
महरामरारी के बराद मौवद्क और रराजकोषीय  
नीव्यों करा पुनससं्ुलनII

1. भूवमकरा

II.1 भथारत रें कोररड के प्ररत रौररिक और रथाजकोरीय 
नीरतगत कथारनिरथाई शीघ्रगथारी, सथािरसक और लरषित ्ी।1 
रथाजकोरीय और रौररिक प्रोतसथािन के ररशथाल पैरथाने और वयथापक 
प्रकृरत एर ंइस ररपोटनि  के सरग् रररय को दखेते िुए, कोररड के 
बथाद की बिस के रदे्नजर भथारत रें रिथारथारी के बथाद की वयथापक 
आर न्िक नीरत सतंलुन पर पनुररनिचथार की आरशयकतथा िोगी: 
चलरनरि जथाल रौररिक नीरत की प्रभथारशीलतथा को सीररत करतथा 
िै (कु्रगरैन, 2020); रथाजकोरीय गणुक बड़े और आर न्िक सटु्ती/
उचच अरनरचिततथा की अररि के दौरथान रथाले से अरिक रितरपूणनि 
िोते िैं (गोरेनस, 2022); िन-ररत्पोररत रथाजकोरीय प्रोतसथािन 
रें कजनि-ररत्पोररत प्रोतसथािन की तलुनथा रें बड़े गणुक िैं (गली, 
2020); कें रिीय बैंकों द्थारथा अतंरतेरशत अरतररक्त िन िरेशथा 
ररुिथाट्फीरतकथारी निीं िोतथा िै (ट्टेलथा, 2021); सिंथारणीय कजनि 
ट्तर पिले की तलुनथा रें बिुत अरिक िैं (बलैंचडनि, 2022); और 
रनरतंर ििरथार - ररशेर रूप से अिोरखु रनजी रथांग और कर 
बयथाज दर से जड़ुथा िुआ - रथाजकोरीय सरक्रयतथा को सिी ििरथातथा 
िै (सरसनि और रथािेल, 2019)। रफर भी, कोररड के बथाद उभरती 
बथाजथार अ न्िवयरट््थाओ ं (ईएरई) रें एक बड़था रथाजकोरीय 

प्रोतसथािन भथारी ररुिथाट्फीरत प्रषेिपरक्र को बढ़था सकतथा िै। ऐसी 
ररुिथाट्फीरत से रनपटने के रलए उचच बयथाज दरें करजोर ररृद्ध 
परररेश रें कजनि रट््रतथा को खतर ेरें डथाल सकती िैं (बीआईएस, 
2021)।

II.2 इस पषृ्ठभूरर रें, इस अधयथाय की प्ररखु पे्ररणथाए ँिैं: (i) 
रररभनन सररष्ट-आर न्िक परररट््रतयों के तित ररृद्ध पर 
रथाजकोरीय प्रोतसथािन के प्रभथार कथा आकलन करनथा; और (ii) 
रधयर अररि की ररृद्ध और ररुिथाट्फीरत के जोरखर को कर 
करने के रलए सकंट-सरय की नीरतयों के सरय पर पनुसिंतलुन 
के रितर की जथांच करनथा। यि रूलयथांकन भथारत रें रौजूदथा 
अनभुरजनय रनषकरषों की पषृ्ठभूरर रें रकयथा गयथा िै जो कजनि और 
जीडीपी (कें रि सरकथार के रलए सकल घरलूे उतपथाद के 40 
प्ररतशत पर) के बीच एक प्रथाररंभक सबंिं कथा पतथा चलतथा िै, 
रजसके आगे कजनि रें और ररृद्ध ररकथास के रलए िथारनकथारक िो 
जथाती िै। कें रि सरकथार के रथाजकोरीय घथाटे यथा बथाजथार उिथारी रें 
जीडीपी ररृद्ध के प्रतयेक 0.3 प्ररतशत रबदं ुके रलए, दीघनिकथारलक 
जी-सेक प्ररतफल 10 बीपीएस (यथा तेज बथाजथार प्ररतरक्रयथाओ ंकी 
अररि के दौरथान और भी अरिक) तक रजबूत िो सकतथा िै 
(भथारत सरकथार, 2017) । रौररिक नीरत की प्ररतरक्रयथा रें दरेी के 

1 इन उपथायों को आरबीआई (2021ए; 2021बी) और पथात् (2022) रें वयथापक रूप से प्रलेरखत रकयथा गयथा िै।
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आर न्िक गरतरररियों रें सिुथार प्रोतसथािन पर रनभनिर रितथा िै। कोररड के बथाद रनजी षेित् के कथारण िोने रथाली सरंरृद्ध के रलए अनकूुल 
नीरतगत रथािौल को बिथाल करने और रफर से रथािौल बनथाने के रलए कजनि और चलरनरि के रौजूदथा ररनयथास को दखेते िुए, रौररिक 
और रथाजकोरीय नीरतयों कथा सरय पर पनुसिंतलुन जरूरी िो जथातथा िै। प्रथाररंभक ट्तर से अरिक सरकथारी कजनि कथा दबथार टरनि प्रीररयर 
के ऊपर पड़तथा िै और रे ररृद्ध को कर करते िैं। सरय रभनन रथाजकोरीय गणुक से पतथा चलतथा िै रक एक बथार जब अ न्िवयरट््था 
अपनी रट््र रट््रत रें आ जथाती िै तो रथाजकोरीय सरेकन ररृद्ध को निीं रोक पथाती िै। यिथंा तक रक सबसे अचछी रट््रत रें भी, 
अगले पथांच ररषों रें कजनि की यि रथाि रथाजकोरीय गुजंथाइश को और कर कर सकतथा िै, जब तक रक कर और वयय दोनों को करर करने 
रथाले रणनीरतक नीरतगत प्रयथासों कथा उदे्शय लरषित सरेकन न िो। रिथारथारी के बथाद आने रथाले सरय रें उपयकु्त रौररिक-रथाजकोरीय 
नीरत ररश्रण कयथा िोनथा चथारिए, यि एक गभंीर अरट्ततर सबंिंी प्रश् बन गयथा िै, रजसके रलए रपछले वयरिथाररक रनयररततथाए,ं 
पैरथारीररिक अनरुथान और प्रथाप्त ररशे्रणथातरक जथानकथारी पयथानिप्त रथागनिदशनिन प्रदथान निीं कर सकते िैं।

इस अधयथाय को सीतीकंि पटनथायक, िरेंरि बेिरथा, रबनोद बी. भोई, सगंीतथा ररश्रथा, सषिर सूद, सजुथातथा कंुडू और रणजॉय गिुथा रनयोगी ने तैयथार रकयथा िै। डॉ. रथाइकल दरेब्रत पथात् की 
उपयोगी रटपपरणयों और सझुथारों के रलए टीर उनकथा आभथारी िै।



24

मदु्रा और वित्त सबंधंी ररपोर्ट

कथारण उतपथादन रें प्रथाररंभक लथाभ बथाद रें रथारटेंड नीरतगत 
प्ररतरक्रयथा से अरिक िो जथातथा िै, रजसके पररणथारट्ररूप अतंतः 
रधयर अररि के आउटपटु-ररुिथाट्फीरत के लेन-दने रें रें पयथानिप्त 
रगरथारट आती िै (आरबीआई, 2021सी)। इन भथारत रररशष्ट 
अनभुरजनय सीख के सदंभनि रें, इस अधयथाय रें इस बथात पर 
प्रकथाश डथालथा गयथा िै रक कोररड के बथाद, रथाजकोरीय-रौररिक 
रट््र रथाजय सतंलुन रें रथापसी उचच ररृद्ध और रनमन ररुिथाट्फीरत 
दोनों के रलए अनकूुल िो सकती िै। कोररड के बथाद की अररि 
भी कजनि रट््रतथा की दबुथारथा चचथानि करने कथा आह्थान करती िै।

III.3 इन प्ररखु पे्ररणथाओ ंके ररपरीत, इस अधयथाय को पथाचँ 
खंडों रें ररभथारजत रकयथा गयथा िै। खंड 2 रें रररभनन वययों से जड़ेु 
रथाजकोरीय गणुकों और वयथापथार चक्रों पर उनके असरररत 
प्रभथार कथा अनरुथान लगथाकर रथाजकोरीय प्रोतसथािन की 
प्रभथारशीलतथा की जथांच की गयी िै। खंड 3 रें कोररड के बथाद के 
पनुसिंतलुन िेत ु रनषकरनि रनकथालने के रलए अतीत रें भथारत के 
अपने अनभुर से सीखे गए सबक पर चचथानि  की गई िै। यि तीन 
रररशष्ट अनभुरजनय रदु्ों से संबंरित िै: (i) ररुिथाट्फीरत पर 
अरिशेर चलरनरि कथा प्रभथार; (ii) सरकथारी कजनि कथा प्रथाररंभक 
ट्तर रजसके आगे टरनि प्रीररयर और जी-सेक यीलड स्त िोने 
लगती िै; और (iii) एक ओर ररृद्ध और बेरोजगथारी के बीच संबंि 
और दूसरी ओर उतपथादन अंतरथाल और ररुिथाट्फीरत। सथारनिजरनक 
कजनि सरेकन के रलए संभथाररत ररकलपों कथा पतथा लगथायथा गयथा िै 
और सरकथारी कजनि के रलए रैकरलपक प्रषेिपरक्रों कथा रूलयथांकन 
खंड 4 रें रकयथा गयथा िै। प्ररखु नीरतगत रनषकरषों कथा सथारथांश खंड 
5 रें रदयथा गयथा िै।

2. सिंृवधि पर नीव्ग् प्रोतसराहन करा प्रभराि

II.4 सरंरृद्ध पर रथाजकोरीय प्रोतसथािन के प्रभथार कथा आकलन 
सीिे जीडीपी के घटकों से रकयथा जथा सकतथा िै - अ्थानित, जीडीपी 

की ररृद्ध रें सरकथारी अरंतर उपभोग वयय (जीएफसीई) और 
सथारनिजरनक षेित् के पूजंी रनरथानिण कथा योगदथान। िथालथांरक, एक 
अरिक वयथापक रूलयथांकन सरय-रभनन रथाजकोरीय गणुकों के 
रथाधयर से रकयथा जथा सकतथा िै, कयोंरक प्रभथार कई रतरथारियों रें 
िोतथा िै। भथारत रें, सथारनिजरनक वयय रें ररृद्ध कर कटौती की 
तलुनथा रें अरिक प्रभथारी पथाई जथाती िै, जबरक आर न्िक अरत 
सरक्रयतथा की रट््रत से रनपटने के रलए कर रें ररृद्ध वयय रें 
कटौती से बेितर कथार करती िै (भट और शरथानि, 2021)।

II.5 इस पषृ्ठभूरर रें, 1981-82 से 2019-202 की अररि के 
रलए कर रथाजट्र, सरकथारी वयय और जीडीपी रें रथाररनिक रथारूली 
ररृद्ध के सथा् एक तीन-चर सरंचनथातरक रेकटर ऑटोररगे्शन 
(एसरीएआर) रॉडल (बलैंचडनि और पेरोटी, 2002) कथा उपयोग 
करते िुए, कुल वयय और उसके घटकों के रलए सथारथानय सरकथार 
(कें रि और रथाजय सयंकु्त) रथाजकोरीय गणुक प्रथासरंगक रनयतं्णों के 
सथा् अनरुथारनत िैं।3 अनरुथारनत प्रभथार गणुक दशथानिते िैं रक केरल 
पूजंीगत वयय से जीडीपी रें आनपुथारतक रूप से उचच ररृद्ध िोती 
िै (सथारणी II.1)। िथालथांरक, रथाजट्र वयय और कुल वयय गणुक 
एक से कर िैं - 0.72 से 0.84 की सीरथा रें - जो भथारतीय 
अ न्िवयरट््था को पनुजजीररत करने और कोररड के बथाद के 
पनुरननिरथानिण रें रथाजकोरीय सरक्रयतथा की सीररत प्रभथारशीलतथा की 
परुष्ट करतथा िै। उन परररट््रतयों की पिचथान करने के रलए रजनके 
तित रथाजकोरीय प्रोतसथािन ररट्तथाररत िो सकतथा िै, उन 

2 अनरुथान कोररड से पिले की अररि तक िी सीररत िै कयोंरक कोररड आघथात के कथारण कई प्ररखु सररष्ट-आर न्िक चर रें अभूतपूरनि रभननतथा अनभुरजनय सबंिं रें बथािथा डथाल 
सकती िै।

3 सथारितय के बथाद, अनरुथान के रलए उपयोग रकए जथाने रथाले रनयतं्ण चर िैं: रैरश्क सरंरृद्ध, रररनरय दर रें परररतनिन (भथारतीय रुपये प्ररत अररीकी डथालर), भथाररत औसत रथांग ररुिथा 
दर (डबलयूएसीआर), जीडीपी की तलुनथा रें सरकथारी कजनि कथा अनपुथात और उरचत अतंरथाल के सथा् सेंसेकस रें परररतनिन। यूरनट रूट और ऑटो-सिसबंिं परीषिणों के तित 
पररणथार रजबूत िैं। प्रभथार गणुक को जीडीपी रें सरकथारी वयय के रिट्से के गणुथांक के अनपुथात को ले कर प्रथाप्त रकयथा जथातथा िै (बलैंचडनि और पेरोटी, 2002)।

सरारणी II.1: समग् रराजकोषीय गुणक

प्रभराि गणुक

कुल वयय 0.72

रथाजट्र वयय 0.79

रथाजट्र वयय रनरल बयथाज भगुतथान और  
अनदुथान 0.84

पूजंीगत वयय 1.32
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परररट््रतयों के ररपरीत रजनके तित रथाजकोरीय सरेकन 
ररट्तथाररथादी िो सकतथा िै, सरय-रभनन गणुकों कथा अनरुथान 
लगथायथा जथानथा चथारिए।

II.6 भथारतीय सदंभनि रें एचडीपी पर सरकथारी वयय के प्रभथार 
कथा आकलन करने के रलए एक सिज सकं्ररण रेकटर 
ऑटोररगे्शन (एसटीरीएआर) रॉडल4 कथायनिरत िै, जो सबंिंों रें 
गैर-ररैखकतथा को पकड़तथा िै और आर न्िक ररट्तथार और सकुंचन 
की वयरट््था के रलए रथाजय-रनभनिर गणुकों कथा अनरुथान लगथाने रें 
रदद करतथा िै (एउरबैक और गोरोड्रनचेंको, 2012)। 
एसटीरीएआर रें रु् य चर के रूप रें सथांकेरतक जीडीपी और 
रथाजकोरीय चर (कुल वयय, पूजंीगत वयय और रथाजट्र वयय; एक 
सरय रें एक) शथाररल िैं और ररट्तथार और रंदी को पररभथाररत 
करने के रलए आउटपटु अतंर को सदंभनि चर के रूप रें रलयथा 
जथातथा िै। यि दखेते िुए रक अपसथाइरकल और डथाउनसथाइरकल 
प्रररृत्यों को सरझने के रलए पयथानिप्त लंबी अररि के श्रृखंलथा डेटथा 
की आरशयकतथा िै, ररशे्रण केरल कें रि तक िी सीररत िै 
रजसके रलए रतरथािी ररत्ीय डेटथा लंबी सरय सीरथा के रलए 
उपलबि िैं।

II.7 अनरुथारनत गणुकों से दो वयथापक नीरतगत रनषकरनि 
रनकथाले जथा सकते िैं (सथारणी II.2)। सबसे पिले, आर न्िक रंदी 
की अररि के दौरथान, और रनजी रथांग रें अचथानक रगरथारट की 
सकंट के बथाद की रट््रत के दौरथान, रथाजकोरीय प्रोतसथािन 
ररकथास आरेगों को उतपनन करने रें रदद करतथा िै जो गणुक 
प्रभथारों के रथाधयर से बढ़ते िैं। अ न्िवयरट््था की इस रट््रत रें 

पूजंीगत वयय ररशेर रूप से प्रभथारी िै, जो आर न्िक रंदी की 

अररि रें भी सथारनिजरनक वयय की गणुरत्था के रितर को दशथानितथा 

िै। दूसरथा, आर न्िक ररट्तथार की अररि रें, गणुक रूलय ऋणथातरक 

िो जथाते िैं, जो सरंरृद्ध पर ररट्तथाररथादी रथाजकोरीय नीरत के 

िथारनकथारक प्रभथार को दशथानितथा िै। इस प्रकथार, रनजी षेित् को 

ररकथास की गरत को बनथाए रखने की अनरुरत दनेे और 

अ न्िवयरट््था के पूरी तरि से िीक िोने के बथाद रथाजकोरीय 

सरक्रयतथा से ररकथास पर सभंथाररत दबथार को कर करने के रलए 

रथाजकोरीय सरेकन एक आरशयकतथा बन जथाती िै। इस प्रकथार, 

रधयर अररि के ररकथास प्रषेिपरक्र की रषिथा के रलए एक सकंट 

के बथाद एक ररश्सनीय रधयर अररि के रथाजकोरीय सरेकन 

योजनथा की आरशयकतथा, भथारत के रलए रथाजकोरीय वयय और 

ररकथास के बीच सबंिंों के अनभुरजनय रूलयथांकन द्थारथा परुष्ट की 

जथाती िै।

4 1998 की पिली रतरथािी से 2020 की पिली रतरथािी तक की अररि से सबंरंित डेटथा के रलए लघगुणकीय श्रृखंलथा को रनमनरलरखत सबंिंों के अनभुरजनय अनरुथान के रलए 
रथानथा जथातथा िै।

 
  …..….(1)

 

 

 
जिथां Z

t
 एक इंडेकस रैररएबल िै, जो पॉरजरटर आउटपटु गैप को ररट्तथार और नेगेरटर आउटपटु गैप को सकुंचन के रूप रें रथानतथा िै, X

t
 रेररएबलस कथा रेकटर िै, रजसे जीडीपी 

से पिले रखथा गयथा िै, और चोलट्की टथाइप आइडेंरटरफकेशन ट्रैिटेजी के सथा् (बलैंचडनि और पेरोटी, 2002)।

सरारणी II.2: असमवम् रराजकोषीय गुणक
गणुक की अिवध / गणुक के प्रकरार प्रभराि 

(ि ््टमरान)
सचंयी  

(4 व्मरावहयों 
स ेअवधक)

वशखर

मदंी/ससु्ी

कुल वयय 0.78 3.98 1.89
पूजंीगत वयय 0.43 6.66 3.41
रथाजट्र वयय 0.43 3.77 2.64

प्रसरार

कुल वयय -0.21 -0.22 0.15
पूजंीगत वयय -0.13 -0.44 0.55
रथाजट्र वयय -0.28 -0.74 -0.07

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।
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II.8 भथारत रें, रिथारथारी के दौरथान रथाजकोरीय प्रोतसथािन कथा 
एक बड़था रिट्सथा सपंथारश्निक रकु्त गथारटंी सर न्िन और बयथाज दर 
सबरेंशन के रथाधयर से दबथार षेित्ों को ऋण के प्ररथाि को 
प्रोतसथारित करने के उदे्शय से भी ् था। सथा्-सथा् सरथायोजनथातरक 
रौररिक नीरत भी अपनथाई गई, रजसने रथाजकोरीय प्रोतसथािन के 
प्रभथार को बढ़थाने रें योगदथान रदयथा िोगथा कयोंरक इसने पयथानिप्त और 
कर लथागत रथाली चलरनरि सरुनरचित की जो आरंशक रूप से इन 
रथाजकोरीय प्रोतसथािनों के रथाधयर से कथार करती ्ी। तदनसुथार, 
एक चथार परररतनिनीय रीएआर रॉडल - रथाट्तररक जीडीपी रें 
सथाल-दर-सथाल ररृद्ध के सथा्, सीपीआई ररुिथाट्फीरत (खथाद्य और 
ईिंन रट्तओु ं को छोड़कर), भथाररत औसत रथांग ररुिथा दर 
(डबलयूएसीआर) और 1998 की पिली रतरथािी से 2020 की 
पिली रतरथािी की अररि के रलए जीडीपी अनपुथात की तलुनथा रें 
कें रि सरकथार के सकल रथाजकोरीय घथाटथा (जीएफडी) अनरुथान िै 
जो रौररिक नीरत और रथाजकोरीय नीरत के झटके दोनों के रलए 
सरंरृद्ध की सथंार्यकीय रूप से रितरपूणनि प्ररतसथाद के बथार े रें 
बतथातथा िै (चथाटनि  II.1)।5 डबलयूएसीआर रें एक प्ररतशत की 
रगरथारट एक रतरथािी के बथाद जीडीपी ररृद्ध रें 26 आिथार अकंों 

(बीपीएस) और चौ्ी रतरथािी तक 92 बीपीएस कथा सचंयी प्रभथार 
की ओर ले जथाती िै।6 दूसरी ओर, जीएफडी-जीडीपी अनपुथात रें 
एक प्ररतशत की ररृद्ध के रलए जीडीपी ररृद्ध की सचंयी प्ररतरक्रयथा 
चौ्ी रतरथािी तक 43 बीपीएस पथाई गई िै।

II.9 वयथापथार चक्र पर रथाजकोरीय गणुक सरररत रूप से कथार 
करते िैं यथा निीं, यि पतथा लगथाने के रलए रीएआर रॉडल को 
इंटररैकटर डरी के सथा् आगे बढ़थायथा गयथा ्था। रनषकरनि से पतथा 
चलतथा िै रक एक ररट्तथाररथादी रथाजकोरीय रुख केरल आर न्िक 
सकुंचन के तित कथार करतथा िै; ररट्तथार की अररि के दौरथान, यि 
ररृद्ध के पररणथार रें सिुथार निीं करतथा िै, लेरकन ररुिथाट्फीरत और 
टरनि प्रीररयर (जैसथा रक बथाद रें चचथानि की गई िै) के रलए प्ररतकूल 
प्रभथार डथालतथा िै। इसके ररपरीत, रौररिक नीरत आउटपटु को 
रट््र करने रें सरररत रूप से कथार करती िै, अ्थानित, यि ररट्तथार 
और सकुंचन दोनों के तित प्रभथारी िै (चथाटनि II.2)। ये रनषकरनि 
सरंरृद्ध को सर न्िन दनेे के रलए सकंट के बथाद की अररि रें आगे 
बढ़ने के रलए और रौररिक नीरत को ररट्तथार की अररि के दौरथान 
रट््र रट््रत के आसपथास अ न्िवयरट््था को प्रभथारी ढंग से रट््र 
करने की अनरुरत दनेे के रलए सरय पर रथाजकोरीय 

5 रिथारथारी की अररि (यथानी, 2020 की दूसरी रतरथािी से 2021 की पिली रतरथािी) को करर करने के रलए रीएआर अनरुथान कथा ररट्तथार करके रथाजकोरीय नीरत की प्रभथारशीलतथा 
की परुष्ट की जथाती िै; यि पथायथा गयथा िै रक एक रनभथारकथारी रौररिक नीरत की रौजूदगी रें रथाजकोरीय नीरत ने सरंरृद्ध पनुरुद्धथार रें योगदथान रदयथा िै।

6 डबलयूएसीआर रें एक प्ररतशत अकं की रगरथारट और जीएफडी-जीडीपी अनपुथात रें एक प्ररतशत की ररृद्ध के रलए आरेग प्ररतरक्रयथाओ ंको सथारथानय करके अनरुथान लगथाए जथाते 
िैं।

चरार्ट II.1 : एक एसडी नीव्ग् आघरा् के प्रव् आिेग प्रव्वक्रयरा

डबलयूएसीआर में बढो्री के प्रव् जीडीपी िृवधि की प्रव्वक्रयरा जीएफ़डी में बढो्री के प्रव् जीडीपी िृवधि की प्रव्वक्रयरा

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

रतरथािी रतरथािी
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सरेकनरथाजकोरीय नीरत की आरशयकतथा की परुष्ट करते िैं। 

इसरलए, जैसे-जैसे बिथाली रें और गरत आती िै, लेन-दने की 

लथागत को कर करने के रलए रथाजकोरीय सरेकन को आदशनि रूप 

से रौररिक नीरत के सथारथानयीकरण से पिले िोनथा चथारिए।

3. भरार् के अपन ेअनभुि स ेसबक

II.10 भथारत रें रौररिक-रथाजकोरीय नीरत ररश्रण कोररड-19 

के प्रकोप से पिले घोररत उदे्शयों के अनरुूप सतंलुन रें आगे बढ़ 

रिथा ्था। बिरिथाल, 2017-18 के बथाद से सरंरृद्ध की गरत के 

करजोर िोने से रथाजकोरीय घथाटे के लक्य को टथालने और बचथार 

खंड (एट्केप कलॉज) कथा उपयोग करने के रलए पे्रररत रकयथा। 

जिथां तक रौररिक नीरत कथा सबंिं िै, औसत सीपीआई ररुिथाट्फीरत 

लक्य के करीब रिने के सथा्, जून 2019 से एक उदथार रुख 
अपनथायथा गयथा ्था। इस प्रकथार, रट््रीकरण नीरतयों ने रिथारथारी 
से पिले भी सरंरृद्ध को पनुजजीररत करने पर अपनथा धयथान कें ररित 
रकयथा ्था।

II.11 इस सदंभनि रें, भथारत के रलए अरिशेर चलरनरि के 
प्रथाररंभक ट्तर की पिचथान करनथा रितरपूणनि िै, रजसके आगे यि 
ररुिथाट्फीरत िो सकती िै। ररुिथाट्फीरत पर अरिशेर चलरनरि के 
प्रभथार की जथांच करने के रलए, एक सरंचनथातरक सीरथा रीएआर 
(टीरीएआर) रॉडल - जीडीपी ररृद्ध, ररुिथाट्फीरत, रनरल 
चलरनरि सरथायोजन सरुरिथा (एलएएफ़) रट््रत [रनरल रथांग 
और सरय दयेतथाओ ं(एनडीटीएल) के प्ररतशत के रूप रें] और 
डबलयूएसीआर के सथा् प्ररखु चर के रूप रें - 2000-01 की 

चरार्ट II.2 : नीव्ग् आघरा् के प्रव् जीडीपी िृवधि की असमवम् प्रव्वक्रयराएं

विस्रार के दौररान डबलयूएसीआर में एक प्रव्श् अकं की िृवधि करा आईआरएफ सकुंचन के दौररान डबलयूएसीआर में एक प्रव्श् अकं की वगररािर करा आईआरएफ़

आईआरएफ़: आरेग प्ररतरक्रयथा कथायनि।
स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

विस्रार के दौररान जीएफ़डी में एक प्रव्श् अकं की िृवधि करा आईआरएफ सकुंचन के दौररान जीएफ़डी में एक प्रव्श् अकं की वगररािर करा आईआरएफ़
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पिली रतरथािी से 2019-20 की चौ्ी रतरथािी की अररि के रलए 
डेटथा कथा उपयोग करके अनरुथान लगथायथा गयथा िै।7 अनरुथारनत 
सीरथा रूलय (Insert Symbol) से पतथा चलतथा िै रक एनडीटीएल 
के 1.52 प्ररतशत से अरिक कथा रनरल एलएएफ अरिशेर 
ररुिथाट्फीरतकथारी िो सकतथा िै। पररणथार बतथाते िैं रक इस सीरथा 
रूलय से ऊपर अरिशेर चलरनरि रें एक प्ररतशत रबदं ुबरिजथानित 
ररृद्ध ररुिथाट्फीरत को एक ररनि रें औसतन 60 बीपीएस तक बढ़था 
सकती िै (चथाटनि  II.3ए)। ऐसी रट््रत रें जब रनरल एलएएफ 
अरिशेर सीरथा ट्तर से नीचे िै, िथालथांरक, एलएएफ अरिशेर रें 
एक बरिजथानित ररृद्ध ररुिथाट्फीरत पर कोई सथंार्यकीय रूप से 
रितरपूणनि प्रभथार निीं डथालती िै (चथाटनि  II.3बी)।

II.12 चलरनरि के ररुिथाट्फीरत प्रभथार कथा ररशे्रण सरय-
रभनन पैरथारीटर रीएआर (टीरीपी-रीएआर) रॉडल कथा उपयोग 

करके रकयथा जथातथा िै तथारक यि पतथा लगथायथा जथा सके रक 
ररुिथाट्फीरत पर चलरनरि कथा प्रभथार सरय के सथा् कैसे ररकरसत 
िुआ िै। जनररी 2012-रथाचनि 2021 की अररि के रथारसक डेटथा 
कथा उपयोग करके रीएआर कथा अनरुथान प्ररखु चर के रूप रें 
ररुिथाट्फीरत, रनरल एलएएफ (एनडीटीएल के प्ररतशत के रूप रें) 
और डबलयूएसीआर से लगथायथा गयथा लगथायथा गयथा िै।8 सरय-रभनन 
आरेग प्ररतरक्रयथाए ंदशथानिती िैं रक रनरतंर दृढ़तथा के सथा् चलरनरि 
कथा प्रभथार ट्फीरतकथारी िै (चथाटनि  II.4)। इसके अलथारथा, प्रथाररंभक 
चरणों रें प्रभथार कथाफी िद तक कर िोतथा िै, लेरकन सरय के 
सथा् सचंयी प्रभथार बढ़तथा जथातथा िै। ररुिथाट्फीरत पर चलरनरि 
प्रभथार रथाट्तर रें रपछले कुछ ररषों रें बढ़था िै। अरिशेर चलरनरि 
(एनडीटीएल के प्ररतशत के अनसुथार) रें एक प्ररतशत की ररृद्ध के 
रलए ररुिथाट्फीरत रें चरर ररृद्ध रदसबंर 2017 तक 5 से 11 

7 रनमनरलरखत रूप से टीरीएआर रॉडल कथा अनरुथान रनकथालथा जथातथा िै:
 

 
जिथा ँI(.) सूचक चर िै और Y

t
 अतंजथानित चरों कथा सरदश िै। सकेंतक फं़कशन एक कथा रथान लेतथा िै यरद उसके वयरट््था को रिसूस रकयथा जथातथा िै और अनय्था शूनय। प्ररतगरन 

गणुथांक और थे्शोलड रथान (y) कथा अनरुथान रेरिोपोरलस-िेरट्टंगस (एरएच) एलगोरर्र कथा उपयोग करके बथायेरसयन रररि द्थारथा सयंकु्त रूप से लगथायथा जथातथा िै। चोलट्की दृरष्टकोण 
कथा उपयोग करके सरंचनथातरक आघथात की पिचथान की जथाती िै।

8 ट्टोकेरट्टक अरट््रतथा रॉडल के सथा् रनमनरलरखत टीरीपी-रीएआर अनरुथारनत िै:
 

 
जिथां, .

 
गणुथांक और ट्टोकेरट्टक अरट््रतथा सरय बदलती रिती िै। प्रीररकेरी (2005) के रथानक टीरीपी-एसरी रॉडल कथा पथालन भथारत रें रररभनन चरणों रें चलरनरि आघथात के 
ररुिथाट्फीरत प्रभथार की जथांच के रलए रकयथा जथातथा िै। रॉडल रतरथािी जीडीपी डेटथा को एक अरतररक्त प्रथासरंगक चर के रूप रें उपयोग निीं करतथा िै कयोंरक रनरल एलएएफ सबंिंी 
डेटथा जून 2020 से उपलबि िै, जब इसे शरुू रकयथा गयथा ्था, और इसरलए, सरय-रभनन रथापदडंों कथा अनरुथान लगथाने के रलए पयथानिप्त सं् यथा रें रटपपरणयों की अपेषिथा को पूरथा निीं 
करगेथा।

चरार्ट II.3 : मदु्रासफीव् पर अवधशेष चलवनवध प्रभराि - अनमुरावन् सीमरा प्रभराि

ए. सीमरा स ेऊपर की वयिसररा: वनिल एलएएफ अवधशेष के प्रव् सीपीआई 
मदु्रासफीव् प्रव्वक्रयरा

बी. सीमरा स ेनीचे की वयिसररा: वनिल एलएएफ अवधशेष के प्रव् सीपीआई 
मदु्रासफीव् प्रव्वक्रयरा

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।
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रतरथािी रतरथािी
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महामारी के बाद मौद्रिक और राजकोषीय नीद्ियों का पुनर्संिलुन

9 ररुिथाट्फीरत कथा प्रभथार छि रिीने के बथाद सथंार्यकीय रूप से रितरपूणनि पथायथा गयथा िै लेरकन उसके बथाद लंबे सरय तक बनथा रितथा िै।

बीपीएस के बीच िोती िै। इसके बथाद, चरर प्रभथार लगभग 20 

बीपीएस तक बढ़ने कथा अनरुथान िै। लगभग छि रतरथारियों रें 

सचंयी प्रभथार, िथालथांरक, 200 बीपीएस से अरिक िै।9 ररुिथाट्फीरत 

पर चलरनरि कथा लगथातथार प्रभथार ररुिथाट्फीरत के सभंथाररत 

जोरखरों को दूर करने के रलए रिथारथारी के बथाद की अररि रें 

प्रणथालीगत अरिशेर चलरनरि के सरय पर सथारथानयीकरण के 

रितर को रखेथांरकत करतथा िै। भले िी अरिशेर चलरनरि शरुू रें 
ररुिथाट्फीरत कथा कथारण बनने के रलए पयथानिप्त रथांग को प्रोतसथारित 
निीं कर सकती िै, लेरकन लगथातथार अरतररक्त चलरनरि के 
रथाधयर से आपूरतनि-आघथात से पे्रररत ररुिथाट्फीरत कथा रनभथार 
आपूरतनि पषि के आघथात की लगथातथार घटनथाओ ंऔर ररुिथाट्फीरत 
की प्रतयथाशथाओ ंके स्त िोने के रथािौल रें दषुपररणथार पैदथा कर 
सकतथा िै।

II.13 1998 की पिली रतरथािी से 2020 की पिली रतरथािी 
की अररि के रलए डेटथा कथा उपयोग करने रथाले अनरुथान और 
ऊपर ररणनित रीएआर रें रिी चथार चर से पतथा चलतथा िै रक नीरत 
दर रें कटौती (डबलयूएसीआर रें सरतलुय रगरथारट के रथाधयर से 
कबजथा) कथा प्रभथार चौ्ी रतरथािी तक ररुिथाट्फीरत को लगभग 25 
बीपीएस बढ़था सकतथा िै (चथाटनि  II.5ए)। अरिशेर चलरनरि 
ररुिथाट्फीरत पर बयथाज दरों रें कटौती के प्रभथार को पषु्ट करती िै, 
लेरकन वयथापथार चक्र के रररभनन चरणों के दौरथान असरररत 
प्रभथार के सथा्। आरेग-प्ररतरक्रयथा प् से पतथा चलतथा िै रक 
ररट्तथार की तलुनथा रें आर न्िक गरतरररि रें रंदी के दौरथान नीरत 
दर रें करी कर ट्फीरतकथारी िै (चथाटनि  II.5बी)।

II.14 अरिशेर चलरनरि, और अरतररक्त ररुिथा ररृद्ध के सथा्, 
सरकथार की ररुिथा की रथांग [खलेु बथाजथार पररचथालन (ओएरओ) 

चरार्ट II.4 : मदु्रासफीव् पर अवधशेष चलवनवध प्रभराि - अनमुरावन् 
समय-वभनन प्रभराि

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।
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चरार्ट II.5 : डबलयूएसीआर में एक प्रव्श् अकं पररि ््टन के प्रव् मदु्रासफीव् की असमवम् प्रव्वक्रयरा

ए. वनमन्र डबलयूएसीआर के प्रव् मदु्रासफीव् की प्रव्वक्रयरा  
(एलएएफ़ सवह् एि ंरवह्)

बी. डबलयूएसीआर में वगररािर के प्रव् मदु्रासफीव् की असमवम् प्रव्वक्रयरा

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।
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मदु्रा और वित्त सबंधंी ररपोर्ट

और जी-सेक अरिग्िण कथायनिक्रर (जी-एसएपी) के रथाधयर से, 
परोषि रूप से रौररिक रनभथार की एक अतंजथानित प्ररक्रयथा के रूप रें 
दखेथा जथा सकतथा िै। ] और एक बरिजथानित ररुिथा रनरथानिण प्ररक्रयथा जब 
कें रिीय बैंक सरंरृद्ध को बढ़थारथा दनेे के रलए रसट्टर रें अरतररक्त 
चलरनरि को सरक्रय रूप से अतंरतेरशत करतथा िै, जो बदले रें, 
उरचत बयथाज दरों पर सरकथारी बथाजथार उिथार को पूरथा करने रें 
रदद करतथा िै। भथारत रें रकसी भी सथारथानय ररनि रें अतंजथानित 
अप्रतयषि रनभथार के रलए ट््थान रनमन से प्रभथाररत िोतथा िै: (ए) 
सथंाकेरतक जीडीपी रें ररृद्ध के अनरुूप प्रथा्ररक ररुिथा रें आरशयक 
ररृद्ध, और (बी) रनरल ररृद्ध के पररणथारट्ररूप प्रथा्ररक ररुिथा रें 
ट्रत: ररृद्ध की सीरथा आरबीआई की ररदशेी आरट्त अ न्िवयरट््था 
के प्रगरतशील उदथारीकरण और पूजंी प्ररथाि रें ररृद्ध के सथा् 
आरबीआई के तलुन-पत् रें ररदशेी आरट्तयों की रिट्सेदथारी 
बढ़ने के सथा्, अप्रतयषि रनभथार की गुजंथाइश लगथातथार रगर गई िै 
कयोंरक घरलूे आरट्त (खलेु बथाजथार रें खरीद के रथाधयर से प्रथाप्त) 
के रिट्से रें रगरथारट आई िै (चथाटनि  II.6ए)। उन ररषों के दौरथान जब 
पूजंी प्ररथाि अरिक िोतथा िै, आररषित ररुिथा रें सपूंणनि सरंरृद्ध कथा 
पररणथार रनरल ररदशेी आरट्तयों (एनएफए) रें ररट्तथार के कथारण 
िो सकतथा िै, रजससे रौररिक नीरत पररचथालन रें रथाजकोरीय 
आरशयकतथाओ ंके अप्रतयषि सरथायोजन के रलए कोई ट््थान निीं 
रि जथातथा िै। रथाट्तर रें, ऐसे कई ररनि रिे िैं जब आरबीआई को 

ररदशेी आरट्त रें ररृद्ध के कथारण आररषित ररुिथा रें अतयरिक 

ररट्तथार को ऑफसेट करने के रलए अररुद्धतथा पररचथालन [यथानी, 

खलेु बथाजथार रें रबक्री यथा रनरल घरलूे आरट्त (एनडीए) रें करी 

करनथा] करनथा पड़था िै (चथाटनि  II.6बी)।

II.15 उपरोक्त गरतशीलतथा को दशथानिते िुए, सरकथार को 

आरबीआई के्ररडट के रथाधयर से रथाजकोरीय घथाटे के अप्रतयषि 

सरथायोजन (सकल रथाजकोरीय घथाटे के प्ररतशत के रूप रें) रें 

सरय के सथा् उतथार-चढ़थार आयथा िै, जो कें रि सरकथार के सबंिं 

रें िथाल िी रें लगभग 50 प्ररतशत ऊपर गयथा िै (चथाटनि  II.7)।

II.16 कोररड के बथाद, अप्रतयषि सरथायोजन को खलेु बथाजथार 

रें खरीदथारी, 2020-21 रें उचचतर अ्वोपथाय अरग्र (डबलयूएरए) 

सीरथा और 2021-22 की पिली छरथािी रें एक अरतररक्त रलखत 

के रूप रें जी-एसएपी के सयंोजन के रथाधयर से सरुनरचित रकयथा 

गयथा ्था। बैंकों के रलए पयथानिप्त प्रणथाली ट्तर की चलरनरि और 

पररपकरतथा तक उचच िथाररत (एचटीएर) रररनयथारकीय 

लचीलेपन के प्रथारिथान के रथाधयर से रथाजकोरीय घथाटे के बथाजथार 

अरशोरण को भी सगुर बनथायथा गयथा ् था। पररणथारट्ररूप, सरेरकत 

रथाजकोरीय घथाटे (जीडीपी कथा 13.3 प्ररतशत) के ररकॉडनि उचच 

आकथार के बथारजूद, कें रि सरकथार के रलए उिथार की लथागत ररनि 

2020-21 रें 17 सथाल के रनचले ट्तर पर आ गई (चथाटनि  II.8)।

चरार्ट II.6 : रराजकोषीय रुख के मौवद्क वनभराि करा दरायररा

ए. आरबीआई के ्ुलन-पत्र में विदेशी और घरलूे आवस्यों की वहससेदरारी  
(मराच्ट-अं् )

बी. आरवक्् मदु्रा के पररि ््टन में एनएफ़ए और एनडीए की वहससदेरारी

*: 25 रथाचनि 2022 के अनसुथार।
स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

प्रर
तश

त

प्रर
तश

त

ररदशेी आरट्तयथां एनडीए एनएफ़एघरलूे आरट्तयथंा
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II.17 ररनि 2021-22 रें रथाजकोरीय सरेकन के बथारजूद, लंबी 
अररि के प्ररतफल रें रछटपटु और पॉरलसी ररपो दर से अपेरषित 
ररचलन से अरिक दखेथा गयथा। जिथां ररुिथाट्फीरत और बथािरी 
रट्पलओरर से सबंरंित रचतंथाओ ंने बड़े पैरथाने पर प्ररतफल रें 
अलपकथारलक उतथार-चढ़थार को प्रभथाररत रकयथा, रिीं यि उचच 
रथाजकोरीय घथाटे और सरकथारी ऋण की अरिकतथा ्ी रजसने 
दीघनिकथारलक प्ररतफल पर रनरतंर ऊपर की ओर दबथार डथालथा। 
इस सदंभनि रें यि रितरपूणनि िै रक ऋण के उस सीरथा ट्तर कथा 
आकलन रकयथा जथाए रजसके आगे टरनि प्रीररयर कथाफी ऊपर 
जथाने लगतथा िै।

II.18 रथानक दूरदंशेी ऋण रट््रतथा ररशे्रण रें, एक दशे/षेित् 
रररशष्ट जोरखर प्रीररयर को अकसर बयथाज दर दृरष्टकोण रें जोड़था 
जथातथा िै। जब ऋण कथा ट्तर यूरोपीय दशेों के रलए सकल घरलूे 
उतपथाद के 60 प्ररतशत के सीरथा ट्तर से अरिक िो जथातथा िै, तो 
ऋण-जीडीपी अनपुथात रें जोरखर प्रीररयर प्रतयेक प्ररतशत रबदं ु
ररृद्ध के रलए लगभग 4 बीपीएस (आईएरएफ के सथारथानय रनयर 
के अनसुथार) और 3 बीपीएस (यूरोपीय आयोग के सथारथानय रनयर 
के अनसुथार) बढ़ जथातथा िै (अरलसडी और ग्ॉस, 2018)। ऋण 
और जीडीपी अनपुथात रें 10 प्ररतशत की ररृद्ध इस प्रकथार टरनि 
प्रीररयर को लगभग 30 से 40 बीपीएस तक बढ़था सकती िै। चूरंक 

कॉरपोरट्ेस और वयरसथायों के रलए ररत्पोरण लथागत सरकथारी 
जोरखर प्रीररयर से जड़ुी िुई िै, सरकथारी ऋण कथा एक उचच 
ट्तर सरंरृद्ध को कर कर सकतथा िै - ऋण के उचच ट्तर पर एक 
ररट्तथाररथादी रथाजकोरीय नीरत प्रभथारी रूप से सकुंचनकथारी िो 
सकती िै (अरलसडी एडं ग्ोस, 2019; रोितंी और पथंाडथा, 
2020)। भथारत रें, एक प्रभथार रूलयथांकन से पतथा चलतथा िै रक जब 
कें रि सरकथार कथा ऋण सकल घरलूे उतपथाद के 55 प्ररतशत की 
सीरथा से अरिक िो जथातथा िै, तो ऋण रें जीडीपी अनपुथात रें 
प्रतयेक एक प्ररतशत की ररृद्ध के कथारण अलपथाररि रें टरनि प्रीररयर 
लगभग 22 बीपीएस तक स्त िो जथातथा िै और दीघथानिररि रें यि 
प्रभथार 56 बीपीएस तक बढ़ सकतथा िै (बॉकस II.1)।

II.19 रथाट्तररक गरतरररि, ररुिथाट्फीरत, नीरत दर, रैरश्क 
अरनरचिततथा और रनरल एलएएफ के सथा् सरकथारी बथाजथार उिथार 
को दशथानिने रथाले सररष्ट-आर न्िक चर के सथा् सरंरिनित एक 
गरतशील अवयक्त कथारक रॉडल, डथाइबॉलड एर ंअनय (2006) 
कथा पथालन करते िुए टरनि प्रीररयर यथा प्ररतफल रक्र के ढलथान पर 
चलरनरि के प्रभथार कथा अधययन करने कथा अनरुथान िै। रॉडरलंग 
ढथांचे के भीतर, टरनि प्रीररयर को 2 से 10 सथाल की पररपकरतथा 
अररि के जी-सेक प्ररतफल से रनकथालथा गयथा िै, और रफर 
सररष्ट-आर न्िक चर पर रथापस ले रलयथा गयथा िै। बथायेरसयन इंपलस 

चरार्ट II.7 : सरकरार को वनिल आरबीआई के्रवडर के मराधयम स े
रराजकोषीय घरारे करा वित्तपोषण

*: 25 रथाचनि 2022 के अनसुथार
वरपपणी: रथाजय ररकथास ऋण (एसडीएल) को खलुथा बथाजथार पररचथालन के एक रिट्से के रूप 
रें शथाररल गयथा िै और इस तरि अकटूबर 2020 से सरकथार को आरबीआई के के्ररडट कथा 
रिट्सथा रथानथा जथातथा िै।
स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

चरार्ट II.8 : उधरारी करा भरारर् औस् लराग् (कें द् सरकरार)

स्ो्: आरबीआई।

प्रर
तश

त

प्रर
तश

त

कें रि/कें रि के जीएफ़डी को रनरल आरबीआई के्ररडट
सथारथानय सरकथार/संयकु्त जीएफ़डी को रनरल आरबीआई के्ररडट
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रिथारथारी की प्ररतरक्रयथा के बथाद भथारत रें रथाजकोरीय घथाटे और ऋण रें तेज ररृद्ध 
को दखेते िुए, यि आकलन करने कथा प्रयथास रकयथा जथातथा िै रक कयथा ऋण कथा 
कोई सीरथा ट्तर िै रजसके आगे ऋण रें ररृद्ध से टरनि प्रीररयर पर रितरपूणनि 
प्रभथार पड़तथा िै। रनमनरलरखत रूप के एक रथानक दो शथासन सचुथारू सकं्ररण 
प्ररतगरन कथा अनरुथान िै (तेरसररतथानि, 1994): 

जिथां, 

जिथां S
t 
सकं्ररण चर िै जो रट्ररचगं वयरट््था को रनयरंत्त करतथा िै; debt* एक 

अज्थात थे्शोलड पैरथारीटर िै ; त्था y ट्लोप पैरथारीटर (y > 0) को दशथानितथा िै। 

सकं्ररण फलन  एक सतत फलन िै और debt* पर रनभनिर 

करतथा िै। इसे 0 और 1 के बीच सीररत करने के रलए सथारथानयीकृत रकयथा जथातथा 

िै, और पैरथारीटर  और  और ऋण सीरथा के ररैखक और गैर-रखेीय गणुथांक 

को दशथानिते िैं।

टेंपर टैंरिर (dtaper) और रैरश्क ररत्ीय सकंट (dgfc) के बथािरी प्रभथारों को 

सरझने के रलए टरनि प्रीररयर के अनय रनिथानिरकों, अ्थानित लक्य से ररुिथाट्फीरत 

ररचलन (Inf_gap), एनडीएलटी (एलएएफ़) के प्ररतशत के रूप रें रनरल 

एलएएफ़, आउटपटु गैप (ygap) और दो डरी चर को रनयतं्ण करते सरय 

रतरथािी रॉडल कथा उपयोग टरनि प्रीररयर पर ऋण के प्रभथार कथा अनरुथान लगथाने 

के रलए रकयथा जथातथा िै, जो रक जीडीपी के रलए एक रट््र और कें रि सरकथार के 

कजनि-जीडीपी अनपुथात (deb
t
) पर टरनि प्रीररयर (term

t
; 10-ररजीय जी-सेक 

प्ररतफल और 3 रिीने के रेिजरी रबल प्ररतफल के बीच अतंर के रूप रें 

पररभथाररत) के रूप रें पररभथाररत रकयथा गयथा िै। अनरुथारनत पररणथारों से पतथा 

चलतथा िै रक टरनि प्रीररयर और कजनि के बीच एक गैर-रखेीय सबंिं रौजूद िै, 

और कजनि कथा टरनि प्रीररयर पर जीडीपी के 55 प्ररतशत के प्रथाररंभक ट्तर से पर े

अतंर प्रभथार पड़तथा िै (रथाचनि 2022-अतं रें जीडीपी के 59.1 प्ररतशत के 

रथाट्तररक ऋण ट्तर के रकुथाबले)। 55 प्ररतशत की सीरथा से ऊपर के जीडीपी-

कजनि अनपुथात रें रें प्रतयेक एक प्ररतशत की ररृद्ध के रलए टरनि प्रीररयर रें लगभग 

बॉकस II.1 
जोवखम प्रीवमयम पर कज्ट करा प्रभराि

22 बीपीएस की ररृद्ध िोती िै। रिथारथारी के प्ररत रथाजकोरीय प्ररतरक्रयथा के बथाद, 
कें रि सरकथार कथा कजनि ट्तर बढ़ गयथा िै, लेरकन टरनि प्रीररयर उतनथा स्त निीं 
िुआ रजतनथा अनरुथानों से पतथा चलतथा िै, जो रक बड़ी अरिशेर चलरनरि से 
रजबूत अिोगथारी रखंचथार के कथारण िै। यरद कजनि कथा ट्तर लंबे सरय तक उचच 
बनथा रितथा िै, तो आउटपटु अतंरथाल को खतर करने यथा चलरनरि के 
सथारथानयीकरण, यथा दोनों, दीघथानिररि रें 56 बीपीएस तक टरनि प्रीररयर बढ़था 
सकते िैं।

सदंभ्ट:
Teräsvirta, T. (1994). Specification, Estimation, and 

Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models. 

Journal of the American Statistical Association, 89(425), 

208-218.

सरारणी 1: अनमुरावन् मरापदडं 
(नमनूरा: 2004व्1 – 2021व्1)

 गणुराकं री-सरावंखयकी

सीरथा: कज़नि* 54.85*** 33.57

ढलथान:  0.66  1.52
चर
कज़नि < कज़नि* -21.32* -1.98

कज़नि > कज़नि* 21.73* 1.76
ररयथाद

टी-1 0.62*** 10.17
इंफ_गैप

टी 12.68*** 3.44
रथाईगैप

टी -7.52*** -2.82
एलएएफ़

टी -13.54*** -2.82
डीटे्पर -202.86*** -5.18
डीिीएफ़सी -121.12*** -2.98
आर2 0.88
एलएर(4) पी-रथान 0.48
एआरसीएच(4) पी-रथान 0.81  

***, **; *: क्ररशः 1 प्ररतशत, 5 प्ररतशत और 10 प्ररतशत से कर ट्तरों पर रितरपूणनि।

ररट्पथंास पररणथार से पतथा चलतथा िै रक रनरल एलएएफ 
(एनडीटीएल के प्ररतशत के अनसुथार) रें एक प्ररतशत अकं की 
ररृद्ध के पररणथारट्ररूप टरनि प्रीररयर रें 16 बीपीएस की करी 
िोती िै (चथाटनि  II.9)। चलरनरि रें ररृद्ध कथा प्ररतफल रक्र पर एक 
गभंीर प्रभथार पड़तथा िै, लेरकन लंबी अररि की दरों पर अपेषिथाकृत 
अरिक प्रभथार िोतथा िै। जोरखर प्रीररयर को कर करके, चलरनरि 
कथा अतंरतेशन प्ररतफल रक्र को सरतल करतथा िै।

II.20 िथाल के अनभुर से गंभीर सबक के सथा् रिथारथारी के 
बथाद की दरुनयथा रें कदर रखनथा शथायद रररेकपूणनि िै रक संररृद्ध 
पर रथाजकोरीय कथायषों के लथाभकथारी प्रभथार को उचच ररुिथाट्फीरत 
द्थारथा संभथाररत रूप से ऑफसेट रकयथा जथा सकतथा िै। ररुिथाट्फीरत 
पर आपूरतनि पषि के दबथारों के दूसर ेक्रर के प्रभथारों कथा रथाजकोरीय 
अनशुथासन और प्रभथारी प्रबंिन दोनों िी वयथापक आर न्िक 
रट््रतथा प्रथाप्त करने के रलए आरशयक िैं जो रजबूत, वयथापक-
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आिथाररत और संिथारणीय संररृद्धके रलए रिथारथारी के बथाद कथा 
रथागनि प्रशट्त करने के रलए रौररिक नीरत के प्रयथास की नींर 
रखेंगे। इस संदभनि रें, रथाजकोरीय रररेक की रणनीरत कथा दोिरथार, 
जो रक कें रिीय बजट 2022-23 की पररभथाररत ररशेरतथा िै, सिी 
रदशथा रें एक कदर िै, ररशेर रूप से ररैखक सरय-अपरररतनिनीय 
जीएफडी कटौती पर कर जोर देने और इस पर धयथान कें ररित 
करने की रणनीरत इस तरि से वयय कथा पनुप्रथानि्ररकतथा जो 
संररृद्ध के अनकूुल और गैर-ररुिथाट्फीरतकथारी िो। रौररिक नीरत 
के रनिथानिरण के रलए चनुौती एक रनभथारकथारी रुख की रनरतंर 
तलथाश िै, भले िी रथाजकोरीय आरेग को ररशेर रूप से ऐसे 
रथािौल रें रथापस ले रलयथा जथा रिथा िै रजसरें लगथातथार आपूरतनि 
अघथातों से रनरतंर दबथार कें रिीय बैंक की ररश्सनीयतथा को 
करजोर करने कथा खतरथा पैदथा कर देतथा िै। रिथारथारी के बथाद के 

चरार्ट II.9 : एनडीरीएल अनपुरा् में वनिल एलएएफ में एक प्रव्श् अकं 
की िृवधि के वलए रम्ट प्रीवमयम की प्रव्वक्रयरा

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

10 बेरोजगथारी दर सबंिंी डेटथा अतंरथानिषरिीय श्रर सगंिन (आईएलओ) से एकत् रकयथा जथातथा िै और कुछ छूटे िुए ररषों के डेटथा को ररैखक प्रषेिप कथा उपयोग करके अतंःट््थारपत रकयथा 
जथातथा िै।

11 बेरोजगथारी दर और जीडीपी की सरंरृद्ध कथा उपयोग करके अनरुथारनत ओकुन कथा सरीकरण, दोनों के बीच एक ररपरीत सबंिं की उपरट््रत की परुष्ट करतथा िै।
   

ΔUnemployment ratet = 0.77   -0.13*GDP Growtht 
                           t-stat    (3.55) (-3.66)    R2 = 0.51

प्रर
तश

त 
अ

कं

रतरथािी

भररषय रें उपयकु्त रौररिक-रथाजकोरीय नीरत ररश्रण कयथा िोनथा 
चथारिए, यि एक गंभीर अरट्ततर संबंिी प्रश् बन जथातथा िै, रजसके 
रलए रौजूदथा वयरिथाररक रनयररततथाए,ं पैरथारीररिक अनरुथान और 
ररशे्रणथातरक प्रथाप्त ज्थान पयथानिप्त रथागनिदशनिन प्रदथान निीं कर  
सकते िैं।

II.21 इस खंड रें अनभुरजनय अनरुथान दशथानिते िैं रक कर 
ररुिथाट्फीरत और पूजंी की कर लथागत रथाली वयरट््था को प्रथाप्त 
करनथा जो सरंरृद्ध और रनरेश के रलए अनकूुल िै, चलरनरि के 
सथारथानयीकरण और रधयर अररि रें ऋण के सरेकन पर भी 
रनभनिर िै। कोररड के बथाद रौररिक और रथाजकोरीय नीरतयों के 
पनुसिंतलुन रें वयथारिथाररक तरीकथा यि िै रक रथागनि के ररकरसत 
िोने के सथा्-सथा् कथायनिप्रणथाली रें सिुथार और नरथाचथारों के रलए 
तैयथार रिते िुए रररश्रत ज्थान की रौजूदथा रट््रत के सथा् आगे 
बढ़नथा िै।

II.22 रिथारथारी पूरनि अतीत की एक रनयररततथा ओकुन के 
रनयर यथा जीडीपी ररृद्ध और बेरोजगथारी दर (बॉल एर ं अनय, 
2017) के बीच अपेरषित उलटथा सबंिं िो सकतथा िै। भौगोरलक 
षेित्ों रें ओकुन के गणुथांक कथा अनरुथान (-)0.1 से (-)0.8 तक िै 
– जीडीपी की ररृद्ध रें एक प्ररतशत की रगरथारट से बेरोजगथारी दर 
0.1-0.8 प्ररतशत अकं बढ़ सकती िै। भथारत के रलए, 1980-81 
से 2019-2010 तक बेरोजगथारी दर और रथाट्तररक जीडीपी की 
ररृद्ध के आकंड़े बतथाते िैं रक जीडीपी की ररृद्ध रें एक प्ररतशत की 
रगरथारट से बेरोजगथारी दर लगभग 0.13 प्ररतशत अकं बढ़ जथाती 
िै।11 यि आररिक श्रर बल सरतेषिण (पीएलएफएस) डेटथा (श्रीजथा 
और रसिं, 2021) के आिथार पर पररणथारों के सथाक्य द्थारथा परुष्ट 
की जथाती िै। िथालथांरक, रिथारथारी के बथाद के रथािौल रें, अनरुथारनत 
पैरथारीटर की रट््रतथा कथा अनरुथान निीं लगथायथा जथा सकतथा िै, 
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और श्रर बथाजथार पर ट््थायी प्रभथार से इंकथार निीं रकयथा जथा 

सकतथा िै।

II.23 आउटपटु गैप (ट्तर और परररतनिन दोनों रें) आर न्िक 

गरतरररि के चक्र से जड़ेु अ न्िवयरट््था-वयथापी सटु्ती / स्ती कथा 

आरतौर पर इट्तेरथाल रकयथा जथाने रथालथा प्रॉकसी िै (चथाटनि  II.10)। 

ररनि 1996-97 की पिली रतरथािी से 2019-20 की चौ्ी रतरथािी 

की अररि के रलए रौसरी रूप से सरथायोरजत रतरथािी डेटथा पर 

एक नयू कीनेरसयन रफरलपस करनि (एनकेपीसी) कथा अनरुथान िै:

 ....(1)12

यि बतथातथा िै रक आउटपटु गैप को एक प्ररतशत अकं तक खतर 
करने से सथात रतरथारियों के अतंरथाल के सथा् ररुिथाट्फीरत लगभग 
20 बीपीएस बढ़ सकती िै। गरत सीरथा प्रभथार कथा भी प्ररथाण िै - 
आर न्िक गरतरररि रें तेजी से बदलथार से आर न्िक गरतरररि के रदए 
गए ट्तर के रलए ररुिथाट्फीरत दर रें बड़े बदलथार िो सकते िैं (जोस 
एर ं अनय, 2021)। ररुिथाट्फीरत की प्रतयथाशथाए ँ (ररुिथाट्फीरत की 
प्रररृत् यथा सरतेषिण-आिथाररत अपेषिथाओ ंद्थारथा अरभग्रित) भी भथारत 
रें रथाट्तररक ररुिथाट्फीरत पररणथारों को प्रभथाररत करने रें एक 
भूररकथा रनभथाती िैं। इस प्रकथार, जिथा ंसररनरत रथाजकोरीय-रौररिक 
नीरत प्रोतसथािन सरंरृद्ध को पनुजजीररत करने के रलए आरशयक िै, 
रिीं ररलरंबत सथारथानयीकरण सभंथाररत रूप से ररुिथाट्फीरत को बढ़था 
सकतथा िै यथा यिथा ंतक रक आर न्िक बिथाली से पिले।

12 जिथां,  लॉग सीपीआई रें अतंर िै (यथानी, कयू-ओ-कयू परररतनिन), X
t
आउटपटु गैप द्थारथा दशथानिई गई आर न्िक गरतरररि कथा एक रथाप िै [(रथाट्तररक आउटपटु रथाइनस सभंथाररत 

आउटपटु)/सभंथाररत आउटपटु*100], Symbol आउटपटु गैप रें परररतनिन िै, और Z
t
 आपूरतनि पषि कथारकों (नयूनतर सर न्िन) कथा एक रेकटर िै कीरतें, सथंाकेरतक रररनरय दर, 

रैरश्क गैर-ईिंन पणय रूलय और ररथानि ररचलन); Equation अपेरषित भथारी ररुिथाट्फीरत िै (जो िै रपछड़ी िुई ररुिथाट्फीरत की प्रररृत् और िथाउसिोलड की 1 सथाल आगे की 
ररुिथाट्फीरत की प्रतयथाशथाओ ंसे अनरुथारनत) और Symbol शे्त रर टरनि िै। सभंथाररत आउटपटु को िॉरड्क-पे्रट्कॉट रफ़लटर रररि द्थारथा रथापथा जथातथा िै। सरीकरण (1) रें, दथायथा ँरथान 
पर ररुिथाट्फीरत अररि के गणुथांकों को इकथाई के योग के रूप रें रथानथा जथातथा िै, रजसकथा अ न्ि लंबे सरय तक चलने रथाले रफरलपस रक्र के अरट्ततर से िै। इसके अरतररक्त, अनरुथान 
रें रनयतं्ण के रूप रें रतरथािी डरी चरों के एक सेट कथा उपयोग रकयथा गयथा िै।

13 एनकेपीसी ररुिथाट्फीरत की प्रररृत् के सथा् ररुिथाट्फीरत की प्रतयथाशथाओ ंके रलए एक प्रॉकसी के रूप रें (1996-97: रत1 से 2019-20: रत4)
 

 

 

 

 
 

***, **, *: Sक्ररशः 1 प्ररतशत, 5 प्ररतशत और 10 प्ररतशत के ट्तर पर सथंार्यकीय रूप से रितरपूणनि। कोष्ठक रें रदए गए आकंड़े रथानक त्रुटयथां िैं। इन पररणथारों की परुष्ट सरतेषिण 
आिथाररत ररुिथाट्फीरत प्रतयथाशथाओ ं(2008-09: रत1 से 2019-20: रत4) के सथा् एनकेपीसी के अनरुथानों से िोती िै – रजसरें Equation और Equation कथा गणुक शेर 
सथांर्यकीय रूप से रितरपूणनि और सरथान आकथार कथा रितथा िै।

चरार्ट II.10 : मदु्रासफीव् और भरार् में आउरपुर अं् रराल के बीच सबंधं (1996-97:पहली व्मराही स े2019-20:चौरी व्मराही ्क)

वरपपणी: एल से आशय अतंरथाल िै।
स्ो्: एनएसओ, सथंार्यकी एर ंकथायनिक्रर कथायथानिनरयन रंत्थालय, जीओआई और आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।
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एल7. आउटपटु अतंरथाल एल. आउटपटु अतंरथाल रें परररतनिन
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4. कोविड के बराद कज्ट की अवधक्रा: मजबू् आवर्टक िृवधि 
के वलए कज्ट करा समकेन

II.24 भथारत रें सथारथानय सरकथार कथा कजनि ररनि 2020-21 रें 
बढ़कर जीडीपी कथा 89.4 प्ररतशत िो गयथा (चथाटनि  II.11), जो 
एफआरबीएर के 60 प्ररतशत के लक्य से कथाफी अरिक िै, जो 
रधयर अररि के वयथापक आर न्िक रट््रतथा के रलए जोरखर पैदथा 
करतथा िै। इसरलए, रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध, ररुिथाट्फीरत, बयथाज 
दर और प्रथा्ररक घथाटे के रलए रैकरलपक वयरिथायनि पररदृशयों के 
आिथार पर रधयर अररि रें भथारत कथा सथारनिजरनक कजनि बढ़ 
सकतथा िै, रजसके सथा्-सथा् कजनि के प्रथाररंभक ट्तर को प्रथाप्त 
करने के रलए रथांरछत िै रजसके इतर यि जीडीपी ररृद्ध पर एक 
दबथार बन सकतथा िै।

II.25 कोररड के बथाद की दरुनयथा रें, अनकूुल बयथाज दर- 
सरंरृद्ध अतंर के आिथार पर उचच सरकथारी कजनि को सिन करने 
के रलए बौरद्धक सर न्िन िोने की सभंथारनथा िै (बलैंचडनि एर ंअनय, 
2021, भथारत सरकथार, 2021)। िथालथांरक, यि धयथान रें रखनथा 
रितरपूणनि िै रक प्रथा्ररक शेर रथारश कथा वयरिथार कजनि कथा भगुतथान 
करने के रलए ररत्ीय गुजंथाइश बनथाने के दृरष्टकोण से भी रथायने 
रखतथा िै - कजनि रट््रतथा के रलए पयथानिप्त रट््रत। तदनसुथार, 
रिथारथारी के बथाद के सरय के रलए एक ररश्सनीय और वयरिथायनि 

कजनि प्रबिंन रणनीरत के पनुक्रनि रण की आरशयकतथा िोगी। कजनि 
सिंथारणीयतथा की रथांछनीय रट््रत को प्रथा्ररक घथाटे को सतंरुलत 
करने यथा यिथंा तक रक एक रथारूली अरिशेर को कर करने कथा 
रथागनि िोनथा चथारिए जो पररणथारी उतपथादन िथारनयों कथा प्रसथार करतथा 
िै तथारक सरेकन की लथागत को कर रकयथा जथा सके। पयथानिप्त रट््रत 
को उन शीरषों के पषि रें पनुप्रथानि्ररकतथा दनेे के रलए अरग्र रूप से 
सतंषु्ट रकयथा जथा सकतथा िै जो सरंरृद्ध को बढ़थाने रथाले िैं और 
इसरलए गणुथातरक रूप से बेितर िैं तथारक डोरर की रट््रत 
(जी>आर)14 िरेशथा सतंषु्ट रिे। कुशलतथा के लचीलेपन के एक 
उपथाय के रूप रें दशे-रररशष्ट ररशेरतथाओ ंको सरकथारी कजनि रें 
करी के सिनीय ट्तर के आकलन की रट््रत की आरशयकतथा 
िै, रजसरें बयथाज भगुतथान और जीडीपी रें अनय प्ररतबद्ध वयय कथा 
रिट्सथा शथाररल िैं।13 भथारत रें, कें रि और रथाजय सरकथार के कजनि के 
ट्टॉक पर बयथाज भगुतथान अतंररथाषरिीय रथानकों (कुल वयय के 
पथांचरें भथाग से अरिक) से अरिक िै – जो कजनि सरेकन पर एक 
दबथार िै (चथाटनि  II.12)।

II.26 रौररिक नीरत रतनिरथान/भररषय के कजनि के रलए सथंाकेरतक 
बयथाज दरों/उिथार की लथागत को कर रखकर कजनि सरेकन रें 
रदद कर सकती िै, लेरकन यि केरल कर ररुिथाट्फीरत रथातथाररण 
रें िी सभंर िै।

चरार्ट II.11 : सरामरानय सरकरार की बकरायरा देय्राएँ

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

चरार्ट II.12 : सरकरारी कज्ट पर बयराज भुग्रान

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

14 gt रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध दर िै और r
t
 रथाट्तररक बयथाज दर िै।
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II.27 यि इस पषृ्ठभूरर रें िै रक भथारत के रलए वयरिथायनि 
पररदृशयों कथा रूलयथांकन नीचे रदए गए सरीकरण15 रें भररषयोनरखुी 
कजनि अनरुथानों के तित रकयथा जथातथा िै:

यरद रथाट्तररक बयथाज दर रथाट्तररक जीडीपी की ररृद्ध (r - g > 
0) से अरिक िो जथाती िै तो जीडीपी की तलुनथा रें कजनि अनपुथात 
केरल तभी तक बढ़ सकतथा िै, जब तक रक इसकी भरपथाई 
प्रथा्ररक अरिशेर द्थारथा निीं की जथाती।16 भथारत रें, (r-g) रपछले 
तीन दशकों से लगथातथार अनकूुल बनथा िुआ िै। त्थारप, कजनि-
जीडीपी अनपुथात रथाट्तर रें ऋणथातरक (r-g) के बथारजूद 2010 
के दौरथान बढ़था (चथाटनि  II.13)। ररनि 2020-21 रें जीडीपी के 89.4 
प्ररतशत के ऋण ट्तर से शरुू िोकर, भररषय रें सबसे अचछथा 
सरेकन प्रयथास (2026-27 तक जीडीपी कथा 1.5 प्ररतशत कथा 
प्रथा्ररक घथाटथा) और सबसे वयरिथायनि/प्रथाप्त करने योगय अनकूुल 
(r-g) पररणथार अभी भी अगले पथंाच ररषों रें जीडीपी की तलुनथा रें 

कजनि अनपुथात को जीडीपी के 75 प्ररतशत से ऊपर रख सकते िैं, 
जो रिथारथारी से पिले के दशक के दौरथान रकसी भी ररनि की तलुनथा 
रें अरिक िै (बॉकस II.2)।

15 dt जीडीपी की तलुनथा रें कजनि कथा अनपुथात िै; r
t
 रथाट्तररक बयथाज दर िै; g

t
 रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध दर िै; pb

t
 प्रथा्ररक शेर रथारश िै और dda

t
 घथाटथा-कजनि सरथायोजन यथा ट्टॉक-

प्ररथाि सरथायोजन िै रजसरें ऐसे कथारक शथाररल िैं जो कजनि को प्रभथाररत करते िैं लेरकन बजट शेर रें शथाररल निीं िैं (अरलसडी और ग्ोस, 2018)।
16 कजनि रट््रतथा पर रकसी भी दूरदंशेी अभयथास कथा एक प्ररखु पिलू प्रथा्ररक शेर रथारश कथा प्रषेिपण यथा कजनि को रट््र करने के रलए आरशयक / वयरिथायनि ररत्ीय प्रयथास िै। उपरोक्त 

सरीकरण रें प्रट्ततु सथािथारण रट््र दृरष्टकोण के ररपरीत, रथाट्तररक रूप रें सरीकरण रें सभी प्ररखु चर अतंजथानित िो सकते िैं, सथा् िी सबंिं असरररत और सरय-रभनन दोनों 
िोने की सभंथारनथा िै। उदथािरण के रलए, प्रथा्ररक घथाटे को रनयरंत्त करने के रलए रररेकथािीन रथाजकोरीय प्रयथास सरंरृद्ध, बयथाज दर और ररुिथाट्फीरत को प्रभथाररत कर सकते िैं। 
ररत्ीय गणुक वयरसथाय चक्र की रट््रत के प्ररत सरेंदनशील िोने के कथारण, जैसथा रक पिले उललेख रकयथा गयथा िै, अनय चरों पर अतंजथानित प्रभथार सरय के सथा् रभनन िो सकते 
िैं। इसके अलथारथा, कजनि रें कोई भी परररतनिन ररृद्ध, ररुिथाट्फीरत और बयथाज दर पर िनथातरक/ऋणथातरक रट्पलबैक प्रभथार उतपनन कर सकतथा िै। इस तरि के ररशे्रणों रें एक 
दूरदंशेी दृरष्टकोण पर जोर दनेे के रलए सभंथाररत सरंरृद्ध प् और सतंलुन रथाट्तररक बयथाज दर रें कोररड के बथाद सभंथाररत प्रररृत् बदलथार पर भी ररचथार करने की आरशयकतथा 
िो सकती िै।

चरार्ट II.13 : भरार् करा दशकीय ऋण अपघरन

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

सथारनिजरनक ऋण को िथारणीय तब रथानथा जथातथा िै जब ऋण को रट््र करने के 

रलए आरशयक प्रथा्ररक शेर, आिथारभूत और य्था न्िरथादी आघथात पररदृशय 

दोनों के तित, आर न्िक और रथाजनीरतक रूप से वयरिथायनि िो और ऋण कथा ट्तर 

ट्रीकथायनि रूप से कर रोलओरर जोरखर (आईएरएफ, 2021) के अनरुूप िो। 

प्रथा्ररक शेर रथारश (पीबीटी*) कथा ऋण-रट््रीकरण ट्तर रनमनरलरखत 

सरीकरण द्थारथा रदयथा गयथा िै:

बॉकस II.2 
महरामरारी के बराद भरार् में सराि्टजवनक कर्ट के समकेन की सीमराएं

इसकथा तथातपयनि यि िै रक रजन दशेों रें नकथारथातरक बयथाज दर-ररृद्ध अतंर 
(आईआरजीडी) िै, रे प्रथा्ररक घथाटथा चलथा सकते िैं और िथारणीय कज़नि ले 
सकते िैं। भथारत रें, कुछ ररषों को छोड़कर, आईआरजीडी लगथातथार नकथारथातरक 
रिथा िै, भले िी रपछले दो दशकों रें इसके रथात्था रें कथाफी करी आई िै। 
ऐरतिथारसक रूप से, कर और नकथारथातरक आईआरजीडी के ररषों के बथाद रैरश्क 
ट्तर पर कई ऋण सकंट उतपनन िुए िैं कयोंरक रथारूली बयथाज दरों रें तेजी से 
ररृद्ध िोती िै और चूक से कुछ रिीने पिले िी अचथानक बढ़ जथाती िै (रौरो और 
झोउ, 2020)। इसके अलथारथा, एक रनरचित सीरथा से अरिक के ऋण रें कई 
जोरखर िोते िैं, जैसे, सथारनिजरनक ऋण पर बयथाज दर ऋण ट्तर के सथा् बढ़ 

(िारी...)
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प्रथा्ररक घथाटथा (जीडीपी कथा प्ररतशत)
कजनि रें परररतनिन/जीडीपी

आर रथाइनस जी
अररशष्ट
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जथाती िै (लथाउबैक, 2009)। उचच ऋण रथाले दशेों को रितरपूणनि जोरखर 
प्रीररयर कथा सथारनथा करनथा पड़तथा िै जो एक प्ररतसूचनथा फंदथा बनथा सकतथा िै 
रजसरें उचच जोरखर रथाले प्रीररयर के पररणथारट्ररूप उचच ऋण िोतथा िै, जो 
बदले रें, उचच जोरखर रथाले प्रीररयर की ओर जथातथा िै (अरलसडी और ग्ोस, 
2019)। इसके अलथारथा, उचच सथारनिजरनक ऋण रथाले दशेों रें सकथारथातरक ररृद्ध 
के आघथात और प्ररतकूल रैरश्क अरट््रतथा के आघथात के जरथाब रें बयथाज दर 
रें बड़ी ररृद्ध कथा अनभुर िोतथा िै (पे्ररट्बटेरो और ररररयथारडनथाटथा, 2020)।

आईएरएफ़ के िथाल िी रें जथारी डेट डथायनेररकस टूल के आिथार पर, भथारत कथा 
सथारथानय सरकथारी ऋण प् 2021-22 से 2026-27 की अररि के रलए 
अनरुथारनत िै। जीडीपी ररृद्ध, ररुिथाट्फीरत, प्रथा्ररक शेर और प्रभथारी बयथाज दर 
पर ऐरतिथारसक रूलय और आिथारभूत िथारणथाए ंसथारणी 117 रें रनिथानिररत की गई 

सरारणी 1: डेर डरायनवेमकस रूल - प्रमखु धरारणराए ंऔर पररणराम

 
 

ऐव्हरावसक अनमुरावन् (आधरारभू्)

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25 2025-26 2026-27

रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध 8.0 8.3 6.8 6.5 3.7 -6.6 8.9 7.2 6.6 6.3 6.2 6.1

जीडीपी अपट्फीरतकथारक 
ररुिथाट्फीरत

2.3 3.2 4.0 3.9 2.4 5.6 9.7 6.0 5.0 4.5 4.0 4.0

सकल प्रथा्ररक शेर -2.2 -2.2 -1.1 -1.1 -2.5 -7.8 -4.8 -3.8 -3.3 -2.8 -2.5 -2.2

नथाररथात् प्रभथारी बयथाज दर 7.8 7.7 7.7 7.5 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

ऋण (जीडीपी कथा प्ररतशत) 68.5 68.8 69.8 70.7 75.7 89.4 85.2 84.3 84.2 83.9 83.8 83.6

वरपपणी: 1. 2021-22 और 2022-23 के रलए रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध क्ररशः एनएसओ अरग्र अनरुथानों और आरबीआई अनरुथानों पर आिथाररत िै। 2023-24 के बथाद के अनरुथान ररश् आर न्िक 
आउटलकु (अकटूबर 2021) पर आिथाररत िैं।

 2. 2021-22 के रलए जीडीपी अपट्फीरतकथारक ररुिथाट्फीरत एनएसओ के नथाररथात् और रथाट्तररक जीडीपी के अरग्र अनरुथानों पर आिथाररत िै।
 3. सकल प्रथा्ररक घथाटे के घटते रथागनि को कें रि सरकथार की क्रररक रथाजकोरीय सरेकन योजनथा के अनसुथार 2025-26 तक जीएफडी-जीडीपी अनपुथात 4.5 प्ररतशत तक पिुचंने और रथाजयों 

के रलए परंििरें ररत् आयोग के सथंाकेरतक घथाटथा प् के अनरुूप रथानथा जथातथा िै।

िैं। आिथारभूत पररदृशय रें सथारथानय सरकथारी ऋण को 2026-27 तक सकल 
घरलूे उतपथाद के 83.6 प्ररतशत तक पिुचंने के रलए लगथातथार रसकुड़ने कथा 
रूलयथंाकन रकयथा जथातथा िै। ऋण-सजृन प्ररथाि के ररशे्रण से पतथा चलतथा िै रक 
अनरुथारनत अररि रें, ऋण रट््रीकरण पूरी तरि से सकल घरलूे उतपथाद की 
ररृद्ध पर रनभनिर करतथा िै कयोंरक प्रथा्ररक घथाटे और बयथाज दर दोनों के आघथात 
ऋण ट्टॉक रें जड़ुते िैं (चथाटनि  1 ए)। 2021-22 रें कर िोने के बथाद, अगले पथांच 
ररषों रें ऋण की सकल घरलूे उतपथाद के लगभग 84 प्ररतशत पर बने रिने की 
सभंथारनथा िै (चथाटनि  1बी)।

दबथार पररदृशयों कथा आकलन करने के रलए, 2022-23 रें रथाट्तररक जीडीपी, 
प्रथा्ररक शेर रथारश और बयथाज दर को 0.5 रथानक ररचलन आघथात (वयरक्तगत 
रूप से) रदयथा गयथा, जो 2023-24 तक रिेगथा। पररणथार बतथाते िैं रक रथाट्तररक 

17 यि दखेते िुए रक भथारत कथा ररदशेी कजनि जीडीपी के 3 प्ररतशत से कर िै और कुल कजनि कथा लगभग 5 प्ररतशत िै, िरने यि रथान रलयथा िै रक इस अभयथास के रलए पूर ेसरकथारी 
कजनि को घरलूे ट्तर पर रखथा गयथा िै।

(िारी...)

चरार्ट 1: आधराररखेरा में ऋण सजृन प्रिराह और सरामरानय सरकरारी कर्ट के वलए फैन चरार्ट

ए. ऋण में पररि ््टन के वलए योगदरान बी. कज्ट जीडीपी अनपुरा् करा विकरास

स्ो् : आरबीआई ट्टथाफ कथा अनरुथान।
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शेर
रथाट्तररक जीडीपी ररृद्ध
सथारनिजरनक षेित् ऋण रें परररतनिन

आिथाररखेथा
सीआई- ररश्थास अतंरथाल

सीआई कथा 90 
प्ररतशत

सीआई कथा 50 
प्ररतशत

रथाट्तररक बयथाज दर
प्रथा्ररक घथाटथा
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II.28 भथारत रें थे्शोलड प्रभथारों की बथात करें तो, भथारत के 

रलए कजनि और आर न्िक सरंरृद्ध के बीच सबंिंों के एक अनभुरजनय 

अनरुथान रें सथारथानय सरकथारी कजनि कथा प्रथाररंभक ट्तर 61 प्ररतशत 

पथायथा गयथा (कौर और रखुजजी, 2012)।

II.29 रथाट्तररक रनरेश ररृद्ध, वयथापथार (रथाट्तररक गैर-तेल 

रनयथानित और आयथात के योग रें ररृद्ध) और सकल रथाजकोरीय 

घथाटे (जीडीपी के प्ररतशत के रूप रें) को रनयरंत्त करने के रलए 

1981-82 से 2019-20 की अररि के रलए रद्घथात रूप रें 
रनमनरलरखत प्ररतगरन कथा अनरुथान िै:

 

जिथां, GDP बथाजथार कीरतों पर रथाट्तररक सकल घरलूे उतपथाद 
रें ररृद्ध िै; DEBT जीडीपी के प्ररतशत के रूप रें सथारथानय 
सरकथार की बकथायथा दनेदथाररयथां िैं; INVEST रथाट्तररक रनरचित 

जीडीपी के आघथात कथा अरिकतर प्ररतकूल प्रभथार पड़तथा िै कयोंरक अनरुथारनत 
अरंतर ररनि रें ऋण जीडीपी के 86.6 प्ररतशत तक बढ़ जथातथा िै, जबरक 
आिथारभूत पररदृशय रें यि 83.6 प्ररतशत ्था। बयथाज दर के आघथात कथा 
अनरुथारनत ऋण प् पर केरल रथारूली प्रभथार पड़तथा िै (चथाटनि  2ए)।

आिथारभूत पररदृशय के अलथारथा, िर प्ररतरक्रयथा प्रभथारों को शथाररल करते िुए 
अनकूुल और प्ररतकूल दोनों पररदृशयों कथा भी पतथा लगथाते िैं जो वयरक्तगत 
आघथात के सथा् कथार करते िैं। अनकूुल पररदृशय रें, जीडीपी की ररृद्ध 2023-
24 के बथाद से 8 प्ररतशत पर रथानी जथाती िै, जो ्ोड़ी अरिक ररुिथाट्फीरत (जो 
ऋण सरेकन कथा सर न्िन करती िै) से जड़ुी िोती िै और प्रथा्ररक शेर को 
आिथारभूत पररदृशय (सरेकन के लरषित प्रयथासों के रथाधयर से) से कर रथानथा 
जथातथा िै। इस पररदृशय रें, सथारथानय सरकथारी ऋण कथा 2026-27 तक सकल 
घरलूे उतपथाद के 75.6 प्ररतशत तक रसकुड़ने कथा अनरुथान िै। प्ररतकूल पररदृशय 
रें, ररृद्ध 2023-24 के बथाद से जीडीपी के 5 प्ररतशत पर रट््र रिने कथा 
अनरुथान िै। प्रथा्ररक शेर और ररुिथाट्फीरत को आिथारभूत पररदृशय के सरथान 
रथानथा जथातथा िै। इस रथारले रें, ऋण 2021-22 के बथाद अपने घटते प्रषेिपरक्र को 

चरार्ट 2: सरामरानय सरकरारी ऋण – दबराि परीक्ण और िैकवलपक पररदृशय

ए. दबराि परीक्ण बी. िैकवलपक पररदृशय

स्ो् : आरबीआई ट्टथाफ कथा अनरुथान।

बदल दतेथा िै और 2026-27 तक सकल घरलूे उतपथाद के 89.1 प्ररतशत तक 
फैल जथातथा िै (चथाटनि  2बी)।
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रनरेश रें ररृद्ध िै; TRADE रथाट्तररक गैर-तेल रनयथानित और 

आयथात के योग रें ररृद्ध िै; GFD जीडीपी के प्ररतशत के रूप रें 

कें रि सरकथार कथा सकल रथाजकोरीय घथाटथा िै; और  त्रुट टरनि िै।

II.30 पररणथारों से यि पतथा चलतथा िै रक जीडीपी के 66 

प्ररतशत के ट्तर तक सथारथानय सरकथारी कजनि के सचंय से जीडीपी 

की ररृद्ध रें बढ़ोतरी िोती िै रजसके आगे यि सरंरृद्ध पर प्ररतकूल 

प्रभथार डथालतथा िै (सथारणी II.3)। रथाट्तर रें, कजनि ट्तर 66 प्ररतशत 

से अरिक िो जथाने पर, कजनि के उचच ट्तर के प्रभथार के सथा्, कजनि/

जीडीपी अनपुथात रें एक प्ररतशत अकं की ररृद्ध के रलए जीडीपी की 

ररृद्ध रें 0.01 प्ररतशत अकं की रगरथारट आ सकती िै।

II.31 यि रथाजकोरीय गुजंथाइश के पनुरननिरथानिण के रलए सथािरसक 

और नरीन तरीकों को अपनथाने की रथांग करतथा िै। सरकथार ने चथार 

सथाल की अररि, 2021-22 से 2024-25 रें, 6 लथाख करोड़ 

रुपये की कुल ररुिीकरण षिरतथा के सथा् रथाषरिीय ररुिीकरण 

पथाइपलथाइन (एनएरपी) लॉनच रकयथा िै, रजससे यि रथाषरिीय 

इनफ्थाट्रिकचर पथाइपलथाइन (2019-20 से 2024-25) की शेर 

अररि के सथा् सि-टररनिनस बन गयथा िै। आरट्त ररुिीकरण 

सभंथाररत रूप से रनजी षेित् की षिरतथा कथा दोिन करके रौजूदथा 
आरट्तयों के प्रबिंन की दोिरी सरट्यथाओ ंको िल कर सकतथा िै 
और सथारनिजरनक आरट्तयों रें रकए गए रनरेश के रूलय को 
अनलॉक करके नए इनफ्थाट्रिकचर के ररत्पोरण को अनलॉक 
कर सकतथा िै, रजनिोंने अब तक उरचत यथा सभंथाररत ररटननि निीं 
रदयथा िै (कथांत, 2021)। इसके अलथारथा, सरकथार द्थारथा प्रथाप्त िन 
कथा उपयोग नए इनफ्थाट्रिकचर के रनरथानिण के रलए करने कथा 
प्रट्तथार िै जो पयथानिप्त गणुक प्रभथार उतपनन कर सकतथा िै, रौजूदथा 
इनफ्थाट्रिकचर के अतंरथाल को पथाट सकतथा िै और सरथारेशी 
सथारथारजक-आर न्िक ररकथास की ओर ले जथा सकतथा िै। नरोनरेरी 
ररत्पोरण ररकलपों से पर ेऔर उचच गणुक प्रभथारों से लथाभ के 
रलए कैपेकस की ओर वयय कथा पनुररनिनयथास, वयय कथा यरुक्तकरण 
और दशे के कर को जीडीपी अनपुथात रें बढ़थानथा कोररड के बथाद 
रथाजकोरीय पनुसिंतलुन कथारनिरथाई कथा एक अरभनन रिट्सथा िो 
सकतथा िै।

5. वनष्कष्ट

II.32 आर न्िक गरतरररि रें सिुथार प्रोतसथािन पर रनभनिर रितथा 
िै, भले िी सरंरृद्ध और ररुिथाट्फीरत के रलए नए जोरखर यूके्रन रें 
यदु्ध और अरेररकथा रें रौररिक नीरत के सथारथानयीकरण से उभर ेिैं। 
कोररड के बथाद रनजी षेित् के नेततृर रथाले सरंरृद्ध के रलए अनकूुल 
नीरतगत रथािौल को बिथाल करने और रफर से बनथाने के रलए, 
रौररिक और रथाजकोरीय नीरतयों कथा सरय पर पनुसिंतलुन कजनि 
और चलरनरि के रौजूदथा ररनयथास को दखेते िुए आरशयक िो 
सकतथा िै।

II.33 सबसे पिले, बड़ी अरिशेर चलरनरि रजसने कोररड के 
दौरथान ररत्ीय रट््रतयों को रितरपूणनि रूप से आसथान बनथाने रें 
रदद की, को सरुरचथाररत तरीके से रथापस लेने की जरूरत िै। 
इसकथा कथारण यि िै रक जब अरिशेर चलरनरि एनडीटीएल के 
1.5 प्ररतशत से अरिक पर बनी रिती िै, तो अरिशेर चलरनरि 
रें प्रतयेक प्ररतशत रबदं ुररृद्ध के रलए, औसत ररुिथाट्फीरत एक ररनि 

सरारणी II.3 : कज्ट और आवर्टक सिंृवधि के बीच सबंधं18

चर गणुराकं पी-मरान

कजनि 0.82 0.08

कजनि2 -0.01 0.08

रनरेश 0.11 0.02

वयथापथार 0.09 0.08

जीएफ़डी -0.58 0.01

डीयूएर91 -3.69 0.00

डीयूएर08 -3.46 0.00

सरथायोरजत आर-ट्करथायर 0.57  

डीडबलयू सथांर्यकी 1.74  

एलएर(2) पी-रथान  0.60

एआरसीएच(2) पी-रथान  0.29

स्ो्: आरबीआई ट्टथाफ अनरुथान।

18 DUM08 रैरश्क ररत्ीय सकंट के प्रभथारों को सरझने के रलए एक डरी चर िै और जीडीपी ररृद्ध के सबंिं रें भथारत रें भगुतथान सकंट के सतंलुन के प्रभथारों कथा अरभग्िण करने 
के रलए DUM91 एक और डरी चर िै।
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रें लगभग 60 आिथार अकं बढ़ सकती िै। त्थारप, एनडीटीएल के 
1.5 प्ररतशत की सीरथा के भीतर अरिशेर चलरनरि ररुिथाट्फीरत 
के रलए कोई रितरपूणनि जोरखर निीं िै। चूरंक ररुिथाट्फीरत 4-6 
प्ररतशत की सीरथा से अरिक जथानथा ररृद्ध के प्ररतकूल िै19, इसरलए 
पयथानिप्त अरिशेर चलरनरि के रथाधयर से रनरषक्रय रौररिक रनभथार 
के बजथाय ररुिथाट्फीरत को रनयरंत्त करने के रलए पयथानिप्त आपूरतनि-
पषि उपथाय प्रथा्ररकतथा िोनी चथारिए।

II.34 दूसरथा, अनभुरजनय अनरुथानों से पतथा चलतथा िै रक कें रि 
सरकथार कथा कजनि जीडीपी के लगभग 55 प्ररतशत की सीरथा से 
अरिक िो जथाने पर टरनि प्रीररयर दबथार रें आ जथातथा िै। जिथां 
अरिशेर चलरनरि कथा टरनि प्रीररयर पर एक रितरपूणनि प्रभथार 
पड़तथा िै, रिीं आसथान चलरनरि अ न्िवयरट््था रें कजनि के सिनीय 
ट्तर को बढ़थाने के रलए एक नीरतगत सथािन निीं िोनथा चथारिए। 
इसके अलथारथा, जब सथारथानय सरकथार कथा कजनि लगभग 66 
प्ररतशत के एक और रितरपूणनि सीरथा ट्तर से अरिक िो जथातथा िै, 
तो यि सरंरृद्ध को कर करतथा िै।

II.35 तीसरथा, पररदृशय के ररशे्रण से पतथा चलतथा िै रक 
सरवोत्र सभंर वयथापक आर न्िक पररणथारों के तित भी, सथारथानय 
सरकथार के कजनि अगले पथंाच ररषों रें जीडीपी के 75 प्ररतशत से 
कर निीं िो सकतथा िै। यरद प्ररतकूल परररट््रतयथां सथारने आती 
िैं, तो रथाट्तर रें कजनि बढ़ सकतथा िै। भथारत की रधयर अररि की 
सरंरृद्ध की सभंथारनथाओ ं को िथारसल करने के रलए सथारथानय 
सरकथार के कजनि को जीडीपी के 66 प्ररतशत से कर करने के 
उदे्शय से कजनि सरेकन की एक रधयर अररि की पथारदशजी 
रणनीरत रितरपूणनि िोगी।

II.36 चौ्था, रथाजकोरीय सरेकन से सरंरृद्ध के रंद िोने की 
सभंथारनथा निीं िै, जैसथा रक भथारत के रलए अलग-अलग सरय के 
रथाजकोरीय गणुक बतथाते िैं। एक बथार जब अ न्िवयरट््था रट््र 
रट््रत रें लौट आती िै, तो ररत्ीय गणुक सकंट के दौरथान एक 
से अरिक से एक से कर यथा यिथंा तक रक ऋणथातरक रें बदल 
सकते िैं। अगले पथांच ररषों रें कजनि प्, यिथंा तक रक सबसे अचछी 
रट््रत रें भी, रथाजकोरीय गुजंथाइश को और कर कर दगेथा, जब 
तक रक अनकूुल बयथाज दर से ऋण रट््रतथा की ररृद्ध की रट््रत 

से लगथातथार रथाित पर भरोसथा रकए रबनथा कर और वयय दोनों को 
करर करने रथाले कथायनिनीरतक नीरतगत प्रयथासों कथा लक्य लरषित 
सरेकन न िो।

II.37 रौररिक नीरत द्थारथा कीरत रट््रतथा को प्रथा्ररकतथा रदए 
जथाने और ऐसे रथातथाररण रें आउटपटु रट््रीकरण कथा अनसुरण 
रकए जथाने से रजसरें रथाजकोरीय रररेक द्थारथा कजनि रट््रतथा प्रथाप्त 
करने की कोरशश की जथाती िै, सरनदुशेन रनयर सिंथारणीय 
सरंरृद्ध कथा सर न्िन करने के रलए अपनी शे्रणी रें सररष्ट-आर न्िक 
रट््रतथा लथाकर सतंषु्ट िै।
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