कीमिें बढिे िे अपिे उपभोग कम करिे हैं, और ऊां ची 
आय वधले भी अपिे  
उपभोग को उििी ही कम करिे हैं िो बचिे अिसै्ट्च्छक िध होकर ऐस्ट्च्छक 
होिी है। 



उपयुथक्ि आलोचिधओां के बधवजूद हेक के सिद्धांि की उपयोधगिध यह है कक पूांजी तिवेश को 
आधर्थक पररविथि कध कधरण बिधयध गयध है जो पणूथिध िही दृस्ट्ष्टकोण है यह सिद्धांि इि 
बधि पर भी जोर देिध है की स्ट्स्त्र्र एवां स्त्र्धई ववकधि के सलए अर्थव्यवस्त्र्ध में क्षेरीय िांिुलि 
बिधए रखिध आवश्यक हैं। 

 

 

 


