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* ्यह आलेख आसर्थक और नीसि अनसुिंथान सवभथाग के श्ी सससिकंठ पटनथा्यक, हरेंद् 
कुमथार बेहरथा और सौरभ शमथा्थ द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। लेखक िॉ मथाइकल दबेब्ि पथात्रथा 
के सपंथादन, सटपपसण्यों और सझुथावों के सलए आभथारी हैं। इस लेख में व्यति सवचथार लेखकों 
के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों कथा प्रसिसनसितव नहीं करिे हैं।

भथारि की प्रथाकृसिक ब्यथाज दर पर 
दोबथारथा गौर करनथा*

अद्यतन आकंडों के सा् भारत में बयाि की प्राकृजतक दर ्र 
दोबारा गौर करते हुए, हम 2021-22 की तीसरी जतमाही के जिए 
0.8 प्रजतशत और 1 प्रजतशत के बीच अनुमान प्राप्त करते हैं, 
िबजक ्हिे जत. 4:2014 के जिए अनुमाजनत 1.6-1.8 प्रजतशत 
की सीमा के मुकाबिे- 15. महामारी से पे्रररत कारकों ने बयाि की 
प्राकृजतक दर को बदि जदया है िो जक इसतेमाि की िाने वािी 
कायथिप्रणािी और चर की ्सदं के प्रजत सवेंदनशीि है, मौजद्क 
नीजत रुख के आकिन के भीतर सावधानी्ूवथिक वयाखया की 
आवशयकता है।

परिचय

 1990 के दशक से, ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर ने अपने 
सवकसेसल्यन मूल को पथार कर सल्यथा है और आिसुनक कें द्ी्य बैंकों 
के मौसद्क नीसि िंत्र में कें द्-चरण में सरथानथांिररि हो ग्यथा है जो 
ब्यथाज दरों को उनके प्रमखु नीसि सथािन के रूप में सन्योसजि करिे 
हैं। नीसिगि रुख कथा आकलन करने के सलए प्रथाकृसिक दर एक 
बेंचमथाक्थ  के रूप में उभरी है। ्यसद मदु्थासफीसि के सलए समथा्योसजि 
नीसि ब्यथाज दर प्रथाकृसिक ब्यथाज दर से असिक है, िो मौसद्क नीसि 
को मदु्थासफीसि सवरोिी ्यथा सकुंचन के रूप में आकंथा जथािथा है। 
समथान रूप से, ्यसद वथासिसवक नीसि दर प्रथाकृसिक दर से कम है, 
िो मौसद्क नीसि को सवसिथारवथादी ्यथा समथा्योजनकथारी मथानथा जथािथा 
है। जब वथासिसवक नीसि दर प्रथाकृसिक दर पर ्यथा उसके करीब 
होिी है, िो मौसद्क नीसि िटसर होिी है, ्यथानी न िो सवसिथारवथादी 
और न ही सकुंचन। ्यह ससरसि िब बनी रहने की उममीद है जब 
मदु्थासफीसि लक््य के अनरुूप हो और उतपथादन अपने सभंथासवि 
सिर पर ्यथा उसके करीब हो।

 हथालथांसक, ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर वथासिसवक जीवन में नहीं 
दखेी जथािी है और इसके अनमुथासनि सनिथा्थरकों के आकंड़ों से 
अनमुथान लगथा्यथा जथानथा है। ्यह उतपथादन की दक्षिथा, अचल और 

िरल पूजंी की उपलबि मथात्रथा, श्म और भूसम की आपूसि्थ (सवकसेल, 
1898) द्थारथा सनिथा्थररि सक्यथा जथािथा है; सभंथासवि वसृधि (मेंिेस, 
2014; गैरीसन, 2006); जनसथांसख्यकी (इकेदथा और सैटो, 
2014); रथाजकोषी्य नीसि और सबंधि भीड़-भथाड़ प्रभथाव (एजेंन 
और हबि्थ, 2004); सॉवरने ऋण कथा आकथार और सिफ़ॉलट 
जोसखम प्रीसम्यम (मनसे एट अल।, 2003); मौसद्क नीसि के 
झटके (हैनसन और सटीन 2015); सवत्ती्य चक्र (बोरर्यो एट 
अल।, 2019); वैविीकरण और वथासिसवक ब्यथाज दरों कथा सह-
आदंोलन (रोगॉफ, 2006); और कई सवषम कथारक जैसे प्रजनन 
दर और जीवन प्रत्यथाशथा, असमथानिथा, पूजंीगि वसिओु ंकी सथापेक्ष 
कीमि, सनवेश भथावनथा, पूजंी प्रवथाह और जोसखम प्रीसम्यम (बोरर्यो 
एट अल।, 2017; आईएमएफ, 2022) 1 । निीजिन, ब्यथाज की 
प्रथाकृसिक दर, ्यथा आर-सटथार, जैसथा सक कें द्ी्य बैंसकंग भथाषथा में 
सदंसभ्थि सक्यथा ग्यथा है, एक अनभुवजन्य प्रश् बन जथािथा है (वथाइलैंि, 
2018)। िदनसुथार, आर-सटथार कथा सटीक और सथांसख्यकी्य रूप 
से मजबूि अनमुथान और इन अनमुथानों कथा सन्यसमि अद्िन 
मौसद्क नीसि के सचंथालन के सदंभ्थ में एक वैि पररचथालन खोज है।

 प्रथाकृसिक दर के अनमुथान बेहद सटीक नहीं हैं, जो मौसद्क 
नीसि के सदंभ्थ गथाइिपोसट के रूप में उनकी उप्योसगिथा को 
कमजोर करिथा है। सबसे पहले, अनभुवजन्य अनमुथान असनवथा्य्थ 
रूप से मॉिल-चथासलि और अत्यिं कथा्य्थप्रणथाली सवेंदनशील है, 
सजसमें असनसचिििथा के आतमसवविथास अिंरथाल हैं। मॉिल-सवसशष्ट 
अिंर और अनमुथानों की सथांसख्यकी्य असनसचिििथा वथासिसवक 
सम्य में ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर के सिर पर सनण्थ्य पथाररि करने 
के सलए सवकट बथािथाए ंउतपनन करिी हैं (ब्थांि एट अल।, 2018)। 
दूसरथा, ्ेय अनमुथान सम्य सक्षसिज की पसदं के प्रसि सवेंदनशील 
होिे हैं - अलपकथासलक, मध्यम अवसि ्यथा दीघ्थकथासलक - और 
इससलए झटके की प्रकृसि के सलए (्यथानी, चथाहे वे असरथा्यी ्यथा 
सरंचनथातमक और लंबे सम्य िक रहने वथाले हों); मदु्थासफीसि की 
मथाप; और, अिंसन्थसहि सनिथा्थरकों कथा चनुथाव। िीसरथा, सथासहत्य में 
पे्रजेंटेसटव आवथाजों द्थारथा ्यह ्यथाद सदलथानथा महतवपूण्थ है सक 
प्रथाकृसिक दर के गलि अनमुथान से महतवपूण्थ कल्यथाण लथागि हो 
सकिी है (ऑफवे नथाइिटस एिं सवसल्यमस, 2002)। निीजिन, एक 
कें द्ी्य बैंक आम िौर पर सकसी भी सटीक सखं्यथा (चेिसवन और 

1 कृप्यथा प्रथाकृसिक ब्यथाज दर के सभंथासवि सनिथा्थरकों की सीमथा पर सथासहत्य की व्यथापक 
समीक्षथा के सलए बेहरथा एट अल ( 2015) दखेें।
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विु, 2013) को बिथाने के बजथा्य, ब्यथाज दरों के सिर के बथार ेमें 
बथाि कर सकिथा है जो मोटे िौर पर िटसर होगथा ।

 महथामथारी के बथाद की दसुन्यथा में, इस िटसर ब्यथाज दर के सिर 
की पहचथान और भी चनुौिीपूण्थ हो गई है क्योंसक प्रथाकृसिक दर के 
कई सनिथा्थरकों ने अलग-अलग बदलथाव प्रदसश्थि सकए हैं, इस बथार े
में असनसचिििथा के सथार सक क्यथा और सकस सम्य सीमथा में वे 
सथामथान्य हो सकिे हैं। सभंथासवि सवकथास कथा प्रके्षपवक्र, प्रथाकृसिक 
दर कथा एक प्रमखु सनिथा्थरक, बसुन्यथादी ढथंाचे पर सथाव्थजसनक खच्थ में 
बड़ी वसृधि, सिसजटलीकरण, सटथाट्थ-अप से नवथाचथार को बढथावथा दनेे 
और नए व्यथापथार के अवसरों के कथारण बढ सकिथा है, लेसकन दलु्थभ 
प्रभथावों के कथारण इसमें सगरथावट भी हो सकिी है। सशक्षथा पर 
महथामथारी, श्म बथाजथार, वैविीकरण, अर्थव्यवसरथा में बढिे रथाज्य के 
प्रभथाव और बथाजथार की एकथाग्िथा, और इससलए उतपथादकिथा पर 
(ग्ोमसलंग, 2021; िनथाकथा एट अल।, 2021)। महथामथारी आम िौर 
पर सनवेश की मथांग को कम करिी है, क्योंसक घरों में उपभोग करने 
के बजथा्य असिक बचि / घटिी सपंसत्त कथा पनुसन्थमथा्थण करने की 
अत्यसिक प्रथारसमकिथा होिी है, और इसके पररणथामसवरूप, 
प्रथाकृसिक ब्यथाज दर पोसट-महथामथारी लगभग 1.5 प्रसिशि अकं 
घट सकिी है, जो लगभग एक के बथाद अपने सनमनिम सबदं ुिक 
पहुचं जथािी है। 20 सथाल, और सफर पूव्थ-महथामथारी के सिर पर 
लौटने के सलए समथान सखं्यथा में वष्थ लेनथा (जोिथा्थ एट अल।, 2020)। 
जबसक उचच सथाव्थजसनक खच्थ और सरकथारी ऋण आर-सटथार को 
बढथा सकिे हैं, सनजी के्षत्र द्थारथा सनवेश करने की इचछथा में सगरथावट 
और पररवथारों द्थारथा बचि करने की इचछथा में वसृधि इसे कम कर 
सकिी है, शधुि प्रभथाव असनसचिि रहने की सभंथावनथा के सथार 
(एिॉलफसेन एट अल ।, 2021)। दो सवरोिी िथाकिें - एक ओर 
उचच सथाव्थजसनक ऋण और व्य्य और दूसरी ओर बचि में 
असथामथान्य वसृधि – कोसवि के बथाद प्रथाकृसिक दर के सवकथास को 
प्रभथासवि कर सकिी है (गो्य एिं इंि, 2020; सबसमट एिं रथामजो, 
2021)। हथालथांसक, प्रथाकृसिक दर कथा आकलन करिे सम्य 
असिररति सथाविथानी बरिने की सलथाह दी जथाएगी क्योंसक जलवथा्य ु
पररवि्थन से लेकर छथा्यथा बैंसकंग और सफनटेक के उद्य िक चल 
रहे सरंचनथातमक पररवि्थनों के प्रभथाव कथा अनमुथान लगथानथा मसुशकल 
हो सकिथा है (आईएमएफ, 2022)। इस प्रकथार, मौसद्क नीसि 
मूल्यथंाकन के सलए, सड़क पर खींची गई एक उजजवल रखेथा के 
बजथा्य एक सवसििृ श्ृखंलथा प्रथाप्त की जथा सकिी है: “्यह ऐसी चीज 

नहीं है सजसे हम सकसी भी सटीकिथा के सथार पहचथान सकिे हैं। 
इससलए हम असनसचिििथा के व्यथापक दथा्यर े में इसकथा अनमुथान 
लगथािे हैं” (पॉवेल, 2022) 2 ।

 भथारि में, महथामथारी की पहली लहर के दौरथान सि. 1: 2020-
21 में सकल घरलूे सवत्ती्य बचि सकल घरलूे उतपथाद के लगभग 
16 प्रसिशि िक बढ गई, सवत्ती्य वष्थ 2019-20 के दौरथान सकल 
घरलूे उतपथाद के 8.0 प्रसिशि से, बथाद की िीन सिमथासह्यों में 
मॉिरटे करने से पहले. महथामथारी की दूसरी लहर के दौरथान, ्यह 
सि. 1: 2021-22 (आरबीआई, 2022) में सफर से सकल घरलूे 
उतपथाद के 14.8 प्रसिशि िक बढ ग्यथा। दूसरी ओर, सथामथान्य 
सरकथारी ऋण 2020-21 में बढकर 89.4 प्रसिशि हो ग्यथा (2019-
20 में 75.7 प्रसिशि से) और अगले पथंाच वषयों में सकल घरलूे 
उतपथाद के लगभग 84 प्रसिशि पर बने रहने की सभंथावनथा है 
(आरबीआई, 2022) . भथारि की सभंथासवि वसृधि कथा आकलन भी 
कोसवि (आरबीआई, 2022; पथात्रथा एट अल।, 2021) के बथाद 6 
प्रसिशि से मथामूली रूप से कम हो ग्यथा है, हथालथांसक ससरर रथाज्य 
सवकथास पर के सथामथान्य / 6.5 की सीमथा िक बढने की सभंथावनथा 
है। - मध्यम अवसि में 8.5 प्रसिशि सिुथारों के पथाइपलथाइन में 
लथाभकथारी प्रभथाव के सथार-सथार नए सिुथारों ने कष्थण हथाससल सक्यथा 
। श्म बथाजथार में, महथामथारी की चपेट में आने के बथाद श्म बल की 
भथागीदथारी दर सगर गई, सजसे सथामथान्य होनथा बथाकी है (आरबीआई, 
2022)। हथाल के रथाषट्ी्य पररवथार सवथास्थ्य सववेक्षण (एनएफएचए) 
के अनसुथार, सपछले िीन दशकों में भथारि की प्रजनन दर में 
लगथािथार सगरथावट आई है और प्रसिसरथापन दर से मथामूली कम है। 
प्रथाकृसिक दर के इन अिंसन्थसहि कथारकों में िीव्र पररवि्थन अनमुथानों 
की पनुरीक्षथा के सलए कहिे हैं। ्यह हथाल के अवलोकन के सदंभ्थ में 
प्रथाससंगकिथा मथानिथा है सक “अब सम्य (आरबीआई के सलए) 

2 जैसथा सक फेि फंि दर के सदंभ्थ में एक िटसर नीसि सेसटंग कथा गठन करने वथाले प्रश् 
के उत्तर में 4 मई, 2022 को चे्यर पॉवेल की पे्रस कॉनफ्ें स की प्रसिसलसप में कहथा ग्यथा है।
3 महथामथारी के बथाद, अर्थव्यवसरथा में कई के्षत्रों ने उललेखनी्य लचीलथापन प्रदसश्थि सक्यथा 
है - कृसष, सन्यथा्थि, सटथाट्थ-अप, नवीकरणी्य और सगंसठि कॉपपोरटे के्षत्र और सवत्ती्य के्षत्र 
की बैलेंस शीट। ररकॉि्थ उचच वसिओु ंकी कीमिों और सवकथास पर वैसविक आपूसि्थ श्ृखंलथा 
व्यविथानों के प्रभथाव के बथाद, अर्थव्यवसरथा के 6.5 - 8.5 प्रसिशि (आरबीआई, 2022) की 
ससरर ससरसि में ठीक होने की सभंथावनथा है। िदनसुथार, जबसक अनमुथासनि सम्य अलग-
अलग प्रथाकृसिक दर ितकथाल पोसट-सीओवीआईिी अवसि के सलए एक व्यथापक सीमथा के 
भीिर मध्यम / होवर हो सकिी है, ्यह मूल्यथांकन की गई मध्यम अवसि के ससरर पर के 
अनरुूप एक सीमथा में पररवसि्थि हो सकिी है, सजसकी सनचली सीमथा औसि के समथान है 
6.6 प्रसिशि की जीिीपी वसृधि पूव्थ-सीओवीआईिी (2012-13 से 2019-20 के सलए 
सीएजीआर) दज्थ की गई।
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सिंलुन ्यथा िटसर वथासिसवक दरों की ओर बढने के सदंभ्थ में 
सकंट के सम्य के समथा्योजन को वथापस लेने कथा सम्य है जो गैर-
मदु्थासफीसि वसृधि के अनरुूप है” (गो्यल, 2022) 4 .

 इस पषृ्ठभूसम के सखलथाफ सेट, इस लेख की मखु्य पे्ररणथा 
बेहरथा एट अल में प्रदथान सकए गए भथारि के सलए आर-सटथार के 
अनमुथानों को अद्िन करनथा है। (2015), नए अनमुथानों की खोज 
करिे हुए जो सवत्ती्य चक्रों के प्रभथावों को शथासमल करिे हैं। खंि II 
प्रथाकृसिक दर के आकलन के सलए उप्योग सकए जथाने वथाले 
सैधिथंासिक ढथंाचे को प्रसििु करिथा है। अनभुवजन्य पररणथाम खंि III 
में सनिथा्थररि सकए गए हैं । खंि IV में समथापन अवलोकन सदए गए 
हैं।

2. अनमुान के श्िए सैधिाशं्तक ढाचंा

 इस लेख में उप्योग की जथाने वथाली कथा्य्थप्रणथाली लथाउबैक 
और सवसल्यमस (2003) (एलिबल्ूय, अब से) और इसके 
सवसिथाररि ससंकरण (जसेुसल्यस एट अल, 2016) 5 के मौसलक 
कथा्य्थ कथा अनसुरण करिी है । सकें्षप में, एलिबल्ूय ढथंाचथा, रमैसे के 
सवकथास मॉिल में ससननसहि मजबूि सैधिथांसिक सबंिंों और मथानक 
न्ूय कीनेसस्यन ्यथा सन्यो- सवकसेसल्यन नीसि गसिकी को कलमन 
सफलटर अनमुथान िकनीक के सथार जोड़िथा है, िथासक अप्रथाप्य/
अज्थाि मैक्रो-िथा्यनथासमकस को मॉिल सक्यथा जथा सके। न्ूय 
कीनेसस्यन ढथंाचे में, ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर सम्य-सभनन होिी है 
और कुल आपूसि्थ और कुल मथांग दोनों को प्रभथासवि करने वथाले 
झटके से प्रभथासवि हो सकिी है।

 रमैसे कथा सवकथास मॉिल घर की सम्य वरी्यिथा (पी) के 
सथापेक्ष ब्यथाज दर (आर) में पररवि्थन के जवथाब में बचि (खपि) 
व्यवहथार को अिंजथा्थि करिथा है, और प्रसिसरथापन की अिंर-
असरथा्यी लोच ( ), जहथां सी जोसखम से बचने कथा पैरथामीटर 
है। इस सबंिं के एक सरल प्रसिसनसितव में, उतपथादन वसृधि बचि 
दर पर सनभ्थर करिी है, जो बदले में, r, p और कथा एक कथा्य्थ है।

   ... (1)

्यसद कल की िलुनथा में आज उपभोग करने के सलए सम्य वरी्यिथा 
असिक है, िो आज बचत को प्रोतसथासहि करने के सलए r को से 
असिक होनथा चथासहए । बचि सकस हद िक बढ सकिी है ्यह 
प्रसिसरथापन की अिंर-कथासलक लोच पर सनभ्थर करगेथा। 
पनुव्य्थवससरि करके (1):

   ...(2)

असिक सथामथान्य सिुथार, जैसथा सक LW द्थारथा मथानथा जथािथा है, नीचे 
प्रसििु सक्यथा ग्यथा है:

  ...(3)

 इससे पिथा चलिथा है सक प्रथाकृसिक दर (आर) सभंथासवि (्यथा 
प्रवसृत्त) वसृधि (9 टी) के सथार ऊपर और नीचे चलिी है। जबसक 
,  के अन्य सभी सनिथा्थरकों को पकड़ लेिथा है। पी ससहि।

 समीकरण (3) कथा एक सशंोसिि ससंकरण, जो प्रथाकृसिक दर 
की गसि में िीमी समथा्योजन प्रसक्र्यथा पर सवचथार करिथा है, को इस 
प्रकथार सलखथा जथा सकिथा है:

  ...(4)

 गसि के सन्यम जो न दखेे जथा सकने वथाले सभंथासवि उतपथादन 
और उसकी वसृधि दर ( ) को सचंथासलि करिे हैं, उनहें इस प्रकथार 
सनसद्थष्ट सक्यथा ग्यथा है:

   ...(5)

     ...(6)

 जहथा ँ  और  क्रसमक रूप से असबंधि त्रसुट्यथा ँहैं। सथासहत्य 
पर आकसष्थि, सभंथासवि उतपथादन को एक बहथाव के सथार एक 
्यथादृसचछक चलने कथा पथालन करने के सलए मथानथा जथािथा है, और 
प्रवसृत्त वसृधि को एक ्यथादृसचछक चलने की प्रसक्र्यथा कथा पथालन करने 
के सलए मथानथा जथािथा है।

 ्यह मथानथा जथािथा है सक , एक ्यथादृसचछक चलने की प्रसक्र्यथा 
कथा अनसुरण करिथा है (एलिबल्ूय के बथाद), अरथा्थि 1.e.,

   ...(7)

 जहथां  एक सफेद शोर प्रसक्र्यथा है।

 हम समग् मथांग (आईएस वक्र) और उममीदों को बढथाने वथाले 
सफसलपस वक्र को सनमनथानसुथार मॉिल करिे हैं:

 

  ...(8)

4 समनट, आरबीआई, 6 से 8 अपै्रल, 2022 को 22 अपै्रल, 2022 को जथारी सक्यथा ग्यथा।
5 जसेुसल्यस एट अल (2016) के अनसुथार, एक वथासिसवक ब्यथाज को एक सिंलुन ब्यथाज 
दर नहीं मथानथा जथा सकिथा है ्यसद ्यह महगंथा उछथाल-चक्र उतपनन करिथा है और इससलए, 
कोई भी प्रथाकृसिक दर अनमुथान जो सवत्ती्य चक्र की ससरसि की उपेक्षथा करिथा है, मौसद्क 
नीसि को सनदवेसशि करने में सीमथाए ंहो सकिी हैं।
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   ...(9)

 मदु्थासफीसि की उममीदों के सथार:    
...(9’)

 जहथा ं  आउटपटु गैप है, r, वथासिसवक ब्यथाज दर है, t अपनी 
अिंसन्थसहि प्रवसृत्त से प्रथाप्त मदु्थासफीसि की उममीदें हैं जो एक 
्यथादृसचछक चलने की प्रसक्र्यथा कथा अनसुरण करिी हैं और r 
प्रथाकृसिक ्यथा सिंलुन वथासिसवक ब्यथाज दर ह।ै सकल मथागं 
(आउटपटु गैप) वथासिसवक ब्यथाज दर (अलपथावसि में नथाममथात्र ब्यथाज 
दर में पररवि्थन के मथाध्यम से इंजीसन्यर) में पररवि्थन कथा जवथाब 
दिेी है, जो बदले में, क्ूय-ओ-क्ूय वथासष्थक मदु्थासफीसि (टी) को 
प्रभथासवि करिी ह।ै ्यह सदए गए r . के सलए सम्य-सभनन (7) और 
(YtYi) के आिथार पर एक प्रसिसक्र्यथा सन्यम कथा पथालन करिथा है

 एक महतवपूण्थ चैनल सजसके मथाध्यम से मौसद्क नीसि 
वथासिसवक ब्यथाज दर की प्रवसृत्त को बदल सकिी है, वह है सवत्ती्य 
चक्र (बोरर्यो एट अल। 2019)। सशंोसिि एलिबल्ूय ढथांचे में 
सवत्ती्य चक्रों को शथासमल करने से ्यह ससुनसचिि होिथा है सक 
सिंलुन वथासिसवक ब्यथाज दर न केवल सभंथासवि और वथासिसवक 
मदु्थासफीसि के करीब वथासिसवक उतपथादन की आवश्यकिथा के 
अनरुूप है, बसलक इसकी दीघ्थकथासलक प्रवसृत्त के करीब है, बसलक 
सवत्ती्य सिंलुन की ससरसि के सथार भी है। सवत्ती्य उछथाल और 
हलचल कथा उतपथादन पर सरथा्यी प्रभथाव हो सकिथा है, और इससलए, 
प्रथाकृसिक दर कथा एक उपथा्य जो सससटम में सवत्ती्य असमथानिथा को 
सीसमि करने में भी मदद कर सकिथा है, सवत्ती्य उछथाल और बसट 
के आउटपटु प्रभथाव को कम करने में भी प्रभथावी रूप से मदद कर 
सकिथा है। एलिबल्ूय फे्मवक्थ  को सवत्ती्य चक्र के सलए एक प्रॉकसी 
के रूप में लीवरजे गैप को शथासमल करके सवंसि्थि सक्यथा जथािथा है, 
अरथा्थि, लीवरजे गैप कथा एक मथाप आईएस वक्र में आउटपटु गैप के 
सनिथा्थरक के रूप में पेश सक्यथा जथािथा है और लीवरजे गैप के सलए 
एक अलग समीकरण जोड़था जथािथा है (जसेुसल्यस एट अल। 2016 
और बोरर्यो एट अल। 2019)।

 सशंोसिि आईएस कव्थ

  
...(10)

 लीवरजे गैप कथा सवकथास

  ...(11)

 उत्तोलन अिंर कथा अनमुथान पहले जीिीपी अनपुथाि (के्रसिट) 
और वथासिसवक सपंसत्त की कीमिों (रपै) के बीच एक स्ंयोग सबंिं 

सरथासपि करके और सफर इसके ससरर ससरसि सिंलुन सबंिं से 
सवचलन लेिे हुए लगथा्यथा जथािथा है:

  ...(12)

 जब लीवरजे गैप नकथारथातमक होिथा है, िो ्यह दशथा्थिथा है सक 
पररसपंसत्त की कीमिें िेज हैं, और सकथारथातमक सपंथासवि्थक 
मूल्यथांकन प्रभथावों के मथाध्यम से, जीिीपी अनपुथाि में के्रसिट बढ 
सकिथा है, सजससे उचच उतपथादन हो सकिथा है। लीवरजे गैप और 
सशंोसिि आईएस कव्थ में आउटपटु गैप के बीच ्यह व्यतुक्रम सबंिं 
eq में प्रसििु सक्यथा ग्यथा है। (10)। वथासिसवक ब्यथाज दर अिंर 
(्यथानी, वथासिसवक वथासिसवक ब्यथाज दर घटथा प्रथाकृसिक दर) 
लीवरजे गैप के सलए मथा्यने रखिथा है, जैसथा सक eq में प्रसििु सक्यथा 
ग्यथा है। (1 1)। ्यसद वथासिसवक वथासिसवक दर प्रथाकृसिक दर से 
ऊपर है, िो लीवरजे गैप को बढथाने के सलए पररसपंसत्त की कीमिों 
में सगरथावट आनी चथासहए। 6 वथासिसवक ब्यथाज दर नथाममथात्र नीसि दर 
(i 

t)
 और मदु्थासफीसि अपेक्षथाओ ं( ) के बीच कथा अिंर है, जहथंा i 

t 

टेलर-प्रकथार के सन्यम पर आिथाररि है: 

         …(13)

 ्यहथा ँ  व-द-व मदु्थासफीसि को व्यति करिथा है

 1999: क्ूय 4 से 2021: क्ूय 4 की अवसि के सलए सवसभनन 
मैक्रोइकॉनॉसमक चर के सलए सिमथाही िेटथा कथा उप्योग सक्यथा जथािथा 
है। जीिीपी के आकंड़े रथाषट्ी्य सथासंख्यकी कथा्यथा्थल्य की वेबसथाइट 
से उप्यतुि जोड़ के सथार प्रथाप्त सकए जथािे हैं (भोई और बेहरथा, 
2017)। जीिीपी िेटथा को कोसवि -19 झटके (पथात्रथा एट अल।, 
2021) के सलए समथा्योसजि सक्यथा जथािथा ह।ै उपभोतिथा कीमिों 
(सीपीआई-स्ंयतुि), अलपकथासलक नथाममथात्र ब्यथाज दरों (91-
सदवसी्य टे्जरी सबल प्रसिफल), बैंक के्रसिट और बीएसई सेंसेकस 
(भथारि की इसकवटी कीमिों के सलए एक प्रॉकसी के रूप में) पर िेटथा 
भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर िेटथाबेस से सल्यथा ग्यथा है  
(https: //dbie.rbi.org.in)। मॉिल में प्र्यतुि अिंसन्थसहि 

6 चूसंक हमें के्रसिट-जीिीपी अनपुथाि, वथासिसवक सपंसत्त की कीमिों और जसेुसल्यस और 
डे्हमैन (2015) द्थारथा पथाई गई भथाररि औसि उिथार दर के बीच दो सहस्ंयोजक वैकटर 
नहीं समले, इससलए हम लीवरजे गैप कथा अनमुथान लगथाने के सलए केवल पहले दो चर कथा 
उप्योग करिे हैं, और िदनसुथार अनमुथान लगथािे हैं एक ऋण सेवथा अिंरथाल के सबनथा मॉिल 
जैसथा सक eq(10) में सनसद्थष्ट है। जसेुसल्यस और डे्हमैन (2015) के रूप में चर के बीच दो 
सहस्ंयोजक वैकटर लगथाकर, हमने अपने मॉिल में उप्योग सकए जथाने वथाले लीवरजे गैप 
के मथाग्थ को बहुि असिक नहीं बदलथा।
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वथासिसवक ब्यथाज दर (आर) को 3 महीने के टे्जरी सबल ्यीलि 7 

और अिंसन्थसहि प्रवसृत्त मदु्थासफीसि के बीच के अिंर को लेकर कथाम 
सक्यथा जथािथा ह।ै मॉिल के भीिर अिंजथा्थि रूप से अनमुथासनि प्रवसृत्त 
मदु्थासफीसि कथा उप्योग मदु्थासफीसि प्रत्यथाशथाओ ंके सलए एक प्रॉकसी 
के रूप में सक्यथा जथािथा ह।ै वथासिसवक जीिीपी, सीपीआई, बैंक 
के्रसिट और इसकवटी कीमिों को ्ूयएस जनगणनथा X-13 
एआरआईएमए -एसईएटीएस 8 कथा उप्योग करके मौसमी के सलए 
समथा्योसजि सक्यथा जथािथा है । वथासिसवक इसकवटी मूल्य (रपै) श्ृखंलथा 
कथा सनमथा्थण मौसमी रूप से समथा्योसजि सीपीआई मदु्थासफीसि के 
सथार मौसमी रूप से समथा्योसजि इसकवटी कीमिों को कम करके 
सक्यथा जथािथा ह।ै के्रसिट टू जीिीपी रसेश्यो वेररएबल, बैंक के्रसिट को 
नॉसमनल जीिीपी से सवभथासजि करके जेनरटे सक्यथा जथािथा है।

 कथा अनमुथान लगथाने के सलए, मथानक अभ्यथास असिकिम 
सभंथावनथा अनमुथान (एमएलई) सवसि्यों (लथाउबैक और सवसल्यमस 
2003; कलथाक्थ  और कोसज़की 2005; बेहेरथा एट अल। 2017; 
होलसटन एट अल। 2017) कथा उप्योग करनथा है। ्यहथां, मखु्य 
चनुौिी मथापदिंों पर प्रथाससंगक पजुथारर्यों को ठीक करनथा है, जो 
‘पथाइल-अप समस्यथा’ 9 को जनम द ेरही है, क्योंसक िेटथा में समग् 
पररवि्थनशीलिथा के अनमुथान में उप्योग सकए गए कुछ चरों में 
सभननिथा से ्योगदथान अपेक्षथाकृि छोटथा है (मी सोसन्यर और रनेे 
2007; लौबथाच और सवसल्यमस 2003; सटॉक एिं वथाटसन 1998; 
सटॉक 1994)। निीजिन, असिकिम सभंथावनथा अनमुथान पक्षपथािी 
होिे हैं, सजसे औसि सनषपक्ष अनमुथानक प्रसक्र्यथा कथा उप्योग करके 
कम सक्यथा जथा सकिथा है, लेसकन ्यह गपु्त कथारकों की अससररिथा के 
बथार ेमें एक बहुि ही सटीक अिंसन्थसहि पूव्थ िथारणथा पर आिथाररि है 
और इससलए, अत्यसिक प्रसिबिंथातमक (लईुस और वथाज़कवेज़- 
ग्थांिे, 2018)। इन समस्यथाओ ंको दूर करने के सलए, हमने सवसभनन 
मथापदिंों 10 पर अपेक्षथाकृि ढीले पजुथारर्यों के सथार बथा्ेयसस्यन 
सवसि्यों कथा उप्योग सक्यथा है । ्यह न केवल ढेर की समस्यथा कथा 
समथािथान प्रदथान करिथा है, बसलक ्यह ऐसे अनमुथान भी उतपनन 

करिथा है जो असिक सवविसनी्य हैं (सप्रसमसेरी 2005; लईुस और 
वथाज़कवेज़-ग्थांिे 2018; सकम और सकम 2018)।

 जोहथानसन के असिकिम सभंथावनथा अनमुथान के पररणथाम एक 
स्ंयोग सबंिं के प्रमथाण कथा सझुथाव दिेे हैं, क्योंसक ‘कोई स्ंयोग 
नहीं’ की शून्य पररकलपनथा को महतव के 5 प्रसिशि सिर पर 
खथाररज कर सद्यथा जथािथा है। भथारि के सलए अनमुथासनि उत्तोलन 
अिंर के्रसिट बूम और पररसपंसत्त मूल्य बलुबलेु और बसट के 
एसपसोि को कथाफी अचछी िरह से पकड़ लेिथा है (चथाट्थ  1)। असिक 
हथाल की अवसि ्यथानी 2018-21 के सलए, लीवरजे गैप ्यह सझुथाव 
दगेथा सक अर्थव्यवसरथा में के्रसिट-जीिीपी अनपुथाि की िलुनथा में 
पररसपंसत्त (इसकवटी) की कीमिें अपेक्षथाकृि िेज हैं, सजसके 
पररणथामसवरूप एक नकथारथातमक उत्तोलन अिंर है। ्यसद “हवथा के 
सवरुधि झकुथाव” नीसि अपनथाई जथािी है, िो पररसपंसत्त की कीमिें 
के्रसिट के सथार सकल घरलूे उतपथाद अनपुथाि 11 के सथार बेहिर 
रूप से सरंसेखि हो सकिी हैं ।

 जैसथा सक पहले बिथा्यथा ग्यथा है, बथा्ेयसस्यन दृसष्टकोण को 
सन्योसजि करिे हुए, हमने आिथारभूि एलिबल्ूय ससंकरण 
(ईक्ूयएस 4 से 9’) और सवत्ती्य चक्र के सलए समथा्योसजि सशंोसिि 
एलिबल्ूय ससंकरण कथा अनमुथान लगथा्यथा है (समीकरण 8 को ईक 
10 के सथार बदलकर और ईक्ूय 11 और 13 जोड़कर)। ्यह दखेिे 

7 एक अलपकथासलक जोसखम-मतुि मदु्था बथाजथार दर जैसे सक 3-महीने के टे्जरी सबल दर 
कथा उप्योग आमिौर पर प्रथाकृसिक दर कथा अनमुथान लगथाने के सलए सक्यथा जथािथा है क्योंसक 
्यह बथाजथार सनिथा्थररि होिथा है, और इससलए सिंलुन ब्यथाज दर के प्रमखु सनिथा्थरकों के सम्य 
के अलग-अलग प्रभथाव को पकड़ सकिथा है।
8 कृप्यथा दखेें https://www.census.gov/srd/www/x13as/

9 पथाइल-अप समस्यथा िब होिी है जब सकसी रथाज्य समीकरण त्रसुट के सवचरण कथा 
असिकिम सभंथावनथा अनमुथान शून्य होिथा है, भले ही इसकथा वथासिसवक मथान छोटथा हो 
लेसकन शून्य न हो। ्यह सथांसख्यकी्य अनमुथान को और असिक कसठन बनथा दिेथा है क्योंसक 
अनमुथानक के सथामथान्य सपशपोनमखु गणु िथारण नहीं करिे हैं।
10 पेसकथाटोरी और टुरुनें (2016) ने ्यह भी सदखथा्यथा है सक एक बथा्ेयसस्यन दृसष्टकोण 
एलिबल्ूय मॉिल में अनदखेे चर के सलए एमएलई की िलुनथा में असिक प्रशसंनी्य पररणथाम 
उतपनन करिथा है।

चार्थ 1 : िीविजे गैप

नरोर: जब लीवरजे गैप ऋणथातमक होिथा है, िो वथासिसवक पररसपंसत्त मूल्य वसृधि के्रसिट और 
जीिीपी अनपुथाि के सगंि मूल्य से असिक मजबूि होिी है। सवत्ती्य पररसपंसत्त्यों के 
सकथारथातमक सपंथासवि्थक मूल्य से पे्रररि के्रसिट/जीिीपी अनपुथाि में िेजी सम्य के सथार अिंर को 
बदं कर सकिी है। बदले में, जब उत्तोलन अिंर सकथारथातमक होिथा है, िो वथासिसवक सपंसत्त की 
कीमिों में सगरथावट से जीिीपी अनपुथाि में सगरथावट आ सकिी है, जो सपंथासवि्थक के कम मूल्य के 
जवथाब में मध्यम हो सकिी है, जो सम्य के सथार अिंरथाल को बदं कर सकिी है। ्यहथां असिभथावी 
िथारणथा ्यह है सक ऋण सपंथासवि्थक हैं और वथासिसवक सपंसत्त की कीमिों और के्रसिट/जीिीपी 
अनपुथाि के बीच एक प्रवसृत्त सबंिं है, लेसकन दो चर कथा वथासिसवक व्यवहथार सकसी भी सम्य 
उनके ससरर रथाज्य सबंिंों से सवचसलि हो सकिथा है। स्ोि: लेखकों कथा अनमुथान।

11 भथारि के सलए, मौसद्क नीसि को “हवथा के सखलथाफ झकुथाव” दृसष्टकोण कथा पीछथा क्यों 
नहीं करनथा चथासहए, इसके सवसशष्ट कथारणों को ससहं और पटनथा्यक (2012) में उजथागर 
सक्यथा ग्यथा रथा।
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हुए सक पैरथामीटर सेट बड़था है, हम उन पजुथारर्यों को सनसद्थष्ट करने 
से बचिे हैं जो पूरी िरह से गैर-सूचनथातमक हैं और सभी चर के 
गणुथांक मथान के सलए पूव्थ मथापदिंों के सलए बीटथा सविरण और शॉक 
वेररएसं के सलए एक गथामथा सविरण पर सवचथार करिे हैं। पजुथारर्यों के 
सथािन और मथानक सवचलन को सनसद्थष्ट करने की िथारणथा ज्यथादथािर 
सथासहत्य में भथारि के मौजूदथा अनमुथानों के सथार-सथार सवसभनन चर 
के एचपी सफ़लटि्थ श्ृखंलथा के अनमुथानों से पे्रररि होिी है जहथां 
सथासहत्य में पैरथामीटर अनमुथान उपलबि नहीं हैं। हम सथासहत्य के 
अनरुूप 0.99 के बरथाबर मथान के सथार सम्य वरी्यिथाओ ं(ρ) की 
दर को कैसलबे्ट करिे हैं। जैसथा सक हमने गैर-ससरर चर वथाले मॉिल 
कथा अनमुथान लगथा्यथा है, हम मॉिल कथा अनमुथान लगथाने के सलए 
मेट्ोपोसलस- हेससटंगस एलगोरररम के सथार सिफ्ूयज कलमैन 
सफलटर कथा उप्योग करिे हैं। पररणथामों कथा प्रत्ेयक सेट 180,000 
पचि ड्ॉ पर आिथाररि होिथा है, जबसक प्रथारसंभक 50 प्रसिशि ड्ॉ को 
बन्थ-इन मथानथा जथािथा है। प्रत्ेयक सीमथांि सभंथावनथा मूल्य की गणनथा 
के सलए, हम 90,000 महतवपूण्थ नमूनथा ड्था कथा उप्योग करिे हैं।

3. अनभुवजनय परिणाम

 मॉिल में मथापदिंों के पीछे के अनमुथान पजुथारर्यों से अलग 
पथाए जथािे हैं, सजससे वे प्रथाकृसिक दर (सथारणी 2) कथा अनमुथान 
लगथाने के सलए उप्योग के सलए उप्यतुि हो जथािे हैं। पीछे के 

अनमुथानों से सकेंि समलिथा है सक आउटपटु गैप लीवरजे गैप (एक 
लथा रर एट अल।, 2017 और जसेुसल्यस एट अल।, 2016) से 
कथाफी प्रभथासवि है। हथालथासँक, कुछ चेिथावसन्यों को पहचथानने की 
आवश्यकिथा है। सबसे पहले, आईएस वक्र समीकरण में लीवरजे 
गैप को शथासमल करने से आउटपटु गैप की दृढिथा बढ जथािी है, 
सजसकथा अर्थ है मथंाग की ससरसि (्यथा आउटपटु गैप) पर मौसद्क 
नीसि (्यथा वथासिसवक ब्यथाज दर अिंर) कथा कमजोर प्रभथाव। दूसरथा, 
उत्तोलन अिंर भी उचच सिर की दृढिथा को प्रदसश्थि करिथा है, जो 
उतपथादन अिंरथाल पर लंबे सम्य िक चलने वथाले प्रभथावों कथा सकेंि 
है। िीसरथा, हमें भथारि में सवत्ती्य चक्रों को प्रभथासवि करने में मौसद्क 
नीसि की प्रमखु भूसमकथा नहीं समली क्योंसक लीवरजे गैप समीकरण 
में वथासिसवक ब्यथाज दर अिंरथाल ( ) कथा गणुथांक छोटथा है।

 अनमुथासनि मॉिल से आवेगी प्रसिसक्र्यथाओ ंसे पिथा चलिथा है 
सक ब्यथाज दर के सलए एक सकथारथातमक झटकथा वथासिसवक ब्यथाज 
दर अिंर में एक समथान वसृधि की ओर जथािथा है, जो आउटपटु अिंर 
और मदु्थासफीसि को कम करिथा है और लीवरजे अिंर को भी कम 
करिथा है। लीवरजे गैप पर प्रभथाव कथा पररमथाण हथालथांसक अपेक्षथाकृि 
छोटथा है, और इसमें असिक अिंरथाल (चथाट्थ  2) भी शथासमल है। 
इससे पिथा चलिथा है सक लीवरजे गैप को ससरर करने के सलए 
मौसद्क नीसि के बजथा्य मैक्रो-पू्रिेंसश्यल उपथा्यों कथा उप्योग 
पसदंीदथा नीसि सवकलप हो सकिथा है।

सािणी 2 : िीविज़े गैप के सार औि इसके श्बना मानदडं आकंिन
समीकिण मानदडं चाि िीविज़े गैप के श्बना िीविज़े गैप के सार

प्रायि मीन प्रायि 
एसडी

परोसरीरियि 
मीन

परोसरीरियि 
मीन

प्रायि मीन प्रायि 
एसडी

परोसरीरियि 
मीन

परोसरीरियि 
मीन

आईएस कव्थ 0.60 0.15 0.816 0.079 0.60 0.15 0.911 0.049

0.30 0.15 0.094 0.053 0.30 0.15 0.049 0.031

0.30 0.15 0.175 0.084 0.30 0.15 0.190 0.087

    0.20 0.07 0.200 0.071

श्फश्िपस कव्थ 0.13 0.05 0.130 0.049 0.13 0.05 0.169 0.057

0.11 0.05 0.096 0.043 0.11 0.05 0.150 0.059

रेिि रूि 0.80 0.19 0.933 0.019 0.80 0.10 0.940 0.019

1.50 0.10 1.487
00.099 1.50 0.10 1.467 0.100

0.30 0.07 0.316 0.072 0.30 0.07 0.310 0.070

प्राकृश्तक अतंि 0.95 0.025 0.946 0.027 0.95 0.025 0.935 0.024

िीविज़े गैप 0.50 0.20 0.833 0.054

0.30 0.20 0.023 0.006
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 पररणथाम दशथा्थिे हैं सक 2014 के बथाद से, सभंथासवि उतपथादन 
में वसृधि में कमी आई है, और आउटपटु गैप मथाप 12 अर्थव्यवसरथा में 
ससुिी की उपससरसि को दशथा्थिथा है, जो पथात्रथा एट अल के सनषकषयों 
के अनरुूप है। (2021) (चथाट्थ  3)। इसके अनरुूप, प्रथाकृसिक दर में 
1 प्रसिशि की सगरथावट कथा अनमुथान है, उचच आतमसवविथास बैंि 
(0.15 प्रसिशि पर सनचलथा बैंि और 1.9 प्रसिशि पर ऊपरी बैंि) 
के सथार प्रमखु सनिथा्थरकों में कोसवि के बथाद की अससररिथा के 
प्रभथाव को दशथा्थिथा है। प्रथाकृसिक दर (चथाट्थ  4)।

 जबसक मदु्थासफीसि के सवसभनन उपथा्यों (्यथानी, हेिलथाइन और 
कोर सीपीआई) कथा उप्योग करिे हुए एलिबल्ूय आिथाररि 
अनमुथान ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर के कमोबेश समथान सम्य के 
अलग-अलग व्यवहथार कथा उतपथादन करिे हैं, लीवरजे िथा्यनेसमकस 
को शथासमल करने वथाले अनमुथान अलग-अलग अनमुथानों कथा 

उतपथादन करिे हैं (चथाट्थ  5)। सि. 3: 2021-22 के सलए, LW 
अनमुथान 0.8 प्रसिशि (जब कोर CPI मदु्थासफीसि को सिफलेटर 
के रूप में उप्योग सक्यथा जथािथा है) से 1.0 प्रसिशि (जब हेिलथाइन 

चार्थ 2 : मौश्द्क नीश्त दि के श्िए आवेग प्रश्तश्क्रयाएँ

वासतश्वक बयाज दि

मदु्ासफीश्त

बयाज दि अतंि

िीविज़े गैप

आउरपुर अतंि

स्ोि : लेखक के आकंलन

12 ्यहथां ्यह नोट करनथा महतवपूण्थ है सक सकसी भी मथानक सम्य श्ृखंलथा िकनीक (जैसे 
हॉसड्क- पे्रसकॉट सफ़लटर) कथा उप्योग करके सभंथासवि आउटपटु और आउटपटु गैप के 
सटैंिअलोन अनमुथान एलिबल्ूय मॉिल के अनरुूप उपथा्यों की िलुनथा में बहुि अलग 
पररणथाम द ेसकिे हैं, और इससलए, ्यह उसचि नहीं है टेलर प्रकथार के सन्यम में एलिबल्ूय 
ढथांचे से अनमुथासनि प्रथाकृसिक दर कथा उप्योग करने के सलए जो अन्यरथा आउटपटु अिंरथाल 
के सविंत्र रूप से अनमुथासनि उपथा्यों कथा उप्योग करिथा है।

चार्थ 3 : सभंाश्वत आउरपुर (प्रश्तशत में वृश्धि)

स्ोि : लेखक के आकंलन
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सीपीआई मदु्थासफीसि को सिफलेटर के रूप में उप्योग सक्यथा जथािथा 
है) की सीमथा में है, सजसमें व्यथापक सवविथास बैंि है लगभग +/- 90 
बीपीएस। अनरुूप सशंोसिि एलिबल्ूय अनमुथान लगभग +/- 60 
बीपीएस के सवविथास बैंि के सथार 2.0 प्रसिशि से 2.1 प्रसिशि की 
सीमथा में हैं।

 सपछले दशक के दौरथान सथासहत्य में भथारि के सलए प्रथाकृसिक 
ब्यथाज दर के उपलबि अनमुथान उप्योगी अिंदृ्थसष्ट प्रदथान करिे हैं। 
वैसविक सवत्ती्य सकंट (पेरलेी और रोचे, 2014) के बथाद सथंासख्यकी्य 
सफलटर के अनपु्र्योग से प्रथाप्त भथारि में वथासिसवक नीसि दर कथा 
रुझथान सिर 200 से असिक आिथार अकंों से कम हो ग्यथा । उननि 
और उभरिी अर्थव्यवसरथाओ ं दोनों के सलए सथासहत्य में वैसविक 
सवत्ती्य सकंट के बथाद अनमुथासनि प्रथाकृसिक दरों में बड़े नीचे की 
ओर बदलथाव की सूचनथा दी गई है। एसश्यथाई अर्थव्यवसरथाओ ंमें 
प्रथाकृसिक दरों में भी वैसविक सकंट के बथाद सगरथावट आई है, जो 
घरलूे सिर पर जीिीपी वसृधि की कम प्रवसृत्त और कम वैसविक 
िटसर दर को दशथा्थिी है। िीन अलग-अलग िरीके - सैधिथांसिक 
अशंथंाकन; अि्थ-सरंचनथातमक मॉिसलंग; और सवसिथाररि टेलर 
सन्यम - वैसविक सकंट के बथाद भथारि की प्रथाकृसिक दर में क्रमशः 
2.6 प्रसिशि, 4.2 प्रसिशि और 1.1 प्रसिशि की सगरथावट कथा 
सझुथाव सद्यथा (आईएमएफ, 2015)। सब्कस दशेों के सलए एक अन्य 
अध्य्यन ने इस बथाि पर प्रकथाश िथालथा सक भथारि में वथासिसवक 
ब्यथाज दर को व्यवससरि रूप से सिंलुन मूल्य से नीचे रखथा ग्यथा 

है और इसे बढथा्यथा जथानथा चथासहए (2018 के करीब)। गो्यल एट 
अल।, (2016) के सनषकषयों से एक प्रसि दृसष्टकोण सपष्ट है, सजसने 
उस अवसि को उजथागर सक्यथा जब भथारि में नीसिगि ब्यथाज दर 
प्रथाकृसिक दर से असिक री, और इसके पररणथामसवरूप, मौसद्क 
नीसि कथाफी हद िक सकुंचनशील री। इस प्रकथार, पूव्थ-महथामथारी 
की अवसि में, मौसद्क नीसि के रुख पर अलग-अलग अनमुथान 
लगथाने के सलए सवसभनन अनमुथानों कथा उप्योग सक्यथा ग्यथा रथा। 
कोसवि के बथाद, भथारि की अनमुथासनि प्रथाकृसिक दर के आसपथास 
उचच असनसचिििथा बैंि के बथावजूद, ्यह अनमुथान लगथानथा उसचि हो 
सकिथा है सक प्रथाकृसिक दर कुछ हद िक कम हो सकिी है, जैसथा 
सक 1.6 -1.8 प्रसिशि 13 की सीमथा से िलुनी्य अनमुथानों में सगरथावट 
से पिथा चलिथा है। सि. 4:2014-15 में सि. 3:2021-22 में 0.8 
-1.0 प्रसिशि।

5. श्नषकर्थ

 इस लेख में इस बथाि पर प्रकथाश िथालथा ग्यथा है सक ब्यथाज की 
प्रथाकृसिक दर के सबदं ुअनमुथान सम्य के सथार महतवपूण्थ रूप से 
सभनन क्यों हो सकिे हैं, और इससे भी महतवपूण्थ बथाि ्यह है सक 
कथा्य्थप्रणथाली की पसदं के आिथार पर, ब्यथाज की प्रथाकृसिक दर के 
अनमुथासनि मूल्य सकसी भी सम्य एक सवसििृ श्ृखंलथा के भीिर 

चार्थ 4 : भाित की प्राकृश्तक बयाज दि  
(90 प्रश्तशत सीआई के सार )

चार्थ 5 : प्राकृश्तक बयाज दि के आकंिन –  
श्वश्भनन उपाय

स्रोत: लेखक के आकंलन स्रोत: लेखक के आकंलन

13 अद्िन मॉिल के अनसुथार सि. 4:2014-15 के सलए सशंोसिि अनमुथान 2.2 प्रसिशि 
है।
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क्यों हो सकिे हैं।, मॉिल िथारणथाए ंऔर िेटथा की प्रकृसि। भथारि के 
सलए, महथामथारी के बथाद की अवसि के सलए प्रथाकृसिक दर के हमथार े
अनमुथान 2021-22 की िीसरी सिमथाही के सलए 0.8 प्रसिशि से 
1.0 प्रसिशि की सीमथा कथा सझुथाव दिेे हैं, जो सक 1.6-1.8 के 
पहले के िलुनी्य अनमुथान से लगभग 80 आिथार अकं कम है। सि. 
4:2014-15 के सलए प्रसिशि। ्यह सगरथावट इसी अवसि के दौरथान 
सभंथासवि उतपथादन की वसृधि में आकसलि कमी के अनरुूप है। 
प्रथाकृसिक दर के कुछ प्रमखु अिंसन्थसहि ड्थाइवरों के असिक 
अससरर परों से उतपनन होने वथाली प्रथाकृसिक दर के बथाद के 
अनमुथान के आसपथास असिक असनसचिििथा को दशथा्थिे हुए, अनमुथानों 
के आसपथास आतमसवविथास बैंि +/- 90 आिथार अकं िक बढ ग्यथा 
है, जबसक +/ - 2014-15 के सलए 50 बीपीएस।

 एक वैकसलपक मॉिल जो सिंलुन वथासिसवक ब्यथाज दर 
उतपनन करने के सलए सवत्ती्य चक्र और व्यथापथार चक्र दोनों को 
ध्यथान में रखिथा है, उनके बीच गसिशील बथािचीि को पहचथानिथा है, 
इस बहस के सदंभ्थ में सक क्यथा पररसपंसत्त मूल्य बलुबलेु से बचने 
के सलए मौसद्क नीसि को “हवथा के सखलथाफ झकुनथा” चथासहए। इस 
दृसष्टकोण के अनसुथार प्रथाकृसिक दर कथा वैकसलपक अनमुथान 2021-
22 की िीसरी सिमथाही के सलए 2.0-2.1 प्रसिशि की सीमथा में 
असिक हो ग्यथा है, जो महथामथारी के बथाद के नकथारथातमक उत्तोलन 
अिंर को दशथा्थिथा है, अरथा्थि वथासिसवक सपंसत्त की कीमिों की 
िलुनथा में असिक िेजी है। मौजूदथा ऋण बथाजथार की ससरसि, सजसमें 
सिंलुन बहथाल करने के सलए हवथा के सखलथाफ प्रभथावी ढंग से 
झकुथाव के सलए आवश्यक से असिक ब्यथाज दरों की आवश्यकिथा 
हो सकिी है। हथालथांसक, आवेग प्रसिसक्र्यथा सवशे्षण से पिथा चलिथा 
है सक उत्तोलन अिंरथाल पर उचच वथासिसवक ब्यथाज दरों के प्रभथाव 
की पररमथाण अपेक्षथाकृि कम है और ्यह असिक अिंरथाल के सथार 
भी कथाम करिथा है। इस प्रकथार, भले ही सवत्ती्य चक्र उतपथादन 
अिंरथाल को प्रभथासवि करिे हैं, वथासिसवक ब्यथाज दर में पररवि्थन 
के सलए उत्तोलन अिंर की सवेंदनशीलिथा मथामूली होने कथा 
अनमुथान है, सजसे “हवथा के सखलथाफ झकुथाव” के सलए मौसद्क नीसि 
कथा उप्योग करने के मथामले के रूप में व्यथाख्यथा सक्यथा जथा सकिथा 
है।
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