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महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार  
दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ 
भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार दर केे 
अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा
हरेने्द्र कुुमाार बेेहेेराा द्वााराा^

वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें मौौद्रि�क नीीति� वि�चलन नेे ब्यााज कीी 

प्रााकृृति�क दर केे स्तर केे बाारेे मंें बहस कोो फि�र सेे शुुरू कर  
दि�याा हैै। महाामाारीी केे बााद केे आंंकड़ोंं केे सााथ भाारत केे लि�ए 

ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर केे अनुुमाानोंं कोो अपडेेट करते हुुए, 

हम संंभाावि�त उत्पाादन कीी वृृद्धि� सेे पे्रेरि�त एक ऊपर कीी ओर  
बदलााव पाातेे हंैं। ति�4: 2023-24 केे लि�ए प्रााकृृति�क दर काा 

अनुुमाान ति�3: 2021-22 केे लि�ए हमाारेे पहलेे केे अनुुमाान  
0.8-1.0 प्रति�शत कीी तुुलनाा मंें 1.4-1.9 प्रति�शत हैै। येे  
अनुुमाान अनि�श्चि�तताा केे व्याापक दाायरेे मंें कंेंद्रि�त हंैं, मौौद्रि�क 

नीीति� केे रुख केे आकलन मंें साावधाानीीपूूर्ववक व्यााख्याा कीी 

आवश्यकताा हैै।

भूूमि�काा

भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं केे काारण महाामाारीी केे बााद कीी 

अवधि� मंें मुुद्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� नेे सभीी के्षेत्रोंं मंें सााथ-सााथ मौौद्रि�क 

नीीति� प्रति�क्रि�याा पैैदाा कीी। चूंं�कि� कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे नीीति�गत दरोंं कोो 

दशक भर केे ऐति�हाासि�क नि�म्न स्तर सेे उठाायाा और आक्राामक 

प्रति�बंंधाात्मक रुख अपनाायाा, वि�त्तीीय स्थि�िति� कठोोर होो गई, और 

वाास्तवि�क ब्यााज दरोंं मंें कााफीी वृदृ्धि� हुुई। इसके बााद, मुुद्राास्फीीति� 

अलग-अलग गति� और परि�मााण सेे अपने चरम सेे कम होो गई, 

लेेकि�न अवस्फीीति� काा अंंति�म चरण कठि�न और लंंबाा लग रहाा 

हैै। कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा अवस्फीीति�काारीी रुख बनााए रखनेे काा चयन 

करने केे सााथ, बााजाार कीी अपेेक्षााओं ंसेे बढ़तेे वि�चलन नेे ब्यााज 

कीी प्रााकृृति�क दर याा आर-स्टाार1 केे स्तर केे बाारे ेमंें बहस कोो फि�र 
सेे शुरुू कर दि�याा हैै। भाारत मंें, यह बहस "तटस्थ दर" शब्द कीी वेेब 
खोोजोंं केे प्रसाार मंें परि�लक्षि�त होोतीी हैै (चाार्टट  1)। बहस केे एक पक्ष 
पर, यह तर्कक  दि�याा जााताा हैै कि� आर-स्टाार केे कुुछ संंरचनाात्मक 
नि�र्धाा�रकोंं मंें परि�वर्ततन इसेे ऊपर कीी ओर लेे जाा रहे हंैं (ब्रांं�ड 
एवंं अन्य बेेनि�ग्नोो एवंं अन्य., 2024; श्नााबेेल, 2024)। स्पेेक्ट्रम 
केे दूूसरीी तरफ, यह माानाा जााताा हैै कि� अल्पकाालि�क आघाात 
समााप्त होोनेे केे बााद वाास्तवि�क ब्यााज दर अपने पूूर्वव-महाामाारीी स्तर 
पर वाापस आ जाानीी चााहि�ए (आईएमएफ, 2023ए)। भाारत केे 
लि�ए, महत्वपूूर्णण संंरचनाात्मक परि�वर्ततनोंं और जनसांं�ख्यि�िकीीय 
बदलाावोंं केे मदे्देनजर प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान लगाानाा वि�शेष 
रूप सेे चुनुौौतीीपूूर्णण होो जााताा हैै। वि�शेष रूप सेे, महाामाारीी सेे पे्रेरि�त 
जटि�लतााओं ंनेे संंभाावि�त उत्पाादन केे अनुमुाानोंं कोो बदल दि�याा हैै 
और मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा कोो गहरााई सेे प्रभाावि�त कि�याा हैै। 
इसने ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर कोो माापने केे लि�ए पाारंपंरि�क मॉॉडल 
और दृष्टि�कोोण केे पुनुर्मू�ल्यांं�कन कीी आवश्यकताा हैै। चुनुौौतीी इन 
अभूूतपूर्वव आघाातोंं केे प्रभााव कोो अनुमुाानोंं मंें शाामि�ल करनाा हैै।

इसके वि�कसेेलि�यन मूूल मंें, ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर 
मुदु्राास्फीीति� काा दबााव पैैदाा कि�ए बि�नाा पूूरीी क्षमताा सेे कााम करने 
वाालीी अर्थथव्यवस्थाा सेे जुडु़ीी हैै: "ऋण पर ब्यााज कीी एक नि�श्चि�त 
दर हैै जोो कमोोडि�टीी कीी कीीमतोंं केे संंबंंध मंें तटस्थ हैै जोो न 
तोो इसेे बढ़ाातीी हैै न घटाातीी हैै।“2 सााहि�त्य कीी एक धााराा नेे इस 
परि�भााषाा कोो परि�भााषि�त करके संंचाालि�त कि�याा हैै कि� यह ब्यााज 
दर काा स्तर हैै जि�स पर बचत नि�वेश केे बरााबर होोतीी हैै, स्थि�िर 
कीीमतोंं केे अनुरुूप होोतीी हैै। परि�चाालन केे संंदर्भभ मंें, प्रााकृृति�क 
दर मौौद्रि�क नीीति� केे रुख कोो माापने केे लि�ए एक संंदर्भभ केे रूप 
मंें काार्यय करतीी हैै (आईएमएफ, 2023ए)। इसलि�ए, वाास्तवि�क 
नीीति�गत ब्यााज दर और प्रााकृृति�क दर केे बीीच काा अंंतर मौौद्रि�क 
नीीति� केे रुख कोो माापताा हैै। जब नीीति�गत दर प्रााकृृति�क दर सेे 
नीीचेे नि�र्धाा� रि�त कीी जाातीी हैै, तोो रुख कोो उदाार माानाा जााताा हैै, 
और इसके वि�परीीत प्रति�बंंधाात्मक रुख काा संंकेेत देेताा हैै। जब 
वाास्तवि�क नीीति�गत दर प्रााकृृति�क दर केे स्तर पर होोतीी हैै तोो 
नीीति�गत रुख तटस्थ होोताा हैै।
1 इस आलेेख मंें, प्रााकृृति�क दर, तटस्थ दर, ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर और आर-स्टाार काा 
पर्याा�यवााचीी रूप मंें उपयोोग कि�याा गयाा हैै।
2 वि�कसेेल (1898)

^	ले खक आर्थि�िक और नीीति� अनुसुंधंाान वि�भााग (डीीईपीीआर), भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक 
(आरबीीआई), मुंं�बई सेे हंैं। लेेखक इस आलेेख केे लि�ए पे्रेरणाा प्रदाान करने और उनकीी 
संपंाादकीीय टि�प्पणि�योंं, माार्गगदर्शशन और प्रोोत्सााहन केे लि�ए डॉॉ. मााइकल देवेब्रत पाात्र केे 
आभाारीी हंैं। लेेखक डॉॉ. अभि�षेक रंजंन और डॉॉ. समीीर रंजंन बेेहराा सेे प्रााप्त इनपुटु और 
बहुमूूल्य समर्थथन कीी सरााहनाा करते हंैं। आलेेख मंें व्यक्त कि�ए गए वि�चाार लेेखक केे हंैं और 
आरबीीआई केे वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करते हंैं।
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चूंं�कि� प्रााकृृति�क दर अवलोोकनीीय नहींं हैै, इसलि�ए इसकाा 
अनुुमाान लगाायाा जाानाा चााहि�ए, क्योंंकि� यह उचि�त मौौद्रि�क 
नीीति�योंं कोो स्थाापि�त करने और उनकाा आकलन करने केे लि�ए 
महत्वपूूर्णण हैै। प्रााकृृति�क दर अनुुमाान मॉॉडल चयन, मााप मुुद्दोंं और 
सांं�ख्यि�िकीीय अनि�श्चि�तताा दोोनोंं केे प्रति� संंवेेदनशीील हंैं। आगेे 
वि�स्ताार मंें, वि�भि�न्न मॉॉडल ऐसेे अनुुमाान लगाा सकतेे हंैं जोो कााफीी 
भि�न्न होो सकतेे हंैं। अनि�श्चि�तताा डेेटाा, उनके मााप केे सााथ-सााथ 
अनुुमाान दृष्टि�कोोण सेे भीी उपजीी हैै। इसलि�ए, प्रााकृृति�क दर काा 
अनुुमाान प्रत्येेक मॉॉडल केे परि�णाामोंं केे आसपाास वि�श्वसनीीयताा 
बंैंड केे रूप मंें प्रस्तुुत कि�याा जााताा हैै। मॉॉडलोंं केे बााहर उपलब्ध 
सभीी सूूचनााओं ंकोो शाामि�ल करते हुुए व्याापक संंभाावि�त मॉॉडल 
अनुुमाानोंं कोो छांं�टने मंें सूूचि�त नि�र्णणय कीी आवश्यकताा होोतीी हैै, 
अर्थाा�त, उच्च अनि�श्चि�तताा कीी स्थि�िति� मंें एक जोोखि�म प्रबंंधन 
दृष्टि�कोोण (जॉॉर्डडन, 2024)। मौौद्रि�क नीीति� कोो बहुत कम सख्त 
करने केे जोोखि�म केे खि�लााफ बहुत अधि�क सख्त करने केे 
जोोखि�म कोो संंतुुलि�त करनाा नीीति�गत दर तय करने मंें आवश्यक 
हैै, बजााय इसके कि� केेवल प्रााकृृति�क दर केे आधाार पर नि�र्णणय 
लि�याा जााए जोो मूूल्योंं मंें अभेेद्य हैै (पॉॉवेेल, 2023)।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, शेेष आलेेख कोो चाार खंंडोंं मंें संंरचि�त कि�याा 
गयाा हैै। खंंड II मंें ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर केे नि�र्धाा�रकोंं पर चर्चाा� 
केे बााद, खंंड III वि�भि�न्न पद्धति�योंं कोो प्रस्तुुत करताा हैै जि�नकाा 

उपयोोग इसकाा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। भाारत केे 
लि�ए प्रााकृृति�क दर केे अद्यतन अनुुमाान मंें खंंड IV मंें दि�ए गए हंैं। 
नि�ष्कर्षष खंंड V मंें हैै।

II. ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर केे वााहक

प्रााकृृति�क दर उन काारकोंं द्वााराा नि�र्धाा� रि�त कीी जाातीी हैै 
जोो लंंबेे समय तक बचत-नि�वेश व्यवहाार कोो प्रभाावि�त करते 
हंैं। वि�शेष रूप सेे, बचत कोो कम करने याा नि�वेश बढ़ाानेे वाालेे 
काारक प्रााकृृति�क दर कोो बढ़ाातेे हंैं। नए नि�वेश केे अवसरोंं सेे जुडु़ीी 
उच्च उत्पाादकताा वृदृ्धि� पूंं�जीी कीी मांं�ग कोो बढ़ाातीी हैै, जोो बदलेे 
मंें, वाास्तवि�क ब्यााज दरोंं कोो बढ़ाातीी हैै और इसलि�ए, ब्यााज कीी 
प्रााकृृति�क दर भीी बढ़तीी हैै (बूूकर एवंं अन्य., 2023)। लंंबीी जीीवन 
प्रत्यााशाा लंंबीी सेेवाानि�वृतृ्ति� काा समर्थथन करने केे लि�ए बचत कोो 
बढ़ाावाा देेतीी हैै। कम नि�र्भभरताा अनुपुाात - आबाादीी मंें काार्ययशीील 
आयु ुकेे लोोगोंं केे उच्च हि�स्सेे कोो दर्शाा�ताा हैै - बचत कोो बढ़ााताा 
हैै क्योंंकि� काार्ययबल मंें वेे आमतौौर पर बुजुुरु्गोंं और युवुाा आश्रि�तोंं 
कीी तुलुनाा मंें अधि�क बचत करते हंैं। उच्च असमाानताा बचत कोो 
बढ़ाातीी हैै क्योंंकि� अमीीर परि�वाार कम संंपन्न परि�वाारोंं केे साापेेक्ष 
अपनीी आय काा एक बड़ाा हि�स्साा बचाातेे हंैं। उच्च जोोखि�म सेे 
बचने सेे उच्च बचत होोतीी हैै - वि�शेष रूप सेे, सुरुक्षि�त आस्ति�ियोंं 
मंें - भवि�ष्य कीी आर्थि�िक मंंदीी केे खि�लााफ एक बफर केे रूप मंें 
और सााथ हीी, नि�वेश कोो कम करताा हैै। डि�जि�टल प्रौौद्योोगि�कि�योंं मंें 

चाार्टट 1: भाारत मंें “न्यूूट्रल रेटे” शब्द कीी गूूगल सर्चच

टि�प्पणीी: संखं्यााएँ ँदि�ए गए के्षेत्र और समय केे लि�ए चाार्टट  पर उच्चतम बिं�दंु ुकेे साापेेक्ष खोोज रुचि� दर्शाा�तीी हंैं. 100 काा माान शब्द केे लि�ए चरम लोोकप्रि�यताा हैै। 50 केे माान काा अर्थथ हैै कि� यह शब्द चरम 
सेे आधाा लोोकप्रि�य हैै। 0 केे स्कोोर काा मतलब हैै कि� इस शब्द केे लि�ए पर्याा�प्त डेेटाा नहींं थाा। चाार्टट  संखं्यााओं ंकाा तीीन महीीनेे काा रोोलिं�ंग औसत प्रस्तुतु करताा हैै।
स्रोोत: गूूगल टं्रेंड््स।
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दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

प्रगति� केे सााथ जोोखि�म भरीी आस्ति�ियोंं मंें नि�वेश मंें वृदृ्धि� पााई गई 
हैै। लगााताार रााजकोोषीीय घााटेे सेे सकल बचत कम होोतीी हैै और 
नि�जीी नि�वेश कम होो जााताा हैै। धर्ममनि�रपेक्ष ठहरााव परि�कल्पनाा केे 
तहत, एक अर्थथव्यवस्थाा नए नि�वेश कीी मांं�ग कीी कमीी केे काारण 
बचत और नि�वेश मंें गि�राावट काा अनुभुव कर सकतीी हैै और इससे 
ब्यााज दरें ंलंंबेे समय तक कम रह सकतीी हंैं (समर्सस, 2016)।

मुुक्त पूंं�जीी आवाागमन केे सााथ एक एकीीकृृत दुनुि�याा मंें, 
बचत-नि�वेश अंंतरााल कोो चाालूू खााताा घााटेे याा अधि�शेेष केे 
मााध्यम सेे समाायोोजि�त कि�याा जाा सकताा हैै। हाालांं�कि�, प्रााकृृति�क 
दरोंं कोो अभीी भीी वैैश्वि�क स्तर पर वाास्तवि�क और संंभाावि�त 
उत्पाादन और बचत और नि�वेश केे बरााबर समाायोोजि�त करने कीी 
आवश्यकताा होोगीी।

लंंबेे समय मंें मौौद्रि�क नीीति� केे प्रभााव केे काारण प्रााकृृति�क 
दर भीी भि�न्न होो सकतीी हैै - हाालांं�कि� माानक समष्टि�आर्थि�िक 
सि�द्धांं�त यह माानताा हैै कि� मौौद्रि�क नीीति� लंंबेे समय मंें तटस्थ हैै 
और केेवल क्षणभंंगुरु तरीीकेे सेे वाास्तवि�क चर कोो प्रभाावि�त कर 
सकतीी हैै, हााल केे काार्योंं सेे पताा चलताा हैै कि� मौौद्रि�क नीीति� काा 
वाास्तवि�क चर पर लंंबेे समय तक चलनेे वाालाा प्रभााव होो सकताा 
हैै (जोोर्डाा�  एवंं अन्य., 2020; बेेनि�ग्नोो एवंं अन्य., 2024; बोोरि�योो 
एवंं अन्य., 2019)।

इसके अलाावाा, लंंबेे समय तक मौौद्रि�क वि�स्ताार ऋण और 
आस्ति�ि मूूल्य गति�कीी कोो प्रभाावि�त करके ऋण संंचयन और 
वि�त्तीीय असंंतुुलन कोो बढ़ाावाा देे सकताा हैै और इस तरह लंंबेे 
क्षि�ति�ज पर प्रााकृृति�क दर कोो कम कर सकताा हैै (बोोरि�योो एवं ं
अन्य., 2019; बोोरि�योो एवंं अन्य., 2022)। इस हद तक कि� 
कंेंद्रीीय बंैंकोंं सेे अनुुमाानि�त संंकेेतोंं काा नि�जीी खपत और नि�वेश 
नि�र्णणयोंं पर प्रभााव पड़ताा हैै, इसके परि�णाामस्वरूप सूूचनाात्मक 
प्रति�क्रि�याा लूूप भीी होो सकतेे हंैं जोो प्रााकृृति�क दर मंें बदलााव कोो 
पे्रेरि�त करते हंैं।

भाारत कीी जनसांं�ख्यि�िकीीय संंरचनाा, जि�सकीी वि�शेषताा एक 
महत्वपूूर्णण युवुाा आबाादीी और बढ़तीी काार्ययशीील आयु ु काा समूह 
हैै, शि�क्षाा, आवाास, वि�वााह और सेेवाानि�वृतृ्ति� केे लि�ए उच्च बचत 
और नि�वेश केे सााथ-सााथ वि�त्तीीय देेयतााओं ं कोो पे्रेरि�त करके 
ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर कोो सकााराात्मक रूप सेे प्रभाावि�त करेेगाा। 
पूंं�जीी कीी बढ़तीी मांं�ग नि�वेश मंें हाालि�याा वृदृ्धि� मंें परि�लक्षि�त होोतीी 
हैै (चाार्टट  2)। यह जनसांं�ख्यि�िकीीय लााभ सभीी के्षेत्रोंं मंें उत्पाादकताा 
और नवााचाार कोो भीी बढ़ाावाा देेताा हैै। जैैसेे-जैैसेे जनसांं�ख्यि�िकीीय 
लााभांं�श परि�पक्व होोताा हैै, बचत व्यवहाार मंें बदलााव होो सकताा 
हैै क्योंंकि� अधि�क व्यक्ति� सेेवाानि�वृतृ्ति� कीी आयु ुतक पहुंं�चते हंैं, 

संंभाावि�त रूप सेे समग्र बचत दर कोो कम करते हंैं।

चाार्टट 2: भाारत मंें बचत और नि�वेेश

स्रोोत: रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ)।
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महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार  
दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

इसके अलाावाा, भाारत कई जनसांं�ख्यि�िकीीय परि�वर्ततनोंं काा 

साामनाा करताा हैै जैैसेे कि� गि�रताा नि�र्भभरताा अनुुपाात जोो बचत 

और नि�वेश क्षमताा कोो बढ़ााताा हैै (चाार्टट  3)। हााल हीी मंें, हाालांं�कि�, 

महाामाारीी नेे जीीवन प्रत्यााशाा लााभ और आर्थि�िक स्थि�िरताा मंें एक 

अस्थाायीी आघाात लगाायाा हैै।

इसके अलाावाा, रााजकोोषीीय समेकन वृदृ्धि� कीी गति� कोो बनााए 
रखनेे केे लि�ए नि�वेश कीी मांं�ग कोो संंतुुलि�त कर रहाा हैै (चाार्टट  4)।

येे सभीी काारक भाारत कीी दीीर्घघकाालि�क संवंृदृ्धि� क्षमताा मंें वृदृ्धि� 
मंें योोगदाान दे ेसकतेे हंैं और भाारतीीय संदंर्भभ मंें सााहि�त्य मंें पााई जाानेे 
वाालीी ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर मंें गि�राावट कीी प्रवृतृ्ति� कोो उलट 
सकतेे हंैं (जैैसेे, बेेहराा एवं ं अन्य, 2016; पटनाायक एवं ं अन्य., 

चाार्टट 3: भाारत कीी जीीवन प्रत्यााशाा और आयुु नि�र्भभरताा अनुपुाात

चाार्टट 4: साामाान्य सरकाारीी घााटेे

स्रोोत: वि�श्व बंैंक।

स्रोोत: भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा पर डेेटााबेेस, भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक।

जी
ीडी

ीपी
ी के

 प्र
ति�

शत
 के

 रू
प 

में
आ

यु ु
नि�र्भभरता


ा

 अ
नुपा

ात

आयु ुनि�र्भभरताा अनुपुाात

सकल रााजकोोषीीय घााटाा सकल प्रााथमि�क घााटाा 

जीीवन प्रत्यााशाा



आलेेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूूलााई 2024 81
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2022)। यह पहले सेे हीी वाास्तवि�क (मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं केे 
लि�ए समाायोोजन) दीीर्घघकाालि�क ब्यााज दरोंं और हााल केे वर्षोंं मंें 
पूंं�जीी पर प्रति�लााभ मंें वृदृ्धि� मंें परि�लक्षि�त होो रहाा हैै (चाार्टट  5)।

जलवाायु ुपरि�वर्ततन और हरि�त संंक्रमण और डि�जि�टलीीकरण 
केे लि�ए असााधाारण रूप सेे उच्च नि�वेश कीी आवश्यकताा होोगीी। 
चरम मौौसम कीी घटनााओं ं कीी उच्च आवृतृ्ति� पुनुर्नि�िर्माा�ण और 
अनुुकूूलन दोोनोंं केे लि�ए व्याापक साार्ववजनि�क और नि�जीी नि�वेश 
कीी आवश्यकताा हैै। इसके अलाावाा, बढ़तेे भूू-रााजनीीति�क जोोखि�मोंं 
कोो देेखतेे हुुए, जोो कंंपनि�यांं� अपनीी स्रोोतीीकरण काार्ययनीीति�योंं मंें 
वि�वि�धताा लााकर अपनीी आपूूर्ति�ि  शृंं�खलााओं ंकोो अधि�क लचीीलाा 
बनाानाा चााहतीी हंैं, वेे उच्च नि�वेश कीी मांं�ग उत्पन्न करेंंगीी। अपनीी 
उत्पाादन सेे जुडु़ीी प्रोोत्सााहन योोजनाा, नि�र्याा�त कंेंद्रोंं केे रूप मंें 
जि�लोंं जैैसीी पहलोंं केे मााध्यम सेे भाारत केे नि�र्याा�त पर जोोर; 
और सूूक्ष्म, लघु ु और मध्यम उद्यमोंं कीी नि�र्याा�त क्षमताा काा 
समर्थथन नि�वेश कीी मांं�ग कोो और बढ़ाा सकताा हैै (पाात्र, 2024)। 
इसके अलाावाा, कृृत्रि�म बुदु्धि�मत्ताा और डि�जि�टलीीकरण मंें तेेजीी सेे 
प्रगति� केे लि�ए नई प्रौौद्योोगि�कि�योंं कोो प्रााप्त करने और काार्याा�न्वि�ित  
करने और व्याावसाायि�क प्रक्रि�यााओं ं कोो नयाा आकाार देेनेे केे 
लि�ए भौौति�क और माानव पूंं�जीी मंें बड़े साार्ववजनि�क और नि�जीी 
के्षेत्र केे नि�वेश कीी आवश्यकताा होोगीी। यह देेखतेे हुुए कि� इन 
बड़े पैैमाानेे पर समग्र नि�वेश आवश्यकतााओं ंकाा हि�स्साा सरकाार 
द्वााराा वि�त्तपोोषि�त होोगाा, और यह कि�, नई भूू-रााजनीीति�क स्थि�िति� 

मंें, रक्षाा व्यय मंें कााफीी वृदृ्धि� करनीी पड़ सकतीी हैै, साार्ववजनि�क 
ऋण बोोझ बढ़नेे कीी संंभाावनाा हैै। संंके्षेप मंें, बढ़तीी नि�वेश मांं�ग 
कोो बढ़ाावाा देेनेे वाालीी कई तााकतोंं सेे आगेे चलकर ब्यााज कीी 
प्रााकृृति�क दर मंें वृदृ्धि� होोनेे कीी उम्मीीद हैै।

III. ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर काा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए 
दृष्टि�कोोण

सााहि�त्य मंें ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर काा अनुुमाान लगाानेे केे 
लि�ए कई दृष्टि�कोोण अपनााए जाातेे हंैं। चुनुौौतीी सबसे मजबूूत और 
कुुशल कोो अपनाानाा हैै जोो देेश-वि�शि�ष्ट परि�स्थि�िति�योंं केे लि�ए भीी 
उपयुकु्त हैै।

III.1 सांं�ख्यि�िकीीय फ़ि�ल्टरिं�ंग केे तरीीकेे

प्रााकृृति�क दर कोो वाास्तवि�क ब्यााज दर मंें रुझाानोंं द्वााराा 
प्रॉॉक्सीी कि�याा जाा सकताा हैै। तदनुुसाार, सांं�ख्यि�िकीीय फि�ल्टर, 
जैैसेे, होोड्रि�क-पे्रेस्कॉॉट और कलमैैन फि�ल्टर काा उपयोोग चक्रीीय 
घटक कोो अवलोोकि�त वाास्तवि�क ब्यााज दरोंं सेे अलग करके 
वाास्तवि�क ब्यााज दरोंं मंें अंंतर्नि�िहि�त  प्रवृतृ्ति� काा अनुुमाान लगाानेे 
केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।

III.2 संंरचनाात्मक आर्थि�िक मॉॉडल

डाायनेेमि�क स्टोोकेेस्टि�िक जनरल इक्वि�िलि�ब्रि�यम मॉॉडल 
व्यष्टि�आर्थि�िक आधाारोंं कोो शाामि�ल करताा हैै और अनि�श्चि�तताा 

चाार्टट 5: नि�योोजि�त पूंं�जीी पर वाास्तवि�क प्रति�लााभ

स्रोोत: सीीएमआईई केे आंकंड़ोंं केे आधाार पर लेेखक कीी गणनाा।
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केे तहत समय केे सााथ आर्थि�िक एजंेंटोंं केे बीीच ताालमेेल काा पताा 
लगााताा हैै। वेे प्रााथमि�कतााओं,ं प्रौौद्योोगि�कीी और नीीति�गत नि�यमोंं जैैसेे 
संरंचनाात्मक माापदंडंोंं केे आधाार पर प्रााकृृति�क दर काा आकलन 
करने केे लि�ए एक सैैद्धांं�ति�क ढांं�चाा प्रदाान करते हंैं। वि�शेष रूप सेे, 
येे मॉॉडल व्याापाार चक्र पर प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान लगाातेे हंैं, 
जोो यह सुनुि�श्चि�त करताा हैै कि� प्रााकृृति�क दर पर नज़र रखनेे वाालाा 
कंेंद्रीीय बंैंक नााममाात्र घर्षषण कीी अनुपुस्थि�िति� मंें मुदु्राास्फीीति� कोो याा 
तोो सहवर्तीी रूप सेे याा मध्यम अवधि� मंें स्थि�िर करताा हैै (डेेल नीीग्रोो 
एवं ंअन्य., 2017; नेेरीी और गेेराालीी, 2019)।

अर्धध-संंरचनाात्मक मॉॉडल, जैैसेे कि� लााउबैैक-वि�लि�यम्स 
(एलडब्ल्यूू) मॉॉडल, डीीएसजीीई मॉॉडल कीी तुलुनाा मंें कम 
संरंचनाात्मक माान्यतााओं ंकाा उपयोोग करते हंैं। वेे आम तौौर पर 
एक फि�लि�प्स वक्र (मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा काा वर्णणन) और 
एक आईएस वक्र (आउटपुटु अंतंर काा वर्णणन) कोो जोोड़ते हंैं और 
इसेे अनुमुाानि�त डेेटाा सेे संतंुलुि�त करते हंैं तााकि� प्रकृृति�क दर काा 
अनुमुाान लगाा सकें (लााउबैैक और वि�लि�यम्स, 2003; होोल्स्टन 
एवं ंअन्य., 2023)। मुखु्य अंतंर्ज्ञाा�न यह हैै कि� बढ़तीी मुदु्राास्फीीति� 
आम तौौर पर संकेंेत देतेीी हैै कि� वर्ततमाान ब्यााज दरें ं प्रााकृृति�क 
दर सेे नीीचेे हंैं। मॉॉडल एक प्रवृतृ्ति� / चक्र अपघटन केे मााध्यम सेे 
अल्पकाालि�क व्याापाार चक्र मंें उताार-चढ़ााव कोो हटाा देतेाा हैै और 
प्रााकृृति�क दर मंें परि�वर्ततन कोो प्रवृतृ्ति� आउटपुटु वृदृ्धि� और एक 
अवशि�ष्ट केे लि�ए जि�म्मेेदाार ठहरााताा हैै जोो अन्य संभंाावि�त वााहकोंं 
काा पताा लगााताा हैै।

III.3 समय शृंं�खलाा मॉॉडल

येे मॉॉडल अर्थथमि�तीीय तकनीीकोंं केे मााध्यम सेे प्रााकृृति�क दर 
काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए ब्यााज दरोंं, मुदु्राास्फीीति� और आउटपुटु 
अंतंरााल पर ऐति�हाासि�क डेेटाा काा उपयोोग करते हंैं। वेेक्टर प्रति�गमन 
(वीीएआर) और बाायेेसि�यन वीीएआर साामाान्य तरीीकेे हंैं जोो चर केे 
बीीच ताालमेेल कीी अनुमुति� देतेेे हंैं और वाास्तवि�क ब्यााज दर केे पांं�च 
सेे दस वर्षष आगेे केे पूूर्वाा�नुमुाान केे रूप मंें प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान 
प्रदाान करते हंैं (लुबुि�क और मैैथेेस, 2015; जाारोोसिं�सं्कीी, 2017)।

III.4 बााजाार आधाारि�त दृष्टि�कोोण

(ए)	वि�त्तीीय बााजाार डेेटाा: वि�त्तीीय बााजाार केे आंकंड़ोंं सेे प्रााप्त 
अनुमुाान जैैसेे कि� सरकाारीी बॉॉण्ड पर प्रति�फल भीी प्रााकृृति�क दर 
मंें अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान कर सकतीी हैै। बॉॉण्ड कीी कीीमतोंं मंें अंतंर्नि�िहि�त 

ब्यााज दरोंं और मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं कीी अवधि� संरंचनाा 
वि�शेष रूप सेे उपयोोगीी हैै (होोर्डडहल और ट्रि�स्टाानीी, 2014)।

(बीी) दूूरंंदेेशीी उपााय: येे उपााय सर्वेक्षण याा स्वैैप दरोंं जैैसेे 
बााजाार संकेंेतकोंं सेे भवि�ष्य कीी आर्थि�िक स्थि�िति�योंं केे बाारे े मंें 
अपेेक्षााओं ंकाा याा प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए वाायदाा 
अनुबुंधं उपयोोग करते हंैं। अर्थथशाास्त्रि�योंं और वि�त्तीीय वि�शे्लेषकोंं 
केे सर्वेक्षण अक्सर दीीर्घघकाालि�क मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं और 
दीीर्घघकाालि�क नीीति� दरोंं केे अनुमुाानोंं सेे प्रााकृृति�क दर काा आम 
सहमति� अनुमुाान प्रदाान करते हंैं, जि�नकाा उपयोोग नीीति� दर 
पूूर्वाा�नुमुाानोंं सेे मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकोो हटााकर प्रााकृृति�क दर काा 
अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।

III.5 नीीति�गत नि�यम

टेेलर नि�यम नााममाात्र ब्यााज दर कोो लक्ष्य सेे वाास्तवि�क 
मुदु्राास्फीीति� केे वि�चलन और इसकीी क्षमताा सेे वाास्तवि�क उत्पाादन 
सेे संबंंधंि�त करताा हैै। नि�यम कोो पुनुर्व्य�यवस्थि�ित करके, प्रााकृृति�क दर 
काा अनुमुाान ऐति�हाासि�क नीीति�गत नि�र्णणयोंं और आर्थि�िक स्थि�िति�योंं 
केे आधाार पर प्रााप्त कि�याा जाा सकताा हैै।

प्रत्येेक वि�धि� कीी अपनीी तााकत और सीीमााएं ंहोोतीी हंैं, और 
अक्सर, ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर काा सबसे मजबूूत अनुमुाान प्रदाान 
करने केे लि�ए दृष्टि�कोोणोंं केे संयंोोजन काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै।

IV. भाारत मंें ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान

वैैश्वि�क स्तर पर, ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर केे अनुभुवजन्य 
अनुमुाान वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट केे बााद और महाामाारीी केे बााद अपने 
स्तर मंें बड़े बदलााव कीी ओर इशााराा करते हंैं (देखंेें होोल्स्टन एवं ं
अन्य., 2023; ब्रांं�ड एवं ं अन्य., 2023; ओब्स्टफेल्ड, 2023; 
बेेनि�ग्नोो एवं ं अन्य., 2024)। सांं�ख्यि�िकीीय फि�ल्टर केे अनुपु्रयोोग 
सेे प्रााप्त भाारत मंें वाास्तवि�क नीीति� दर केे प्रवृतृ्ति� स्तर मंें वैैश्वि�क 
वि�त्तीीय संकंट केे बााद 200 आधाार अंकंोंं सेे अधि�क कीी गि�राावट 
आई हैै (पेेरेले्लीी और रोोशेे, 2014)। वैैश्वि�क संकंट केे बााद एशि�यााई 
अर्थथव्यवस्थााओं ं मंें प्रााकृृति�क दरोंं मंें गि�राावट आई हैै, जोो घरेलूेू 
स्तर पर कम जीीडीीपीी वृदृ्धि� और कम वैैश्वि�क तटस्थ दर कोो दर्शाा�तीी 
हैै (आईएमएफ, 2015)3। तीीन अलग-अलग तरीीकेे - सैैद्धांं�ति�क 
अंशंांं�कन; अर्धध-संरंचनाात्मक मॉॉडलिं�ंग; और एक वि�स्ताारि�त टेेलर 
नि�यम – वैैश्वि�क संकंट केे बााद भाारत कीी प्रााकृृति�क दर मंें क्रमशःः 
2.6 प्रति�शत, 4.2 प्रति�शत और 1.1 प्रति�शत कीी गि�राावट कीी ओर 

3 एशि�याा और प्रशांं�त केे लि�ए के्षेत्रीीय आर्थि�िक आउटलुकु, 2015
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महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार  
दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

इशााराा करते हंैं। आईएमएफ केे अनुमुाान बताातेे हंैं कि� प्रााकृृति�क 
दर घटकर लगभग 1 प्रति�शत होो गई हैै (आईएमएफ, 2023बीी)। 
जबकि� मुदु्राास्फीीति� केे वि�भि�न्न उपाायोंं (याानीी, हेेडलााइन और 
कोोर सीीपीीआई) काा उपयोोग करके ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर केे 
एलडब्ल्यूू-आधाारि�त अनुमुाान ति�3: 2021-22 केे लि�ए 0.8 
प्रति�शत (जब कोोर सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� कोो अपस्फीीति�काारक केे 
रूप मंें इस्तेेमााल कि�याा गयाा थाा) सेे 1.0 प्रति�शत (जब हेेडलााइन 
सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� कोो अपस्फीीति�काारक केे रूप मंें इस्तेेमााल 
कि�याा गयाा थाा) रहे, वि�त्तीीय चक्र कोो शाामि�ल करने वाालेे संबंंधंि�त 
संशंोोधि�त एलडब्ल्यूू अनुमुाान 2.0 प्रति�शत सेे 2.1 प्रति�शत रहे 

(पटनाायक एवं ंअन्य., 2022)। इस प्रकाार, भाारत केे लि�ए ब्यााज 
कीी प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान व्याापक वि�वि�धतााओं ंकोो दर्शाा�ताा हैै 
(साारणीी 1)

पहले केे अभ्याासोंं मंें चि�त्रि�त काार्ययप्रणाालीी (पटनाायक एवं ं
अन्य, 2022) काा उपयोोग करते हुुए, जोो मौौलि�क काार्यय (लााउबााच 
और वि�लि�यम्स, 2003) और इसके वि�स्ताारि�त संसं्करण (बोोरि�योो 
एवं ंअन्य, 2019) पर आधाारि�त हैै, भाारत केे लि�ए प्रााकृृति�क दर 
केे अनुमुाानोंं कोो इस खंंड मंें अपडेट कि�याा गयाा हैै। एलडबल्यूू ढांं�चे 
मंें, माानक नवीीन कीीनेेसि�यन प्रणाालीी जि�समें एक आईएस वक्र, 
एक फि�लि�प्स वक्र और एक नीीति� नि�यम शाामि�ल हंैं, कोो संभंाावि�त 

साारणीी 1: भाारत केे लि�ए प्रााकृृति�क ब्यााज दर काा अनुमुाान
लेेखक (कोंं) और 
अध्ययन काा वर्षष

वाास्तवि�क ब्यााज दर कीी गणनाा 
केे लि�ए अपस्फीीति�काारक काा 
उपयोोग

अध्ययन कीी अवधि� पद्धति� प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान

दाास और भोोलेे 
(2011)

हेेडलााइन डब्ल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� 
मांं�ग मुदु्राा दर पर लाागूू कीी गई। 

1986-87 सेे 2010-11 तक 
केे वाार्षि�िक आंकंडे़े

रााज्य के्षेत्र ढांं�चाा जि�नकाा अवलोोकन 
नहींं हुुआ

2000-2011 केे लि�ए 2.01 प्रति�शत; 1995-2000 केे 
लि�ए 3.37 प्रति�शत; 1986-1995 केे लि�ए 4.08 प्रति�शत.

खाादे्येतर वि�नि�र्माा�ण डब्ल्यूूपीीआई 
मुदु्राास्फीीति� मांं�ग मुदु्राा दर पर लाागूू 
कीी गई हैै। 

2000-2011 केे लि�ए 4.93; 1995- 2000 केे लि�ए 3.98 
प्रति�शत; 1986-1995 केे लि�ए 9.11 प्रति�शत.

आईएमएफ (2015) सीीपीीआई 2008 कीी चौौथीी ति�मााहीी सेे 
2014 कीी तीीसरीी ति�मााहीी तक 
काा ति�मााहीी डेेटाा

कैैलि�ब्रेटेेड यूूलर समीीकरण

लााउबैैक और वि�लि�यम्स (2003)

वि�स्ताारि�त टेेलर-नि�यम केे सााथ अर्धध-
संरंचनाात्मक

2001-08 मंें 3.7 प्रति�शत; 2009-14 मंें 2.6 प्रति�शत.

2001-08 मंें 5.4 प्रति�शत; 2009-14 मंें 4.2 प्रति�शत.

2001-08 मंें 1.3 प्रति�शत; 2009-14 मंें 1.1 प्रति�शत; 
2001-08 मंें 1.3 प्रति�शत; 2009-14 मंें 1.1 प्रति�शत; 

गोोयल और अरोोड़ाा 
(2016)#

एक अवधि� आगेे ति�मााहीी-दर-
ति�मााहीी गैैर-खााद्य वि�नि�र्माा�ण 
डब्ल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� मांं�ग  
मुदु्राा दर पर लाागूू कीी गई हैै। 

1990 कीी दूूसरीी ति�मााहीी सेे 
2011 कीी चौौथीी ति�मााहीी तक 
ति�मााहीी डेेटाा

लााउबैैक-वि�लि�यम (2003)  
दृष्टि�कोोण;

अधि�कतम संभंाावनाा अनुमुाान

2011 कीी चौौथीी ति�मााहीी केे लि�ए माामूूलीी रूप सेे 
नकााराात्मक 5 प्रति�शत सेे ऊपर: 

पूूर्णण नमूनाा अवधि� केे लि�ए -15 प्रति�शत सेे 15 प्रति�शत।   

बेेहराा एवं ंअन्य., 
(2017)

वि�श्व आर्थि�िक सर्वेक्षण सेे एक 
वर्षष आगेे अपेेक्षि�त मुदु्राास्फीीति� 
केे आंकंडे़े।

अपेेक्षि�त मुदु्राास्फीीति� एक रोोलिं�ंग 
एआर (1) मॉॉडल सेे प्रााप्त होोतीी हैै।

91 दि�नोंं केे टीी-बि�ल और 
नीीति�गत रेपेोो दर पर लाागूू

1996 कीी दूूसरीी ति�मााहीी सेे 
2015 कीी पहलीी ति�मााहीी तक 
ति�मााहीी डेेटाा

लााउबैैक-वि�लि�यम (2003)  
दृष्टि�कोोण; अधि�कतम संभंाावनाा 
अनुमुाान

वाास्तवि�क ब्यााज दर केे सभीी मॉॉडल और वि�भि�न्न उपााय: 
2015 कीी पहलीी ति�मााहीी केे लि�ए 0.6 प्रति�शत सेे 3.1 
प्रति�शत।  

कोोर अनुमुाान: 2015 केे लि�ए 1.6 प्रति�शत सेे 1.8 
प्रति�शत: ति�1 (एलडब्ल्यूू दृष्टि�कोोण)।

पटनाायक एवं ंअन्य 
(2022)

सीीपीीआई-सीी मुदु्राास्फीीति� सेे प्रााप्त 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ91 दि�नोंं 
केे टीी-बि�ल प्रति�फल पर लाागूू 
कीी गई हंैं। 

1996 सेे ति�मााहीी डेेटाा:ति�2 सेे 
2021:ति�4

लााउबैैक-वि�लि�यम (2003)  
दृष्टि�कोोण; 
संशंोोधि�त एलडब्ल्यूू दृष्टि�कोोण  
वि�त्तीीय चक्र केे प्रभाावोंं कोो शाामि�ल 
करताा हैै;
अधि�कतम संभंाावनाा अनुमुाान

2021 केे लि�ए 0.8 प्रति�शत सेे 1.0 प्रति�शत: ति�4 
(एलडबल्यूू दृष्टि�कोोण)।

2021 केे लि�ए 2.0 प्रति�शत सेे 2.1 प्रति�शत: ति�4 
(संशंोोधि�त एलडबल्यूू दृष्टि�कोोण)।

#: पेेपर मंें प्रस्तुतु चाार्टट  सेे लगाायाा गयाा अनुमुाान।
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महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार  
दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

आउटपुटु वृदृ्धि� केे एक प्रकाार्यय केे रूप मंें प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान 
लगाानेे केे लि�ए नि�योोजि�त कि�याा जााताा हैै और कई अन्य नि�र्धाा�रक 
‘ज़ेेड’ नाामक कम आवृतृ्ति� चर मंें शाामि�ल होोतेे हंैं।4 यह दृष्टि�कोोण 
प्रााकृृति�क दर कोो वाास्तवि�क ब्यााज दर केे स्तर केे रूप मंें माानताा 
हैै जोो कुुल मांं�ग और समग्र आपूूर्ति�ि केे लि�ए क्षणि�क आघाात कीी 
अनुपुस्थि�िति� मंें अपने संभंाावि�त स्तर पर आउटपुटु और लक्ष्य पर 
मुदु्राास्फीीति� केे अनुरुूप हैै। संशंोोधि�त एलडब्ल्यूू वि�धि� अति�रि�क्त 
रूप सेे वि�त्तीीय चक्र केे लि�ए प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें लीीवरेजे गैैप केे सााथ 
आईएस वक्र कोो बढ़ाातीी हैै और वि�त्तीीय चक्र केे सााथ मौौद्रि�क नीीति� 
कीी बाातचीीत कोो शाामि�ल करने केे लि�ए लीीवरेजे अंतंर केे लि�ए एक 
अलग समीीकरण जोोड़ाा जााताा हैै (जुसेुेलि�यस एवं ंअन्य., 2016 
और बोोरि�योो एवं ंअन्य., 2019)। लीीवरेजे अंतंरााल काा अनुमुाान 
एक सह-एकीीकृृत प्रति�गमन द्वााराा लगाायाा जााताा हैै (पटनाायक एवं ं
अन्य., 2022)।

1996 कीी दूूसरीी ति�मााहीी सेे 2024 कीी पहलीी ति�मााहीी तक 
कीी अवधि� केे लि�ए प्रकृृति�क दर काा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए 
वाास्तवि�क जीीडीीपीी, सीीपीीआई मुुद्राास्फीीति�, 3 महीीनेे केे खज़ाानाा 

बि�ल प्रति�फल, बंैंक के्रेडि�ट और बीीएसई संेंसेेक्स (भाारत कीी 
इक्वि�िटीी कीीमतोंं केे प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें) पर ति�मााहीी समय शृंं�खलाा 
डेेटाा काा उपयोोग प्रााकृृति�क दर काा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए कि�याा 
जााताा हैै5। मॉॉडल मंें उपयोोग कीी जाानेे वाालीी वाास्तवि�क ब्यााज दर 
(आर) कीी गणनाा 3-मााह केे खज़ाानाा बि�ल प्रति�फल और पूूर्वव-
प्रत्यााशि�त मुुद्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकेे बीीच अंंतर कोो मौौसमीी रूप 
सेे समाायोोजि�त सीीपीीआई मंें ति�मााहीी-दर-ति�मााहीी परि�वर्ततनोंं कीी 
चाार-ति�मााहीी गति�शीील औसत कीी प्रवृतृ्ति� केे रूप मंें कीी जाातीी हैै। 
भाारत केे लि�ए अनुुमाानि�त लीीवरेेज अंंतरााल ऋण मंें तेेज़ वृदृ्धि� 
और आस्ति�ि कीीमत मंें उताार-चढ़ााव कीी घटनााओं ंकाा सहीी सेे 
पताा लगााताा हैै (चाार्टट  6)। एक ऋणाात्मक लीीवरेेज अंंतरााल सेे 
पताा चलताा हैै कि� महाामाारीी कोो छोोड़कर, हााल केे वर्षोंं मंें के्रेडि�ट-
जीीडीीपीी अनुुपाात कीी तुुलनाा मंें आस्ति�ियोंं (इक्वि�िटीी) कीी कीीमतंें 
अपेेक्षााकृृत अधि�क हंैं।

अधि�कतम संंभाावनाा अनुुमाान (एमएलई) वि�धि�योंं मंें 
समस्यााओं ंकोो दूूर करने केे लि�ए और समस्यााओं ंकेे बढ़ने सेे 
बचने केे लि�ए 7, हम अपेेक्षााकृृत कम पूूर्ववगाामीी केे सााथ बाायेेसि�यन 

4 मूूल लााउबााक और वि�लि�यम्स (2005) मंें, प्रााकृृति�क दर ( ) इस प्रकाार दीी गई हैै : 

जहांं� c जोोखि�म सेे बचने काा माापदंडं स,  भाावि�त वृदृ्धि� हैै और  संभंाावि�त वृदृ्धि� मंें शाामि�ल नहींं कीी गई प्रााकृृति�क दर काा अन्य नि�र्धाा�रक हैै।
5 डेटाा और उनके स्रोोतोंं केे बाारे ेमंें वि�वरण केे लि�ए कृृपयाा पटनाायक एवं ंअन्य., (2022) देखंेें।
6 पेेसकााटोोरीी और टुुरुनेेन (2016) मंें यह भीी दि�खाायाा गयाा हैै कि� एक बाायसि�यन दृष्टि�कोोण एलडब्ल्यूू मॉॉडल मंें एमएलई कीी तुलुनाा मंें अधि�क प्रशंसंनीीय परि�णााम उत्पन्न करने केे लि�ए 
अन्य जाानकाारीी दीी गई हैै।
7 प्रवृतृ्ति�-चक्र अपघटन केे माानक अधि�कतम संभंाावनाा अनुमुाान मंें, जमाा होोनेे कीी समस्याा तब होोतीी हैै जब प्रवृतृ्ति� केे लि�ए एक आघाात काा माानक वि�चलन शूून्य कीी ओर पक्षपाातीी होोताा हैै।

चाार्टट 6: लीीवरेजे अंंतरााल

टि�प्पणीी: जब लीीवरेजे अंतंरााल नकााराात्मक होोताा हैै, तोो वाास्तवि�क आस्ति�ि मूूल्य वृदृ्धि� जीीडीीपीी अनुपुाात मंें ऋण केे संबंंधंि�त मूूल्य सेे अधि�क मजबूूत होोतीी हैै। वि�त्तीीय आस्ति�ियोंं केे सकााराात्मक संपंाार्श्वि�िक 
मूूल्य सेे पे्रेरि�त ऋण/जीीडीीपीी अनुपुाात मंें वृदृ्धि� समय केे सााथ अंतंरााल कोो पााट सकतीी हैै। बदलेे मंें, जब लीीवरेजे अंतंर सकााराात्मक होोताा हैै, तोो वाास्तवि�क आस्ति�ियोंं कीी कीीमतोंं मंें गि�राावट संपंाार्श्वि�िक केे 
कम मूूल्य केे जवााब मंें जीीडीीपीी अनुपुाात मंें ऋण कोो कम कर सकतीी हैै, जोो बदलेे मंें समय केे सााथ अंतंरााल कोो कम कर सकताा हैै। यहांं� अधि�भाावीी धाारणाा यह हैै कि� ऋण संपंाार्श्वि�िक हंैं और वाास्तवि�क 
आस्ति�ियोंं कीी कीीमतोंं और ऋण / जीीडीीपीी अनुपुाात केे बीीच एक प्रवृतृ्ति� संबंंधं हैै, लेेकि�न दोो चर काा वाास्तवि�क व्यवहाार कि�सीी भीी समय उनके स्थि�िर संबंंधं सेे वि�चलि�त होो सकताा हैै।
स्रोोत: लेेखक काा अनुमुाान।
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महाामाारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी आधाार  
दर केे अनुमुाान कोो अद्यतन करनाा

वि�धि�योंं कोो नि�योोजि�त करते हंैं, अर्थाा�त, सभीी चर गुणुांं�क केे लि�ए 
बीीटाा वि�तरण और आघाात प्रसरण केे लि�ए गाामाा वि�तरण वि�भि�न्न 
माापदंंडोंं केे पीीछेे केे अनुुमाानोंं कोो प्रााप्त करने केे लि�ए कि�याा जााताा 
हैै। पूूर्ववगाामीी केे सााधनोंं और माानक वि�चलनोंं कोो नि�र्दि�िष्ट करने कीी 
धाारणााएं ंअधि�कांं�शत सााहि�त्य मंें भाारत केे लि�ए मौौजूूदाा अनुुमाानोंं 
केे सााथ-सााथ वि�भि�न्न चरोंं कीी एचपीी फ़ि�ल्टर्डड  शृंं�खलाा केे 
अनुुमाानोंं सेे पे्रेरि�त होोतीी हंैं, जहांं� भीी पैैराामीीटर अनुुमाान सााहि�त्य 
मंें उपलब्ध नहींं हंैं। हम सााहि�त्य केे अनुुरूप 0.99 केे बरााबर 
माान केे सााथ समय प्रााथमि�कताा (ρ) कीी दर कोो जांं�चते हंैं। जैैसाा 
कि� हमनेे गैैर-स्थि�िर चर केे सााथ मॉॉडल काा अनुुमाान लगाायाा 
हैै, हम मॉॉडल काा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए मेेट्रोोपोोलि�स-हेेस्टिं�ं�ग्स 
एल्गोोरि�थ्म केे सााथ एक वि�स्तृृत कलमैैन फ़ि�ल्टर काा उपयोोग 
करते हंैं। परि�णाामोंं काा प्रत्येेक सेेट 10,000 कीी बर्नन-इन अवधि� 
केे बााद 10,000 पोोस्टीीरि�यर ड्रॉॉ पर आधाारि�त हैै। प्रत्येेक सीीमांं�त 
संंभाावनाा मूूल्य कीी गणनाा केे लि�ए, हम 50,000 महत्वपूूर्णण नमूनाा 
ड्रॉॉ काा उपयोोग करते हंैं।

IV.1 परि�णााम

मॉॉडल मंें माापदंंडोंं केे पश्चगाामीी केे अनुुमाान पूूर्ववगाामीी सेे अलग 
पााए जाातेे हंैं, जि�ससे वेे प्रााकृृति�क दर काा अनुुमाान लगाानेे केे लि�ए 

उपयोोग केे उपयुकु्त होो जाातेे हंैं (साारणीी 2)। पश्चगाामीी अनुुमाानोंं 
सेे संंकेेत मि�लताा हैै कि� आउटपुटु अंंतरााल लीीवरेेज अंंतरााल 
सेे प्रभाावि�त हैै (ए लाा जुसेुेलि�यस एवंं अन्य., 2016)। हाालांं�कि�, 
कुुछ चेेताावनि�योंं कोो पहचाानने कीी आवश्यकताा हैै। सबसे पहले, 
आईएस वक्र समीीकरण मंें लीीवरेेज अंंतरााल कोो शाामि�ल करने सेे 
आउटपुटु अंंतरााल कीी दृढ़ताा बढ़ जाातीी हैै, जोो मांं�ग कीी स्थि�िति� 
(याा आउटपुटु अंंतरााल) पर मौौद्रि�क नीीति� (याा वाास्तवि�क ब्यााज 
दर अंंतर) केे कमजोोर प्रभााव कोो दर्शाा�ताा हैै। दूूसराा, लीीवरेेज 
अंंतरााल उच्च स्तर कीी दृढ़ताा प्रदर्शि�ित करताा हैै। तीीसराा, हमें 
भाारत मंें वि�त्तीीय चक्रोंं कोो प्रभाावि�त करने मंें मौौद्रि�क नीीति� कीी 
प्रमुुख भूूमि�काा नहींं मि�लीी क्योंंकि� लीीवरेेज अंंतरााल समीीकरण मंें 
वाास्तवि�क ब्यााज दर अंंतर (γ

2
) काा गुणुांं�क छोोटाा हैै।

पश्चगाामीी मााध्य अनुुमाानोंं सेे संंकेेत मि�लताा हैै कि� महाामाारीी 
केे बााद कीी अवधि� मंें भाारत केे संंभाावि�त उत्पाादन मंें गि�राावट 
मंें उल्टाा रुख देेखाा गयाा (चाार्टट  7)। ति�4: 2023-24 केे लि�ए 
संंभाावि�त उत्पाादन कीी वृदृ्धि� लगभग 7 प्रति�शत अनुुमाानि�त हैै। 
वि�भि�न्न चरणोंं मंें व्याापक वि�श्वसनीीय बंैंड अनुुमाानोंं केे बाारेे मंें 
बड़ीी अनि�श्चि�तताा काा प्रति�नि�धि�त्व करते हंैं। तदनुुसाार, वर्ततमाान 
मंें संंभाावि�त उत्पाादन कीी वृदृ्धि� 5.9 प्रति�शत सेे 8.3 प्रति�शत केे 
बीीच होो सकतीी हैै।

साारणीी 2: लीीवरेजे गैैप केे सााथ और उसकेे बि�नाा पैैराामीीटर अनुमुाान

समीीकरण पैैराामीीटर चर

लीीवरेजे गैैप केे बि�नाा   लीीवरेजे गैैप केे सााथ

पूूर्वव  
मााध्य

पूूर्वव  
एस.डीी..

पश्च  

मााध्य

पश्च  

एस.डीी.

पूूर्वव  
मााध्य

पूूर्वव  
एस.डीी.

पश्च  

मााध्य

पश्च  

एस.डीी.

आईएस वक्र ϕ1 (yt–1 – y* 
    t–1) 0.6 0.15 0.571 0.116   0.6 0.15 0.575 0.108

  ϕ2 (yt–2 – y* 
   t–2) 0.3 0.15 0.087 0.050   0.3 0.15 0.084 0.047

  γ1 (rt–1 – r* 
  t–1) 0.3 0.15 0.142 0.077   0.3 0.15 0.141 0.077

  ϕ3 levgt–1           0.2 0.07 0.211 0.068

फि�लि�प्स वक्र b1 (yt – y* 
    t) 0.13 0.05 0.064 0.021   0.13 0.05 0.065 0.021

  b2 (yt–1 – y* 
    t–1) 0.11 0.05 0.054 0.021   0.11 0.05 0.055 0.021

टेेलर नि�यम β9 it–1 0.8 0.19 0.872 0.032   0.8 0.94 0.873 0.032

β10 (πt
yoy – πt

*) 1.5 0.1 1.503 0.100   1.5 0.1 1.506 0.099

β11 y t 0.3 0.07 0.310 0.069   0.3 0.07 0.334 0.080

प्रााकृृति�क दर β1 r* 
  t–1 0.95 0.025 0.911 0.027   0.95  0.025 0.924 0.021

लीीवरेजे अंतंरााल  β2  levgt–1         0.5 0.2 0.901 0.031

  γ2 (rt – r* 
    t)         0.3 0.2 0.003 0.002
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इसके अनुुरूप, प्रााकृृति�क दर 1.4 प्रति�शत  
अनुुमाानि�त हैै, जोो महाामाारीी केे बााद भीी बढ़नेे लगीी हैै। महाामाारीी 
केे दौौराान व्याापक वि�श्वसनीीय बंैंड हााल हीी मंें संंकुुचि�त होो गए हंैं 
(चाार्टट  8)।

महाामाारीी केे बााद कीी अवधि� मंें भाारत केे लि�ए ब्यााज कीी 
प्रााकृृति�क दर काा अनुुमाान एक ऊपर कीी ओर बढ़नेे कोो दर्शाा�ताा 

हैै, जोो संंभाावि�त उत्पाादन मंें मजबूूत वृदृ्धि� सेे पे्रेरि�त हैै। ति�3: 
2021-22 केे लि�ए पहले अनुुमाानि�त ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर कोो 
0.8 -1.0 प्रति�शत सेे 1.1-1.3 प्रति�शत तक संंशोोधि�त कि�याा 
गयाा हैै, जोो जीीडीीपीी डेेटाा मंें संंशोोधन कोो दर्शाा�ताा हैै। वर्ततमाान 
अनुुमाान ति�4: 2023-24 केे लि�ए 1.4-1.9 प्रति�शत केे बीीच एक 

वि�स्तृृत शृंं�खलाा काा सुझुााव देेतेे हंैं (चाार्टट  9)।8

चाार्टट 7: भाारत कीी संंभाावि�त जीीडीीपीी वृृद्धि�

टि�प्पणीी: नीीलेे रंगं कीी डैैश रेखेाा 90 प्रति�शत वि�श्वसनीीय बंैंड दर्शाा�तीी हैै। 
स्रोोत: लेेखक काा अनुमुाान।

चाार्टट 8: ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर

टि�प्पणीी: नीीलेे रंगं कीी डैैश रेखेाा 90 प्रति�शत वि�श्वसनीीय बंैंड दर्शाा�तीी हैै। 
स्रोोत: लेेखक काा अनुमुाान।

8 कोोवि�ड-19 प्रभााव केे लि�ए स्पष्ट रूप सेे पताा करने केे लि�ए होोलस्टन एवं ंअन्य., (2023) दृष्टि�कोोण काा उपयोोग करते हुुए, ति�4:2023-24 केे लि�ए ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर 1.4 प्रति�शत अनुमुाानि�त हैै।
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V. नि�ष्कर्षष

महाामाारीी केे बााद केे आंकंड़ोंं केे सााथ भाारत केे लि�ए ब्यााज 
कीी प्रााकृृति�क दर केे अनुमुाानोंं कोो अपडेट करते हुुए, हम संभंाावि�त 
उत्पाादन कीी वृदृ्धि� सेे पे्रेरि�त एक ऊपर कीी ओर बदलााव पाातेे हंैं। 
ति�4: 2023-24 केे लि�ए प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान ति�3: 2021-
22 केे लि�ए 0.8-1.0 प्रति�शत केे अनुमुाानोंं कीी तुलुनाा मंें 1.9 
प्रति�शत तक कीी व्याापक सीीमाा कीी नि�चलीी सीीमाा केे रूप मंें 1.4 
प्रति�शत हैै। महाामाारीी केे बााद हमाारे ेवर्ततमाान अनुमुाानोंं केे आसपाास 
व्याापक वि�श्वसनीीय बंैंड सेे हटकर, प्रााकृृति�क दर कोो समझनेे और 
नि�यमि�त अपडेट केे सााथ इसेे सटीीक रूप सेे माापने केे महत्व 
पर अधि�क जोोर नहींं दि�याा जाा सकताा हैै। नीीति� नि�र्माा�तााओं ंऔर 
वि�त्तीीय बााजाार सहभाागि�योंं कोो प्रााकृृति�क दर काा अनुमुाान लगाानेे 
केे लि�ए अपने दृष्टि�कोोण कोो लगााताार परि�ष्कृृत करनाा चााहि�ए तााकि� 
यह सुनुि�श्चि�त होो सके कि� यह उन नीीति�योंं केे लि�ए एक वि�श्वसनीीय 
माार्गगदर्शि�िकाा बनीी रहे जि�नकाा लक्ष्य धाारणीीय आर्थि�िक वृदृ्धि� और 
स्थि�िरताा प्रााप्त करनाा हैै। 
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इस आलेेख मंें लॉॉबैैक और वि�लि�यम्स (2003, अब सेे एलडबल्यूू) 
केे मौौलि�क काार्यय कोो अपनाायाा गयाा हैै, जि�समें टेेलर-प्रकाार केे 
नि�यम और इसके वि�स्ताारि�त संसं्करण कोो शाामि�ल करने केे लि�ए 
उपयुकु्त संशंोोधन कि�याा गयाा हैै (जुसेुेलि�यस एवं ंअन्य., 2016)। 
एलडबल्यूू फे्रेमवर्कक  ब्यााज कीी प्रााकृृति�क दर ( ) कोो संभंाावि�त (याा 
प्रवृतृ्ति�) वृदृ्धि� ( ) और बचत-नि�वेश संतंुलुन ( ) कोो प्रभाावि�त 
करने वाालेे अन्य काारकोंं केे योोग केे रूप मंें परि�भााषि�त करताा हैै:

	 … (1)

जहांं� c जोोखि�म सेे बचने काा पैैराामीीटर हैै और इसेे साामाान्यत: एक 
माानाा जााताा हैै। 

समीीकरण (1) काा एक संशंोोधि�त संसं्करण, जोो प्रााकृृति�क दर केे 
उताार-चढ़ााव मंें धीीमीी समाायोोजन प्रक्रि�याा पर वि�चाार करताा हैै, इसेे 
इस रूप मंें लि�खाा जाा सकताा हैै:

	 … (2)

अप्रमााणि�त संभंाावि�त आउटपुटु ( ) और इसकीी वृदृ्धि� दर ( ) 
कोो संचंाालि�त करने वाालेे गति� केे नि�यमोंं कोो क्रमशःः स्टोोकेेस्टि�िक 
ड्रि�फ्ट और एक याादृच्छि�िक वॉॉक प्रक्रि�याा केे सााथ याादृच्छि�िक वॉॉक 
केे रूप मंें नि�र्दि�िष्ट कि�याा गयाा हैै:

 		  … (3)

	 … (4)

 
एक याादृच्छि�िक वॉॉक प्रक्रि�याा काा अनुसुरण करताा हैै;

	 … (5)

जहाँँ� ,  और  क्रमि�क और समसाामयि�क रूप सेे असंबंद्ध 
त्रुटुि� पद हंैं। 

मॉॉडल मंें एक समग्र मांं�ग (आईएस वक्र) और न्यूू कीीनेेसि�यन ढांं�चे 
केे अनुरुूप एक फि�लि�प्स वक्र संबंंधं भीी शाामि�ल हैै:

	 …(6)

	 … (7)

मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकेे सााथ : 	 …(7)

जहाँँ�  आउटपुटु अंतंरााल हैै।   वाास्तवि�क ब्यााज दर हैै,  
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँहंैं जोो इससे प्रााप्त होोतीी हंैं

परि�शि�ष्ट: अनुभुवजन्य मॉॉडल

इसकीी अंतंर्नि�िहि�त प्रवृतृ्ति� जोो एक याादृच्छि�िक वॉॉक कीी प्रक्रि�याा 
काा अनुसुरण करतीी हैै। कुुल मांं�ग (उत्पाादन अंतंरााल) वाास्तवि�क 
ब्यााज दर मंें परि�वर्ततन (अल्पाावधि� मंें नााममाात्र ब्यााज दर मंें परि�वर्ततन 
केे मााध्यम सेे प्रााप्त ) पर प्रति�क्रि�याा करतीी हैै, जोो बदलेे मंें ति�-द-
ति� वाार्षि�िक मुदु्राास्फीीति� ( ) कोो प्रभाावि�त करतीी हैै। यह दि�ए गए 

 केे लि�ए समय-भि�न्न ( ) और ( ) पर आधाारि�त एक 
फीीडबैैक नि�यम काा पाालन करताा हैै।

एलडब्ल्यूू फे्रेमवर्कक  कोो कुुल मांं�ग नि�र्धाा�रि�त करने केे लि�ए आईएस 
वक्र मंें वि�त्तीीय चक्र केे प्रॉॉक्सीी केे रूप मंें लीीवरेजे अंतंरााल द्वााराा 
संवंर्धि�ित कि�याा जााताा हैै और लीीवरेजे अंतंरााल केे लि�ए एक अलग 
समीीकरण जोोड़ाा जााताा हैै (जुसेुेलि�यस एवं ं अन्य., 2016 और 
बोोरि�योो एवं ंअन्य., 2019)।

संशंोोधि�त आईएस वक्र:

	 …(8)

लीीवरेजे अंतंरााल काा उद्भव : 
  		   …(9)

जब लीीवरेजे अंतंरााल ऋणाात्मक होोताा हैै, तोो यह इंंगि�त करताा हैै

कि� आस्ति�ियोंं कीी कीीमतंें तेेजीी सेे बढ़ रहीी हंैं, और घनाात्मक संपंाार्श्वि�िक 
मूूल्यांं�कन प्रभााव केे मााध्यम सेे, जीीडीीपीी अनुपुाात मंें ऋण बढ़ 
सकताा हैै, जि�ससे उत्पाादन मंें वृदृ्धि� होोगीी। मौौद्रि�क नीीति� वाास्तवि�क 
ब्यााज दर अंतंर   केे मााध्यम सेे लीीवरेजे अंतंरााल  
( ) कोो प्रभाावि�त करतीी हैै और इस प्रकाार

आउटपुटु अंतंरााल कोो भीी जैैसाा समीीकरण (8) केे अनुसुाार हैै। 
वाास्तवि�क ब्यााज दर नााममाात्र नीीति�गत दर ( ) और मुदु्राास्फीीति� 
कीी अपेेक्षााओं ं( ), केे बीीच काा अंतंर हैै, जहांं�  टेेलर- प्रकाार केे 
नि�यम पर आधाारि�त हैै; 

टेेलर-प्रकाार नि�यम:

यहाँँ�   वर्षष-दर-वर्षष मुदु्राास्फीीति� हैै। 

अध्ययन समीीकरण (1) सेे (7) केे सााथ समीीकरण (10) काा 
उपयोोग एलडबल्यूू फे्रेमवर्कक  मंें और  (1) सेे (10) केेवल (7) कोो 
छोोड़कर काा उपयोोग संशंोोधि�त एलडबल्यूू फे्रेमवर्कक  मंें प्रााकृृति�क दर 
काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए करताा हैै।




