
महामारी के बाद मौद्रिक और राजकोषीय  
नीतियों का पुनर्संतुलनII

1. भूमिका

II.1	 भारत में कोविड के प्रति मौद्रिक और राजकोषीय 
नीतिगत कार्रवाई शीघ्रगामी, साहसिक और लक्षित थी।1 
राजकोषीय और मौद्रिक प्रोत्साहन के विशाल पैमाने और व्यापक 
प्रकृति एव ंइस रिपोर्ट  के समग्र विषय को दखेते हुए, कोविड के 
बाद की बहस के मद्देनजर भारत में महामारी के बाद की व्यापक 
आर थ्िक नीति सतंलुन पर पनुर्विचार की आवश्यकता होगी: 
चलनिधि जाल मौद्रिक नीति की प्रभावशीलता को सीमित करता 
है (क्रु गमैन, 2020); राजकोषीय गणुक बड़े और आर थ्िक ससु्ती/
उच्च अनिश्चितता की अवधि के दौरान वाले से अधिक महत्वपूर्ण 
होते हैं (गोमेन्स, 2022); धन-वित्तपोषित राजकोषीय प्रोत्साहन 
में कर्ज-वित्तपोषित प्रोत्साहन की तलुना में बड़े गणुक हैं (गली, 
2020); कें द्रीय बैंकों द्वारा अतंर्वेशित अतिरिक्त धन हमशा 
मदु्रास्फीतिकारी नहीं होता है (स्टेला, 2021); सधंारणीय कर्ज 
स्तर पहले की तलुना में बहुत अधिक हैं (ब्लैंचर्ड, 2022); और 
निरतंर ठहराव - विशेष रूप से अधोमखु निजी मांग और कम 
ब्याज दर से जडु़ा हुआ - राजकोषीय सक्रियता को सही ठहराता 
है (समर्स और राहल, 2019)। फिर भी, कोविड के बाद उभरती 
बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं (ईएमई) में एक बड़ा राजकोषीय 

प्रोत्साहन भावी मदु्रास्फीति प्रक्षेपवक्र को बढ़ा सकता है। ऐसी 
मदु्रास्फीति से निपटने के लिए उच्च ब्याज दरें कमजोर वदृ्धि 
परिवश में कर्ज स्थिरता को खतर ेमें डाल सकती हैं (बीआईएस, 
2021)।

II.2	 इस पषृ्ठभूमि में, इस अध्याय की प्रमखु प्रेरणाए ँहैं: (i) 
विभिन्न समष्टि-आर थ्िक परिस्थितियों के तहत वदृ्धि पर 
राजकोषीय प्रोत्साहन के प्रभाव का आकलन करना; और (ii) 
मध्यम अवधि की वदृ्धि और मदु्रास्फीति के जोखिम को कम 
करने के लिए सकंट-समय की नीतियों के समय पर पनुर्संतलुन 
के महत्व की जांच करना। यह मूल्यांकन भारत में मौजूदा 
अनभुवजन्य निष्कर्षों की पषृ्ठभूमि में किया गया है जो कर्ज और 
जीडीपी (कें द्र सरकार के लिए सकल घरलूे उत्पाद के 40 
प्रतिशत पर) के बीच एक प्रारभंिक सबंधं का पता चलता है, 
जिसके आगे कर्ज में और वदृ्धि विकास के लिए हानिकारक हो 
जाती है। कें द्र सरकार के राजकोषीय घाटे या बाजार उधारी में 
जीडीपी वदृ्धि के प्रत्येक 0.3 प्रतिशत बिदं ुके लिए, दीर्घकालिक 
जी-सेक प्रतिफल 10 बीपीएस (या तेज बाजार प्रतिक्रियाओ ंकी 
अवधि के दौरान और भी अधिक) तक मजबूत हो सकता है 
(भारत सरकार, 2017) । मौद्रिक नीति की प्रतिक्रिया में दरेी के 

1	 इन उपायों को आरबीआई (2021ए; 2021बी) और पात्र (2022) में व्यापक रूप से प्रलेखित किया गया है।
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आर थ्िक गतिविधियों में सधुार प्रोत्साहन पर निर्भर रहता है। कोविड के बाद निजी क्षेत्र के कारण होने वाली सवंदृ्धि के लिए अनकूुल 
नीतिगत माहौल को बहाल करने और फिर से माहौल बनाने के लिए कर्ज और चलनिधि के मौजूदा विन्यास को दखेते हुए, मौद्रिक 
और राजकोषीय नीतियों का समय पर पनुर्संतलुन जरूरी हो जाता है। प्रारभंिक स्तर से अधिक सरकारी कर्ज का दबाव टर्म प्रीमियम 
के ऊपर पड़ता है और वे वदृ्धि को कम करते हैं। समय भिन्न राजकोषीय गणुक से पता चलता है कि एक बार जब अर्थव्यवस्था 
अपनी स्थिर स्थिति में आ जाती है तो राजकोषीय समेकन वदृ्धि को नहीं रोक पाती है। यहा तक कि सबसे अच्छी स्थिति में भी, 
अगले पांच वर्षों में कर्ज की यह राह राजकोषीय गुजंाइश को और कम कर सकता है, जब तक कि कर और व्यय दोनों को कवर करने 
वाले रणनीतिक नीतिगत प्रयासों का उद्देश्य लक्षित समेकन न हो। महामारी के बाद आने वाले समय में उपयकु्त मौद्रिक-राजकोषीय 
नीति मिश्रण क्या होना चाहिए, यह एक गभंीर अस्तित्व सबंधंी प्रश्न बन गया है, जिसके लिए पिछले व्यवहारिक नियमितताए,ं 
पैरामीट्रिक अनमुान और प्राप्त विश्लेषणात्मक जानकारी पर्याप्त मार्गदर्शन प्रदान नहीं कर सकते हैं।

इस अध्याय को सीतीकंठ पटनायक, हरेंद्र बेहरा, बिनोद बी. भोई, सगंीता मिश्रा, सक्षम सूद, सजुाता कंुडू और रणजॉय गहुा नियोगी ने तैयार किया है। डॉ. माइकल दवेब्रत पात्र की 
उपयोगी टिप्पणियों और सझुावों के लिए टीम उनका आभारी है।
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कारण उत्पादन में प्रारभंिक लाभ बाद में वारटेंड नीतिगत 
प्रतिक्रिया से अधिक हो जाता है, जिसके परिणामस्वरूप अतंतः 
मध्यम अवधि के आउटपटु-मदु्रास्फीति के लेन-दने में में पर्याप्त 
गिरावट आती है (आरबीआई, 2021सी)। इन भारत विशिष्ट 
अनभुवजन्य सीख के सदंर्भ में, इस अध्याय में इस बात पर 
प्रकाश डाला गया है कि कोविड के बाद, राजकोषीय-मौद्रिक 
स्थिर राज्य सतंलुन में वापसी उच्च वदृ्धि और निम्न मदु्रास्फीति 
दोनों के लिए अनकूुल हो सकती है। कोविड के बाद की अवधि 
भी कर्ज स्थिरता की दबुारा चर्चा करने का आह्वान करती है।

III.3	 इन प्रमखु प्रेरणाओ ंके विपरीत, इस अध्याय को पाचँ 
खंडों में विभाजित किया गया है। खंड 2 में विभिन्न व्ययों से जडु़े 
राजकोषीय गणुकों और व्यापार चक्रों पर उनके असममित 
प्रभाव का अनमुान लगाकर राजकोषीय प्रोत्साहन की 
प्रभावशीलता की जांच की गयी है। खंड 3 में कोविड के बाद के 
पनुर्संतलुन हेत ु निष्कर्ष निकालने के लिए अतीत में भारत के 
अपने अनभुव से सीखे गए सबक पर चर्चा  की गई है। यह तीन 
विशिष्ट अनभुवजन्य मदु्दों से संबंधित है: (i) मदु्रास्फीति पर 
अधिशेष चलनिधि का प्रभाव; (ii) सरकारी कर्ज का प्रारभंिक 
स्तर जिसके आगे टर्म प्रीमियम और जी-सेक यील्ड सख्त होने 
लगती है; और (iii) एक ओर वदृ्धि और बेरोजगारी के बीच संबंध 
और दूसरी ओर उत्पादन अंतराल और मदु्रास्फीति। सार्वजनिक 
कर्ज समेकन के लिए संभावित विकल्पों का पता लगाया गया है 
और सरकारी कर्ज के लिए वैकल्पिक प्रक्षेपवक्रों का मूल्यांकन 
खंड 4 में किया गया है। प्रमखु नीतिगत निष्कर्षों का सारांश खंड 
5 में दिया गया है।

2. सवंृद्धि पर नीतिगत प्रोत्साहन का प्रभाव

II.4	 सवंदृ्धि पर राजकोषीय प्रोत्साहन के प्रभाव का आकलन 
सीधे जीडीपी के घटकों से किया जा सकता है - अर्थात, जीडीपी 

की वदृ्धि में सरकारी अतंिम उपभोग व्यय (जीएफसीई) और 
सार्वजनिक क्षेत्र के पूजंी निर्माण का योगदान। हालांकि, एक 
अधिक व्यापक मूल्यांकन समय-भिन्न राजकोषीय गणुकों के 
माध्यम से किया जा सकता है, क्योंकि प्रभाव कई तिमाहियों में 
होता है। भारत में, सार्वजनिक व्यय में वदृ्धि कर कटौती की 
तलुना में अधिक प्रभावी पाई जाती है, जबकि आर थ्िक अति 
सक्रियता की स्थिति से निपटने के लिए कर में वदृ्धि व्यय में 
कटौती से बेहतर काम करती है (भट और शर्मा, 2021)।

II.5	 इस पषृ्ठभूमि में, 1981-82 से 2019-202 की अवधि के 
लिए कर राजस्व, सरकारी व्यय और जीडीपी में वार्षिक मामली 
वदृ्धि के साथ एक तीन-चर सरंचनात्मक वेक्टर ऑटोरिग्रेशन 
(एसवीएआर) मॉडल (ब्लैंचर्ड और पेरोटी, 2002) का उपयोग 
करते हुए, कुल व्यय और उसके घटकों के लिए सामान्य सरकार 
(कें द्र और राज्य सयंकु्त) राजकोषीय गणुक प्रासगंिक नियतं्रणों के 
साथ अनमुानित हैं।3 अनमुानित प्रभाव गणुक दर्शाते हैं कि केवल 
पूजंीगत व्यय से जीडीपी में आनपुातिक रूप से उच्च वदृ्धि होती 
है (सारणी II.1)। हालांकि, राजस्व व्यय और कुल व्यय गणुक 
एक से कम हैं - 0.72 से 0.84 की सीमा में - जो भारतीय 
अर्थव्यवस्था को पनुर्जीवित करने और कोविड के बाद के 
पनुर न्िर्माण में राजकोषीय सक्रियता की सीमित प्रभावशीलता की 
पषु्टि करता है। उन परिस्थितियों की पहचान करने के लिए जिनके 
तहत राजकोषीय प्रोत्साहन विस्तारित हो सकता है, उन 

2	 अनमुान कोविड से पहले की अवधि तक ही सीमित है क्योंकि कोविड आघात के कारण कई प्रमखु समष्टि-आर थ्िक चर में अभूतपूर्व भिन्नता अनभुवजन्य सबंधं में बाधा डाल 
सकती है।

3	 साहित्य के बाद, अनमुान के लिए उपयोग किए जाने वाले नियतं्रण चर हैं: वैश्विक सवंदृ्धि, विनिमय दर में परिवर्तन (भारतीय रुपये प्रति अमरीकी डालर), भारित औसत मांग मदु्रा 
दर (डब्ल्यूएसीआर), जीडीपी की तलुना में सरकारी कर्ज का अनपुात और उचित अतंराल के साथ सेंसेक्स में परिवर्तन। यूनिट रूट और ऑटो-सहसबंधं परीक्षणों के तहत 
परिणाम मजबूत हैं। प्रभाव गणुक को जीडीपी में सरकारी व्यय के हिस्से के गणुांक के अनपुात को ले कर प्राप्त किया जाता है (ब्लैंचर्ड और पेरोटी, 2002)।

सारणी II.1: समग्र राजकोषीय गुणक

प्रभाव गणुक

कुल व्यय 0.72

राजस्व व्यय 0.79

राजस्व व्यय निवल ब्याज भगुतान और  
अनदुान 0.84

पूजंीगत व्यय 1.32
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परिस्थितियों के विपरीत जिनके तहत राजकोषीय समेकन 
विस्तारवादी हो सकता है, समय-भिन्न गणुकों का अनमुान 
लगाया जाना चाहिए।

II.6	 भारतीय सदंर्भ में एचडीपी पर सरकारी व्यय के प्रभाव 
का आकलन करने के लिए एक सहज सकं्रमण वेक्टर 
ऑटोरिग्रेशन (एसटीवीएआर) मॉडल4 कार्यरत है, जो सबंधंों में 
गैर-रखैिकता को पकड़ता है और आर थ्िक विस्तार और सकुंचन 
की व्यवस्था के लिए राज्य-निर्भर गणुकों का अनमुान लगाने में 
मदद करता है (एउरबैक और गोरोड्निचेंको, 2012)। 
एसटीवीएआर में मखु्य चर के रूप में सांकेतिक जीडीपी और 
राजकोषीय चर (कुल व्यय, पूजंीगत व्यय और राजस्व व्यय; एक 
समय में एक) शामिल हैं और विस्तार और मंदी को परिभाषित 
करने के लिए आउटपटु अतंर को सदंर्भ चर के रूप में लिया 
जाता है। यह दखेते हुए कि अपसाइकिल और डाउनसाइकिल 
प्रवतृ्तियों को समझने के लिए पर्याप्त लंबी अवधि के श्रृंखला डेटा 
की आवश्यकता है, विश्लेषण केवल कें द्र तक ही सीमित है 
जिसके लिए तिमाही वित्तीय डेटा लंबी समय सीमा के लिए 
उपलब्ध हैं।

II.7	 अनमुानित गणुकों से दो व्यापक नीतिगत निष्कर्ष 
निकाले जा सकते हैं (सारणी II.2)। सबसे पहले, आर थ्िक मंदी 
की अवधि के दौरान, और निजी मांग में अचानक गिरावट की 
सकंट के बाद की स्थिति के दौरान, राजकोषीय प्रोत्साहन 
विकास आवेगों को उत्पन्न करने में मदद करता है जो गणुक 
प्रभावों के माध्यम से बढ़ते हैं। अर्थव्यवस्था की इस स्थिति में 

पूजंीगत व्यय विशेष रूप से प्रभावी है, जो आर थ्िक मंदी की 

अवधि में भी सार्वजनिक व्यय की गणुवत्ता के महत्व को दर्शाता 

है। दूसरा, आर थ्िक विस्तार की अवधि में, गणुक मूल्य ऋणात्मक 

हो जाते हैं, जो सवंदृ्धि पर विस्तारवादी राजकोषीय नीति के 

हानिकारक प्रभाव को दर्शाता है। इस प्रकार, निजी क्षेत्र को 

विकास की गति को बनाए रखने की अनमुति दनेे और 

अर्थव्यवस्था के पूरी तरह से ठीक होने के बाद राजकोषीय 

सक्रियता से विकास पर सभंावित दबाव को कम करने के लिए 

राजकोषीय समेकन एक आवश्यकता बन जाती है। इस प्रकार, 

मध्यम अवधि के विकास प्रक्षेपवक्र की रक्षा के लिए एक सकंट 

के बाद एक विश्वसनीय मध्यम अवधि के राजकोषीय समेकन 

योजना की आवश्यकता, भारत के लिए राजकोषीय व्यय और 

विकास के बीच सबंधंों के अनभुवजन्य मूल्यांकन द्वारा पषु्टि की 

जाती है।

4	 1998 की पहली तिमाही से 2020 की पहली तिमाही तक की अवधि से सबंधंित डेटा के लिए लघगुणकीय श्रृंखला को निम्नलिखित सबंधंों के अनभुवजन्य अनमुान के लिए 
माना जाता है।

	
  …..….(1)

	

	

	
जहां Z

t
 एक इंडेक्स वैरिएबल है, जो पॉजिटिव आउटपटु गैप को विस्तार और नेगेटिव आउटपटु गैप को सकुंचन के रूप में मानता है, X

t
 वेरिएबल्स का वेक्टर है, जिसे जीडीपी 

से पहले रखा गया है, और चोल्स्की टाइप आइडेंटिफिकेशन स्ट्रैटेजी के साथ (ब्लैंचर्ड और पेरोटी, 2002)।

सारणी II.2: असममित राजकोषीय गुणक
गणुक की अवधि / गणुक के प्रकार प्रभाव 

(वर्तमान)
सचंयी  

(4 तिमाहियों 
स ेअधिक)

शिखर

मदंी/ससु्ती

कुल व्यय 0.78 3.98 1.89
पूजंीगत व्यय 0.43 6.66 3.41
राजस्व व्यय 0.43 3.77 2.64

प्रसार

कुल व्यय -0.21 -0.22 0.15
पूजंीगत व्यय -0.13 -0.44 0.55
राजस्व व्यय -0.28 -0.74 -0.07

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।
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II.8	 भारत में, महामारी के दौरान राजकोषीय प्रोत्साहन का 
एक बड़ा हिस्सा सपंार्श्विक मकु्त गारटंी समर्थन और ब्याज दर 
सबवेंशन के माध्यम से दबाव क्षेत्रों को ऋण के प्रवाह को 
प्रोत्साहित करने के उद्देश्य से भी था। साथ-साथ समायोजनात्मक 
मौद्रिक नीति भी अपनाई गई, जिसने राजकोषीय प्रोत्साहन के 
प्रभाव को बढ़ाने में योगदान दिया होगा क्योंकि इसने पर्याप्त और 
कम लागत वाली चलनिधि सनुिश्चित की जो आशंिक रूप से इन 
राजकोषीय प्रोत्साहनों के माध्यम से काम करती थी। तदनसुार, 
एक चार परिवर्तनीय वीएआर मॉडल - वास्तविक जीडीपी में 
साल-दर-साल वदृ्धि के साथ, सीपीआई मदु्रास्फीति (खाद्य और 
ईधंन वस्तुओ ं को छोड़कर), भारित औसत मांग मदु्रा दर 
(डब्ल्यूएसीआर) और 1998 की पहली तिमाही से 2020 की 
पहली तिमाही की अवधि के लिए जीडीपी अनपुात की तलुना में 
कें द्र सरकार के सकल राजकोषीय घाटा (जीएफडी) अनमुान है 
जो मौद्रिक नीति और राजकोषीय नीति के झटके दोनों के लिए 
सवंदृ्धि की सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण प्रतिसाद के बार े में 
बताता है (चार्ट  II.1)।5 डब्ल्यूएसीआर में एक प्रतिशत की 
गिरावट एक तिमाही के बाद जीडीपी वदृ्धि में 26 आधार अकंों 

(बीपीएस) और चौथी तिमाही तक 92 बीपीएस का सचंयी प्रभाव 
की ओर ले जाती है।6 दूसरी ओर, जीएफडी-जीडीपी अनपुात में 
एक प्रतिशत की वदृ्धि के लिए जीडीपी वदृ्धि की सचंयी प्रतिक्रिया 
चौथी तिमाही तक 43 बीपीएस पाई गई है।

II.9	 व्यापार चक्र पर राजकोषीय गणुक सममित रूप से काम 
करते हैं या नहीं, यह पता लगाने के लिए वीएआर मॉडल को 
इंटरकै्टिव डमी के साथ आगे बढ़ाया गया था। निष्कर्ष से पता 
चलता है कि एक विस्तारवादी राजकोषीय रुख केवल आर थ्िक 
सकुंचन के तहत काम करता है; विस्तार की अवधि के दौरान, यह 
वदृ्धि के परिणाम में सधुार नहीं करता है, लेकिन मदु्रास्फीति और 
टर्म प्रीमियम (जैसा कि बाद में चर्चा की गई है) के लिए प्रतिकूल 
प्रभाव डालता है। इसके विपरीत, मौद्रिक नीति आउटपटु को 
स्थिर करने में सममित रूप से काम करती है, अर्थात, यह विस्तार 
और सकुंचन दोनों के तहत प्रभावी है (चार्ट II.2)। ये निष्कर्ष 
सवंदृ्धि को समर्थन दनेे के लिए सकंट के बाद की अवधि में आगे 
बढ़ने के लिए और मौद्रिक नीति को विस्तार की अवधि के दौरान 
स्थिर स्थिति के आसपास अर्थव्यवस्था को प्रभावी ढंग से स्थिर 
करने की अनमुति दनेे के लिए समय पर राजकोषीय 

5	 महामारी की अवधि (यानी, 2020 की दूसरी तिमाही से 2021 की पहली तिमाही) को कवर करने के लिए वीएआर अनमुान का विस्तार करके राजकोषीय नीति की प्रभावशीलता 
की पषु्टि की जाती है; यह पाया गया है कि एक निभावकारी मौद्रिक नीति की मौजूदगी में राजकोषीय नीति ने सवंदृ्धि पनुरुद्धार में योगदान दिया है।

6	 डब्ल्यूएसीआर में एक प्रतिशत अकं की गिरावट और जीएफडी-जीडीपी अनपुात में एक प्रतिशत की वदृ्धि के लिए आवेग प्रतिक्रियाओ ंको सामान्य करके अनमुान लगाए जाते 
हैं।

चार्ट II.1 : एक एसडी नीतिगत आघात के प्रति आवेग प्रतिक्रिया

डब्ल्यूएसीआर में बढ़ोतरी के प्रति जीडीपी वृद्धि की प्रतिक्रिया जीएफ़डी में बढ़ोतरी के प्रति जीडीपी वृद्धि की प्रतिक्रिया

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

तिमाही तिमाही
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समेकनराजकोषीय नीति की आवश्यकता की पषु्टि करते हैं। 

इसलिए, जैसे-जैसे बहाली में और गति आती है, लेन-दने की 

लागत को कम करने के लिए राजकोषीय समेकन को आदर्श रूप 

से मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण से पहले होना चाहिए।

3. भारत के अपन ेअनभुव स ेसबक

II.10	 भारत में मौद्रिक-राजकोषीय नीति मिश्रण कोविड-19 

के प्रकोप से पहले घोषित उद्देश्यों के अनरुूप सतंलुन में आगे बढ़ 

रहा था। बहरहाल, 2017-18 के बाद से सवंदृ्धि की गति के 

कमजोर होने से राजकोषीय घाटे के लक्ष्य को टालने और बचाव 

खंड (एस्के प क्लॉज) का उपयोग करने के लिए प्रेरित किया। 

जहां तक मौद्रिक नीति का सबंधं है, औसत सीपीआई मदु्रास्फीति 

लक्ष्य के करीब रहने के साथ, जून 2019 से एक उदार रुख 
अपनाया गया था। इस प्रकार, स्थिरीकरण नीतियों ने महामारी 
से पहले भी सवंदृ्धि को पनुर्जीवित करने पर अपना ध्यान कें द्रित 
किया था।

II.11	 इस सदंर्भ में, भारत के लिए अधिशेष चलनिधि के 
प्रारभंिक स्तर की पहचान करना महत्वपूर्ण है, जिसके आगे यह 
मदु्रास्फीति हो सकती है। मदु्रास्फीति पर अधिशेष चलनिधि के 
प्रभाव की जांच करने के लिए, एक सरंचनात्मक सीमा वीएआर 
(टीवीएआर) मॉडल - जीडीपी वदृ्धि, मदु्रास्फीति, निवल 
चलनिधि समायोजन सवुिधा (एलएएफ़) स्थिति [निवल मांग 
और समय दयेताओ ं(एनडीटीएल) के प्रतिशत के रूप में] और 
डबल्यूएसीआर के साथ प्रमखु चर के रूप में - 2000-01 की 

चार्ट II.2 : नीतिगत आघात के प्रति जीडीपी वृद्धि की असममित प्रतिक्रियाएं

विस्तार के दौरान डब्ल्यूएसीआर में एक प्रतिशत अकं की वृद्धि का आईआरएफ सकुंचन के दौरान डबल्यूएसीआर में एक प्रतिशत अकं की गिरावट का आईआरएफ़

आईआरएफ़: आवेग प्रतिक्रिया कार्य।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

विस्तार के दौरान जीएफ़डी में एक प्रतिशत अकं की वृद्धि का आईआरएफ सकुंचन के दौरान जीएफ़डी में एक प्रतिशत अकं की गिरावट का आईआरएफ़
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पहली तिमाही से 2019-20 की चौथी तिमाही की अवधि के लिए 
डेटा का उपयोग करके अनमुान लगाया गया है।7 अनमुानित 
सीमा मूल्य (Insert Symbol) से पता चलता है कि एनडीटीएल 
के 1.52 प्रतिशत से अधिक का निवल एलएएफ अधिशेष 
मदु्रास्फीतिकारी हो सकता है। परिणाम बताते हैं कि इस सीमा 
मूल्य से ऊपर अधिशेष चलनिधि में एक प्रतिशत बिदं ुबहिर्जात 
वदृ्धि मदु्रास्फीति को एक वर्ष में औसतन 60 बीपीएस तक बढ़ा 
सकती है (चार्ट  II.3ए)। ऐसी स्थिति में जब निवल एलएएफ 
अधिशेष सीमा स्तर से नीचे है, हालांकि, एलएएफ अधिशेष में 
एक बहिर्जात वदृ्धि मदु्रास्फीति पर कोई सांख्यिकीय रूप से 
महत्वपूर्ण प्रभाव नहीं डालती है (चार्ट  II.3बी)।

II.12	 चलनिधि के मदु्रास्फीति प्रभाव का विश्लेषण समय-
भिन्न पैरामीटर वीएआर (टीवीपी-वीएआर) मॉडल का उपयोग 

करके किया जाता है ताकि यह पता लगाया जा सके कि 
मदु्रास्फीति पर चलनिधि का प्रभाव समय के साथ कैसे विकसित 
हुआ है। जनवरी 2012-मार्च 2021 की अवधि के मासिक डेटा 
का उपयोग करके वीएआर का अनमुान प्रमखु चर के रूप में 
मदु्रास्फीति, निवल एलएएफ (एनडीटीएल के प्रतिशत के रूप में) 
और डब्ल्यूएसीआर से लगाया गया लगाया गया है।8 समय-भिन्न 
आवेग प्रतिक्रियाए ंदर्शाती हैं कि निरतंर दृढ़ता के साथ चलनिधि 
का प्रभाव स्फीतिकारी है (चार्ट  II.4)। इसके अलावा, प्रारभंिक 
चरणों में प्रभाव काफी हद तक कम होता है, लेकिन समय के 
साथ सचंयी प्रभाव बढ़ता जाता है। मदु्रास्फीति पर चलनिधि 
प्रभाव वास्तव में पिछले कुछ वर्षों में बढ़ा है। अधिशेष चलनिधि 
(एनडीटीएल के प्रतिशत के अनसुार) में एक प्रतिशत की वदृ्धि के 
लिए मदु्रास्फीति में चरम वदृ्धि दिसबंर 2017 तक 5 से 11 

7	 निम्नलिखित रूप से टीवीएआर मॉडल का अनमुान निकाला जाता है:
	

	
जहा ँI(.) सूचक चर है और Y

t
 अतंर्जात चरों का सदिश है। सकेंतक फ़ं क्शन एक का मान लेता है यदि उसके व्यवस्था को महसूस किया जाता है और अन्यथा शून्य। प्रतिगमन 

गणुांक और थ्रेशोल्ड मान (y) का अनमुान मेट्रोपोलिस-हेस्टिंग्स (एमएच) एल्गोरिथम का उपयोग करके बायेसियन विधि द्वारा सयंकु्त रूप से लगाया जाता है। चोल्स्की दृष्टिकोण 
का उपयोग करके सरंचनात्मक आघात की पहचान की जाती है।

8	 स्टोकेस्टिक अस्थिरता मॉडल के साथ निम्नलिखित टीवीपी-वीएआर अनमुानित है:
	

	
जहां, .

	
गणुांक और स्टोकेस्टिक अस्थिरता समय बदलती रहती है। प्रीमिकेरी (2005) के मानक टीवीपी-एसवी मॉडल का पालन भारत में विभिन्न चरणों में चलनिधि आघात के 
मदु्रास्फीति प्रभाव की जांच के लिए किया जाता है। मॉडल तिमाही जीडीपी डेटा को एक अतिरिक्त प्रासगंिक चर के रूप में उपयोग नहीं करता है क्योंकि निवल एलएएफ सबंधंी 
डेटा जून 2020 से उपलब्ध है, जब इसे शरुू किया गया था, और इसलिए, समय-भिन्न मापदडंों का अनमुान लगाने के लिए पर्याप्त सखं्या में टिप्पणियों की अपेक्षा को पूरा नहीं 
करगेा।

चार्ट II.3 : मदु्रास्फीति पर अधिशेष चलनिधि प्रभाव - अनमुानित सीमा प्रभाव

ए. सीमा स ेऊपर की व्यवस्था: निवल एलएएफ अधिशेष के प्रति सीपीआई 
मदु्रास्फीति प्रतिक्रिया

बी. सीमा स ेनीचे की व्यवस्था: निवल एलएएफ अधिशेष के प्रति सीपीआई 
मदु्रास्फीति प्रतिक्रिया

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रति
श

त 
अ

कं

प्रति
श

त 
अ

कं

माध्यिका माध्यिकानिचली सीमा निचली सीमाऊपरी सीमा ऊपरी सीमा
तिमाही तिमाही
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9	 मदु्रास्फीति का प्रभाव छह महीने के बाद सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण पाया गया है लेकिन उसके बाद लंबे समय तक बना रहता है।

बीपीएस के बीच होती है। इसके बाद, चरम प्रभाव लगभग 20 

बीपीएस तक बढ़ने का अनमुान है। लगभग छह तिमाहियों में 

सचंयी प्रभाव, हालांकि, 200 बीपीएस से अधिक है।9 मदु्रास्फीति 

पर चलनिधि का लगातार प्रभाव मदु्रास्फीति के सभंावित 

जोखिमों को दूर करने के लिए महामारी के बाद की अवधि में 

प्रणालीगत अधिशेष चलनिधि के समय पर सामान्यीकरण के 

महत्व को रखेांकित करता है। भले ही अधिशेष चलनिधि शरुू में 
मदु्रास्फीति का कारण बनने के लिए पर्याप्त मांग को प्रोत्साहित 
नहीं कर सकती है, लेकिन लगातार अतिरिक्त चलनिधि के 
माध्यम से आपूर्ति-आघात से प्रेरित मदु्रास्फीति का निभाव 
आपूर्ति पक्ष के आघात की लगातार घटनाओ ंऔर मदु्रास्फीति 
की प्रत्याशाओ ंके सख्त होने के माहौल में दषु्परिणाम पैदा कर 
सकता है।

II.13	 1998 की पहली तिमाही से 2020 की पहली तिमाही 
की अवधि के लिए डेटा का उपयोग करने वाले अनमुान और 
ऊपर वर्णित वीएआर में वही चार चर से पता चलता है कि नीति 
दर में कटौती (डबल्यूएसीआर में समतलु्य गिरावट के माध्यम से 
कब्जा) का प्रभाव चौथी तिमाही तक मदु्रास्फीति को लगभग 25 
बीपीएस बढ़ा सकता है (चार्ट  II.5ए)। अधिशेष चलनिधि 
मदु्रास्फीति पर ब्याज दरों में कटौती के प्रभाव को पषु्ट करती है, 
लेकिन व्यापार चक्र के विभिन्न चरणों के दौरान असममित 
प्रभाव के साथ। आवेग-प्रतिक्रिया पथ से पता चलता है कि 
विस्तार की तलुना में आर थ्िक गतिविधि में मंदी के दौरान नीति 
दर में कमी कम स्फीतिकारी है (चार्ट  II.5बी)।

II.14	 अधिशेष चलनिधि, और अतिरिक्त मदु्रा वदृ्धि के साथ, 
सरकार की मदु्रा की मांग [खलेु बाजार परिचालन (ओएमओ) 

चार्ट II.4 : मदु्रास्फीति पर अधिशेष चलनिधि प्रभाव - अनमुानित 
समय-भिन्न प्रभाव

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

Lags (months) Impact over years
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चार्ट II.5 : डबल्यूएसीआर में एक प्रतिशत अकं परिवर्तन के प्रति मदु्रास्फीति की असममित प्रतिक्रिया

ए. निम्नतर डबल्यूएसीआर के प्रति मदु्रास्फीति की प्रतिक्रिया  
(एलएएफ़ सहित एव ंरहित)

बी. डबल्यूएसीआर में गिरावट के प्रति मदु्रास्फीति की असममित प्रतिक्रिया

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रति
श

त 
अ

कं

अंतराल (माह) वर्षों स ेप्रभाव

प्रति
श

त 
अ

कं

प्रति
श

त 
अ

कं

एलएएफ़ रहित एलएएफ़ सहित समग्र विस्तार सकुंचन
तिमाही तिमाही
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और जी-सेक अधिग्रहण कार्यक्रम (जी-एसएपी) के माध्यम से, 
परोक्ष रूप से मौद्रिक निभाव की एक अतंर्जात प्रक्रिया के रूप में 
दखेा जा सकता है। ] और एक बहिर्जात मदु्रा निर्माण प्रक्रिया जब 
कें द्रीय बैंक सवंदृ्धि को बढ़ावा दनेे के लिए सिस्टम में अतिरिक्त 
चलनिधि को सक्रिय रूप से अतंर्वेशित करता है, जो बदले में, 
उचित ब्याज दरों पर सरकारी बाजार उधार को पूरा करने में 
मदद करता है। भारत में किसी भी सामान्य वर्ष में अतंर्जात 
अप्रत्यक्ष निभाव के लिए स्थान निम्न से प्रभावित होता है: (ए) 
सांकेतिक जीडीपी में वदृ्धि के अनरुूप प्राथमिक मदु्रा में आवश्यक 
वदृ्धि, और (बी) निवल वदृ्धि के परिणामस्वरूप प्राथमिक मदु्रा में 
स्वत: वदृ्धि की सीमा आरबीआई की विदशेी आस्ति अर्थव्यवस्था 
के प्रगतिशील उदारीकरण और पूजंी प्रवाह में वदृ्धि के साथ 
आरबीआई के तलुन-पत्र में विदशेी आस्तियों की हिस्सेदारी 
बढ़ने के साथ, अप्रत्यक्ष निभाव की गुजंाइश लगातार गिर गई है 
क्योंकि घरलूे आस्ति (खलेु बाजार में खरीद के माध्यम से प्राप्त) 
के हिस्से में गिरावट आई है (चार्ट  II.6ए)। उन वर्षों के दौरान जब 
पूजंी प्रवाह अधिक होता है, आरक्षित मदु्रा में सपूंर्ण सवंदृ्धि का 
परिणाम निवल विदशेी आस्तियों (एनएफए) में विस्तार के कारण 
हो सकता है, जिससे मौद्रिक नीति परिचालन में राजकोषीय 
आवश्यकताओ ंके अप्रत्यक्ष समायोजन के लिए कोई स्थान नहीं 
रह जाता है। वास्तव में, ऐसे कई वर्ष रहे हैं जब आरबीआई को 

विदशेी आस्ति में वदृ्धि के कारण आरक्षित मदु्रा में अत्यधिक 

विस्तार को ऑफसेट करने के लिए अवरुद्धता परिचालन [यानी, 

खलेु बाजार में बिक्री या निवल घरलूे आस्ति (एनडीए) में कमी 

करना] करना पड़ा है (चार्ट  II.6बी)।

II.15	 उपरोक्त गतिशीलता को दर्शाते हुए, सरकार को 

आरबीआई क्रेडि ट के माध्यम से राजकोषीय घाटे के अप्रत्यक्ष 

समायोजन (सकल राजकोषीय घाटे के प्रतिशत के रूप में) में 

समय के साथ उतार-चढ़ाव आया है, जो कें द्र सरकार के सबंधं 

में हाल ही में लगभग 50 प्रतिशत ऊपर गया है (चार्ट  II.7)।

II.16	 कोविड के बाद, अप्रत्यक्ष समायोजन को खलेु बाजार 

में खरीदारी, 2020-21 में उच्चतर अर्थोपाय अग्रिम (डब्ल्यूएमए) 

सीमा और 2021-22 की पहली छमाही में एक अतिरिक्त लिखत 

के रूप में जी-एसएपी के सयंोजन के माध्यम से सनुिश्चित किया 

गया था। बैंकों के लिए पर्याप्त प्रणाली स्तर की चलनिधि और 

परिपक्वता तक उच्च धारित (एचटीएम) विनियामकीय 

लचीलेपन के प्रावधान के माध्यम से राजकोषीय घाटे के बाजार 

अवशोषण को भी सगुम बनाया गया था। परिणामस्वरूप, समेकित 

राजकोषीय घाटे (जीडीपी का 13.3 प्रतिशत) के रिकॉर्ड उच्च 

आकार के बावजूद, कें द्र सरकार के लिए उधार की लागत वर्ष 

2020-21 में 17 साल के निचले स्तर पर आ गई (चार्ट  II.8)।

चार्ट II.6 : राजकोषीय रुख के मौद्रिक निभाव का दायरा

ए. आरबीआई के तुलन-पत्र में विदेशी और घरलूे आस्तियों की हिस्सेदारी  
(मार्च-अतं)

बी. आरक्षित मदु्रा के परिवर्तन में एनएफ़ए और एनडीए की हिस्सेदारी

*: 25 मार्च 2022 के अनसुार।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

प्रति
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त

प्रति
श

त

विदशेी आस्तियां एनडीए एनएफ़एघरलूे आस्तियां
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II.17	व र्ष 2021-22 में राजकोषीय समेकन के बावजूद, लंबी 
अवधि के प्रतिफल में छिटपटु और पॉलिसी रिपो दर से अपेक्षित 
विचलन से अधिक दखेा गया। जहां मदु्रास्फीति और बाहरी 
स्पिलओवर से सबंधंित चितंाओ ंने बड़े पैमाने पर प्रतिफल में 
अल्पकालिक उतार-चढ़ाव को प्रभावित किया, वहीं यह उच्च 
राजकोषीय घाटे और सरकारी ऋण की अधिकता थी जिसने 
दीर्घकालिक प्रतिफल पर निरतंर ऊपर की ओर दबाव डाला। 
इस सदंर्भ में यह महत्वपूर्ण है कि ऋण के उस सीमा स्तर का 
आकलन किया जाए जिसके आगे टर्म प्रीमियम काफी ऊपर 
जाने लगता है।

II.18	मा नक दूरदंशेी ऋण स्थिरता विश्लेषण में, एक दशे/क्षेत्र 
विशिष्ट जोखिम प्रीमियम को अक्सर ब्याज दर दृष्टिकोण में जोड़ा 
जाता है। जब ऋण का स्तर यूरोपीय दशेों के लिए सकल घरलूे 
उत्पाद के 60 प्रतिशत के सीमा स्तर से अधिक हो जाता है, तो 
ऋण-जीडीपी अनपुात में जोखिम प्रीमियम प्रत्येक प्रतिशत बिदं ु
वदृ्धि के लिए लगभग 4 बीपीएस (आईएमएफ के सामान्य नियम 
के अनसुार) और 3 बीपीएस (यूरोपीय आयोग के सामान्य नियम 
के अनसुार) बढ़ जाता है (अल्सिडी और ग्रॉस, 2018)। ऋण 
और जीडीपी अनपुात में 10 प्रतिशत की वदृ्धि इस प्रकार टर्म 
प्रीमियम को लगभग 30 से 40 बीपीएस तक बढ़ा सकती है। चूकंि 

कॉरपोरट्ेस और व्यवसायों के लिए वित्तपोषण लागत सरकारी 
जोखिम प्रीमियम से जडु़ी हुई है, सरकारी ऋण का एक उच्च 
स्तर सवंदृ्धि को कम कर सकता है - ऋण के उच्च स्तर पर एक 
विस्तारवादी राजकोषीय नीति प्रभावी रूप से सकुंचनकारी हो 
सकती है (अल्सिडी एडं ग्रोस, 2019; मोहतंी और पांडा, 
2020)। भारत में, एक प्रभाव मूल्यांकन से पता चलता है कि जब 
कें द्र सरकार का ऋण सकल घरलूे उत्पाद के 55 प्रतिशत की 
सीमा से अधिक हो जाता है, तो ऋण में जीडीपी अनपुात में 
प्रत्येक एक प्रतिशत की वदृ्धि के कारण अल्पावधि में टर्म प्रीमियम 
लगभग 22 बीपीएस तक सख्त हो जाता है और दीर्घावधि में यह 
प्रभाव 56 बीपीएस तक बढ़ सकता है (बॉक्स II.1)।

II.19	वास्तवि क गतिविधि, मदु्रास्फीति, नीति दर, वैश्विक 
अनिश्चितता और निवल एलएएफ के साथ सरकारी बाजार उधार 
को दर्शाने वाले समष्टि-आर थ्िक चर के साथ सवंर्धित एक 
गतिशील अव्यक्त कारक मॉडल, डाइबॉल्ड एव ंअन्य (2006) 
का पालन करते हुए टर्म प्रीमियम या प्रतिफल वक्र के ढलान पर 
चलनिधि के प्रभाव का अध्ययन करने का अनमुान है। मॉडलिंग 
ढांचे के भीतर, टर्म प्रीमियम को 2 से 10 साल की परिपक्वता 
अवधि के जी-सेक प्रतिफल से निकाला गया है, और फिर 
समष्टि-आर थ्िक चर पर वापस ले लिया गया है। बायेसियन इंपल्स 

चार्ट II.7 : सरकार को निवल आरबीआई क्रेडिट  के माध्यम स े
राजकोषीय घाट का वित्तपोषण

*: 25 मार्च 2022 के अनसुार
टिप्पणी: राज्य विकास ऋण (एसडीएल) को खलुा बाजार परिचालन के एक हिस्से के रूप 
में शामिल गया है और इस तरह अक्टूबर 2020 से सरकार को आरबीआई के क्रेडि ट का 
हिस्सा माना जाता है।
स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट II.8 : उधारी का भारित औसत लागत (कें द्र सरकार)

स्रोत: आरबीआई।

प्रति
श

त

प्रति
श

त

कें द्र/कें द्र के जीएफ़डी को निवल आरबीआई क्रेडि ट
सामान्य सरकार/संयकु्त जीएफ़डी को निवल आरबीआई क्रेडि ट
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महामारी की प्रतिक्रिया के बाद भारत में राजकोषीय घाटे और ऋण में तेज वदृ्धि 
को दखेते हुए, यह आकलन करने का प्रयास किया जाता है कि क्या ऋण का 
कोई सीमा स्तर है जिसके आगे ऋण में वदृ्धि से टर्म प्रीमियम पर महत्वपूर्ण 
प्रभाव पड़ता है। निम्नलिखित रूप के एक मानक दो शासन सचुारू सकं्रमण 
प्रतिगमन का अनमुान है (तेरसविर्ता, 1994): 

जहां, 

जहां S
t 
सकं्रमण चर है जो स्विचिगं व्यवस्था को नियतं्रित करता है; debt* एक 

अज्ञात थ्रेशोल्ड पैरामीटर है ; तथा y स्लोप पैरामीटर (y > 0) को दर्शाता है। 

सकं्रमण फलन  एक सतत फलन है और debt* पर निर्भर 

करता है। इसे 0 और 1 के बीच सीमित करने के लिए सामान्यीकृत किया जाता 

है, और पैरामीटर  और  और ऋण सीमा के रखैिक और गैर-रखेीय गणुांक 

को दर्शाते हैं।

टेंपर टैंट्रम (dtaper) और वैश्विक वित्तीय सकंट (dgfc) के बाहरी प्रभावों को 

समझने के लिए टर्म प्रीमियम के अन्य निर्धारकों, अर्थात लक्ष्य से मदु्रास्फीति 

विचलन (Inf_gap), एनडीएलटी (एलएएफ़) के प्रतिशत के रूप में निवल 

एलएएफ़, आउटपटु गैप (ygap) और दो डमी चर को नियतं्रण करते समय 

तिमाही मॉडल का उपयोग टर्म प्रीमियम पर ऋण के प्रभाव का अनमुान लगाने 

के लिए किया जाता है, जो कि जीडीपी के लिए एक स्थिर और कें द्र सरकार के 

कर्ज-जीडीपी अनपुात (deb
t
) पर टर्म प्रीमियम (term

t
; 10-वर्षीय जी-सेक 

प्रतिफल और 3 महीने के ट्रेजरी बिल प्रतिफल के बीच अतंर के रूप में 

परिभाषित) के रूप में परिभाषित किया गया है। अनमुानित परिणामों से पता 

चलता है कि टर्म प्रीमियम और कर्ज के बीच एक गैर-रखेीय सबंधं मौजूद है, 

और कर्ज का टर्म प्रीमियम पर जीडीपी के 55 प्रतिशत के प्रारभंिक स्तर से पर े

अतंर प्रभाव पड़ता है (मार्च 2022-अतं में जीडीपी के 59.1 प्रतिशत के 

वास्तविक ऋण स्तर के मकुाबले)। 55 प्रतिशत की सीमा से ऊपर के जीडीपी-

कर्ज अनपुात में में प्रत्येक एक प्रतिशत की वदृ्धि के लिए टर्म प्रीमियम में लगभग 

बॉक्स II.1 
जोखिम प्रीमियम पर कर्ज का प्रभाव

22 बीपीएस की वदृ्धि होती है। महामारी के प्रति राजकोषीय प्रतिक्रिया के बाद, 
कें द्र सरकार का कर्ज स्तर बढ़ गया है, लेकिन टर्म प्रीमियम उतना सख्त नहीं 
हुआ जितना अनमुानों से पता चलता है, जो कि बड़ी अधिशेष चलनिधि से 
मजबूत अधोगामी खिंचाव के कारण है। यदि कर्ज का स्तर लंबे समय तक उच्च 
बना रहता है, तो आउटपटु अतंराल को खत्म करने या चलनिधि के 
सामान्यीकरण, या दोनों, दीर्घावधि में 56 बीपीएस तक टर्म प्रीमियम बढ़ा 
सकते हैं।

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

Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models. 

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

208-218.

सारणी 1: अनमुानित मापदडं 
(नमनूा: 2004ति1 – 2021ति1)

  गणुाकं टी-साखं्यिकी

सीमा: कर्ज़* 54.85*** 33.57

ढलान:  0.66  1.52
चर
कर्ज़ < कर्ज़* -21.32* -1.98

कर्ज़ > कर्ज़* 21.73* 1.76
मियाद

टी-1 0.62*** 10.17
इंफ_गैप

टी 12.68*** 3.44
वाईगैप

टी -7.52*** -2.82
एलएएफ़

टी -13.54*** -2.82
डीटेपर -202.86*** -5.18
डीजीएफ़सी -121.12*** -2.98
आर2 0.88
एलएम(4) पी-मान 0.48
एआरसीएच(4) पी-मान 0.81  

***, **; *: क्रमशः 1 प्रतिशत, 5 प्रतिशत और 10 प्रतिशत से कम स्तरों पर महत्वपूर्ण।

रिस्पांस परिणाम से पता चलता है कि निवल एलएएफ 
(एनडीटीएल के प्रतिशत के अनसुार) में एक प्रतिशत अकं की 
वदृ्धि के परिणामस्वरूप टर्म प्रीमियम में 16 बीपीएस की कमी 
होती है (चार्ट  II.9)। चलनिधि में वदृ्धि का प्रतिफल वक्र पर एक 
गभंीर प्रभाव पड़ता है, लेकिन लंबी अवधि की दरों पर अपेक्षाकृत 
अधिक प्रभाव होता है। जोखिम प्रीमियम को कम करके, चलनिधि 
का अतंर्वेशन प्रतिफल वक्र को समतल करता है।

II.20	हा ल के अनभुव से गंभीर सबक के साथ महामारी के 
बाद की दनुिया में कदम रखना शायद विवकपूर्ण है कि संवदृ्धि 
पर राजकोषीय कार्यों के लाभकारी प्रभाव को उच्च मदु्रास्फीति 
द्वारा संभावित रूप से ऑफसेट किया जा सकता है। मदु्रास्फीति 
पर आपूर्ति पक्ष के दबावों के दूसर ेक्रम के प्रभावों का राजकोषीय 
अनशुासन और प्रभावी प्रबंधन दोनों ही व्यापक आर थ्िक 
स्थिरता प्राप्त करने के लिए आवश्यक हैं जो मजबूत, व्यापक-
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आधारित और संधारणीय संवदृ्धिके लिए महामारी के बाद का 
मार्ग प्रशस्त करने के लिए मौद्रिक नीति के प्रयास की नींव 
रखेंगे। इस संदर्भ में, राजकोषीय विवक की रणनीति का दोहराव, 
जो कि कें द्रीय बजट 2022-23 की परिभाषित विशेषता है, सही 
दिशा में एक कदम है, विशेष रूप से रखैिक समय-अपरिवर्तनीय 
जीएफडी कटौती पर कम जोर देने और इस पर ध्यान कें द्रित 
करने की रणनीति इस तरह से व्यय का पनुर्प्राथमिकता जो 
संवदृ्धि के अनकूुल और गैर-मदु्रास्फीतिकारी हो। मौद्रिक नीति 
के निर्धारण के लिए चनुौती एक निभावकारी रुख की निरतंर 
तलाश है, भले ही राजकोषीय आवेग को विशेष रूप से ऐसे 
माहौल में वापस ले लिया जा रहा है जिसमें लगातार आपूर्ति 
अघातों से निरतंर दबाव कें द्रीय बैंक की विश्वसनीयता को 
कमजोर करने का खतरा पैदा कर देता है। महामारी के बाद के 

चार्ट II.9 : एनडीटीएल अनपुात में निवल एलएएफ में एक प्रतिशत अकं 
की वृद्धि के लिए टर्म प्रीमियम की प्रतिक्रिया

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

10	 बेरोजगारी दर सबंधंी डेटा अतंर्राष्ट्रीय श्रम सगंठन (आईएलओ) से एकत्र किया जाता है और कुछ छूटे हुए वर्षों के डेटा को रखैिक प्रक्षेप का उपयोग करके अतंःस्थापित किया 
जाता है।

11	 बेरोजगारी दर और जीडीपी की सवंदृ्धि का उपयोग करके अनमुानित ओकुन का समीकरण, दोनों के बीच एक विपरीत सबंधं की उपस्थिति की पषु्टि करता है।
			 

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

प्रति
श

त 
अ

कं

तिमाही

भविष्य में उपयकु्त मौद्रिक-राजकोषीय नीति मिश्रण क्या होना 
चाहिए, यह एक गंभीर अस्तित्व संबंधी प्रश्न बन जाता है, जिसके 
लिए मौजूदा व्यवहारिक नियमितताए,ं पैरामीट्रिक अनमुान और 
विश्लेषणात्मक प्राप्त ज्ञान पर्याप्त मार्गदर्शन प्रदान नहीं कर  
सकते हैं।

II.21	 इस खंड में अनभुवजन्य अनमुान दर्शाते हैं कि कम 
मदु्रास्फीति और पूजंी की कम लागत वाली व्यवस्था को प्राप्त 
करना जो सवंदृ्धि और निवश के लिए अनकूुल है, चलनिधि के 
सामान्यीकरण और मध्यम अवधि में ऋण के समेकन पर भी 
निर्भर है। कोविड के बाद मौद्रिक और राजकोषीय नीतियों के 
पनुर्संतलुन में व्यावहारिक तरीका यह है कि मार्ग के विकसित 
होने के साथ-साथ कार्यप्रणाली में सधुार और नवाचारों के लिए 
तैयार रहते हुए मिश्रित ज्ञान की मौजूदा स्थिति के साथ आगे 
बढ़ना है।

II.22	महामा री पूर्व अतीत की एक नियमितता ओकुन के 
नियम या जीडीपी वदृ्धि और बेरोजगारी दर (बॉल एव ं अन्य, 
2017) के बीच अपेक्षित उलटा सबंधं हो सकता है। भौगोलिक 
क्षेत्रों में ओकुन के गणुांक का अनमुान (-)0.1 से (-)0.8 तक है 
– जीडीपी की वदृ्धि में एक प्रतिशत की गिरावट से बेरोजगारी दर 
0.1-0.8 प्रतिशत अकं बढ़ सकती है। भारत के लिए, 1980-81 
से 2019-2010 तक बेरोजगारी दर और वास्तविक जीडीपी की 
वदृ्धि के आकंड़े बताते हैं कि जीडीपी की वदृ्धि में एक प्रतिशत की 
गिरावट से बेरोजगारी दर लगभग 0.13 प्रतिशत अकं बढ़ जाती 
है।11 यह आवधिक श्रम बल सर्वेक्षण (पीएलएफएस) डेटा (श्रीजा 
और सिहं, 2021) के आधार पर परिणामों के साक्ष्य द्वारा पषु्टि 
की जाती है। हालांकि, महामारी के बाद के माहौल में, अनमुानित 
पैरामीटर की स्थिरता का अनमुान नहीं लगाया जा सकता है, 
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और श्रम बाजार पर स्थायी प्रभाव से इंकार नहीं किया जा 

सकता है।

II.23	 आउटपटु गैप (स्तर और परिवर्तन दोनों में) आर थ्िक 

गतिविधि के चक्र से जडु़े अर्थव्यवस्था-व्यापी ससु्ती / सख्ती का 

आमतौर पर इस्तेमाल किया जाने वाला प्रॉक्सी है (चार्ट  II.10)। 

वर्ष 1996-97 की पहली तिमाही से 2019-20 की चौथी तिमाही 

की अवधि के लिए मौसमी रूप से समायोजित तिमाही डेटा पर 

एक न्यू कीनेसियन फिलिप्स कर्व (एनकेपीसी) का अनमुान है:

	 ....(1)12

यह बताता है कि आउटपटु गैप को एक प्रतिशत अकं तक खत्म 
करने से सात तिमाहियों के अतंराल के साथ मदु्रास्फीति लगभग 
20 बीपीएस बढ़ सकती है। गति सीमा प्रभाव का भी प्रमाण है - 
आर थ्िक गतिविधि में तेजी से बदलाव से आर थ्िक गतिविधि के दिए 
गए स्तर के लिए मदु्रास्फीति दर में बड़े बदलाव हो सकते हैं (जोस 
एव ं अन्य, 2021)। मदु्रास्फीति की प्रत्याशाए ँ (मदु्रास्फीति की 
प्रवतृ्ति या सर्वेक्षण-आधारित अपेक्षाओ ंद्वारा अभिग्रहित) भी भारत 
में वास्तविक मदु्रास्फीति परिणामों को प्रभावित करने में एक 
भूमिका निभाती हैं। इस प्रकार, जहा ंसमन्वित राजकोषीय-मौद्रिक 
नीति प्रोत्साहन सवंदृ्धि को पनुर्जीवित करने के लिए आवश्यक है, 
वहीं विलबंित सामान्यीकरण सभंावित रूप से मदु्रास्फीति को बढ़ा 
सकता है या यहा ंतक कि आर थ्िक बहाली से पहले।

12	 जहां,  लॉग सीपीआई में अतंर है (यानी, क्यू-ओ-क्यू परिवर्तन), X
t
आउटपटु गैप द्वारा दर्शाई गई आर थ्िक गतिविधि का एक माप है [(वास्तविक आउटपटु माइनस सभंावित 

आउटपटु)/सभंावित आउटपटु*100], Symbol आउटपटु गैप में परिवर्तन है, और Z
t
 आपूर्ति पक्ष कारकों (न्यूनतम समर्थन) का एक वेक्टर है कीमतें, सांकेतिक विनिमय दर, 

वैश्विक गैर-ईधंन पण्य मूल्य और वर्षा विचलन); Equation अपेक्षित भावी मदु्रास्फीति है (जो है पिछड़ी हुई मदु्रास्फीति की प्रवतृ्ति और हाउसहोल्ड की 1 साल आगे की 
मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंसे अनमुानित) और Symbol श्वेत रव टर्म है। सभंावित आउटपटु को हॉड्रिक-प्रेस्कॉट फ़िल्टर विधि द्वारा मापा जाता है। समीकरण (1) में, दाया ँमान 
पर मदु्रास्फीति अवधि के गणुांकों को इकाई के योग के रूप में माना जाता है, जिसका अर्थ लंबे समय तक चलने वाले फिलिप्स वक्र के अस्तित्व से है। इसके अतिरिक्त, अनमुान 
में नियतं्रण के रूप में तिमाही डमी चरों के एक सेट का उपयोग किया गया है।

13	 एनकेपीसी मदु्रास्फीति की प्रवतृ्ति के साथ मदु्रास्फीति की प्रत्याशाओ ंके लिए एक प्रॉक्सी के रूप में (1996-97: ति1 से 2019-20: ति4)
	

	

	

	

	
	

***, **, *: Sक्रमशः 1 प्रतिशत, 5 प्रतिशत और 10 प्रतिशत के स्तर पर सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण। कोष्ठक में दिए गए आकंड़े मानक त्रुटियां हैं। इन परिणामों की पषु्टि सर्वेक्षण 
आधारित मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ं(2008-09: ति1 से 2019-20: ति4) के साथ एनकेपीसी के अनमुानों से होती है – जिसमें Equation और Equation का गणुक शेष 
सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण और समान आकार का रहता है।

चार्ट II.10 : मदु्रास्फीति और भारत में आउटपुट अतंराल के बीच सबंधं (1996-97:पहली तिमाही स े2019-20:चौथी तिमाही तक)

टिप्पणी: एल से आशय अतंराल है।
स्रोत: एनएसओ, सांख्यिकी एव ंकार्यक्रम कार्यान्वयन मंत्रालय, जीओआई और आरबीआई स्टाफ अनमुान।

मद्रास्फीति
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महामारी के बाद मौद्रिक और राजकोषीय नीतियों का पुनर्संतलुन

4. कोविड के बाद कर्ज की अधिकता: मजबूत आर्थिक वृद्धि 
के लिए कर्ज का समकेन

II.24	 भारत में सामान्य सरकार का कर्ज वर्ष 2020-21 में 
बढ़कर जीडीपी का 89.4 प्रतिशत हो गया (चार्ट  II.11), जो 
एफआरबीएम के 60 प्रतिशत के लक्ष्य से काफी अधिक है, जो 
मध्यम अवधि के व्यापक आर थ्िक स्थिरता के लिए जोखिम पैदा 
करता है। इसलिए, वास्तविक जीडीपी वदृ्धि, मदु्रास्फीति, ब्याज 
दर और प्राथमिक घाटे के लिए वैकल्पिक व्यवहार्य परिदृश्यों के 
आधार पर मध्यम अवधि में भारत का सार्वजनिक कर्ज बढ़ 
सकता है, जिसके साथ-साथ कर्ज के प्रारभंिक स्तर को प्राप्त 
करने के लिए वांछित है जिसके इतर यह जीडीपी वदृ्धि पर एक 
दबाव बन सकता है।

II.25	 कोविड के बाद की दनुिया में, अनकूुल ब्याज दर- 
सवंदृ्धि अतंर के आधार पर उच्च सरकारी कर्ज को सहन करने 
के लिए बौद्धिक समर्थन होने की सभंावना है (ब्लैंचर्ड एव ंअन्य, 
2021, भारत सरकार, 2021)। हालांकि, यह ध्यान में रखना 
महत्वपूर्ण है कि प्राथमिक शेष राशि का व्यवहार कर्ज का भगुतान 
करने के लिए वित्तीय गुजंाइश बनाने के दृष्टिकोण से भी मायने 
रखता है - कर्ज स्थिरता के लिए पर्याप्त स्थिति। तदनसुार, 
महामारी के बाद के समय के लिए एक विश्वसनीय और व्यवहार्य 

कर्ज प्रबधंन रणनीति के पनुर्क्रम ण की आवश्यकता होगी। कर्ज 
सधंारणीयता की वांछनीय स्थिति को प्राथमिक घाटे को सतंलुित 
करने या यहा तक कि एक मामली अधिशेष को कम करने का 
मार्ग होना चाहिए जो परिणामी उत्पादन हानियों का प्रसार करता 
है ताकि समेकन की लागत को कम किया जा सके। पर्याप्त स्थिति 
को उन शीर्षों के पक्ष में पनुर्प्राथमिकता दनेे के लिए अग्रिम रूप से 
सतंषु्ट किया जा सकता है जो सवंदृ्धि को बढ़ाने वाले हैं और 
इसलिए गणुात्मक रूप से बेहतर हैं ताकि डोमर की स्थिति 
(जी>आर)14 हमशा सतंषु्ट रहे। कुशलता के लचीलेपन के एक 
उपाय के रूप में दशे-विशिष्ट विशेषताओ ंको सरकारी कर्ज में 
कमी के सहनीय स्तर के आकलन की स्थिति की आवश्यकता 
है, जिसमें ब्याज भगुतान और जीडीपी में अन्य प्रतिबद्ध व्यय का 
हिस्सा शामिल हैं।13 भारत में, कें द्र और राज्य सरकार के कर्ज के 
स्टॉक पर ब्याज भगुतान अतंरराष्ट्रीय मानकों (कुल व्यय के 
पांचवें भाग से अधिक) से अधिक है – जो कर्ज समेकन पर एक 
दबाव है (चार्ट  II.12)।

II.26	म ौद्रिक नीति वर्तमान/भविष्य के कर्ज के लिए सांकेतिक 
ब्याज दरों/उधार की लागत को कम रखकर कर्ज समेकन में 
मदद कर सकती है, लेकिन यह केवल कम मदु्रास्फीति वातावरण 
में ही सभंव है।

चार्ट II.11 : सामान्य सरकार की बकाया देयताएँ

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

चार्ट II.12 : सरकारी कर्ज पर ब्याज भुगतान

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

14	 gt वास्तविक जीडीपी वदृ्धि दर है और r
t
 वास्तविक ब्याज दर है।
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राजकोषीय नियम लागू किए गए कोविड-19 महामारी

बकाया दयेताएँ एफ़आरबीएम लक्ष्य
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II.27	 यह इस पषृ्ठभूमि में है कि भारत के लिए व्यवहार्य 
परिदृश्यों का मूल्यांकन नीचे दिए गए समीकरण15 में भविष्योन्मुखी 
कर्ज अनमुानों के तहत किया जाता है:

यदि वास्तविक ब्याज दर वास्तविक जीडीपी की वदृ्धि (r - g > 
0) से अधिक हो जाती है तो जीडीपी की तलुना में कर्ज अनपुात 
केवल तभी तक बढ़ सकता है, जब तक कि इसकी भरपाई 
प्राथमिक अधिशेष द्वारा नहीं की जाती।16 भारत में, (r-g) पिछले 
तीन दशकों से लगातार अनकूुल बना हुआ है। तथापि, कर्ज-
जीडीपी अनपुात वास्तव में ऋणात्मक (r-g) के बावजूद 2010 
के दौरान बढ़ा (चार्ट  II.13)। वर्ष 2020-21 में जीडीपी के 89.4 
प्रतिशत के ऋण स्तर से शरुू होकर, भविष्य में सबसे अच्छा 
समेकन प्रयास (2026-27 तक जीडीपी का 1.5 प्रतिशत का 
प्राथमिक घाटा) और सबसे व्यवहार्य/प्राप्त करने योग्य अनकूुल 
(r-g) परिणाम अभी भी अगले पांच वर्षों में जीडीपी की तलुना में 

कर्ज अनपुात को जीडीपी के 75 प्रतिशत से ऊपर रख सकते हैं, 
जो महामारी से पहले के दशक के दौरान किसी भी वर्ष की तलुना 
में अधिक है (बॉक्स II.2)।

15	 dt जीडीपी की तलुना में कर्ज का अनपुात है; r
t
 वास्तविक ब्याज दर है; g

t
 वास्तविक जीडीपी वदृ्धि दर है; pb

t
 प्राथमिक शेष राशि है और dda

t
 घाटा-कर्ज समायोजन या स्टॉक-

प्रवाह समायोजन है जिसमें ऐसे कारक शामिल हैं जो कर्ज को प्रभावित करते हैं लेकिन बजट शेष में शामिल नहीं हैं (अल्सिडी और ग्रोस, 2018)।
16	 कर्ज स्थिरता पर किसी भी दूरदंशेी अभ्यास का एक प्रमखु पहलू प्राथमिक शेष राशि का प्रक्षेपण या कर्ज को स्थिर करने के लिए आवश्यक / व्यवहार्य वित्तीय प्रयास है। उपरोक्त 

समीकरण में प्रस्तुत साधारण स्थिर दृष्टिकोण के विपरीत, वास्तविक रूप में समीकरण में सभी प्रमखु चर अतंर्जात हो सकते हैं, साथ ही सबंधं असममित और समय-भिन्न दोनों 
होने की सभंावना है। उदाहरण के लिए, प्राथमिक घाटे को नियतं्रित करने के लिए विवकाधीन राजकोषीय प्रयास सवंदृ्धि, ब्याज दर और मदु्रास्फीति को प्रभावित कर सकते हैं। 
वित्तीय गणुक व्यवसाय चक्र की स्थिति के प्रति सवेंदनशील होने के कारण, जैसा कि पहले उल्लेख किया गया है, अन्य चरों पर अतंर्जात प्रभाव समय के साथ भिन्न हो सकते 
हैं। इसके अलावा, कर्ज में कोई भी परिवर्तन वदृ्धि, मदु्रास्फीति और ब्याज दर पर धनात्मक/ऋणात्मक स्पिलबैक प्रभाव उत्पन्न कर सकता है। इस तरह के विश्लेषणों में एक 
दूरदंशेी दृष्टिकोण पर जोर दनेे के लिए सभंावित सवंदृ्धि पथ और सतंलुन वास्तविक ब्याज दर में कोविड के बाद सभंावित प्रवतृ्ति बदलाव पर भी विचार करने की आवश्यकता 
हो सकती है।

चार्ट II.13 : भारत का दशकीय ऋण अपघटन

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

सार्वजनिक ऋण को धारणीय तब माना जाता है जब ऋण को स्थिर करने के 

लिए आवश्यक प्राथमिक शेष, आधारभूत और यथार्थवादी आघात परिदृश्य 

दोनों के तहत, आर थ्िक और राजनीतिक रूप से व्यवहार्य हो और ऋण का स्तर 

स्वीकार्य रूप से कम रोलओवर जोखिम (आईएमएफ, 2021) के अनरुूप हो। 

प्राथमिक शेष राशि (पीबीटी*) का ऋण-स्थिरीकरण स्तर निम्नलिखित 

समीकरण द्वारा दिया गया है:

बॉक्स II.2 
महामारी के बाद भारत में सार्वजनिक कर्ज़ के समकेन की सीमाएं

इसका तात्पर्य यह है कि जिन दशेों में नकारात्मक ब्याज दर-वदृ्धि अतंर 
(आईआरजीडी) है, वे प्राथमिक घाटा चला सकते हैं और धारणीय कर्ज़ ले 
सकते हैं। भारत में, कुछ वर्षों को छोड़कर, आईआरजीडी लगातार नकारात्मक 
रहा है, भले ही पिछले दो दशकों में इसके मात्रा में काफी कमी आई है। 
ऐतिहासिक रूप से, कम और नकारात्मक आईआरजीडी के वर्षों के बाद वैश्विक 
स्तर पर कई ऋण सकंट उत्पन्न हुए हैं क्योंकि मामली ब्याज दरों में तेजी से 
वदृ्धि होती है और चूक से कुछ महीने पहले ही अचानक बढ़ जाती है (मौरो और 
झोउ, 2020)। इसके अलावा, एक निश्चित सीमा से अधिक के ऋण में कई 
जोखिम होते हैं, जैसे, सार्वजनिक ऋण पर ब्याज दर ऋण स्तर के साथ बढ़ 

(जारी...)

प्रति
श

त

प्राथमिक घाटा (जीडीपी का प्रतिशत)
कर्ज में परिवर्तन/जीडीपी

आर माइनस जी
अवशिष्ट
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जाती है (लाउबैक, 2009)। उच्च ऋण वाले दशेों को महत्वपूर्ण जोखिम 
प्रीमियम का सामना करना पड़ता है जो एक प्रतिसूचना फंदा बना सकता है 
जिसमें उच्च जोखिम वाले प्रीमियम के परिणामस्वरूप उच्च ऋण होता है, जो 
बदले में, उच्च जोखिम वाले प्रीमियम की ओर जाता है (अल्सिडी और ग्रोस, 
2019)। इसके अलावा, उच्च सार्वजनिक ऋण वाले दशेों में सकारात्मक वदृ्धि 
के आघात और प्रतिकूल वैश्विक अस्थिरता के आघात के जवाब में ब्याज दर 
में बड़ी वदृ्धि का अनभुव होता है (प्रेस्बिटेरो और विरियाडिनाटा, 2020)।

आईएमएफ़ के हाल ही में जारी डेट डायनेमिक्स टूल के आधार पर, भारत का 
सामान्य सरकारी ऋण पथ 2021-22 से 2026-27 की अवधि के लिए 
अनमुानित है। जीडीपी वदृ्धि, मदु्रास्फीति, प्राथमिक शेष और प्रभावी ब्याज दर 
पर ऐतिहासिक मूल्य और आधारभूत धारणाए ंसारणी 117 में निर्धारित की गई 

सारणी 1: डेट डायनमेिक्स टूल - प्रमखु धारणाए ंऔर परिणाम

 
 

ऐतिहासिक अनमुानित (आधारभूत)

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

वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 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 अपस्फीतिकारक 
मदु्रास्फीति

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 प्राथमिक शेष -2.2 -2.2 -1.1 -1.1 -2.5 -7.8 -4.8 -3.8 -3.3 -2.8 -2.5 -2.2

नाममात्र प्रभावी ब्याज 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 का प्रतिशत) 68.5 68.8 69.8 70.7 75.7 89.4 85.2 84.3 84.2 83.9 83.8 83.6

टिप्पणी:	1.	2021-22 और 2022-23 के लिए वास्तविक जीडीपी वदृ्धि क्रमशः एनएसओ अग्रिम अनमुानों और आरबीआई अनमुानों पर आधारित है। 2023-24 के बाद के अनमुान विश्व आर थ्िक 
आउटलकु (अक्टूबर 2021) पर आधारित हैं।

	 2.	2021-22 के लिए जीडीपी अपस्फीतिकारक मदु्रास्फीति एनएसओ के नाममात्र और वास्तविक जीडीपी के अग्रिम अनमुानों पर आधारित है।
	 3.	सकल प्राथमिक घाटे के घटते मार्ग को कें द्र सरकार की क्रमिक राजकोषीय समेकन योजना के अनसुार 2025-26 तक जीएफडी-जीडीपी अनपुात 4.5 प्रतिशत तक पहुचंने और राज्यों 

के लिए पदं्रहवें वित्त आयोग के सांकेतिक घाटा पथ के अनरुूप माना जाता है।

हैं। आधारभूत परिदृश्य में सामान्य सरकारी ऋण को 2026-27 तक सकल 
घरलूे उत्पाद के 83.6 प्रतिशत तक पहुचंने के लिए लगातार सिकुड़ने का 
मूल्यांकन किया जाता है। ऋण-सजृन प्रवाह के विश्लेषण से पता चलता है कि 
अनमुानित अवधि में, ऋण स्थिरीकरण पूरी तरह से सकल घरलूे उत्पाद की 
वदृ्धि पर निर्भर करता है क्योंकि प्राथमिक घाटे और ब्याज दर दोनों के आघात 
ऋण स्टॉक में जड़ुते हैं (चार्ट  1 ए)। 2021-22 में कम होने के बाद, अगले पांच 
वर्षों में ऋण की सकल घरलूे उत्पाद के लगभग 84 प्रतिशत पर बने रहने की 
सभंावना है (चार्ट  1बी)।

दबाव परिदृश्यों का आकलन करने के लिए, 2022-23 में वास्तविक जीडीपी, 
प्राथमिक शेष राशि और ब्याज दर को 0.5 मानक विचलन आघात (व्यक्तिगत 
रूप से) दिया गया, जो 2023-24 तक रहेगा। परिणाम बताते हैं कि वास्तविक 

17	 यह दखेते हुए कि भारत का विदशेी कर्ज जीडीपी के 3 प्रतिशत से कम है और कुल कर्ज का लगभग 5 प्रतिशत है, हमने यह मान लिया है कि इस अभ्यास के लिए पूर ेसरकारी 
कर्ज को घरलूे स्तर पर रखा गया है।

(जारी...)

चार्ट 1: आधाररखेा में ऋण सजृन प्रवाह और सामान्य सरकारी कर्ज़ के लिए फैन चार्ट

ए. ऋण में परिवर्तन के लिए योगदान बी. कर्ज जीडीपी अनपुात का विकास

स्रोत : आरबीआई स्टाफ का अनमुान।
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शेष
वास्तविक जीडीपी वदृ्धि
सार्वजनिक क्षेत्र ऋण में परिवर्तन

आधाररखेा
सीआई- विश्वास अतंराल

सीआई का 90 
प्रतिशत

सीआई का 50 
प्रतिशत

वास्तविक ब्याज दर
प्राथमिक घाटा
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II.28	 भारत में थ्रेशोल्ड प्रभावों की बात करें तो, भारत के 

लिए कर्ज और आर थ्िक सवंदृ्धि के बीच सबंधंों के एक अनभुवजन्य 

अनमुान में सामान्य सरकारी कर्ज का प्रारभंिक स्तर 61 प्रतिशत 

पाया गया (कौर और मखुर्जी, 2012)।

II.29	वास्तवि क निवश वदृ्धि, व्यापार (वास्तविक गैर-तेल 

निर्यात और आयात के योग में वदृ्धि) और सकल राजकोषीय 

घाटे (जीडीपी के प्रतिशत के रूप में) को नियतं्रित करने के लिए 

1981-82 से 2019-20 की अवधि के लिए द्विघात रूप में 
निम्नलिखित प्रतिगमन का अनमुान है:

	

जहां, GDP बाजार कीमतों पर वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद 
में वदृ्धि है; DEBT जीडीपी के प्रतिशत के रूप में सामान्य 
सरकार की बकाया दनेदारियां हैं; INVEST वास्तविक निश्चित 

जीडीपी के आघात का अधिकतम प्रतिकूल प्रभाव पड़ता है क्योंकि अनमुानित 
अतंिम वर्ष में ऋण जीडीपी के 86.6 प्रतिशत तक बढ़ जाता है, जबकि 
आधारभूत परिदृश्य में यह 83.6 प्रतिशत था। ब्याज दर के आघात का 
अनमुानित ऋण पथ पर केवल मामली प्रभाव पड़ता है (चार्ट  2ए)।

आधारभूत परिदृश्य के अलावा, हम प्रतिक्रिया प्रभावों को शामिल करते हुए 
अनकूुल और प्रतिकूल दोनों परिदृश्यों का भी पता लगाते हैं जो व्यक्तिगत 
आघात के साथ काम करते हैं। अनकूुल परिदृश्य में, जीडीपी की वदृ्धि 2023-
24 के बाद से 8 प्रतिशत पर मानी जाती है, जो थोड़ी अधिक मदु्रास्फीति (जो 
ऋण समेकन का समर्थन करती है) से जडु़ी होती है और प्राथमिक शेष को 
आधारभूत परिदृश्य (समेकन के लक्षित प्रयासों के माध्यम से) से कम माना 
जाता है। इस परिदृश्य में, सामान्य सरकारी ऋण का 2026-27 तक सकल 
घरलूे उत्पाद के 75.6 प्रतिशत तक सिकुड़ने का अनमुान है। प्रतिकूल परिदृश्य 
में, वदृ्धि 2023-24 के बाद से जीडीपी के 5 प्रतिशत पर स्थिर रहने का 
अनमुान है। प्राथमिक शेष और मदु्रास्फीति को आधारभूत परिदृश्य के समान 
माना जाता है। इस मामले में, ऋण 2021-22 के बाद अपने घटते प्रक्षेपवक्र को 

चार्ट 2: सामान्य सरकारी ऋण – दबाव परीक्षण और वैकल्पिक परिदृश्य

ए. दबाव परीक्षण बी. वैकल्पिक परिदृश्य

स्रोत : आरबीआई स्टाफ का अनमुान।

बदल दतेा है और 2026-27 तक सकल घरलूे उत्पाद के 89.1 प्रतिशत तक 
फैल जाता है (चार्ट  2बी)।
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निवश में वदृ्धि है; TRADE वास्तविक गैर-तेल निर्यात और 

आयात के योग में वदृ्धि है; GFD जीडीपी के प्रतिशत के रूप में 

कें द्र सरकार का सकल राजकोषीय घाटा है; और  त्रुटि टर्म है।

II.30	 परिणामों से यह पता चलता है कि जीडीपी के 66 

प्रतिशत के स्तर तक सामान्य सरकारी कर्ज के सचंय से जीडीपी 

की वदृ्धि में बढ़ोतरी होती है जिसके आगे यह सवंदृ्धि पर प्रतिकूल 

प्रभाव डालता है (सारणी II.3)। वास्तव में, कर्ज स्तर 66 प्रतिशत 

से अधिक हो जाने पर, कर्ज के उच्च स्तर के प्रभाव के साथ, कर्ज/

जीडीपी अनपुात में एक प्रतिशत अकं की वदृ्धि के लिए जीडीपी की 

वदृ्धि में 0.01 प्रतिशत अकं की गिरावट आ सकती है।

II.31	 यह राजकोषीय गुजंाइश के पनुर न्िर्माण के लिए साहसिक 

और नवीन तरीकों को अपनाने की मांग करता है। सरकार ने चार 

साल की अवधि, 2021-22 से 2024-25 में, 6 लाख करोड़ 

रुपये की कुल मदु्रीकरण क्षमता के साथ राष्ट्रीय मदु्रीकरण 

पाइपलाइन (एनएमपी) लॉन्च किया है, जिससे यह राष्ट्रीय 

इन्फ्रास्ट्रक्चर पाइपलाइन (2019-20 से 2024-25) की शेष 

अवधि के साथ सह-टर्मिनस बन गया है। आस्ति मदु्रीकरण 

सभंावित रूप से निजी क्षेत्र की क्षमता का दोहन करके मौजूदा 
आस्तियों के प्रबधंन की दोहरी समस्याओ ंको हल कर सकता है 
और सार्वजनिक आस्तियों में किए गए निवश के मूल्य को 
अनलॉक करके नए इन्फ्रास्ट्रक्चर के वित्तपोषण को अनलॉक 
कर सकता है, जिन्होंने अब तक उचित या सभंावित रिटर्न नहीं 
दिया है (कांत, 2021)। इसके अलावा, सरकार द्वारा प्राप्त धन 
का उपयोग नए इन्फ्रास्ट्रक्चर के निर्माण के लिए करने का 
प्रस्ताव है जो पर्याप्त गणुक प्रभाव उत्पन्न कर सकता है, मौजूदा 
इन्फ्रास्ट्रक्चर के अतंराल को पाट सकता है और समावशी 
सामाजिक-आर थ्िक विकास की ओर ले जा सकता है। नवोन्मेषी 
वित्तपोषण विकल्पों से पर ेऔर उच्च गणुक प्रभावों से लाभ के 
लिए कैपेक्स की ओर व्यय का पनुर्विन्यास, व्यय का यकु्तिकरण 
और दशे के कर को जीडीपी अनपुात में बढ़ाना कोविड के बाद 
राजकोषीय पनुर्संतलुन कार्रवाई का एक अभिन्न हिस्सा हो 
सकता है।

5. निष्कर्ष

II.32	 आर थ्िक गतिविधि में सधुार प्रोत्साहन पर निर्भर रहता 
है, भले ही सवंदृ्धि और मदु्रास्फीति के लिए नए जोखिम यूक्रे न में 
यदु्ध और अमेरिका में मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण से उभर ेहैं। 
कोविड के बाद निजी क्षेत्र के नेततृ्व वाले सवंदृ्धि के लिए अनकूुल 
नीतिगत माहौल को बहाल करने और फिर से बनाने के लिए, 
मौद्रिक और राजकोषीय नीतियों का समय पर पनुर्संतलुन कर्ज 
और चलनिधि के मौजूदा विन्यास को दखेते हुए आवश्यक हो 
सकता है।

II.33	 सबसे पहले, बड़ी अधिशेष चलनिधि जिसने कोविड के 
दौरान वित्तीय स्थितियों को महत्वपूर्ण रूप से आसान बनाने में 
मदद की, को सवुिचारित तरीके से वापस लेने की जरूरत है। 
इसका कारण यह है कि जब अधिशेष चलनिधि एनडीटीएल के 
1.5 प्रतिशत से अधिक पर बनी रहती है, तो अधिशेष चलनिधि 
में प्रत्येक प्रतिशत बिदं ुवदृ्धि के लिए, औसत मदु्रास्फीति एक वर्ष 

सारणी II.3 : कर्ज और आर्थिक सवंृद्धि के बीच सबंधं18

चर गणुाकं पी-मान

कर्ज 0.82 0.08

कर्ज2 -0.01 0.08

निवश 0.11 0.02

व्यापार 0.09 0.08

जीएफ़डी -0.58 0.01

डीयूएम91 -3.69 0.00

डीयूएम08 -3.46 0.00

समायोजित आर-स्क्वायर 0.57  

डीडबल्यू सांख्यिकी 1.74  

एलएम(2) पी-मान   0.60

एआरसीएच(2) पी-मान   0.29

स्रोत: आरबीआई स्टाफ अनमुान।

18	 DUM08 वैश्विक वित्तीय सकंट के प्रभावों को समझने के लिए एक डमी चर है और जीडीपी वदृ्धि के सबंधं में भारत में भगुतान सकंट के सतंलुन के प्रभावों का अभिग्रहण करने 
के लिए DUM91 एक और डमी चर है।
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में लगभग 60 आधार अकं बढ़ सकती है। तथापि, एनडीटीएल के 
1.5 प्रतिशत की सीमा के भीतर अधिशेष चलनिधि मदु्रास्फीति 
के लिए कोई महत्वपूर्ण जोखिम नहीं है। चूकंि मदु्रास्फीति 4-6 
प्रतिशत की सीमा से अधिक जाना वदृ्धि के प्रतिकूल है19, इसलिए 
पर्याप्त अधिशेष चलनिधि के माध्यम से निष्क्रिय मौद्रिक निभाव 
के बजाय मदु्रास्फीति को नियतं्रित करने के लिए पर्याप्त आपूर्ति-
पक्ष उपाय प्राथमिकता होनी चाहिए।

II.34	 दूसरा, अनभुवजन्य अनमुानों से पता चलता है कि कें द्र 
सरकार का कर्ज जीडीपी के लगभग 55 प्रतिशत की सीमा से 
अधिक हो जाने पर टर्म प्रीमियम दबाव में आ जाता है। जहां 
अधिशेष चलनिधि का टर्म प्रीमियम पर एक महत्वपूर्ण प्रभाव 
पड़ता है, वहीं आसान चलनिधि अर्थव्यवस्था में कर्ज के सहनीय 
स्तर को बढ़ाने के लिए एक नीतिगत साधन नहीं होना चाहिए। 
इसके अलावा, जब सामान्य सरकार का कर्ज लगभग 66 
प्रतिशत के एक और महत्वपूर्ण सीमा स्तर से अधिक हो जाता है, 
तो यह सवंदृ्धि को कम करता है।

II.35	 तीसरा, परिदृश्य के विश्लेषण से पता चलता है कि 
सर्वोत्तम सभंव व्यापक आर थ्िक परिणामों के तहत भी, सामान्य 
सरकार के कर्ज अगले पांच वर्षों में जीडीपी के 75 प्रतिशत से 
कम नहीं हो सकता है। यदि प्रतिकूल परिस्थितियां सामने आती 
हैं, तो वास्तव में कर्ज बढ़ सकता है। भारत की मध्यम अवधि की 
सवंदृ्धि की सभंावनाओ ं को हासिल करने के लिए सामान्य 
सरकार के कर्ज को जीडीपी के 66 प्रतिशत से कम करने के 
उद्देश्य से कर्ज समेकन की एक मध्यम अवधि की पारदर्शी 
रणनीति महत्वपूर्ण होगी।

II.36	 चौथा, राजकोषीय समेकन से सवंदृ्धि के मंद होने की 
सभंावना नहीं है, जैसा कि भारत के लिए अलग-अलग समय के 
राजकोषीय गणुक बताते हैं। एक बार जब अर्थव्यवस्था स्थिर 
स्थिति में लौट आती है, तो वित्तीय गणुक सकंट के दौरान एक 
से अधिक से एक से कम या यहा तक कि ऋणात्मक में बदल 
सकते हैं। अगले पांच वर्षों में कर्ज पथ, यहा तक कि सबसे अच्छी 
स्थिति में भी, राजकोषीय गुजंाइश को और कम कर दगेा, जब 
तक कि अनकूुल ब्याज दर से ऋण स्थिरता की वदृ्धि की स्थिति 

से लगातार राहत पर भरोसा किए बिना कर और व्यय दोनों को 
कवर करने वाले कार्यनीतिक नीतिगत प्रयासों का लक्ष्य लक्षित 
समेकन न हो।

II.37	म ौद्रिक नीति द्वारा कीमत स्थिरता को प्राथमिकता दिए 
जाने और ऐसे वातावरण में आउटपटु स्थिरीकरण का अनसुरण 
किए जाने से जिसमें राजकोषीय विवक द्वारा कर्ज स्थिरता प्राप्त 
करने की कोशिश की जाती है, समनदुशेन नियम सधंारणीय 
सवंदृ्धि का समर्थन करने के लिए अपनी श्रेणी में समष्टि-आर थ्िक 
स्थिरता लाकर सतंषु्ट है।
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