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*	
यह लेख भारतीय रिज़र्व बैंक के जोइस जॉन, दीपक कुमार और माइकल दबेब्रत पात्र 

ने तैयार किया है। इस लेख में व्यक्त किए गए विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक 
के विचारों का प्रतिनिधित्व नहीं करते हैं।
1	 ग्लोबल इकोनोमिक प्रोस्पेक्टस, जून 2022।

मौद्रिक नीति: आपूर्ति-सचंालित 
मदु्रास्फीति का सामना करना*

मूल्य स्थिरता के अपने लक्ष्य प्राप्ति हेतु आपूर्ति आघातों के लिए 
मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया को वर्तमान वैश्विक मुद्रास्फीति सकंट को 
ध्यान में रखते हुए कें द्र में लाया गया है। कच्चे तेल की कीमत को 
आपूर्ति आघातों के उदाहरण के रूप में उपयोग करते हुए, 
आरबीआई के त्रैमासिक पूर्वानुमान मॉडल (क्यूपीएम) के 
सिमुलेशन से पता चलता है कि जब आघात अस्थायी होता है, तो 
मुद्रास्फीति किसी भी मौद्रिक नीति कार्रवाई के बिना सतुंलन में 
लौट आती है। दूसरी ओर, बार-बार के आपूर्ति आघात लागत 
वदृ्धि, अपेक्षाओ,ं विनिमय दर और मांग चैनलों के माध्यम से दूसर े
दौर के प्रभाव पैदा करते हैं, जिससे मौद्रिक नीति कार्रवाई की 
आवश्यकता होती है। विश्वसनीयता मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया को 
कम कर सकती है; फिर भी, फ्रं टलोडिग मौद्रिक नीति के माध्यम 
से, मुद्रास्फीति लक्ष्य के प्रति प्रतिबद्धता दिखाकर विश्वसनीयता 
का प्रदर्शन किया जाता है। आपूर्ति उन्मुख आघातों के लिए 
राजकोषीय नीति प्रतिक्रिया की स्थिति में अपेक्षित मौद्रिक नीति 
प्रतिक्रिया कम होती है, लेकिन इसका समष्टि आर्थिक लागत है, 
जिसमें सभंावित रूप से मध्यम अवधि विकास की धीमी गति भी 
शामिल है।

परिचय

	 वर्तमान मदु्रास्फीति सकंट वैश्विक है। विश्व बैंक के 
अनसुार, वैश्विक औसत मदु्रास्फीति 2008 के बाद से अपने 
उच्चतम स्तर पर है। उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं(एई) के लिए, यह 
1982 के बाद से अपने उच्चतम स्तर पर है। मदु्रास्फीति ऐसे 
अधिकांश एई और उभरते बाजारों तथा विकासशील 
अर्थव्यवस्थाओ ं (ईएमडीई) में लक्ष्य से ऊपर है, जिन्होंने 
मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण (विश्व बैंक, 2022)1 को अपनाया है।

	 मदु्रास्फीति में यह उछाल आपूर्ति आघातों की एक 
शृखंला से उत्पन्न होता है – महामारी के कारण लॉकडाउन; 

आपूर्ति शृखंला व्यवधान; पण्य की ऊंची कीमतें और यूक्रे न में यदु्ध 
- हाल ही में मागं की मजबूती और सेवाओ ं से माल की ओर 
स्थानातंरण और वापसी से और बढ़ गया। इन दबावों को दर्शात 
हुए, वैश्विक उपभोक्ता मूल्य मदु्रास्फीति का ऊर्जा घटक 1980 के 
दशक की शरुुआत से अपने उच्चतम स्तर पर है। ईएमडीई के 40 
प्रतिशत से अधिक और अधिकाशं कम आय वाले दशेों के लिए, 
उपभोक्ता मूल्य सूचकाकं (सीपीआई) खाद्य मदु्रास्फीति 2022 
तक दोहर ेअकंों में रहने की उम्मीद है (विश्व बैंक, पूर्वोक्त)। इसके 
परिणाम स्वरूप, वैश्विक मदु्रास्फीति सकंट, हाल के इतिहास में 
सबसे गभंीर खाद्य और ऊर्जा सकंटों में से एक है जो अब दनुिया 
भर में सबसे कमजोर लोगों को डरा रहा ह ै(पात्र, 2022)। खाद्य 
पदार्थों की कमी ने इसकी बढ़ती कीमतों के दर्द को बढ़ा दिया है 
और यहा ंतक कि अमीर दशेों के बीच भी, खाद्य सरुक्षा खतर ेमें है।

	 उक्त के प्रतिक्रिया में, दनुिया भर में सबसे व्यापक 
मौद्रिक नीति सख्ती आने वाली है। राष्ट्रीय कार्रवाइयां समकालिक 
दिखाई द े रही हैं क्योंकि आयातित मदु्रास्फीति दबाव एक ही 
समय में दशे विशिष्ट आघातों से बढ़ रहे हैं। चूकंि कें द्रीय बैंक 
आक्रामक रूप से दरों में एकबारगी वदृ्धि कर रहे हैं और चलनिधि 
आहरण कर रहे हैं, इसलिए एक बड़े मंदी2 की आशकंाए ंबढ़ रही 
हैं और हाल के क्रय प्रबधंक सूचकांकों (पीएमआई) में गति का 
नकुसान पहले से ही दिखने के साथ-साथ वित्तीय बाजारों में 
व्यापक जोखिम से बचने में परिलक्षित हो रहा है।

	 ईएमडीई को नकुसान उठाना पड़ रहा है और मदु्रा 
मूल्यह्रास, पूजंी बहिर्वाह और आरक्षित निधि घाटे से उनकी 
समष्टि आर्थिक और वित्तीय स्थिति खराब हो गई है। भारत, 
वैश्विक निवेशकों और वित्तीय बाजारों को जकड़ने वाली इस 
जोखिम-मकु्त भावना के साथ-साथ 6 महीने से मदु्रास्फीति के 
लक्ष्य से ऊपर और सहनीय सीमा पर या उससे ऊपर बनी हुई 
होने से अछूता नहीं रहा है। भू-राजनीतिक स्पिलओवर के 
शरुुआती प्रभाव का आकलन करते हुए, जीडीपी अनमुानों को 
2022-23 के लिए 60 आधार अकंों (बीपीएस) तक सशंोधित 
किया गया है, जबकि मदु्रास्फीति के अनमुानों को 220 बीपीएस 
तक बढ़ाया गया है। नीतिगत दर प्रभावी रूप से 130 बीपीएस बढ़ा 
दी गई है और चलनिधि निकासी होने वाली है (आरबीआई, 

2	 वॉल स्ट्रीट जर्नल द्वारा किए गए अर्थशास्त्रियों के एक सर्वेक्षण में, अगले 12 महीनों में 
सयंकु्त राज्य अमेरिका में मंदी की सभंावना अप्रैल में 28 प्रतिशत और जनवरी में 18 
प्रतिशत से बढ़कर 44 प्रतिशत हो गई है।
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2022)। एक ऐसी दनुिया में जहां उच्च मदु्रास्फीति का वैश्वीकरण 
किया जाता है, ऐसे में परिवर्तन की दिशा मायने रखती है, इसकी 
ऊंचाई नहीं। मई 2022 में, भारत की सीपीआई मदु्रास्फीति में 80 
बीपीएस तक की गिरावट आई। उच्च आवतृ्ति सकेंतक बतात हैं 
कि रिकवरी की गति रुक रही है। इस पषृ्ठभूमि में, भारतीय रिज़र्व 
बैंक (आरबीआई) के बार ेमें एक तीखी बहस छिड़ गई है कि वह 
वक्र (बख्शी, 2022) से पीछे है या बहुत कम, बहुत दरे से 
(सबु्रमण्यम और फेलमैन, 2022) कार्य किया है, द्वि-ध्रुवीयता के 
दूसर ेछोर तक पहुचं जाने के बाद, मदु्रास्फीति की आपूर्ति-उन्मुख 
प्रकृति को दखेते हुए, जिसके विरुद्ध मौद्रिक नीति शक्तिहीन है 
(अय्यर, अय्यर, 2022), इसने गलत कारणों (सेनगपु्ता, 2022) 
के लिए काम किया है।.

	 आरबीआई के त्रैमासिक पूर्वानमुान मॉडल (क्यूपीएम) 
का उपयोग करते हुए, हमारा लेख किसी मामले का अध्ययन के 
रूप में कच्चे तेल की प्रतिकूल कीमतों के आघातों के प्रभाव के 
परिदृश्यों की मदद से इस बहस का सामना करता है। इस अध्ययन 
के कें द्र में विश्वसनीयता की भूमिका और मदु्रास्फीति की अपेक्षाओ ं
को स्थिर करना शामिल है। परिणाम बतात हैं कि आपूर्ति-उन्मुख 
नीतिगत कार्यों के साथ समन्वित भारत का लचीला मदु्रास्फीति 
लक्ष्यीकरण (एफआईटी) ढांचा, मजदूरी के लिए कीमतों और 
सौदबेाजी में परिवारों को निर्धारित करने में फर्मों के व्यवहार को 
ध्यान में रखते हुए आघातों की समष्टि आर्थिक लागतों को फिर से 
वितरित कर सकता है।

	 शेष लेख को तीन खंडों में विभाजित किया गया है। खंड 
II कच्चे तेल की कीमतों के आघातों के सचंरण के चैनलों पर एक 
सकं्षिप्त चर्चा प्रस्तुत करता है। खंड III में प्रतिकूल आपूर्ति आघातों 
के होने पर मौद्रिक नीति निर्णय लेने की चनुौतियों पर का ध्यान 
कें द्रित किया गया है। खंड IV में निष्कर्ष और नीतिगत दृष्टिकोण 
दिए गए हैं।

II. क्यूपीएम: ईधंन मलू्य सचंरण के चैनल

	क्यू पीएम आम सहमति समष्टि आर्थिक नया केनेसियन 
खलुी अर्थव्यवस्था सरंचना मॉडल की शैली से सबंधंित है। इस 
परपंरा के आधार पर, इसमें 1) एक समग्र मांग समीकरण शामिल 
है; 2) फिलिप्स वक्र में वदृ्धि की अपेक्षा; 3) एक मौद्रिक नीति 
नियम; और 4) विनिमय दरों के निर्धारण के लिए एक बाहरी 
ब्लॉक। एक परिभाषित विशेषता मूल्य / मजदूरी निर्धारण और 

मार्क -अप में सांकेतिक कठोरता पर ध्यान कें द्रित करना है, मौद्रिक 
नीति को आउटपटु और मदु्रास्फीति जैसे लक्ष्य चर को प्रभावित 
करने के लिए दोहन योग्य ट्रेड ऑफ है। सभंावित आउटपटु जैसे 
प्रवतृ्ति चर को आपूर्ति-सचंालित माना जाता है और इसलिए 
मॉडल के लिए बहिर्जात होता है। मदु्रास्फीति अपनी अतंर्निहित 
प्रवतृ्ति से कुल मांग के विचलन का परिणाम है।

	 भारत में, उपभोग बास्के ट में खाद्य और ईधंन की 
प्रमखुता आर्थिक गतिविधि में आपूर्ति-उन्मुख आघातों के प्रभतु्व 
को बढ़ाती है, जिसमें मदु्रास्फीति आकार पर स्पिलओवर होता है। 
इसलिए, इस तरह के दशे-विशिष्ट विशेषताओ ं3 को क्यूपीएम में 
शामिल किया जाता है, जिससे अनभुवजन्य नियमितता में लाभ 
होता है। अब हम क्यूपीएम 4 में ‘ईधंन’ ब्लॉक में गोता लगाकर और 
अन्य ब्लॉकों के साथ अतंर सबंधं स्थापित करके लेख के विषय 
की ओर रुख कर सकते हैं, क्योंकि कच्चे तेल की कीमत कई 
चैनलों के माध्यम से विकास और मदु्रास्फीति को प्रभावित करती 
है (चार्ट  1)।

	 कच्चे तेल की कीमत में बदलाव का तत्काल प्रभाव 
वैश्विक चर पर पड़ता है - कच्चे तेल की उच्च कीमत अन्य 
अतंरराष्ट्रीय वस्तुओ ंकी कीमतों को बढ़ाती है, वैश्विक मदु्रास्फीति 
में वदृ्धि करती है और वैश्विक मांग और विकास को कमजोर करती 
है, बाद में मदु्रास्फीति में वदृ्धि को कम करने के लिए वैश्विक ब्याज 
दरों में वदृ्धि के रूप में मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया से भी प्रभावित 
होता है। अगले चरण में, कच्चे तेल की कीमतों में वदृ्धि के कारण 
वैश्विक समष्टि आर्थिक स्थितियों में गड़बड़ी घरलूे उत्पादन और 
मदु्रास्फीति को प्रभावित करती है। मदु्रास्फीति पर सीधा प्रभाव 
घरलूे पेट्रोलियम उत्पाद की कीमतों के बोझ के कारण होता है। 
दूसर े दौर का प्रभाव लागत-अतंरण के माध्यम से होता है - 
पेट्रोलियम की कीमतें मध्यवर्ती वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी कीमतों 

3	 क्यूपीएम में विभिन्न मदु्रास्फीति घटकों और उनके अतंरसबंधंात्मक व्यवहार, मौद्रिक 
नीति सचंरण में ससु्ती, बैंक उधार चैनल की प्रबलता, अतंर्जात विश्वसनीयता, मौद्रिक-
राजकोषीय सबंधं, ईधंन मूल्य निर्धारण, पूजंी प्रवाह प्रबंधन और विनिमय दर गतिशीलता 
जैसी कई भारत-विशिष्ट विशेषताओ ं को शामिल किया गया है। क्यूपीएम और प्रमखु 
समीकरणों में अतंर-सबंधं का प्रतिनिधित्व करने वाला योजनाबद्ध आरखे परिशिष्ट में 
प्रस्तुत किया गया है। इस सबंधं में पूर्ण अवलोकन के लिए, बेनेस, क्लिंटन, जॉर्ज, गपु्ता, 
एव ंअन्य (2016) दखेें।
4	 ईधंन ब्लॉक में ईधंन के बाजार-सचंालित और प्रशासित घटक हैं। बाजार सचंालित 
घटक कच्चे तेल की कीमत, विनिमय दर और ईधंन करों द्वारा निर्धारित किया जाता है। 
प्रशासित घटक को बहिर्जात रूप से सचंालित प्रक्रिया के रूप में मॉडलिग किया जाता है।
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में वदृ्धि करती हैं, जो बदले में, अतंिम वस्तुओ ंऔर सेवाओ ंकी 
कीमतों को बढ़ाती हैं। इसके साथ ही घरलूे मदु्रास्फीति के सचंरण 
का एक मांग चैनल भी है, जो प्रभावित करता है - उच्च पेट्रोलियम 
उत्पाद (पीओएल) की कीमतें परिवारों की गैर-पीओएल वस्तुओ ं
की खपत और फर्मों के लाभ मार्जिन को कम करती हैं, जिससे 
नकदी प्रवाह और निवेश कम होता है। उक्त के परिणामस्वरूप, 
घरलूे सकल मांग कम हो जाती है, जिससे मदु्रास्फीति कम हो 
जाती है।

	 सतंलुन के दृष्टिकोण से, मदु्रास्फीति में लागत-प्रेरित 
वदृ्धि आउटपटु हानि की तलुना में बहुत अधिक मशु्किल भरा है। 
यदि कच्चे तेल की कीमत की भारतीय बास्के ट में 10 प्रतिशत की 
वदृ्धि होती है, तो मदु्रास्फीति अपने चरम पर लगभग 30 बीपीएस 
तक बढ़ सकती है, जीडीपी वदृ्धि 20 बीपीएस तक कमजोर हो 
सकती है (चार्ट  2)। इसलिए मदु्रास्फीति को लक्ष्य पर वापस ले 
जाने के लिए मौद्रिक नीति में सख्ती की जरूरत होती है। मौद्रिक 
नीति की प्रतिक्रिया आउटपटु अतंर को बढ़ाती है, मांग को 
सकुंचित करती है और इस प्रकार मदु्रास्फीति को कम करती है।

	क्यू पीएम में ईधंन ब्लॉक पेट्रोलियम उत्पादों पर ईधंन 
करों के प्रभाव की गतिशीलता को शामिल करता है। ईधंन करों के 
आघात लंबे समय तक चलने वाले होते हैं, जिससे कर सरंचना में 
परिवर्तन होते हैं; जो तब तक बने रहते हैं जब तक कि कर 
परिवर्तन बहिर्जात रूप से पलट नहीं दिय जात (चार्ट  3) हैं।

	 भारत में पेट्रोलियम उत्पादों पर उत्पाद शलु्क को कम 
करने के लिए हालिया कार्यों के सदंर्भ में, ईधंन कर में कटौती की 
गतिशीलता को निम्नलिखित के माध्यम से हेडलाइन मदु्रास्फीति 
में कमी के रूप में दखेा जा सकता है ए) घरलूे पेट्रोलियम उत्पाद 
की कीमतों में कमी के कारण मदु्रास्फीति पर प्रत्यक्ष प्रभाव; बी) 
मध्यवर्ती लागत और अतंतः अतंिम वस्तुओ ं की कीमतों में 
गिरावट के माध्यम से दूसर ेदौर के प्रभाव; ग) मांग चैनल - कम 
पीओएल की कीमतें परिवारों द्वारा गैर-पीओएल वस्तुओ ं की 
खपत और फर्मों के लाभ मार्जिन में वदृ्धि करती हैं; (घ) राजस्व 
हानि के कारण राजकोषीय घाटे में वदृ्धि, जिससे उच्च बाजार 
उधारी, उच्च ऋण, उच्च दशे जोखिम प्रीमियम, विनिमय दर का 
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दबाव और मदु्रास्फीति में वदृ्धि होती है। यदि ईधंन करों में 10 
प्रतिशत की कटौती की जाती है, तो मदु्रास्फीति में लगभग 15 

बीपीएस की गिरावट आ सकती है, जीडीपी में 20 बीपीएस की 
वदृ्धि हो सकती है।

चार्ट 2: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वृद्धि का प्रभाव

नोट: व-द-व (वर्ष दर वर्ष)
स्रोत: मौद्रिक नीति रिपोर्ट  (एमपीआर), अप्रैल 2022, आरबीआई

ए. आउटपुट बी. मदु्रास्फीति (व-द-व)

चार्ट 3: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की कटौती का प्रभाव
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III. कच्चे तेल की कीमतों के आघातों के मामले का अध्ययन

	ज ब अर्थव्यवस्था आपूर्ति के आघातों5 का सामना करती 
है, तो मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया निम्नलिखित द्वारा अनकूुलित 
होती है ए) आघात की प्रकृति; बी) कुल मांग की स्थिति; ग) 
मौद्रिक नीति विश्वसनीयता; और घ) आघात के लिए अर्थव्यवस्था 
में अन्य एजेंटों की प्रतिक्रिया।

III. 1. अस्थायी बनाम पुनरावतृ्त आपूर्ति आघात

	 कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वदृ्धि के लिए 
अस्थायी6 और पनुरावतृ्त7 आपूर्ति आघातों के लिए समष्टि आर्थिक 
नीति प्रतिक्रियाए ंस्पष्ट रूप से भिन्न हो सकती हैं (चार्ट  4)। दोनों 
ही मामलों में हेडलाइन मदु्रास्फीति पर आरभंिक प्रभाव (प्रत्यक्ष 
प्रभाव) पहले जैसा ही रहता है। एक अस्थायी या एक बार के 
आघात के मामले में, मदु्रास्फीति किसी भी मौद्रिक नीति कार्रवाई 
की आवश्यकता के बिना सतंलुन में लौट आती है। दूसरी ओर, 
कच्चे तेल की कीमतों में लगातार 10 प्रतिशत की वदृ्धि के रूप में 
प्रस्तुत आपूर्ति आघात के पहले वर्णित विभिन्न चैनलों के माध्यम 
से दूसर ेदौर के प्रभावों को उत्प्रेरित करते हैं, जिसके परिणामस्वरूप 
मदु्रास्फीति का दबाव बढ़ जाता है। इसके लिए पूर्व-निर्धारित 
मौद्रिक नीति कार्रवाई की आवश्यकता है।

	 आघात की प्रकृति को गलत तरीके से आकंने से जडु़ी 
लागतें कम नहीं हैं (चार्ट 5)। यदि मौद्रिक नीति कच्चे तेल की 
कीमतों में बार-बार वदृ्धि के दूसर ेदौर के प्रभावों को दखेने का 
निर्णय लेती है, तो मदु्रास्फीति की उम्मीदें अनियतं्रित हो जाएगंी, 
जिससे मदु्रास्फीति अपने आघात-पूर्व के स्तर से दूर हो जाएगी 
(चार्ट 5. i ए-सी)। दूसरी ओर, यदि मौद्रिक नीति, नीतिगत दर में 
वदृ्धि करके कच्चे तेल की अस्थायी कीमत के आघात पर प्रतिक्रिया 
करने का विकल्प चनुती है, तो यह मदु्रास्फीति पर किसी भी ध्यान 
दनेे योग्य प्रभाव के बिना आउटपटु को अस्थिरता प्रदान करगेी, जो 
अन्यथा लक्ष्य पर वापस आ जाती (चार्ट 5.ii a-c)।

	 इस प्रकार, मखु्य बात यह है कि मौद्रिक नीति प्रतिकूल 
आपूर्ति आघात के प्रारभंिक प्रभाव को नजर अदंाज कर सकती 
है; क्योंकि यह इसके दायर े और प्रभाव से बाहर है, लेकिन 
मदु्रास्फीति के सामान्यीकरण से बचने के लिए दूसर े दौर के 
प्रभावों पर प्रतिक्रिया करना आवश्यक है। एक इष्टतम मौद्रिक 
नीति प्रतिक्रिया के लिए आघात काल का आकलन करना 
महत्वपूर्ण है।

5	 यदि अनकूुल आपूर्ति-आघात होते हैं, तो मदु्रास्फीति में गिरावट, विकास में गति और मौद्रिक नीति को विश्वसनीयता की प्राप्ति या “अवस्फीति के लिए अवसरवादी दृष्टिकोण” 
(ऑर्फाइनाइड्स एव ंअन्य, 1997) के कारण मौद्रिक नीति निर्णय सहज होता है। प्रतिकूल आघात की स्थिति में यह इसके उल्टा होता है।
6	 अस्थायी आघात का अर्थ है कि कच्चे तेल की कीमत अगली तिमाही में आघात-पूर्व के स्तर पर लौट आती है।
7	 पनुरावतृ्त आघात का अर्थ है कि कच्चे तेल की कीमत 5 वर्षों में आघात-पूर्व के स्तर पर लौट आती है।

चार्ट 4: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की अस्थायी और पुनरावृत्त वृद्धि के पश्चात प्रतिक्रिया

स्रोत: एमपीआर, अप्रैल 2022, आरबीआई

ए. आउटपुट बी. मदु्रास्फीति (व-द-व)

तिमाही तिमाही

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट

अस्थायी आघात अस्थायी आघातपनुरावतृ्त आघात पनुरावतृ्त आघात

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट



102

आलेख मौद्रिक नीति: आपूर्ति-सचंालित मदु्रास्फीति का सामना करना

आरबीआई बलेुटिन जलुाई 2022

III.2. आपूर्ति-आघात और सकल मांग

	 आपूर्ति-आघातों के लिए मौद्रिक नीति की प्रतिक्रिया 
अर्थव्यवस्था में कुल मांग की स्थिति से भी अनकूुलित होती है 
अर्थात क्या अर्थव्यवस्था में ससु्ती है या अतिरिक्त मांग है। पहली 
स्थिति में, फिलिप्स वक्र सपाट होगा, जबकि दूसरी स्थिति में यह 
अधिक ढलवां होगा।

	 कच्चे तेल की कीमत पर 10 प्रतिशत प्रतिकूल आघात 
की स्थिति में, जब फिलिप्स वक्र8 सपाट9 होता है, तो सकल मांग 
की स्थिति के लिए मदु्रास्फीति का उत्तरदायित्व कम होगा, जिससे 

दूसर ेदौर के प्रभावों के सामने मदु्रास्फीति को कम करने के लिए 
नीतिगत दर में तेज वदृ्धि की आवश्यकता होगी (चार्ट  6)। इससे 
अर्थव्यवस्था पर और अधिक ससु्ती आती है। दूसरी ओर, जब 
फिलिप्स वक्र ढलवां10 होता है, तो मदु्रास्फीति, सकल मांग के 
प्रति अधिक उत्तरदायी होती है, जिससे एक छोटी मौद्रिक नीति 
प्रतिक्रिया की आवश्यकता होती है और इसलिए विकास को कम 
नकुसान होता है।

	ज ब अर्थव्यवस्था सकुंचन के दौर से गजुर रही है, तो 
आपूर्ति-आघात, मौद्रिक नीति के लिए दवुिधा को बढ़ा सकता है, 
जो आपूर्ति-आघात के मदु्रास्फीतिक प्रभाव के प्रतिक्रिया के द्वारा 
मांग की स्थिति को और कमजोर करने का जोखिम नहीं उठा 
सकता है। इसलिए, मौद्रिक नीति का सचंालन मदु्रास्फीति की 
अपेक्षाओ ंकी भूमिका पर जोर दतेा है। यदि अर्थव्यवस्था के एजेंट 

चार्ट 5: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की अस्थायी और पुनरावृत्त वृद्धि का मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया

i.ए. मदु्रास्फीति (व-द-व)

ii.ए. मदु्रास्फीति (व-द-व)

i.बी. आउटपुट

ii.बी. आउटपुट

i.सी. नीति दर

ii.सी. नीति दर

नोट: नारगंी रखेाए ंमौद्रिक नीति कार्रवाई से आवेग अनकु्रिया फलन (इंपल्स रसे्पोंस फंक्शन) (आईआरएफ) को दर्शाती हैं और नीली रखेाए ंअपरिवर्तित मौद्रिक नीति के साथ आईआरएफ को दर्शाती 
हैं। पहली पकं्ति (चार्ट i. ए-सी) कच्चे तेल के पनुरावतृ्त मूल्य आघात सबंधंी मामले को दर्शाती है तथा दूसरी पकं्ति (चार्ट ii. ए-सी) कच्चे तेल के अस्थायी मूल्य आघात के मामले को दर्शाती है।
स्रोत: लेखक का अपना अनमुान

8	 जब फिलिप्स वक्र सपाट है, तो सकल मांग के लिए मदु्रास्फीति की लोच कम होगी, 
जिसका अर्थ है कि अवस्फीति की प्रत्येक इकाई को अन्यथा की तलुना में मांग में अधिक 
कमी की आवश्यकता होगी; और जब यह ढलवां होता है तो लोच अधिक होगी, जिससे 
मदु्रास्फीति में कमी की प्रत्येक इकाई के लिए कम मांग सपंीड़न की आवश्यकता होगी। 
भारत में फिलिप्स वक्र के हालिया अनमुानों के लिए, पात्रा एव ंअन्य (2021) दखेें।
9	 फिलिप्स वक्र में आउटपटु गैप गणुांक को 0.05 तक अशंांकित किया गया है। 10	 फिलिप्स वक्र में आउटपटु गैप गणुांक को 0.30 तक अशंांकित किया गया है।
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एक विश्वसनीय एफआईटी ढांचे के अतंर्गत मदु्रास्फीति के लिए 
मौद्रिक नीति की दृढ़ प्रतिबद्धता में विश्वास करते हैं, तो नीतिगत 
दर में अधिक वदृ्धि से बचा जा सकता है। यह मौद्रिक नीति की 
विश्वसनीयता के विषय से जड़ुा है।

III.3. पूर्ण और अपूर्ण विश्वसनीयता के अतंर्गत आपूर्ति-आघात

	 पूर्ण विश्वसनीयता11 के अतंर्गत कच्चे तेल की कीमतों को 
10 प्रतिशत का आघात लगने के बावजूद अर्थव्यवस्था के सभी 
एजेंटों की मदु्रास्फीति की अपेक्षाए ंपूरी तरह से लक्ष्य के अनरुूप 
रहती हैं। इसलिए, मौद्रिक नीति को दूसर ेदौर के प्रभावों पर भी 

प्रतिक्रिया करने की आवश्यकता नहीं होगी, क्योंकि फर्म इन 
मदु्रास्फीति आवेगों को आगे सचंारित नहीं करेंगे, उन्हें अपने लाभ 
मार्जिन में अवशोषित करना पसदं करेंगे, क्योंकि उनका मानना है 
कि उपभोक्ताओ ंको कच्चे तेल की कीमत के आघात को सचंारित 
करने से अर्थव्यवस्था में उच्च ब्याज दरें होंगी, जो उनकी उधार 
लेने की लागत पर प्रतिकूल प्रभाव डालेगी (चार्ट  7)।

	 हालांकि, पूर्ण विश्वसनीयता के साथ भी, मौद्रिक नीति 
बार-बार आपूर्ति-आघात के दूसर ेदौर के प्रभावों को नजर अदंाज 
नहीं कर सकती है। मदु्रास्फीति लक्ष्य लंबे समय तक लक्ष्य से 

चार्ट 6: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वृद्धि के पश्चात प्रतिक्रिया – ढलवा ंऔर सपाट फिलिप्स वक्र

ए. मदु्रास्फीति (व-द-व) बी. नीति दर सी. आउटपुट

नोट: नारगंी रखेाए ंआईआरएफ को दर्शाती हैं, जब फिलिप्स वक्र ढलवां है और नीली रखेाए ंआईआरएफ को दर्शाती हैं, जब फिलिप्स वक्र सपाट है ।
स्रोत: लेखक का अपना अनमुान

चार्ट 7: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वृद्धि के पश्चात प्रतिक्रिया : पूर्ण और अपूर्ण विश्वसनीयता

ए. मदु्रास्फीति अपेक्षा (व-द-व) बी. मदु्रास्फीति सी. नीति दर

नोट: नारगंी रखेाए ंअपूर्ण विश्वसनीयता के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं और नीली रखेाए ंपूर्ण विश्वसनीयता के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं।
स्रोत: लेखक का अपना अनमुान

11	 विश्वसनीयता को 0 से 1 के बीच के सूचकांक पर परिभाषित किया गया है। 1 का अर्थ है पूर्ण विश्वसनीयता; अपूर्ण विश्वसनीयता के लिए, हम मानते हैं कि सूचकांक 0.5 पर है। जब 
विश्वसनीयता पूर्ण होती है, तो मदु्रास्फीति की उम्मीदें पूरी तरह से भविष्योन्मुखी होती हैं। (बेनेस, क्लिंटन, जॉर्ज, जॉन, एव ंअन्य।)
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अधिक रह सकती है और यह उम्मीदों को कम कर सकता है तथा 
अतंतः उच्च मदु्रास्फीति में परिलक्षित हो सकता है। दूसरी ओर, 
यदि विश्वसनीयता पूर्ण नहीं है, तो मदु्रास्फीति की उम्मीदें अनकूुल 
होंगी। प्रतिकूल आपूर्ति-आघात के मामले में, मदु्रास्फीति की 
उम्मीदें बढ़ जाएगंी, जिससे सामान्यीकृत मदु्रास्फीति होगी और 
इसलिए अन्यथा की तलुना में उच्च नीति दर की आवश्यकता 
होगी। इस प्रकार, उच्च विश्वसनीयता बार-बार आपूर्ति-आघात के 
दूसर ेदौर के प्रभावों के लिए मौद्रिक नीति की प्रतिक्रिया को कम 
कर सकती है न कि विकल्प हो सकती है।

	 मौद्रिक नीति की विश्वसनीयता का एक अन्य आयाम 
इसकी प्रतिक्रिया का समय है। अपूर्ण विश्वसनीयता के साथ, बार-
बार प्रतिकूल आपूर्ति-आघात के लिए मौद्रिक नीति की प्रतिक्रिया 
में दरेी से विश्वसनीयता का और अधिक नकुसान होता है, जिससे 
मदु्रास्फीति की उम्मीदों में कमी आती है और अतंतः, इसके 
परिणाम स्वरूप विकास का अधिक नकुसान तथा मदु्रास्फीति में 
वदृ्धि होता है (चार्ट  8)। दूसरी ओर, मौद्रिक नीति की कार्रवाइयों 
को आगे बढ़ाने से, मदु्रास्फीति लक्ष्य के प्रति प्रतिबद्धता में 
विश्वसनीयता बढ़ जाती है। इससे मदु्रास्फीति की उम्मीदों पर 
अकुंश लगेगा, कम आक्रामक नीतिगत वदृ्धि की आवश्यकता होगी 
और इसलिए, विकास का नकुसान कम होगा।

III.4. राजकोषीय नीति की भूमिका

	 हम कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वदृ्धि के 
अतंर्गत दो प्रभावात्मक परिदृश्य की कल्पना हैं, नामतः ए) ईधंन 
कर में ऐसी कटौती जो खदुरा कीमतों को अपरिवर्तित रखती है, 
लेकिन इसके परिणामस्वरूप बजटीय अनमुानों के सापेक्ष गिरावट 
होती है; और बी) ईधंन कर में कटौती जिसका समायोजन 
राजकोषीय चूक को रोकने के लिए पूजंीगत व्यय में कमी से की 
जाती है (चार्ट  9)।

	 पहले परिदृश्य में, राजस्व हानि के कारण राजकोषीय 
घाटे में वदृ्धि हुई है, जिसके मदु्रास्फीतिक परिणाम हैं। इसके 
अलावा, दूसर ेक्रम के प्रभाव स्थापित हो जात हैं। आयात पर 
अधिक खर्च के कारण बढ़ते व्यापार घाटे से विनिमय दर पर 
अवमूल्यन का दबाव पड़ता है। राजकोषीय घाटे में शरुुआती वदृ्धि 
भी उच्च दशे जोखिम प्रीमियम के कारण विनिमय दर पर अतिरिक्त 
दबाव डालती है। कुल मिलाकर, हालांकि हेडलाइन मदु्रास्फीति 
पर अधिकतम प्रभाव ईधंन करों में कोई कटौती नहीं होने वाले 
परिदृश्य की तलुना में काफी कम हो सकता है, राजकोषीय हानि 
और सरकार द्वारा उच्च बाजार उधार, विनिमय दर दबाव और 
उच्च दशे जोखिम प्रीमियम के सयंोजन से बड़े अस्थिर समष्टि 
आर्थिक प्रभाव पैदा हो सकते हैं।

चार्ट 8: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वृद्धि के पश्चात प्रतिक्रिया :  
विलबं बनाम फ्रंटलोडि गं मौद्रिक नीति कार्रवाई

ए. नीति दर बी. मदु्रास्फीति अपेक्षा (व-द-व) सी. मदु्रास्फीति (व-द-व)

नोट: नारगंी रखेाए ंक्रमिकता के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं, नीली रखेाए ं4 तिमाही के विलंब के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं और भूरी रखेाए ंफ्रं टलोडिग के साथ 
आईआरएफ को दर्शाती हैं।
स्रोत: लेखक का अपना अनमुान
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	 दूसर ेपरिदृश्य में, कच्चे तेल की कीमत में वदृ्धि के पूर्ण 

प्रभाव को अवशोषित करने के लिए पेट्रोलियम उत्पादों पर करों 

को कम किया जाता है (इसलिए, खदुरा कीमतों में कोई वदृ्धि 

नहीं), लेकिन पूजंीगत व्यय को समान रूप से कम करके प्राथमिक 

घाटे को अपरिवर्तित रखा जाता है। इस परिदृश्य में, मदु्रास्फीति 

पर अधिकतम प्रभाव कम है क्योंकि विनिमय दर अपेक्षाकृत अल्प 

परिमाण से कम हो जाती है और अपरिवर्तित प्राथमिक घाटे के 

कारण अल्पावधि में दशे जोखिम प्रीमियम अप्रभावित रहता है। 

इस परिदृश्य में अपेक्षित ब्याज दर में सख्ती भी कम है। हालांकि, 

आउटपटु में गिरावट कम पूजंीगत व्यय को दखेते हुए बहुत अधिक 

है, और गणुक प्रभावों के कारण अधिक लंबी अवधि वाली है।

IV. निष्कर्ष

	 आपूर्ति-आघातों से प्रेरित मदु्रास्फीति के सदंर्भ में 

मौद्रिक नीति की भूमिका, भारत के साथ-साथ दनुिया भर में 

ध्यान आकर्षित कर रही है। आपूर्ति-आघातों को दखेते हुए मौद्रिक 

नीति के लिए तर्क  दनेे वाली ‘अस्थायी टीम’ मदु्रास्फीति के दबाव 

के किसी भी स्रोत के लिए मौद्रिक नीति के माध्यम से मदु्रास्फीति 

से लड़ने की वकालत करने वाली ‘स्थायी टीम’ से पिछड़ रही है। 

जैसा कि हमने इस लेख में तर्क  दिया है, इस पहेली का उत्तर कई 

कारकों पर निर्भर करता है उदाहरण स्वरूप आघात की प्रकृति, 

अर्थव्यवस्था में प्रचलित सकल मांग की स्थिति, मौद्रिक नीति की 

विश्वसनीयता और आपूर्ति-आघात के प्रति उत्तर में अन्य एजेंटों 

चार्ट 9: कच्चे तेल की कीमत में 10 प्रतिशत की वृद्धि का प्रतिक्रिया : राजकोषीय कार्रवाई के अतंर्गत

नोट: नारगंी रखेाए ंबिना ईधंन कर कटौती के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं, नीली रखेाए ंपरिदृश्य 1 के साथ आईआरएफ को दर्शाती हैं और भूरी रखेाए ंपरिदृश्य 2 के साथ आईआरएफ 
को दर्शाती हैं।
स्रोत: लेखक का अपना अनमुान

ए. राजकोषीय घाटा (जीडीपी की तुलना में प्रतिशत)

सी. मदु्रास्फीति (व-द-व)

बी. आउटपुट

डी. नीति दर

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट

प्रत
िश

त 
पॉ

इंट

तिमाही तिमाही

तिमाही तिमाही
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द्वारा निभाई गई भूमिका। हमने विभिन्न परिदृश्यों में इनमें से 
प्रत्येक कारक को मॉडल करने का प्रयास किया है। वास्तविक 
नीति निर्माण में, हालांकि, ये कारक अलग-अलग तीव्रता के साथ 
एक साथ प्रभाव डालते हैं, अक्सर परस्पर रूप से जड़ेु रहते हैं, 
और इसलिए इनपर एक साथ विचार किया जाना चाहिए।

	 महामारी और अब यूक्रे न में यदु्ध के मद्देनजर, भारतीय 
अर्थव्यवस्था को बार-बार आपूर्ति-आघात का सामना करना पड़ा 
है। महामारी के दौरान फिलिप्स वक्र के सपाट होने के लिए 
अवस्फीति के लिए एक बड़े और अवहनीय विकास हानि की 
आवश्यकता होती। हालाकंि, वर्तमान परिदृश्य में, आपूर्ति-आघात 
बड़े और अविश्वसनीय हैं, जिससे मदु्रास्फीति की उम्मीदों में वदृ्धि 
का जोखिम है। उनके साथ महामारी से सबंधंित शेष जमा खर्च में 
भी सधुार हुआ है। आउटपटु गैप के धीर-ेधीर ेबदं होने के साथ, 
अवस्फीति पहले की तलुना में कम महगंी है। इसके परिणामस्वरूप, 
समन्वित मौद्रिक और राजकोषीय नीति प्रतिक्रियाए ंनिरतंर आधार 
पर गति में समायोजित की जाती हैं। सीमित नीतिगत गुजंाइश के 
साथ, मौद्रिक नीति प्रतिक्रियाओ ं को एकबारगी आगे बढ़ाने से 
मदु्रास्फीति की उम्मीदों को मजबूती से रखा जा सकता है, 
मदु्रास्फीति को लक्ष्य के साथ फिर से सरंखेित किया जा सकता है 
और मध्यम अवधि के विकास हानि को कम किया जा सकता है।
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परिशिष्ट

I. त्रैमासिक अनमुान मॉडल (क्यूपीएम) का योजनाबद्ध प्रतिनिधित्व

 

II. क्यूपीएम (QPM) में मखु्य समीकरण

क्यूपीएम में 154 समीकरण हैं, जिनमें से 57 व्यवहारगत समीकरण हैं। केवल प्रमखु समीकरण नीचे दिय गए हैं। अग्रगामी आईएस (IS) 

समीकरण:

	 ...(1) 

आउटपटु गैप  का निर्धारण विलंबित मानों , मॉडल-आधारित तर्क सगंत अपेक्षा ( ), दीर्घकालिक बाजार वास्तविक 

ब्याज दर गैप ( ), विदशेी उत्पादन गैप ( ), वास्तविक विनिमय दर गैप ( ), ऋण की स्थितियों ( ), वास्तविक घरलूे ईधंन मूल्य 

गैप ( ), राजकोषीय आवेग ( ) और सकल मांग आघात ( ) से होता है।

सकल आपूर्ति ब्लॉक - मुद्रास्फीति समीकरण:

	 ...(2)

स्रोत: बेनेस, क्लिंटन, जॉर्ज, गपु्ता, एव ंअन्य का सशंोधित ससं्करण (2016)।

सकल आपूर्ति

मौद्रिक नीति 
मौद्रिक नीति अभिक्रिया फलन

विश्वसनीयता आघात

अतंरजातीय विश्वसनीयता

प्रगतिशील (फॉरवर्ड लूकिग) आईएस समीकरण

बीमा रहित ब्याज़ समानता राजकोषीय

बहिर्जात चर /आघात

विनिमय दर ऋण

आउटपटु गैप

सयंकु्त राजकोषीय घाटा

सीपीआई हडेलाइन 
मदु्रास्फीति•	 मॉनसून

•	 एमएसपी
•	 मूल्य वदृ्धि
•	 सापेक्षिक खाद्य 

पदार्थ मूल्य प्रवतृ्ति

बहिर्जात चर
•	वि दशेी ब्याज़ दर
•	वि दशेी मदु्रास्फीति
•	 दशे जोखिम प्रीमियम

•	 कच्चा तेल
•	 ईधंन कर
•	 अभिप्रशासित 

मूल्य

•	 मदु्रास्फीति अपेक्षाएं

•	 आतंरिक अवरोध

पूजंीगत प्रवाह /निष्फल हस्तक्षेप

सशंोधित जोखिम समायोजित यूआईपी 
•	 सरंचनात्मक प्राथमिक घाटा

•	 चक्रीय प्राथमिक घाटा

•	 ब्याज़ भगुतान

•	 अपेक्षित आउटपटु गैप

•	 वास्तविक ऋण दर

•	 बैंक ऋण सख्ती

•	 राजकोषीय आवेग

बहिर्जात चर
•	 आवधिक प्रीमियम
•	 ऋण लक्ष्य

बहिर्जात चर
•	 महत्वपूर्ण आउटपटु
•	 कृषि जीडीपी
•	 वैश्विक आउटपटु गैप

ईधंन

खाद्य पदार्थ

मूल
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खाद्य मदु्रास्फीति ( ) पिछली खाद्य मदु्रास्फीति ( ) पर निर्भर करती है ।  और  

यह सनुिश्चित करता है कि खाद्य मदु्रास्फीति लंबे समय में समग्र मदु्रास्फीति में परिवर्तित हो जाए। अल्पावधि में खाद्य मदु्रास्फीति तीन 
आघातों से सचंालित होती है: मानसून आघात  ( ), न्यूनतम समर्थन मूल्यों के आघात ( ) और सब्जियों की कीमतों पर 
आघात, जैसे, प्याज ( ), जहां इनमें से प्रत्येक आघातों के अलग-अलग अल्पकालिक प्रभाव होते हैं।

	 ...(3)

कोर मदु्रास्फीति ( ) अपेक्षित मदु्रास्फीति ( )), तथा साथ-साथ इसके पिछले मूल्य ( ) पर निर्भर करती है। कोर 
मदु्रास्फीति, घरलूे उत्पादन गैप ( ) और वास्तविक विनिमय दर गैप ( ) पर भी निर्भर करती है।  

और   खाद्य और ईधंन घटकों से स्पिलओवर को दर्शात हैं।
	  

	 ...(4)

ईधंन मदु्रास्फीति ( ) को बाजार द्वारा निर्धारित ईधंन मदु्रास्फीति ( ) और प्रशासित ईधंन मदु्रास्फीति ( ) के 
भारित औसत के रूप में निर्धारित किया जाता है

	 ...(5)

बाजार ईधंन मदु्रास्फीति भारतीय बास्के ट कच्चे तेल की कीमत ( ) में परिवर्तन, विनिमय दर ( ) और ईधंन करों ( ) 
में परिवर्तन से निर्धारित होती है।

	 ...(6)

	 ...(7)

ईधंन करों और प्रशासित ईधंन मदु्रास्फीति ( ) को बहिर्जात कारकों द्वारा सचंालित माना जाता है। मौद्रिक नीति अभिक्रिया 
फलन :

मौद्रिक नीति प्रतिक्रिया फलन:

 ...(8)

जहा ँ  नीतिगत रपेो दर है,  ब्याज की मूल दर है,  मदु्रास्फीति लक्ष्य है,  तीन तिमाही आगे की मखु्य मदु्रास्फीति का 
पूर्वानमुान है।  हेडलाइन मदु्रास्फीति पूर्वानमुान है और  आउटपटु गैप है।

सशंोधित जोखिम-समायोजित बीमारहित ब्याज समानता (यूआईपी):

	 ...(9)

जहा ँ  वर्तमान विनिमय दर है,  अपेक्षित विनिमय दर है, 
 
सांकेतिक ब्याज दर,  विदशेी सांकेतिक ब्याज दर, 

 
समय-चर 

दशे जोखिम प्रीमियम,  विदशेी मदु्रास्फीति है,  वास्तविक विनिमय दर की प्रवतृ्ति में परिवर्तन है। विनिमय दर राजकोषीय  
( ) और ऋण ( ) आवेगों और पूजंी प्रवाह ( ) से भी प्रभावित होती है।
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राजकोषीय ब्लॉक:

राजकोषीय घाटा ( ) प्राथमिक घाटे ( ) और ब्याज भगुतान ( ) का योग है।

	 ...(10)

प्राथमिक घाटा सरंचनात्मक घटक  और चक्रीय घटक  में विघटित हो जाता है।

	 ...(11)

चक्रीय प्राथमिक राजकोषीय घाटा ( ), जो स्वचालित स्थिरक है, को आउटपटु गैप ( ) द्वारा मापित आर्थिक चक्र के फलन के रूप 
में मॉडलिग किया जाता है।

	 ...(12)

राजकोषीय घाटे ( ) के सरंचनात्मक घटक को एक तिमाही विलंबित सरंचनात्मक प्राथमिक घाटे और प्राथमिक घाटे के लक्ष्य (
) के भारित योग के रूप में निर्धारित किया गया है।

	 ...(13)

ऋण सचंय गतिशीलता को डोमर के कैनोनिकल फॉर्म के आधार पर तैयार किया गया है

	 ...(14)

सरंचनात्मक प्राथमिक घाटे में परिवर्तन राजकोषीय आवेगों ( ) का कारण बनता है।

		  ...(15) 

ऋण में परिवर्तन से ऋण आवेग ( ) उत्पन्न होते हैं . 

	 ...(16)




