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महाामारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारीत केे लि�ए ब्याज केी आधाारी  
दरी केे अनुमुानु केो अद्यतनु केरीनुा

महाामारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ 
भाारीत केे लि�ए ब्याज केी आधाारी दरी केे 
अनुमुानु केो अद्यतनु केरीनुा
हरेने्द्र कुुमाारे बेेहेरेा द्वाारेा^

वि�वि�न्न के्षेत्रोंं मंा माौविद्रकु नीवि� वि�चलन ने ब्यााज कुी 

प्रााकृुवि�कु दरे केु स्�रे केु बेारेे मंा बेहस कुो वि�रे से शुुरू कुरे  
विदयाा है। माहामाारेी केु बेाद केु आंंकुड़ोंं केु साथ �ारे� केु विलए 

ब्यााज कुी प्रााकृुवि�कु दरे केु अनुमाानं कुो अपडेेट कुरे�े हुए, 

हमा सं�ावि�� उत्पादन कुी �ृवि� से पे्रारिरे� एकु ऊपरे कुी ओरे  
बेदला� पा�े हं। वि�4: 2023-24 केु विलए प्रााकृुवि�कु दरे कुा 

अनुमाान वि�3: 2021-22 केु विलए हमाारेे पहले केु अनुमाान  
0.8-1.0 प्रावि�शु� कुी �ुलना मंा 1.4-1.9 प्रावि�शु� है। येा  
अनुमाान अविनवि���ा केु व्याापकु दायारेे मंा कंुविद्र� हं, माौविद्रकु 

नीवि� केु रुख केु आंकुलन मंा सा�धाानीपू�वकु व्यााख्याा कुी 

आं�श्याकु�ा है।

भूूमि�काा

भूू-रााजनीीति�क संंघर्षोंं के काराण महाामाराी के बााद की 

अवति� मं मुद्राास्फीीति� मं वतृि� नेी संभूी के्षेत्रोंं मं संाथ-संाथ मौतिद्राक 

नीीति� प्रति�ति�याा पैैदा की। चूूंंतिक कंद्राीया बंाकं नेी नीीति�ग� दरां को 

दशक भूरा के ऐति�हाातिसंक तिनीम्नी स्�रा सें उठाायाा औरा आ�ामक 

प्रति�बां�ात्मक रुख अपैनीायाा, तिवत्तीीया तिस्थति� कठाोरा हाो गई, औरा 

वास्�तिवक ब्यााज दरां मं काफीी वतृि� हुाई। इसंके बााद, मुद्राास्फीीति� 

अलग-अलग गति� औरा पैरिरामाण सें अपैनेी चूंराम सें कम हाो गई, 

लेतिकनी अवस्फीीति� का अंति�म चूंराण कतिठानी औरा लंबाा लग राहाा 

हैा। कंद्राीया बंाकं द्वााराा अवस्फीीति�काराी रुख बानीाए राखनेी का चूंयानी 

करानेी के संाथ, बााजारा की अपेैक्षेाओं ंसें बाढ़�े तिवचूंलनी नेी ब्यााज 

की प्राकृति�क दरा याा आरा-स्टाारा1 के स्�रा के बाारा ेमं बाहासं को तिफीरा 
सें शरुू करा तिदयाा हैा। भूारा� मं, याहा बाहासं "�टास्थ दरा" शब्द की वेबा 
खोजं के प्रसंारा मं पैरिरालतिक्षे� हाो�ी हैा (चूंाटाट  1)। बाहासं के एक पैक्षे 
पैरा, याहा �कट  तिदयाा जा�ा हैा तिक आरा-स्टाारा के कुछ संंराचूंनीात्मक 
तिनी�ाटराकं मं पैरिराव�टनी इसें ऊपैरा की ओंरा ले जा राहेा हंा (ब्रांांड 
एवं अन्या बेातिनीग्नीो एवं अन्या., 2024; श्नााबेाल, 2024)। स्पेैक्ट्रम 
के दूसंराी �राफी, याहा मानीा जा�ा हैा तिक अल्पैकातिलक आघा� 
संमाप्त हाोनेी के बााद वास्�तिवक ब्यााज दरा अपैनेी पूैवट-महाामाराी स्�रा 
पैरा वापैसं आ जानीी चूंातिहाए (आईएमएफी, 2023ए)। भूारा� के 
तिलए, महात्वपूैणट संंराचूंनीात्मक पैरिराव�टनीं औरा जनीसंांति�याकीया 
बादलावं के मदे्देनीजरा प्राकृति�क दरा का अनीमुानी लगानीा तिवशेर्षों 
रूपै सें चूंनुीौ�ीपूैणट हाो जा�ा हैा। तिवशेर्षों रूपै सें, महाामाराी सें पे्ररिरा� 
जतिटाल�ाओं ंनेी संंभूातिव� उत्पैादनी के अनीमुानीं को बादल तिदयाा हैा 
औरा मदु्राास्फीीति� की गति�शील�ा को गहारााई सें प्रभूातिव� तिकयाा हैा। 
इसंनेी ब्यााज की प्राकृति�क दरा को मापैनेी के तिलए पैारापंैरिराक मॉडल 
औरा दृति�कोण के पैनुीमूटल्याांकनी की आवश्याक�ा हैा। चूंनुीौ�ी इनी 
अभूू�पूैवट आघा�ं के प्रभूाव को अनीमुानीं मं शातिमल करानीा हैा।

इसंके तिवकसेंतिलयानी मूल मं, ब्यााज की प्राकृति�क दरा 
मदु्राास्फीीति� का दबााव पैैदा तिकए तिबानीा पूैराी क्षेम�ा सें काम करानेी 
वाली अथटव्यावस्था सें जडु़ीी हैा: "ऋण पैरा ब्यााज की एक तिनीति�� 
दरा हैा जो कमोतिडटाी की कीम�ं के संंबां� मं �टास्थ हैा जो नी 
�ो इसें बाढ़ा�ी हैा नी घटाा�ी हैा।“2 संातिहात्या की एक �ाराा नेी इसं 
पैरिराभूार्षोंा को पैरिराभूातिर्षों� कराके संंचूंातिल� तिकयाा हैा तिक याहा ब्यााज 
दरा का स्�रा हैा तिजसं पैरा बाचूं� तिनीवेश के बारााबारा हाो�ी हैा, तिस्थरा 
कीम�ं के अनीरुूपै हाो�ी हैा। पैरिराचूंालनी के संंदभूट मं, प्राकृति�क 
दरा मौतिद्राक नीीति� के रुख को मापैनेी के तिलए एक संंदभूट के रूपै 
मं कायाट करा�ी हैा (आईएमएफी, 2023ए)। इसंतिलए, वास्�तिवक 
नीीति�ग� ब्यााज दरा औरा प्राकृति�क दरा के बाीचूं का अं�रा मौतिद्राक 
नीीति� के रुख को मापै�ा हैा। जबा नीीति�ग� दरा प्राकृति�क दरा सें 
नीीचेूं तिनी�ाट रिरा� की जा�ी हैा, �ो रुख को उदारा मानीा जा�ा हैा, 
औरा इसंके तिवपैराी� प्रति�बां�ात्मक रुख का संंके� दे�ा हैा। जबा 
वास्�तिवक नीीति�ग� दरा प्राकृति�क दरा के स्�रा पैरा हाो�ी हैा �ो 
नीीति�ग� रुख �टास्थ हाो�ा हैा।
1 इसं आलेख मं, प्राकृति�क दरा, �टास्थ दरा, ब्यााज की प्राकृति�क दरा औरा आरा-स्टाारा का 
पैयााटयावाचूंी रूपै मं उपैयाोग तिकयाा गयाा हैा।
2 तिवकसेंल (1898)

^ लेखक आतिथटक औरा नीीति� अनीसुं�ंानी तिवभूाग (डीईपैीआरा), भूारा�ीया रिराज़वट बंाक 
(आराबाीआई), मुंबाई सें हंा। लेखक इसं आलेख के तिलए पे्रराणा प्रदानी करानेी औरा उनीकी 
संपंैादकीया तिटाप्पैतिणयां, मागटदशटनी औरा प्रोत्संाहानी के तिलए डॉ. माइकल दवेब्रां� पैात्रों के 
आभूाराी हंा। लेखक डॉ. अतिभूरे्षोंक राजंनी औरा डॉ. संमीरा राजंनी बेाहाराा सें प्राप्त इनीपैटुा औरा 
बाहुामूल्या संमथटनी की संरााहानीा करा�े हंा। आलेख मं व्याक्त तिकए गए तिवचूंारा लेखक के हंा औरा 
आराबाीआई के तिवचूंारां का प्रति�तिनीति�त्व नीहां करा�े हंा।
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चूूंंतिक प्राकृति�क दरा अवलोकनीीया नीहां हैा, इसंतिलए इसंका 
अनीुमानी लगायाा जानीा चूंातिहाए, क्यांतिक याहा उतिचूं� मौतिद्राक 
नीीति�यां को स्थातिपै� करानेी औरा उनीका आकलनी करानेी के तिलए 
महात्वपूैणट हैा। प्राकृति�क दरा अनीुमानी मॉडल चूंयानी, मापै मुद्दें औरा 
संांति�याकीया अतिनीति���ा दोनीं के प्रति� संंवेदनीशील हंा। आगे 
तिवस्�ारा मं, तिवतिभून्नी मॉडल ऐसें अनीुमानी लगा संक�े हंा जो काफीी 
तिभून्नी हाो संक�े हंा। अतिनीति���ा डेटाा, उनीके मापै के संाथ-संाथ 
अनीुमानी दृति�कोण सें भूी उपैजी हैा। इसंतिलए, प्राकृति�क दरा का 
अनीुमानी प्रत्येाक मॉडल के पैरिराणामं के आसंपैासं तिवश्वसंनीीया�ा 
बंाड के रूपै मं प्रस्�ु� तिकयाा जा�ा हैा। मॉडलं के बााहारा उपैलब्� 
संभूी सूंचूंनीाओं ंको शातिमल करा�े हुाए व्याापैक संंभूातिव� मॉडल 
अनीुमानीं को छांटानेी मं सूंतिचूं� तिनीणटया की आवश्याक�ा हाो�ी हैा, 
अथाट�, उच्चूं अतिनीति���ा की तिस्थति� मं एक जोतिखम प्रबां�नी 
दृति�कोण (जॉडटनी, 2024)। मौतिद्राक नीीति� को बाहुा� कम सं�� 
करानेी के जोतिखम के तिखलाफी बाहुा� अति�क सं�� करानेी के 
जोतिखम को संं�ुतिल� करानीा नीीति�ग� दरा �या करानेी मं आवश्याक 
हैा, बाजाया इसंके तिक केवल प्राकृति�क दरा के आ�ारा पैरा तिनीणटया 
तिलयाा जाए जो मूल्यां मं अभेूद्य हैा (पैॉवेल, 2023)।

इसं पैषृ्ठभूूतिम मं, शेर्षों आलेख को चूंारा खंडं मं संंरातिचूं� तिकयाा 
गयाा हैा। खंड II मं ब्यााज की प्राकृति�क दरा के तिनी�ाटराकं पैरा चूंचूंाट 
के बााद, खंड III तिवतिभून्नी पै�ति�यां को प्रस्�ु� करा�ा हैा तिजनीका 

उपैयाोग इसंका अनीुमानी लगानेी के तिलए तिकयाा जा�ा हैा। भूारा� के 
तिलए प्राकृति�क दरा के अद्य�नी अनीुमानी मं खंड IV मं तिदए गए हंा। 
तिनीष्कर्षोंट खंड V मं हैा।

II. ब्यााज काी प्रााकृामि�का दर केा वााहका

प्राकृति�क दरा उनी काराकं द्वााराा तिनी�ाट रिरा� की जा�ी हैा 
जो लंबेा संमया �क बाचूं�-तिनीवेश व्यावहाारा को प्रभूातिव� करा�े 
हंा। तिवशेर्षों रूपै सें, बाचूं� को कम करानेी याा तिनीवेश बाढ़ानेी वाले 
काराक प्राकृति�क दरा को बाढ़ा�े हंा। नीए तिनीवेश के अवसंरां सें जडु़ीी 
उच्चूं उत्पैादक�ा वतृि� पूैंजी की मांग को बाढ़ा�ी हैा, जो बादले 
मं, वास्�तिवक ब्यााज दरां को बाढ़ा�ी हैा औरा इसंतिलए, ब्यााज की 
प्राकृति�क दरा भूी बाढ़�ी हैा (बूाकरा एवं अन्या., 2023)। लंबाी जीवनी 
प्रत्यााशा लंबाी सेंवातिनीवतृित्ती का संमथटनी करानेी के तिलए बाचूं� को 
बाढ़ावा दे�ी हैा। कम तिनीभूटरा�ा अनीपुैा� - आबाादी मं कायाटशील 
आया ुके लोगं के उच्चूं तिहास्सें को दशाट�ा हैा - बाचूं� को बाढ़ा�ा 
हैा क्यांतिक कायाटबाल मं वे आम�ौरा पैरा बाजुगुं औरा यावुा आति��ं 
की �लुनीा मं अति�क बाचूं� करा�े हंा। उच्चूं असंमानी�ा बाचूं� को 
बाढ़ा�ी हैा क्यांतिक अमीरा पैरिरावारा कम संंपैन्नी पैरिरावारां के संापेैक्षे 
अपैनीी आया का एक बाड़ीा तिहास्संा बाचूंा�े हंा। उच्चूं जोतिखम सें 
बाचूंनेी सें उच्चूं बाचूं� हाो�ी हैा - तिवशेर्षों रूपै सें, संरुातिक्षे� आतिस्�यां 
मं - भूतिवष्या की आतिथटक मंदी के तिखलाफी एक बाफीरा के रूपै मं 
औरा संाथ हाी, तिनीवेश को कम करा�ा हैा। तिडतिजटाल प्रौद्योतिगतिकयां मं 

चाार्टट 1: भूार� �ं “न्यूाट्रल ररे्ट” शब्द काी गूूगूल सचाट

मिर्टप्पणीी: सं�ंयााए ँतिदए गए के्षेत्रों औरा संमया के तिलए चूंाटाट  पैरा उच्चूं�म तिबादं ुके संापेैक्षे खोज रुतिचूं दशाट�ी हंा. 100 का मानी शब्द के तिलए चूंराम लोकतिप्रया�ा हैा। 50 के मानी का अथट हैा तिक याहा शब्द चूंराम 
सें आ�ा लोकतिप्रया हैा। 0 के स्कोरा का म�लबा हैा तिक इसं शब्द के तिलए पैयााटप्त डेटाा नीहां था। चूंाटाट  सं�ंयााओं ंका �ीनी महाीनेी का राोतिलंग औसं� प्रस्��ु करा�ा हैा।
स्रोो�: गूगल टं्रड्सं।
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प्रगति� के संाथ जोतिखम भूराी आतिस्�यां मं तिनीवेश मं वतृि� पैाई गई 
हैा। लगा�ारा रााजकोर्षोंीया घाटेा सें संकल बाचूं� कम हाो�ी हैा औरा 
तिनीजी तिनीवेश कम हाो जा�ा हैा। �मटतिनीरापेैक्षे ठाहारााव पैरिराकल्पैनीा के 
�हा�, एक अथटव्यावस्था नीए तिनीवेश की मांग की कमी के काराण 
बाचूं� औरा तिनीवेश मं तिगराावटा का अनीभुूव करा संक�ी हैा औरा इसंसें 
ब्यााज दरा ंलंबेा संमया �क कम राहा संक�ी हंा (संमसंट, 2016)।

मुक्त पूैंजी आवागमनी के संाथ एक एकीकृ� दतुिनीयाा मं, 
बाचूं�-तिनीवेश अं�रााल को चूंालू खा�ा घाटेा याा अति�शेर्षों के 
माध्याम सें संमायाोतिज� तिकयाा जा संक�ा हैा। हाालांतिक, प्राकृति�क 
दरां को अभूी भूी वैतिश्वक स्�रा पैरा वास्�तिवक औरा संंभूातिव� 
उत्पैादनी औरा बाचूं� औरा तिनीवेश के बारााबारा संमायाोतिज� करानेी की 
आवश्याक�ा हाोगी।

लंबेा संमया मं मौतिद्राक नीीति� के प्रभूाव के काराण प्राकृति�क 
दरा भूी तिभून्नी हाो संक�ी हैा - हाालांतिक मानीक संमति�आतिथटक 
तिसं�ां� याहा मानी�ा हैा तिक मौतिद्राक नीीति� लंबेा संमया मं �टास्थ हैा 
औरा केवल क्षेणभूंगरुा �राीके सें वास्�तिवक चूंरा को प्रभूातिव� करा 
संक�ी हैा, हााल के कायां सें पै�ा चूंल�ा हैा तिक मौतिद्राक नीीति� का 
वास्�तिवक चूंरा पैरा लंबेा संमया �क चूंलनेी वाला प्रभूाव हाो संक�ा 
हैा (जोडाट  एवं अन्या., 2020; बेातिनीग्नीो एवं अन्या., 2024; बाोरिरायाो 
एवं अन्या., 2019)।

इसंके अलावा, लंबेा संमया �क मौतिद्राक तिवस्�ारा ऋण औरा 
आतिस्� मूल्या गति�की को प्रभूातिव� कराके ऋण संंचूंयानी औरा 
तिवत्तीीया असंं�ुलनी को बाढ़ावा दे संक�ा हैा औरा इसं �राहा लंबेा 
तिक्षेति�ज पैरा प्राकृति�क दरा को कम करा संक�ा हैा (बाोरिरायाो एव ं
अन्या., 2019; बाोरिरायाो एवं अन्या., 2022)। इसं हाद �क तिक 
कंद्राीया बंाकं सें अनीुमातिनी� संंके�ं का तिनीजी खपै� औरा तिनीवेश 
तिनीणटयां पैरा प्रभूाव पैड़ी�ा हैा, इसंके पैरिराणामस्वरूपै सूंचूंनीात्मक 
प्रति�ति�याा लूपै भूी हाो संक�े हंा जो प्राकृति�क दरा मं बादलाव को 
पे्ररिरा� करा�े हंा।

भूारा� की जनीसंांति�याकीया संंराचूंनीा, तिजसंकी तिवशेर्षों�ा एक 
महात्वपूैणट यावुा आबाादी औरा बाढ़�ी कायाटशील आया ु का संमूहा 
हैा, तिशक्षेा, आवासं, तिववाहा औरा सेंवातिनीवतृित्ती के तिलए उच्चूं बाचूं� 
औरा तिनीवेश के संाथ-संाथ तिवत्तीीया देया�ाओं ं को पे्ररिरा� कराके 
ब्यााज की प्राकृति�क दरा को संकाराात्मक रूपै सें प्रभूातिव� कराेगा। 
पूैंजी की बाढ़�ी मांग तिनीवेश मं हाातिलयाा वतृि� मं पैरिरालतिक्षे� हाो�ी 
हैा (चूंाटाट  2)। याहा जनीसंांति�याकीया लाभू संभूी के्षेत्रोंं मं उत्पैादक�ा 
औरा नीवाचूंारा को भूी बाढ़ावा दे�ा हैा। जैसें-जैसें जनीसंांति�याकीया 
लाभूांश पैरिरापैक्व हाो�ा हैा, बाचूं� व्यावहाारा मं बादलाव हाो संक�ा 
हैा क्यांतिक अति�क व्यातिक्त सेंवातिनीवतृित्ती की आया ु�क पैहुांचूं�े हंा, 

संंभूातिव� रूपै सें संमग्र बाचूं� दरा को कम करा�े हंा।

चाार्टट 2: भूार� �ं बचा� और मि�वेाश

स्रोो�: रााष्ट्रीया संांति�याकी कायााटलया (एनीएसंओं)।
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इसंके अलावा, भूारा� कई जनीसंांति�याकीया पैरिराव�टनीं का 

संामनीा करा�ा हैा जैसें तिक तिगरा�ा तिनीभूटरा�ा अनीुपैा� जो बाचूं� 

औरा तिनीवेश क्षेम�ा को बाढ़ा�ा हैा (चूंाटाट  3)। हााल हाी मं, हाालांतिक, 

महाामाराी नेी जीवनी प्रत्यााशा लाभू औरा आतिथटक तिस्थरा�ा मं एक 

अस्थायाी आघा� लगायाा हैा।

इसंके अलावा, रााजकोर्षोंीया संमेकनी वतृि� की गति� को बानीाए 
राखनेी के तिलए तिनीवेश की मांग को संं�ुतिल� करा राहाा हैा (चूंाटाट  4)।

येा संभूी काराक भूारा� की दीघटकातिलक संवंतृि� क्षेम�ा मं वतृि� 
मं याोगदानी द ेसंक�े हंा औरा भूारा�ीया संदंभूट मं संातिहात्या मं पैाई जानेी 
वाली ब्यााज की प्राकृति�क दरा मं तिगराावटा की प्रवतृित्ती को उलटा 
संक�े हंा (जैसें, बेाहाराा एव ं अन्या, 2016; पैटानीायाक एव ं अन्या., 

चाार्टट 3: भूार� काी जीवा� प्रात्यााशा और आयुा मि�भूटर�ा अ�पुा�

चाार्टट 4: सा�ान्या सरकाारी घाारे्ट

स्रोो�: तिवश्व बंाक।

स्रोो�: भूारा�ीया अथटव्यावस्था पैरा डेटााबेासं, भूारा�ीया रिराज़वट बंाक।
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2022)। याहा पैहाले सें हाी वास्�तिवक (मदु्राास्फीीति� अपेैक्षेाओं ं के 
तिलए संमायाोजनी) दीघटकातिलक ब्यााज दरां औरा हााल के वर्षोंं मं 
पूैजंी पैरा प्रति�लाभू मं वतृि� मं पैरिरालतिक्षे� हाो राहाा हैा (चूंाटाट  5)।

जलवाया ुपैरिराव�टनी औरा हारिरा� संं�मण औरा तिडतिजटालीकराण 
के तिलए असंा�ाराण रूपै सें उच्चूं तिनीवेश की आवश्याक�ा हाोगी। 
चूंराम मौसंम की घटानीाओं ं की उच्चूं आवतृित्ती पैनुीतिनीटमाटण औरा 
अनीुकूलनी दोनीं के तिलए व्याापैक संावटजतिनीक औरा तिनीजी तिनीवेश 
की आवश्याक�ा हैा। इसंके अलावा, बाढ़�े भूू-रााजनीीति�क जोतिखमं 
को देख�े हुाए, जो कंपैतिनीयाां अपैनीी स्रोो�ीकराण कायाटनीीति�यां मं 
तिवतिव��ा लाकरा अपैनीी आपूैति�ट  शृंखलाओं ंको अति�क लचूंीला 
बानीानीा चूंाहा�ी हंा, वे उच्चूं तिनीवेश की मांग उत्पैन्नी करांगी। अपैनीी 
उत्पैादनी सें जडु़ीी प्रोत्संाहानी याोजनीा, तिनीयााट� कंद्रां के रूपै मं 
तिजलं जैसंी पैहालं के माध्याम सें भूारा� के तिनीयााट� पैरा जोरा; 
औरा सूंक्ष्म, लघ ु औरा मध्याम उद्यमं की तिनीयााट� क्षेम�ा का 
संमथटनी तिनीवेश की मांग को औरा बाढ़ा संक�ा हैा (पैात्रों, 2024)। 
इसंके अलावा, कृतित्रोंम बातुि�मत्तीा औरा तिडतिजटालीकराण मं �ेजी सें 
प्रगति� के तिलए नीई प्रौद्योतिगतिकयां को प्राप्त करानेी औरा कायााट तिन्व� 
करानेी औरा व्याावसंातियाक प्रति�यााओं ं को नीयाा आकारा देनेी के 
तिलए भूौति�क औरा मानीव पूैंजी मं बाडे़ी संावटजतिनीक औरा तिनीजी 
के्षेत्रों के तिनीवेश की आवश्याक�ा हाोगी। याहा देख�े हुाए तिक इनी 
बाडे़ी पैैमानेी पैरा संमग्र तिनीवेश आवश्याक�ाओं ंका तिहास्संा संराकारा 
द्वााराा तिवत्तीपैोतिर्षों� हाोगा, औरा याहा तिक, नीई भूू-रााजनीीति�क तिस्थति� 

मं, राक्षेा व्याया मं काफीी वतृि� करानीी पैड़ी संक�ी हैा, संावटजतिनीक 
ऋण बाोझ बाढ़नेी की संंभूावनीा हैा। संंके्षेपै मं, बाढ़�ी तिनीवेश मांग 
को बाढ़ावा देनेी वाली कई �ाक�ं सें आगे चूंलकरा ब्यााज की 
प्राकृति�क दरा मं वतृि� हाोनेी की उम्मीद हैा।

III. ब्यााज काी प्रााकृामि�का दर काा अ�ु�ा� लगूा�े केा मिलए 
दृमि�काोणी

संातिहात्या मं ब्यााज की प्राकृति�क दरा का अनीुमानी लगानेी के 
तिलए कई दृति�कोण अपैनीाए जा�े हंा। चूंनुीौ�ी संबासें मजबूा� औरा 
कुशल को अपैनीानीा हैा जो देश-तिवतिश� पैरिरातिस्थति�यां के तिलए भूी 
उपैयाकु्त हैा।

III.1 सा�मि�याकाीया मि�ल्र्टरिंर�गू केा �रीकेा

प्राकृति�क दरा को वास्�तिवक ब्यााज दरा मं रुझानीं द्वााराा 
प्रॉक्संी तिकयाा जा संक�ा हैा। �दनीुसंारा, संांति�याकीया तिफील्टारा, 
जैसें, हाोति�क-पे्रस्कॉटा औरा कलमैनी तिफील्टारा का उपैयाोग चूं�ीया 
घटाक को अवलोतिक� वास्�तिवक ब्यााज दरां सें अलग कराके 
वास्�तिवक ब्यााज दरां मं अं�तिनीट तिहा� प्रवतृित्ती का अनीुमानी लगानेी 
के तिलए तिकयाा जा�ा हाै।

III.2 स�रचा�ात्�का आमि�टका �ॉडल

डाया�ेमि�का स्र्टोकेामिस्र्टका ज�रल इमि�वामिलमि�या� �ॉडल 
व्याति�आतिथटक आ�ारां को शातिमल करा�ा हैा औरा अतिनीति���ा 

चाार्टट 5: मि�याोमिज� पू�जी पर वाास्�मिवाका प्रामि�लाभू

स्रोो�: संीएमआईई के आकंड़ीं के आ�ारा पैरा लेखक की गणनीा।
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के �हा� संमया के संाथ आतिथटक एजंटां के बाीचूं �ालमेल का पै�ा 
लगा�ा हैा। वे प्राथतिमक�ाओं,ं प्रौद्योतिगकी औरा नीीति�ग� तिनीयामं जैसें 
संरंाचूंनीात्मक मापैदडंं के आ�ारा पैरा प्राकृति�क दरा का आकलनी 
करानेी के तिलए एक सैं�ांति�क ढांांचूंा प्रदानी करा�े हंा। तिवशेर्षों रूपै सें, 
येा मॉडल व्याापैारा चूं� पैरा प्राकृति�क दरा का अनीमुानी लगा�े हंा, 
जो याहा संतुिनीति�� करा�ा हैा तिक प्राकृति�क दरा पैरा नीज़रा राखनेी वाला 
कंद्राीया बंाक नीाममात्रों घर्षोंटण की अनीपुैतिस्थति� मं मदु्राास्फीीति� को याा 
�ो संहाव�ी रूपै सें याा मध्याम अवति� मं तिस्थरा करा�ा हैा (डेल नीीग्रो 
एव ंअन्या., 2017; नेीराी औरा गेरााली, 2019)।

अर्धट-स�रचा�ात्�का �ॉडल, जैसें तिक लाउबैाक-तिवतिलयाम्सं 
(एलडब्ल्यूा) मॉडल, डीएसंजीई मॉडल की �लुनीा मं कम 
संरंाचूंनीात्मक मान्या�ाओं ंका उपैयाोग करा�े हंा। वे आम �ौरा पैरा 
एक तिफीतिलप्सं व� (मदु्राास्फीीति� की गति�शील�ा का वणटनी) औरा 
एक आईएसं व� (आउटापैटुा अ�ंरा का वणटनी) को जोड़ी�े हंा औरा 
इसें अनीमुातिनी� डेटाा सें सं�ंतुिल� करा�े हंा �ातिक प्रकृति�क दरा का 
अनीमुानी लगा संकं (लाउबैाक औरा तिवतिलयाम्सं, 2003; हाोल्स्टानी 
एव ंअन्या., 2023)। म�ुया अ�ंर्ज्ञााटनी याहा हैा तिक बाढ़�ी मदु्राास्फीीति� 
आम �ौरा पैरा संकें� द�ेी हैा तिक व�टमानी ब्यााज दरा ं प्राकृति�क 
दरा सें नीीचेूं हंा। मॉडल एक प्रवतृित्ती / चूं� अपैघटानी के माध्याम सें 
अल्पैकातिलक व्याापैारा चूं� मं उ�ारा-चूंढ़ाव को हाटाा द�ेा हैा औरा 
प्राकृति�क दरा मं पैरिराव�टनी को प्रवतृित्ती आउटापैटुा वतृि� औरा एक 
अवतिश� के तिलए तिजम्मेदारा ठाहाराा�ा हैा जो अन्या संभंूातिव� वाहाकं 
का पै�ा लगा�ा हैा।

III.3 स�या शृ�खला �ॉडल

येा मॉडल अथटतिम�ीया �कनीीकं के माध्याम सें प्राकृति�क दरा 
का अनीमुानी लगानेी के तिलए ब्यााज दरां, मदु्राास्फीीति� औरा आउटापैटुा 
अ�ंरााल पैरा ऐति�हाातिसंक डेटाा का उपैयाोग करा�े हंा। वेक्टारा प्रति�गमनी 
(वीएआरा) औरा बाायेातिसंयानी वीएआरा संामान्या �राीके हंा जो चूंरा के 
बाीचूं �ालमेल की अनीमुति� द�ेे हंा औरा वास्�तिवक ब्यााज दरा के पैाचंूं 
सें दसं वर्षोंट आगे के पूैवाटनीमुानी के रूपै मं प्राकृति�क दरा का अनीमुानी 
प्रदानी करा�े हंा (लतुिबाक औरा मैथेसं, 2015; जाराोतिसंसं्की, 2017)।

III.4 बाजार आर्धारिंर� दृमि�काोणी

(ए) मिवात्तीीया बाजार डेर्टा: तिवत्तीीया बााजारा के आकंड़ीं सें प्राप्त 
अनीमुानी जैसें तिक संराकाराी बाॉण्ड पैरा प्रति�फील भूी प्राकृति�क दरा 
मं अ�ंदृटति� प्रदानी करा संक�ी हैा। बाॉण्ड की कीम�ं मं अ�ंतिनीटतिहा� 

ब्यााज दरां औरा मदु्राास्फीीति� की अपेैक्षेाओं ं की अवति� संरंाचूंनीा 
तिवशेर्षों रूपै सें उपैयाोगी हैा (हाोडटहाल औरा तिट्रस्टाानीी, 2014)।

(बी) दूर�देशी उपाया: येा उपैाया संवेक्षेण याा स्वैपै दरां जैसें 
बााजारा संकें�कं सें भूतिवष्या की आतिथटक तिस्थति�यां के बाारा े मं 
अपेैक्षेाओं ंका याा प्राकृति�क दरा का अनीमुानी लगानेी के तिलए वायादा 
अनीबुा�ं उपैयाोग करा�े हंा। अथटशाति�यां औरा तिवत्तीीया तिवशे्लेर्षोंकं 
के संवेक्षेण अक्संरा दीघटकातिलक मदु्राास्फीीति� अपेैक्षेाओं ं औरा 
दीघटकातिलक नीीति� दरां के अनीमुानीं सें प्राकृति�क दरा का आम 
संहामति� अनीमुानी प्रदानी करा�े हंा, तिजनीका उपैयाोग नीीति� दरा 
पूैवाटनीमुानीं सें मदु्राास्फीीति� अपेैक्षेाओं ंको हाटााकरा प्राकृति�क दरा का 
अनीमुानी लगानेी के तिलए तिकयाा जा�ा हाै।

III.5 �ीमि�गू� मि�या�

टेालरा तिनीयाम नीाममात्रों ब्यााज दरा को लक्ष्या सें वास्�तिवक 
मदु्राास्फीीति� के तिवचूंलनी औरा इसंकी क्षेम�ा सें वास्�तिवक उत्पैादनी 
सें संबंातंि�� करा�ा हैा। तिनीयाम को पैनुीव्याटवतिस्थ� कराके, प्राकृति�क दरा 
का अनीमुानी ऐति�हाातिसंक नीीति�ग� तिनीणटयां औरा आतिथटक तिस्थति�यां 
के आ�ारा पैरा प्राप्त तिकयाा जा संक�ा हैा।

प्रत्येाक तिवति� की अपैनीी �ाक� औरा संीमाए ंहाो�ी हंा, औरा 
अक्संरा, ब्यााज की प्राकृति�क दरा का संबासें मजबूा� अनीमुानी प्रदानी 
करानेी के तिलए दृति�कोणं के संयंाोजनी का उपैयाोग तिकयाा जा�ा हैा।

IV. भूार� �ं ब्यााज काी प्रााकृामि�का दर काा अ��ुा�

वैतिश्वक स्�रा पैरा, ब्यााज की प्राकृति�क दरा के अनीभुूवजन्या 
अनीमुानी वैतिश्वक तिवत्तीीया संकंटा के बााद औरा महाामाराी के बााद अपैनेी 
स्�रा मं बाडे़ी बादलाव की ओंरा इशाराा करा�े हंा (दखंे हाोल्स्टानी एव ं
अन्या., 2023; ब्रांांड एव ं अन्या., 2023; ओंब्स्टाफेील्ड, 2023; 
बेातिनीग्नीो एव ं अन्या., 2024)। संांति�याकीया तिफील्टारा के अनीपु्रयाोग 
सें प्राप्त भूारा� मं वास्�तिवक नीीति� दरा के प्रवतृित्ती स्�रा मं वैतिश्वक 
तिवत्तीीया संकंटा के बााद 200 आ�ारा अकंं सें अति�क की तिगराावटा 
आई हैा (पेैराले्ली औरा राोशे, 2014)। वैतिश्वक संकंटा के बााद एतिशयााई 
अथटव्यावस्थाओं ं मं प्राकृति�क दरां मं तिगराावटा आई हैा, जो घरालूे 
स्�रा पैरा कम जीडीपैी वतृि� औरा कम वैतिश्वक �टास्थ दरा को दशाट�ी 
हैा (आईएमएफी, 2015)3। �ीनी अलग-अलग �राीके - सैं�ांति�क 
अशंांकनी; अ�ट-संरंाचूंनीात्मक मॉडतिलंग; औरा एक तिवस्�ारिरा� टेालरा 
तिनीयाम – वैतिश्वक संकंटा के बााद भूारा� की प्राकृति�क दरा मं �मशः 
2.6 प्रति�श�, 4.2 प्रति�श� औरा 1.1 प्रति�श� की तिगराावटा की ओंरा 

3 एतिशयाा औरा प्रशां� के तिलए के्षेत्रोंीया आतिथटक आउटालकु, 2015
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महाामारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारीत केे लि�ए ब्याज केी आधाारी  
दरी केे अनुमुानु केो अद्यतनु केरीनुा

इशाराा करा�े हंा। आईएमएफी के अनीमुानी बा�ा�े हंा तिक प्राकृति�क 
दरा घटाकरा लगभूग 1 प्रति�श� हाो गई हैा (आईएमएफी, 2023बाी)। 
जबातिक मदु्राास्फीीति� के तिवतिभून्नी उपैायां (याानीी, हेाडलाइनी औरा 
कोरा संीपैीआई) का उपैयाोग कराके ब्यााज की प्राकृति�क दरा के 
एलडब्ल्यूा-आ�ारिरा� अनीमुानी ति�3: 2021-22 के तिलए 0.8 
प्रति�श� (जबा कोरा संीपैीआई मदु्राास्फीीति� को अपैस्फीीति�काराक के 
रूपै मं इस्�ेमाल तिकयाा गयाा था) सें 1.0 प्रति�श� (जबा हेाडलाइनी 
संीपैीआई मदु्राास्फीीति� को अपैस्फीीति�काराक के रूपै मं इस्�ेमाल 
तिकयाा गयाा था) राहेा, तिवत्तीीया चूं� को शातिमल करानेी वाले संबंातंि�� 
संशंोति�� एलडब्ल्यूा अनीमुानी 2.0 प्रति�श� सें 2.1 प्रति�श� राहेा 

(पैटानीायाक एव ंअन्या., 2022)। इसं प्रकारा, भूारा� के तिलए ब्यााज 
की प्राकृति�क दरा का अनीमुानी व्याापैक तिवतिव��ाओं ंको दशाट�ा हैा 
(संाराणी 1)

पैहाले के अभ्याासंं मं तिचूंतित्रों� कायाटप्रणाली (पैटानीायाक एव ं
अन्या, 2022) का उपैयाोग करा�े हुाए, जो मौतिलक कायाट (लाउबााचूं 
औरा तिवतिलयाम्सं, 2003) औरा इसंके तिवस्�ारिरा� संसं्कराण (बाोरिरायाो 
एव ंअन्या, 2019) पैरा आ�ारिरा� हैा, भूारा� के तिलए प्राकृति�क दरा 
के अनीमुानीं को इसं खंड मं अपैडेटा तिकयाा गयाा हैा। एलडबाल्यूा ढांांचेूं 
मं, मानीक नीवीनी कीनेीतिसंयानी प्रणाली तिजसंमं एक आईएसं व�, 
एक तिफीतिलप्सं व� औरा एक नीीति� तिनीयाम शातिमल हंा, को संभंूातिव� 

सारणीी 1: भूार� केा मिलए प्रााकृामि�का ब्यााज दर काा अ��ुा�
लेखका (कां) और 
अध्याया� काा वार्षट

वाास्�मिवाका ब्यााज दर काी गूणी�ा 
केा मिलए अपस्फीीमि�काारका काा 
उपयाोगू

अध्याया� काी अवामिर्ध पद्धमि� प्रााकृामि�का दर काा अ��ुा�

दासं औरा भूोले 
(2011)

हेाडलाइनी डब्ल्यूापैीआई मदु्राास्फीीति� 
मांग मदु्राा दरा पैरा लागू की गई। 

1986-87 सें 2010-11 �क 
के वातिर्षोंटक आकंडे़ी

रााज्या के्षेत्रों ढांांचूंा तिजनीका अवलोकनी 
नीहां हुाआ

2000-2011 के तिलए 2.01 प्रति�श�; 1995-2000 के 
तिलए 3.37 प्रति�श�; 1986-1995 के तिलए 4.08 प्रति�श�.

खादे्य�रा तिवतिनीमाटण डब्ल्यूापैीआई 
मदु्राास्फीीति� मांग मदु्राा दरा पैरा लागू 
की गई हैा। 

2000-2011 के तिलए 4.93; 1995- 2000 के तिलए 3.98 
प्रति�श�; 1986-1995 के तिलए 9.11 प्रति�श�.

आईएमएफी (2015) संीपैीआई 2008 की चूंौथी ति�माहाी सें 
2014 की �ीसंराी ति�माहाी �क 
का ति�माहाी डेटाा

कैतिलबे्रांटेाड यूालरा संमीकराण

लाउबैाक औरा तिवतिलयाम्सं (2003)

तिवस्�ारिरा� टेालरा-तिनीयाम के संाथ अ�ट-
संरंाचूंनीात्मक

2001-08 मं 3.7 प्रति�श�; 2009-14 मं 2.6 प्रति�श�.

2001-08 मं 5.4 प्रति�श�; 2009-14 मं 4.2 प्रति�श�.

2001-08 मं 1.3 प्रति�श�; 2009-14 मं 1.1 प्रति�श�; 
2001-08 मं 1.3 प्रति�श�; 2009-14 मं 1.1 प्रति�श�; 

गोयाल औरा अराोड़ीा 
(2016)#

एक अवति� आगे ति�माहाी-दरा-
ति�माहाी गैरा-खाद्य तिवतिनीमाटण 
डब्ल्यूापैीआई मदु्राास्फीीति� मांग  
मदु्राा दरा पैरा लागू की गई हैा। 

1990 की दूसंराी ति�माहाी सें 
2011 की चूंौथी ति�माहाी �क 
ति�माहाी डेटाा

लाउबैाक-तिवतिलयाम (2003)  
दृति�कोण;

अति�क�म संभंूावनीा अनीमुानी

2011 की चूंौथी ति�माहाी के तिलए मामूली रूपै सें 
नीकाराात्मक 5 प्रति�श� सें ऊपैरा: 

पूैणट नीमूनीा अवति� के तिलए -15 प्रति�श� सें 15 प्रति�श�।   

बेाहाराा एव ंअन्या., 
(2017)

तिवश्व आतिथटक संवेक्षेण सें एक 
वर्षोंट आगे अपेैतिक्षे� मदु्राास्फीीति� 
के आकंडे़ी।

अपेैतिक्षे� मदु्राास्फीीति� एक राोतिलंग 
एआरा (1) मॉडल सें प्राप्त हाो�ी हैा।

91 तिदनीं के टाी-तिबाल औरा 
नीीति�ग� रापेैो दरा पैरा लागू

1996 की दूसंराी ति�माहाी सें 
2015 की पैहाली ति�माहाी �क 
ति�माहाी डेटाा

लाउबैाक-तिवतिलयाम (2003)  
दृति�कोण; अति�क�म संभंूावनीा 
अनीमुानी

वास्�तिवक ब्यााज दरा के संभूी मॉडल औरा तिवतिभून्नी उपैाया: 
2015 की पैहाली ति�माहाी के तिलए 0.6 प्रति�श� सें 3.1 
प्रति�श�।  

कोरा अनीमुानी: 2015 के तिलए 1.6 प्रति�श� सें 1.8 
प्रति�श�: ति�1 (एलडब्ल्यूा दृति�कोण)।

पैटानीायाक एव ंअन्या 
(2022)

संीपैीआई-संी मदु्राास्फीीति� सें प्राप्त 
मदु्राास्फीीति� की अपेैक्षेाए ँ91 तिदनीं 
के टाी-तिबाल प्रति�फील पैरा लागू 
की गई हंा। 

1996 सें ति�माहाी डेटाा:ति�2 सें 
2021:ति�4

लाउबैाक-तिवतिलयाम (2003)  
दृति�कोण; 
संशंोति�� एलडब्ल्यूा दृति�कोण  
तिवत्तीीया चूं� के प्रभूावं को शातिमल 
करा�ा हैा;
अति�क�म संभंूावनीा अनीमुानी

2021 के तिलए 0.8 प्रति�श� सें 1.0 प्रति�श�: ति�4 
(एलडबाल्यूा दृति�कोण)।

2021 के तिलए 2.0 प्रति�श� सें 2.1 प्रति�श�: ति�4 
(संशंोति�� एलडबाल्यूा दृति�कोण)।

#: पेैपैरा मं प्रस्��ु चूंाटाट  सें लगायाा गयाा अनीमुानी।
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महाामारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारीत केे लि�ए ब्याज केी आधाारी  
दरी केे अनुमुानु केो अद्यतनु केरीनुा

आउटापैटुा वतृि� के एक प्रकायाट के रूपै मं प्राकृति�क दरा का अनीमुानी 
लगानेी के तिलए तिनीयाोतिज� तिकयाा जा�ा हैा औरा कई अन्या तिनी�ाटराक 
‘ज़ेड’ नीामक कम आवतृित्ती चूंरा मं शातिमल हाो�े हंा।4 याहा दृति�कोण 
प्राकृति�क दरा को वास्�तिवक ब्यााज दरा के स्�रा के रूपै मं मानी�ा 
हैा जो कुल मांग औरा संमग्र आपूैति�ट के तिलए क्षेतिणक आघा� की 
अनीपुैतिस्थति� मं अपैनेी संभंूातिव� स्�रा पैरा आउटापैटुा औरा लक्ष्या पैरा 
मदु्राास्फीीति� के अनीरुूपै हैा। संशंोति�� एलडब्ल्यूा तिवति� अति�रिराक्त 
रूपै सें तिवत्तीीया चूं� के तिलए प्रॉक्संी के रूपै मं लीवराजे गैपै के संाथ 
आईएसं व� को बाढ़ा�ी हैा औरा तिवत्तीीया चूं� के संाथ मौतिद्राक नीीति� 
की बाा�चूंी� को शातिमल करानेी के तिलए लीवराजे अ�ंरा के तिलए एक 
अलग संमीकराण जोड़ीा जा�ा हैा (जसेुंतिलयासं एव ंअन्या., 2016 
औरा बाोरिरायाो एव ंअन्या., 2019)। लीवराजे अ�ंरााल का अनीमुानी 
एक संहा-एकीकृ� प्रति�गमनी द्वााराा लगायाा जा�ा हैा (पैटानीायाक एव ं
अन्या., 2022)।

1996 की दूसंराी ति�माहाी सें 2024 की पैहाली ति�माहाी �क 
की अवति� के तिलए प्रकृति�क दरा का अनीुमानी लगानेी के तिलए 
वास्�तिवक जीडीपैी, संीपैीआई मुद्राास्फीीति�, 3 महाीनेी के खज़ानीा 

तिबाल प्रति�फील, बंाक �ेतिडटा औरा बाीएसंई संंसेंक्सं (भूारा� की 
इतिक्वटाी कीम�ं के प्रॉक्संी के रूपै मं) पैरा ति�माहाी संमया शृंखला 
डेटाा का उपैयाोग प्राकृति�क दरा का अनीुमानी लगानेी के तिलए तिकयाा 
जा�ा हैा5। मॉडल मं उपैयाोग की जानेी वाली वास्�तिवक ब्यााज दरा 
(आरा) की गणनीा 3-माहा के खज़ानीा तिबाल प्रति�फील औरा पूैवट-
प्रत्याातिश� मुद्राास्फीीति� अपेैक्षेाओं ंके बाीचूं अं�रा को मौसंमी रूपै 
सें संमायाोतिज� संीपैीआई मं ति�माहाी-दरा-ति�माहाी पैरिराव�टनीं की 
चूंारा-ति�माहाी गति�शील औसं� की प्रवतृित्ती के रूपै मं की जा�ी हैा। 
भूारा� के तिलए अनीुमातिनी� लीवराेज अं�रााल ऋण मं �ेज़ वतृि� 
औरा आतिस्� कीम� मं उ�ारा-चूंढ़ाव की घटानीाओं ंका संहाी सें 
पै�ा लगा�ा हैा (चूंाटाट  6)। एक ऋणात्मक लीवराेज अं�रााल सें 
पै�ा चूंल�ा हैा तिक महाामाराी को छोड़ीकरा, हााल के वर्षोंं मं �ेतिडटा-
जीडीपैी अनीुपैा� की �ुलनीा मं आतिस्�यां (इतिक्वटाी) की कीम�ं 
अपेैक्षेाकृ� अति�क हंा।

अति�क�म संंभूावनीा अनीुमानी (एमएलई) तिवति�यां मं 
संमस्यााओं ंको दूरा करानेी के तिलए औरा संमस्यााओं ंके बाढ़नेी सें 
बाचूंनेी के तिलए 7, हाम अपेैक्षेाकृ� कम पूैवटगामी के संाथ बाायेातिसंयानी 

4 मूल लाउबााक औरा तिवतिलयाम्सं (2005) मं, प्राकृति�क दरा ( ) इसं प्रकारा दी गई हैा : 

जहाां c जोतिखम सें बाचूंनेी का मापैदडं सं,  भूातिव� वतृि� हैा औरा  संभंूातिव� वतृि� मं शातिमल नीहां की गई प्राकृति�क दरा का अन्या तिनी�ाटराक हैा।
5 डेटाा औरा उनीके स्रोो�ं के बाारा ेमं तिववराण के तिलए कृपैयाा पैटानीायाक एव ंअन्या., (2022) दखंे।
6 पेैसंकाटाोराी औरा टुारुनेीनी (2016) मं याहा भूी तिदखायाा गयाा हैा तिक एक बाायातिसंयानी दृति�कोण एलडब्ल्यूा मॉडल मं एमएलई की �लुनीा मं अति�क प्रशसंंनीीया पैरिराणाम उत्पैन्नी करानेी के तिलए 
अन्या जानीकाराी दी गई हैा।
7 प्रवतृित्ती-चूं� अपैघटानी के मानीक अति�क�म संभंूावनीा अनीमुानी मं, जमा हाोनेी की संमस्याा �बा हाो�ी हैा जबा प्रवतृित्ती के तिलए एक आघा� का मानीक तिवचूंलनी शून्या की ओंरा पैक्षेपैा�ी हाो�ा हैा।

चाार्टट 6: लीवारजे अ��राल

मिर्टप्पणीी: जबा लीवराजे अ�ंरााल नीकाराात्मक हाो�ा हैा, �ो वास्�तिवक आतिस्� मूल्या वतृि� जीडीपैी अनीपुैा� मं ऋण के संबंातंि�� मूल्या सें अति�क मजबूा� हाो�ी हैा। तिवत्तीीया आतिस्�यां के संकाराात्मक संपंैातिश्वटक 
मूल्या सें पे्ररिरा� ऋण/जीडीपैी अनीपुैा� मं वतृि� संमया के संाथ अ�ंरााल को पैाटा संक�ी हैा। बादले मं, जबा लीवराजे अ�ंरा संकाराात्मक हाो�ा हैा, �ो वास्�तिवक आतिस्�यां की कीम�ं मं तिगराावटा संपंैातिश्वटक के 
कम मूल्या के जवाबा मं जीडीपैी अनीपुैा� मं ऋण को कम करा संक�ी हैा, जो बादले मं संमया के संाथ अ�ंरााल को कम करा संक�ा हैा। याहाां अति�भूावी �ाराणा याहा हैा तिक ऋण संपंैातिश्वटक हंा औरा वास्�तिवक 
आतिस्�यां की कीम�ं औरा ऋण / जीडीपैी अनीपुैा� के बाीचूं एक प्रवतृित्ती संबंा�ं हैा, लेतिकनी दो चूंरा का वास्�तिवक व्यावहाारा तिकसंी भूी संमया उनीके तिस्थरा संबंा�ं सें तिवचूंतिल� हाो संक�ा हैा।
स्रोो�: लेखक का अनीमुानी।
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महाामारीी केे बााद केे सााक्ष्य केे सााथ भाारीत केे लि�ए ब्याज केी आधाारी  
दरी केे अनुमुानु केो अद्यतनु केरीनुा

तिवति�यां को तिनीयाोतिज� करा�े हंा, अथाट�, संभूी चूंरा गणुांक के तिलए 
बाीटाा तिव�राण औरा आघा� प्रसंराण के तिलए गामा तिव�राण तिवतिभून्नी 
मापैदंडं के पैीछे के अनीुमानीं को प्राप्त करानेी के तिलए तिकयाा जा�ा 
हैा। पूैवटगामी के संा�नीं औरा मानीक तिवचूंलनीं को तिनीतिदट� करानेी की 
�ाराणाए ंअति�कांश� संातिहात्या मं भूारा� के तिलए मौजूदा अनीुमानीं 
के संाथ-संाथ तिवतिभून्नी चूंरां की एचूंपैी ति�ल्टाडट  शृंखला के 
अनीुमानीं सें पे्ररिरा� हाो�ी हंा, जहाां भूी पैैराामीटारा अनीुमानी संातिहात्या 
मं उपैलब्� नीहां हंा। हाम संातिहात्या के अनीुरूपै 0.99 के बारााबारा 
मानी के संाथ संमया प्राथतिमक�ा (ρ) की दरा को जांचूं�े हंा। जैसंा 
तिक हामनेी गैरा-तिस्थरा चूंरा के संाथ मॉडल का अनीुमानी लगायाा 
हैा, हाम मॉडल का अनीुमानी लगानेी के तिलए मेट्रोपैोतिलसं-हेातिस्टंाग्सं 
एल्गोरिराथ्म के संाथ एक तिवस्�ृ� कलमैनी ति�ल्टारा का उपैयाोग 
करा�े हंा। पैरिराणामं का प्रत्येाक सेंटा 10,000 की बानीट-इनी अवति� 
के बााद 10,000 पैोस्टाीरिरायारा �ॉ पैरा आ�ारिरा� हैा। प्रत्येाक संीमां� 
संंभूावनीा मूल्या की गणनीा के तिलए, हाम 50,000 महात्वपूैणट नीमूनीा 
�ॉ का उपैयाोग करा�े हंा।

IV.1 परिंरणीा�

मॉडल मं मापैदंडं के पै�गामी के अनीुमानी पूैवटगामी सें अलग 
पैाए जा�े हंा, तिजसंसें वे प्राकृति�क दरा का अनीुमानी लगानेी के तिलए 

उपैयाोग के उपैयाकु्त हाो जा�े हंा (संाराणी 2)। पै�गामी अनीुमानीं 
सें संंके� तिमल�ा हैा तिक आउटापैटुा अं�रााल लीवराेज अं�रााल 
सें प्रभूातिव� हैा (ए ला जसेुंतिलयासं एवं अन्या., 2016)। हाालांतिक, 
कुछ चेूं�ावतिनीयां को पैहाचूंानीनेी की आवश्याक�ा हैा। संबासें पैहाले, 
आईएसं व� संमीकराण मं लीवराेज अं�रााल को शातिमल करानेी सें 
आउटापैटुा अं�रााल की दृढ़�ा बाढ़ जा�ी हैा, जो मांग की तिस्थति� 
(याा आउटापैटुा अं�रााल) पैरा मौतिद्राक नीीति� (याा वास्�तिवक ब्यााज 
दरा अं�रा) के कमजोरा प्रभूाव को दशाट�ा हैा। दूसंराा, लीवराेज 
अं�रााल उच्चूं स्�रा की दृढ़�ा प्रदतिशट� करा�ा हैा। �ीसंराा, हामं 
भूारा� मं तिवत्तीीया चूं�ं को प्रभूातिव� करानेी मं मौतिद्राक नीीति� की 
प्रमुख भूूतिमका नीहां तिमली क्यांतिक लीवराेज अं�रााल संमीकराण मं 
वास्�तिवक ब्यााज दरा अं�रा (γ

2
) का गणुांक छोटाा हैा।

पै�गामी माध्या अनीुमानीं सें संंके� तिमल�ा हैा तिक महाामाराी 
के बााद की अवति� मं भूारा� के संंभूातिव� उत्पैादनी मं तिगराावटा 
मं उल्टाा रुख देखा गयाा (चूंाटाट  7)। ति�4: 2023-24 के तिलए 
संंभूातिव� उत्पैादनी की वतृि� लगभूग 7 प्रति�श� अनीुमातिनी� हैा। 
तिवतिभून्नी चूंराणं मं व्याापैक तिवश्वसंनीीया बंाड अनीुमानीं के बााराे मं 
बाड़ीी अतिनीति���ा का प्रति�तिनीति�त्व करा�े हंा। �दनीुसंारा, व�टमानी 
मं संंभूातिव� उत्पैादनी की वतृि� 5.9 प्रति�श� सें 8.3 प्रति�श� के 
बाीचूं हाो संक�ी हैा।

सारणीी 2: लीवारजे गैूप केा सा� और उसकेा मिब�ा पैरा�ीर्टर अ��ुा�

स�ीकारणी पैरा�ीर्टर चार

लीवारजे गैूप केा मिब�ा  लीवारजे गैूप केा सा�

पूवाट  
�ाध्या

पूवाट  
एस.डी..

पश्च  

�ाध्या

पश्च  

एस.डी.

पूवाट  
�ाध्या

पूवाट  
एस.डी.

पश्च  

�ाध्या

पश्च  

एस.डी.

आईएसं व� 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

तिफीतिलप्सं व� 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

टेालरा तिनीयाम 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

प्राकृति�क दरा β1 r* 
  t–1 0.95 0.025 0.911 0.027  0.95  0.025 0.924 0.021

लीवराजे अ�ंरााल  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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इसंके अनीुरूपै, प्राकृति�क दरा 1.4 प्रति�श�  
अनीुमातिनी� हैा, जो महाामाराी के बााद भूी बाढ़नेी लगी हैा। महाामाराी 
के दौराानी व्याापैक तिवश्वसंनीीया बंाड हााल हाी मं संंकुतिचूं� हाो गए हंा 
(चूंाटाट  8)।

महाामाराी के बााद की अवति� मं भूारा� के तिलए ब्यााज की 
प्राकृति�क दरा का अनीुमानी एक ऊपैरा की ओंरा बाढ़नेी को दशाट�ा 

हैा, जो संंभूातिव� उत्पैादनी मं मजबूा� वतृि� सें पे्ररिरा� हैा। ति�3: 
2021-22 के तिलए पैहाले अनीुमातिनी� ब्यााज की प्राकृति�क दरा को 
0.8 -1.0 प्रति�श� सें 1.1-1.3 प्रति�श� �क संंशोति�� तिकयाा 
गयाा हैा, जो जीडीपैी डेटाा मं संंशो�नी को दशाट�ा हैा। व�टमानी 
अनीुमानी ति�4: 2023-24 के तिलए 1.4-1.9 प्रति�श� के बाीचूं एक 

तिवस्�ृ� शृंखला का संझुाव दे�े हंा (चूंाटाट  9)।8

चाार्टट 7: भूार� काी स�भूामिवा� जीडीपी वृामिद्ध

मिर्टप्पणीी: नीीले रागं की डैश राखेा 90 प्रति�श� तिवश्वसंनीीया बंाड दशाट�ी हैा। 
स्रोो�: लेखक का अनीमुानी।

चाार्टट 8: ब्यााज काी प्रााकृामि�का दर

मिर्टप्पणीी: नीीले रागं की डैश राखेा 90 प्रति�श� तिवश्वसंनीीया बंाड दशाट�ी हैा। 
स्रोो�: लेखक का अनीमुानी।

8 कोतिवड-19 प्रभूाव के तिलए स्पै� रूपै सें पै�ा करानेी के तिलए हाोलस्टानी एव ंअन्या., (2023) दृति�कोण का उपैयाोग करा�े हुाए, ति�4:2023-24 के तिलए ब्यााज की प्राकृति�क दरा 1.4 प्रति�श� अनीमुातिनी� हैा।
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V. मि�ष्कार्षट

महाामाराी के बााद के आकंड़ीं के संाथ भूारा� के तिलए ब्यााज 
की प्राकृति�क दरा के अनीमुानीं को अपैडेटा करा�े हुाए, हाम संभंूातिव� 
उत्पैादनी की वतृि� सें पे्ररिरा� एक ऊपैरा की ओंरा बादलाव पैा�े हंा। 
ति�4: 2023-24 के तिलए प्राकृति�क दरा का अनीमुानी ति�3: 2021-
22 के तिलए 0.8-1.0 प्रति�श� के अनीमुानीं की �लुनीा मं 1.9 
प्रति�श� �क की व्याापैक संीमा की तिनीचूंली संीमा के रूपै मं 1.4 
प्रति�श� हैा। महाामाराी के बााद हामारा ेव�टमानी अनीमुानीं के आसंपैासं 
व्याापैक तिवश्वसंनीीया बंाड सें हाटाकरा, प्राकृति�क दरा को संमझनेी औरा 
तिनीयातिम� अपैडेटा के संाथ इसें संटाीक रूपै सें मापैनेी के महात्व 
पैरा अति�क जोरा नीहां तिदयाा जा संक�ा हैा। नीीति� तिनीमाट�ाओं ंऔरा 
तिवत्तीीया बााजारा संहाभूातिगयां को प्राकृति�क दरा का अनीमुानी लगानेी 
के तिलए अपैनेी दृति�कोण को लगा�ारा पैरिराष्कृ� करानीा चूंातिहाए �ातिक 
याहा संतुिनीति�� हाो संके तिक याहा उनी नीीति�यां के तिलए एक तिवश्वसंनीीया 
मागटदतिशटका बानीी राहेा तिजनीका लक्ष्या �ाराणीया आतिथटक वतृि� औरा 
तिस्थरा�ा प्राप्त करानीा हैा। 
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इसं आलेख मं लॉबैाक औरा तिवतिलयाम्सं (2003, अबा सें एलडबाल्यूा) 
के मौतिलक कायाट को अपैनीायाा गयाा हैा, तिजसंमं टेालरा-प्रकारा के 
तिनीयाम औरा इसंके तिवस्�ारिरा� संसं्कराण को शातिमल करानेी के तिलए 
उपैयाकु्त संशंो�नी तिकयाा गयाा हैा (जसेुंतिलयासं एव ंअन्या., 2016)। 
एलडबाल्यूा फे्रेमवकट  ब्यााज की प्राकृति�क दरा ( ) को संभंूातिव� (याा 
प्रवतृित्ती) वतृि� ( ) औरा बाचूं�-तिनीवेश सं�ंलुनी ( ) को प्रभूातिव� 
करानेी वाले अन्या काराकं के याोग के रूपै मं पैरिराभूातिर्षों� करा�ा हाै:

 … (1)

जहाां c जोतिखम सें बाचूंनेी का पैैराामीटारा हैा औरा इसें संामान्या�: एक 
मानीा जा�ा हैा। 

संमीकराण (1) का एक संशंोति�� संसं्कराण, जो प्राकृति�क दरा के 
उ�ारा-चूंढ़ाव मं �ीमी संमायाोजनी प्रति�याा पैरा तिवचूंारा करा�ा हैा, इसें 
इसं रूपै मं तिलखा जा संक�ा हैा:

 … (2)

अप्रमातिण� संभंूातिव� आउटापैटुा ( ) औरा इसंकी वतृि� दरा ( ) 
को संचंूंातिल� करानेी वाले गति� के तिनीयामं को �मशः स्टाोकेतिस्टाक 
ति�फ्टा औरा एक याादृतिच्छक वॉक प्रति�याा के संाथ याादृतिच्छक वॉक 
के रूपै मं तिनीतिदट� तिकयाा गयाा हैा:

   … (3)

 … (4)

 
एक याादृतिच्छक वॉक प्रति�याा का अनीसुंराण करा�ा हैा;

 … (5)

जहाा ँ ,  औरा  �तिमक औरा संमसंामतियाक रूपै सें असंबंा� 
त्रोंतुिटा पैद हंा। 

मॉडल मं एक संमग्र मांग (आईएसं व�) औरा न्यूा कीनेीतिसंयानी ढांांचेूं 
के अनीरुूपै एक तिफीतिलप्सं व� संबंा�ं भूी शातिमल हैा:

 …(6)

 … (7)

मदु्राास्फीीति� अपेैक्षेाओं ंके संाथ :  …(7)

जहाा ँ  आउटापैटुा अ�ंरााल हैा।   वास्�तिवक ब्यााज दरा हैा,  
मदु्राास्फीीति� की अपेैक्षेाए ँहंा जो इसंसें प्राप्त हाो�ी हंा

परिंरमिश�: अ�भुूवाजन्या �ॉडल

इसंकी अ�ंतिनीटतिहा� प्रवतृित्ती जो एक याादृतिच्छक वॉक की प्रति�याा 
का अनीसुंराण करा�ी हैा। कुल मांग (उत्पैादनी अ�ंरााल) वास्�तिवक 
ब्यााज दरा मं पैरिराव�टनी (अल्पैावति� मं नीाममात्रों ब्यााज दरा मं पैरिराव�टनी 
के माध्याम सें प्राप्त ) पैरा प्रति�ति�याा करा�ी हैा, जो बादले मं ति�-द-
ति� वातिर्षोंटक मदु्राास्फीीति� ( ) को प्रभूातिव� करा�ी हैा। याहा तिदए गए 

 के तिलए संमया-तिभून्नी ( ) औरा ( ) पैरा आ�ारिरा� एक 
फीीडबैाक तिनीयाम का पैालनी करा�ा हैा।

एलडब्ल्यूा फे्रेमवकट  को कुल मांग तिनी�ाटरिरा� करानेी के तिलए आईएसं 
व� मं तिवत्तीीया चूं� के प्रॉक्संी के रूपै मं लीवराजे अ�ंरााल द्वााराा 
संवंति�ट� तिकयाा जा�ा हैा औरा लीवराजे अ�ंरााल के तिलए एक अलग 
संमीकराण जोड़ीा जा�ा हैा (जसेुंतिलयासं एव ं अन्या., 2016 औरा 
बाोरिरायाो एव ंअन्या., 2019)।

संशंोति�� आईएसं व�:

 …(8)

लीवराजे अ�ंरााल का उद्भव : 
      …(9)

जबा लीवराजे अ�ंरााल ऋणात्मक हाो�ा हाै, �ो याहा इंतिग� करा�ा हैा

तिक आतिस्�यां की कीम�ं �ेजी सें बाढ़ राहाी हंा, औरा घनीात्मक संपंैातिश्वटक 
मूल्याांकनी प्रभूाव के माध्याम सें, जीडीपैी अनीपुैा� मं ऋण बाढ़ 
संक�ा हैा, तिजसंसें उत्पैादनी मं वतृि� हाोगी। मौतिद्राक नीीति� वास्�तिवक 
ब्यााज दरा अ�ंरा   के माध्याम सें लीवराजे अ�ंरााल  
( ) को प्रभूातिव� करा�ी हाै औरा इसं प्रकारा

आउटापैटुा अ�ंरााल को भूी जैसंा संमीकराण (8) के अनीसुंारा हैा। 
वास्�तिवक ब्यााज दरा नीाममात्रों नीीति�ग� दरा ( ) औरा मदु्राास्फीीति� 
की अपेैक्षेाओं ं( ), के बाीचूं का अ�ंरा हैा, जहाां  टेालरा- प्रकारा के 
तिनीयाम पैरा आ�ारिरा� हैा; 

टेालरा-प्रकारा तिनीयाम:

याहाा ँ   वर्षोंट-दरा-वर्षोंट मदु्राास्फीीति� हैा। 

अध्यायानी संमीकराण (1) सें (7) के संाथ संमीकराण (10) का 
उपैयाोग एलडबाल्यूा फे्रेमवकट  मं औरा  (1) सें (10) केवल (7) को 
छोड़ीकरा का उपैयाोग संशंोति�� एलडबाल्यूा फे्रेमवकट  मं प्राकृति�क दरा 
का अनीमुानी लगानेी के तिलए करा�ा हैा।




