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^ लेखक मौिद्रक नीित िवभाग से ह।

* लेखक ी मनुीश कपूर के मू यवान सझुाव  और प्रितिक्रया के िलए आभारी ह। इस 
लेख म यक्त िकए गए िवचार लेखक  के ह और भारतीय िरजवर् बक के िवचार  का 
प्रितिनिध व नहीं करते ह।

इनपुट कीमत  के प्रित आउटपुट 
कीमत  की सवेंदनशीलता: भारत 
के िलए एक अनभुवज य िव षेण*
आ था ^, शैलजा भािटया ^ 
और सगंीता िम ा द्वारा ^
उ च वैि क ऊजार् कीमत , कमोिडटी कीमत  और आपूितर् 
ृखंला यवधान  के पिरणाम व प बढ़े हुए इनपुट मू य दबाव 
यापार चक्र के चरण और फम  की मू य िनधार्रण शिक्त के आधार 
पर आउटपुट कीमत  को बढ़ा सकते ह। उपयुक्त मौिद्रक नीित 
प्रितिक्रया के िलए अलग-अलग बाजार ि थितय  म खुदरा कीमत  
के िलए इनपुट कीमत  के पास-थू्र की गितशीलता को समझना 
मह वपूणर् है। लेख म अनुभवज य िव ेषण भारत म इनपुट 
कीमत  से आउटपुट कीमत  तक मामूली पास-थू्र का सुझाव दतेे 
ह, आउटपुट कीमत  की सवेंदनशीलता के साथ इनपुट कीमत  
को गैर-रिैखक पाया जाता है, जब इनपुट कीमत  की घटना 
अिधक होती है।

I. प्र तावना

 2021 के बाद से वैि क मदु्रा फीित म विृद्ध, मखु्य प से 
महामारी से उ प न आपूितर्-पक्ष के कारक  के कारण, यूरोप म 
यदु्ध से िवपरीत पिरि थितय  के कारण और अिधक उलझ गई। 
लगातार वैि क आपूितर् ृखंला बाधाओ ंऔर सेवाओ ंके सापेक्ष 
व तओु ंकी मांग म मजबूत पलटाव के बीच उ च वैि क ऊजार् 
और व तओु ंकी कीमत  के कारण बढ़े हुए इनपटु मू य दबाव  ने 
दिुनया भर म विरत लागत-धक्का मदु्रा फीित के िलए प्रजनन 
आधार तैयार िकया। आम तौर पर, ऐसे प य मू य आघात  का 
समग्र मदु्रा फीित पर केवल अ थायी प्रभाव होगा। हालांिक, यह 
िनधार्िरत करने वाला एक मह वपूणर् कारक है िक क्या उ च 
इनपटु लागत उ च हेडलाइन मदु्रा फीित म पिरवितर्त हो रही है, 
जो अ थायी होने के बजाय लगातार बनी रहती है, इन उ च 
इनपटु कीमत  के आउटपटु कीमत  के पास-थू्र की सीमा है, िजसे 

आम तौर पर मू य िनधार्रण शिक्त कहा जाता है, िजससे समय के 
साथ मू य दबाव  का िव तार। फमर् की मू य िनधार्रण शिक्त की 
रा य-आकि मक प्रकृित का समथर्न करने के िलए पयार्  सािह य 
है िजससे पास-थू्र मजबूत होता है जब मांग की ि थित अनकूुल 
होती है और इसके िवपरीत 1 ( ाबेल, 2022)। कद्रीय बक  को 
एक सिक्रय मौिद्रक नीित का पालन करने की अनमुित दनेे म 
अ छी तरह से ि थर मदु्रा फीित की उ मीद भी मह वपूणर् भूिमका 
िनभाती ह। अ ययन  ने मदु्रा फीित पास-थू्र (लघ ुअविध से लंबी 
अविध के मदु्रा फीित पूवार्नमुान) म समग्र िगरावट िदखाई है, 
मदु्रा फीित ल यीकरण (येटमैन, 2020) के कारण समय के साथ 
बढ़ती मदु्रा फीित की उ मीद  का सामना करने वाले दशे  की 
कुल िह सेदारी के साथ। महामारी के बाद की दिुनया म, जबिक 
आपूितर् ृखंला यवधान  के कारण इनपटु लागत लगभग हर 
जगह बढ़ी है, आउटपटु कीमत  के िलए इसके सचंरण का पैटनर् 
और सीमा यापार चक्र  के चरण और फम  की मू य िनधार्रण 
शिक्त के आधार पर िभ न-िभ न दशे  म िभ न है। जबिक सयंकु्त 
रा य अमेिरका (यूएस) जैसी उ नत अथर् यव थाओ ं (एई) म, 
फम  की मू य िनधार्रण शिक्त 2021 (िविज डर, 2022) के बाद 
से बढ़ी हुई इनपटु कीमत  और मजबूत मांग के ती  दबाव के 
मकुाबले काफी बढ़ गई है, अ य एई और उभरती बाजार 
अथर् यव थाए ं (ईएमई) या तो ह अमेिरका म शािमल होना या 
2022 की शु आत म ऐसे दबाव  का अनभुव करना शु  कर 
िदया है, िजसम उ च इनपटु मू य दबाव  (दास, 2022) की 
िव तािरत अविध के साथ सेक्टोरल ि पल ओवर के बढ़ते 
सकेंत ह।

 भारत को दखेते हुए, 2021-22 के बाद से कई सूचकांक  से 
दखेी गई इनपटु लागत कीमत बढ़ रही ह, हालांिक मांग म िनरतंर 
कमी (आरबीआई, 2022) को दखेते हुए आउटपटु कीमत  म 
उनका पास-थू्र मौन रहा है। पिरणाम व प, 2020-21 के म य 
से इनपटु और आउटपटु कीमत  के बीच अतंर 2 बढ़ता रहा (चाटर् 
1)। चालू वषर् िव  वषर् 2022-23 म, हालांिक, बढ़ती इनपटु 
कीमत  के कारण आउटपटु कीमत  पर दबाव के कुछ शु आती 

1 सयंकु्त रा य अमेिरका (यूएस) म, मू य िनधार्रण शिक्त म कमी 1990 के दशक के अतं 
म दशे म मदु्रा फीित म विृद्ध की अनपुि थित के प ीकरण  म से एक के प म प्रकट हुई।
2 एस एडं पी ग्लोबल द्वारा जारी इनपटु और आउटपटु प्राइस इंडेक्स के बीच अतंर का 
उपयोग करके मू य अतंर की गणना की जाती है।
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सकेंत िरज़वर् बक के सवेर्क्षण  से प  ह। 2022 के दौरान लगभग 
छह महीन  के िलए क चे तेल की कीमत  के 100 अमेिरकी डॉलर 
प्रित बैरल से ऊपर रहने के साथ यूरोप म यदु्ध के कारण वैि क 
आपूितर् ृखंला यवधान  के साथ प्रमखु औद्योिगक आदान  की 
कीमत  म यापक उछाल ने अभूतपूवर् इनपटु के पास-थू्र जोिखम  
को और बढ़ा िदया है- प्रसं कृत खाद्य, गैर-खाद्य िविनिमर्त उ पाद  
और सेवाओ ंकी ेिणय  के बीच लागत दबाव। जबिक इनपटु 
लागत पशु दबाव िनकट अविध म राहत के कुछ सकेंत प्रदिशर्त 
कर रहे ह, वे अिनवायर् प से भू-राजनीितक कारक  के कारण 
अिनि तताओ ंसे भर ेउ च तर पर बने हुए ह। यह इस पृ भूिम 
के िखलाफ है िक भारतीय अथर् यव था म सधुार के प म इनपटु 
लागत  के खदुरा कीमत  के पास-थू्र की गितशीलता की िनगरानी 
करना अिनवायर् हो जाता है। प्रारिंभक क्षणभगंरु मदु्रा फीित 
आघात बनाम दूसर ेदौर के प्रभाव  के बीच प्रभावी प से अतंर 
करने के िलए आपूितर् पक्ष मदु्रा फीित की गितशीलता को समझना 
मह वपूणर् है।

 इस प्रकार, इस लेख का प्राथिमक उ े य इनपटु लागत 
मू य िनधार्रण यवहार का िव ेषण और िडकोड करना है और 
इनपटु लागत दबाव  के िलए भारत म मदु्रा फीित की 
सवेंदनशीलता पर मौजूदा अ ययन  को पूरक बनाना है। शेष लेख 
िन नानसुार आयोिजत िकया गया है: खंड II भारत और अ य 
प्रमखु एई और ईएमई दोन  के िलए क्रय प्रबधंक सूचकांक  

(पीएमआई) के आधार पर हाल के इनपटु और आउटपटु कीमत  
पर शैलीगत त य  की सिंक्ष  समीक्षा प्र ततु करता है। खंड III 
िवषय पर एक सिंक्ष  सािह य समीक्षा की पृ भूिम के िखलाफ 
अनभुवज य परखेा प्र ततु करता है, डेटा का िववरण और 
अ ययन म उपयोग की जाने वाली अनभुवज य पद्धित। खंड IV 
पिरणाम  पर चचार् करता है, और अिंतम खंड िट पिणय  के 
समापन की िरपोटर् करता है।

II. इनपुट और आउटपुट मू य यवहार

 माचर् 2020 म कोिवड-19 महामारी के उभरने के बाद से 
पीएमआई मू य सूचकांक 3 से दखेा गया इनपटु-आउटपटु मू य 
अतंर अथर् यव थाओ ंम िभ न है। बड़े पैमाने पर आपूितर् यवधान 
और िविभ न क चे माल की लागत म विृद्ध के बीच दिुनया भर म 
इनपटु लागत दबाव तेज हो गया। हालािँक, िविवध पो ट-कोिवड 
िवकास प्रके्षपवक्र वाले दशे  के साथ, इनपटु और आउटपटु मू य 
अतंराल ने अथर् यव थाओ ंम अलग-अलग िनशान का पालन 
िकया है। अिधकांश दशे  म इनपटु कीमत  का आउटपटु कीमत  
से अिंतम पास-थू्र घरलूे प से सचंािलत सकेंतक  पर िनभर्र 
करता है जो उनके प्रके्षपवक्र को िफर से आकार दतेे ह।

 सामा य तौर पर, एई अपने यवसाय की लाभप्रदता 
सिुनि त करने के िलए अपने मािजर्न की रक्षा करने वाली फम  के 
साथ इनपटु लागत म बड़ी विृद्ध को थानांतिरत करने म सक्षम 
ह, हालांिक पास-थू्र की सीमा के सबंधं म िवचलन मौजूद ह। 
ऑ टे्रिलया, जापान जैसे दशे और यूरोजोन म से कुछ दशे अपने 
नवीनतम सवेर्क्षण  म इनपटु-आउटपटु मू य अतंर म बढ़ते झान 
को प्रदिशर्त करते ह, जो ती  इनपटु लागत दबाव  को दशार्ते ह, 
जो आउटपटु मू य विृद्ध (चाटर् 2ए) के मा यम से आनपुाितक प 
से मआुवजा नहीं िदया जाता है। इसके िवपरीत, यूएस, यूनाइटेड 
िकंगडम (यूके), फ्रांस और पेन जैसे दशे  म, 2020 के दौरान 
इनपटु-आउटपटु प्राइस गैप म बढ़ती प्रविृ  या तो ि थर हो गई है 
या िपछले वषर् के आसपास कुछ समय के िलए इनपटु के पास-थू्र 
को दशार्ती है। उपभोक्ताओ ंके िलए लागत (चाटर् 2बी)।

चाटर् 1: इनपुट-आउटपुट प्राइस इंडेक्स गैप 
और कोर इ लेशन

ोत: एस एडं पी ग्लोबल: एमओएसपीआई; और आरबीआई टाफ का अनमुान है।

3 पेपर म पीएमआई मू य सूचकांक  का उपयोग िकया गया है क्य िक वे इनपटु और 
आउटपटु मू य दबाव  को मापने के िलए दिुनया भर म एक सामा य सकेंतक का 
प्रितिनिध व करते ह।
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इनपटु और आउटपटु प्राइस इंडेक्स गैप
कोर सीपीआई मदु्रा फीित (आरएचएस)
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 तथािप, ईएमई के िलए 2020 तक बढ़ने के बाद इनपटु और 
आउटपटु कीमत  के बीच का अतंर 2021 और 2022 के दौरान 
उ च तर पर काफी अि थर बना रहा है, जो उ च ओवरहेड्स 
और ईधंन की कीमत  को दशार्ता है, िजसम कंपिनयां क- क 
कर दबाव के आगे झकुती ह (चाटर् 2सी)। हालांिक महामारी के 
बाद भारत का इनपटु-आउटपटु प्राइस गैप काफी बढ़ गया है, 
लेिकन एई और ईएमई (पहले चाटर् 1) की तलुना म पिरमाण और 
अि थरता म म यम बना हुआ है ।

पीएमआई इनपुट और आउटपुट मू य: भारत

 माचर् 2020 म कोिवड-19 महामारी की शु आत के साथ, 
अपै्रल 2020 म भारतीय अथर् यव था पर इसका प्रभाव िविनमार्ण 
उ पादन और सेवाओ ंम एक अभूतपूवर् सकुंचन के प म दखेा 
गया। सामािजक दूरी के मानदडं  को बनाए रखने और उपभोक्ताओ ं
की सखं्या म कमी के कारण सेवा के्षत्र म सकुंचन अपेक्षाकृत 

अिधक मजबूत था। पीएमआई सकेंतक  (चाटर् 3ए) से प  है िक 
सेवा के्षत्र की तलुना म िविनमार्ण के्षत्र के िलए अव फीित की दर 
मजबूत होने के साथ तेज सकुंचन के कारण इनपटु और आउटपटु 
कीमत  म काफी िगरावट आई है। बाद के महीन  म, िनमार्ण फम  
ने अपने ग्राहक  को कम लागत वाली लागत दी। इसी तरह, सेवा 
प्रदाताओ ंने आउटपटु मू य की दर म एक उ लेखनीय सहजता 
दजर् की जो पिरचालन लागत म िगरावट से अिधक थी। आगामी 
अग त और िसतंबर के महीन  म कोिवड-मानदडं  म छूट के 
साथ, पीएमआई ने अक्टूबर 2020 म यापक-आधािरत 
ि थरीकरण दजर् िकया। िविनमार्ण के्षत्र ने प्रितबधं  म छूट और दबी 
हुई मांग के साथ आशावाद प्रा  िकया, िजससे िनमार्ताओ ंको 
महामारी-पूवर् उ पादन तर हािसल करने की अनमुित िमली, 
जबिक , सेवा प्रदाताओ ं ने अपनी गितिविधय  म कमजोर विृद्ध 
दखेी, िजसम सपंकर् -गहन सेवाए ंसबसे अिधक खािमयाजा भगुत 
रही ह।

ोत: एस एडं पी ग्लोबल : और आरबीआई टाफ के आकंलन

चाटर् 2: एई और ईएमई के बीच इनपुट -आउटपुट मू य सूचकाकं अतंर

ए. चुिन दा एई : आ टे्रिलया, ईयू और जापान
मू य सूचकाकं अतंर

बी. चुिन दा एई : यूके, यूएस पेन और फ्रासं

सी. चुिन दा ईएमई : ब्राजील, इंडोनिेसया मलेिसया और िफलीपींस

मू
य 
सूच

कां
क 
अतं

र

मू
य 
सूच

कां
क 
अतं

र

मू
य 
सूच

कां
क 
अतं

र

आ टे्रिलया ईयू यूके यूएस पेन फ्रांसजापान

ब्राजील इंडोनेिसया मलेिशया िफलीपींस

जलु
ा-1

6
अक्

टू-1
6

जन
-17

अप्र
-17

जलु
ा-1

7
अक्

टू-1
7

जन
-18

अप्र
-18

जलु
ा-1

8
अक्

टू-1
8

जन
-19

अप्र
-19

जलु
ा-1

9
अक्

टू-1
9

जन
-20

अप्र
-20

जलु
ा-2

0
अक्

टू-2
0

जन
-21

अप्र
-21

जलु
ा-2

1
अक्

टू-2
1

जन
-22

अप्र
-22

जलु
ा-2

2

जलु
ा-1

6
अक्

टू-1
6

जन
-17

अप्र
-17

जलु
ा-1

7
अक्

टू-1
7

जन
-18

अप्र
-18

जलु
ा-1

8
अक्

टू-1
8

जन
-19

अप्र
-19

जलु
ा-1

9
अक्

टू-1
9

जन
-20

अप्र
-20

जलु
ा-2

0
अक्

टू-2
0

जन
-21

अप्र
-21

जलु
ा-2

1
अक्

टू-2
1

जन
-22

अप्र
-22

जलु
ा-2

2

जलु
ा-1

6

अक्
टू-1

6

जन
-17

अप्र
-17

जलु
ा-1

7

अक्
टू-1

7

जन
-18

अप्र
-18

जलु
ा-1

8

अक्
टू-1

8

जन
-19

अप्र
-19

जलु
ा-1

9

अक्
टू-1

9

जन
-20

अप्र
-20

जलु
ा-2

0

अक्
टू-2

0

जन
-21

अप्र
-21

जलु
ा-2

1

अक्
टू-2

1

जन
-22

अप्र
-22

जलु
ा-2

2
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 वषर् 2021 की शु आत जनवरी के महीने म िव तार के्षत्र म 
शेष िविनमार्ण पीएमआई के साथ हुई, जो यावसाियक ि थितय  
म लगातार छठे महीने सधुार का संकेत दे रहा है और इस प्रकार 
कोिवड-19 संबंिधत संकुचन से और दूर चला गया, जो 2020 के 
म य (अपै्रल- जलुाई, 2020)। मांग म सधुार के माहौल ने मू य 
विृद्ध और तेज गित से शु क बढ़ने के िलए एक अनकूुल थान 
प्रदान िकया। सेवा के्षत्र म, ईधंन की कीमत  म तेजी के कारण 
लागत म सबसे तेज विृद्ध देखी गई। हालांिक, सेवा प्रदाताओ ं
द्वारा ली जाने वाली कीमत कम हो गई ं क्य िक अिधकांश 
कंपिनय  ने प्रित पधार् को मात देने और मांग की ि थित को 
प्रो सािहत करने के िलए छूट की पेशकश की। इसिलए, समग्र 
उ पादन शु क मोटे तौर पर अपिरवितर्त थे क्य िक सेवा 
प्रदाताओ ं द्वारा दी जाने वाली छूट माल उ पादक  के बीच 
कीमत  म विृद्ध से ऑफसेट थी। भारत म कोिवड -19 की दूसरी 
लहर के लगातार उभरने के साथ, िव  वषर् 2021-22 की पहली 
ितमाही म िविनमार्ण के्षत्र पर तनाव िफर से तेज हो गया। क चे 
माल की कमी के कारण कीमत  म बढ़ोतरी के कारण इनपटु 
लागत और बढ़ गई। इस बीच, सेवा के्षत्र म लागत पे्रिरत 
मदु्रा फ़ीतीय दबाव कम हुए, लेिकन अपने ऐितहािसक मानक  
की तलुना म उ च बने रहे। हालांिक, िबक्री कीमत  म थोड़ी विृद्ध 
हुई क्य िक कई कंपिनय  ने उ च इनपटु कीमत  और पिरचालन 

यय के बावजूद कमजोर मांग की ि थित का समथर्न करने के 
िलए अपनी फीस/प्रभार  को अपिरवितर्त छोड़ िदया। इसिलए, 
माल के्षत्र  म पास-थू्र सेवा के्षत्र  की तलुना म अिधक था (चाटर् 
3बी)। 2021 के अंितम महीन  म, पीएमआई डेटा ने सेवाओ ंऔर 
िविनमार्ण के्षत्र के िलए मजबूत विृद्ध का संकेत िदया। हालांिक, 
पिरवहन के मु  और प्रमखु क चे माल के ोत के िलए 
किठनाइय  के बीच मदु्रा फीित लागत दबाव उ च तर पर ऊंचा 
और ती  बना रहा। इसिलए, ग्राहक पर लागत का बोझ डालने से 
मदु्रा फीित म नरमी आई। चूंिक नवंबर म उ पादन म काफी विृद्ध 
हुई, इसिलए जनवरी 2021 के बाद से िनजी के्षत्र का उ पादन 
सबसे तेज गित से बढ़ा। इसिलए, न केवल फम  ने नवंबर 2021 
से अपने खच  म और विृद्ध देखी, बि क इनपटु के साथ एक 
दशक म सबसे बड़ी सीमा तक कीमत एक वषर् से अिधक [फरवरी 
2021-जून 2022] (चाटर्  4ए) के िलए उ चतम डेसाइल पर चल 
रही ह । भिव य का उ पादन, अपेिक्षत मांग ि थितय  और पास-
थू्र भावनाओ ंका एक संकेतक, हालांिक, मामूली बना रहा (चाटर् 
4बी)। इसे दशार्ते हुए, कुछ संकेत ह िक लागत का बोझ आंिशक 
प से ग्राहक  के साथ िबक्री कीमत  म ऊपर की ओर संशोधन 

के मा यम से साझा िकया जा रहा है, हालांिक इनपटु-आउटपटु 
मू य अंतर अभी भी बना हुआ है।

चाटर् 3: इनपुट और आउटपुट कीमत

ोतः एसएडंपी ग्लोबलः एमओएसपीआईः और आरबीआई टाफ का अनमुान।

ए. पीएमआई-इनपुट और आउटपुट मू य बी. पीएमआई-इनपुट और आउटपुट प्राइस इंडेक्स गैप

इन
पटु

/आ
उट

पटु
 मू

य 
सूच

कां
क

इंडे
क्स

 गैप

िविनमार्ण इनपटु कीमत 
सेवाए-ँउ पादन मू य 

िविनमार्ण आउटपटु कीमत
सेवाए-ंइनपटु कीमत गैप मै यफैुक्चिरगं) गैप (सेवाए)ं

जलु
ा 1

6
अक्

टू 1
6

जन
 17

अप्र
 17

जलु
ा 1

7
अक्

टू 1
7

जन
 18

अप्र
 18

जलु
ा 1

8
अक्

टू 1
8

जन
 19

अप्र
 19

जलु
ा 1

9
अक्

टू 1
9

जन
 20

अप्र
 20

जलु
ा 2

0
अक्

टू 2
0

जन
 21

अप्र
 21

जलु
ा 2

1
अक्

टू 2
1

जन
 22

अप्र
 22

जलु
ा 2

2

जलु
ा 1

6
अक्

टू 1
6

जन
 17

अप्र
 17

जलु
ा 1

7
अक्

टू 1
7

जन
 18

अप्र
 18

जलु
ा 1

8
अक्

टू 1
8

जन
 19

अप्र
 19

जलु
ा 1

9
अक्

टू 1
9

जन
 20

अप्र
 20

जलु
ा 2

0
अक्

टू 2
0

जन
 21

अप्र
 21

जलु
ा 2

1
अक्

टू 2
1

जन
 22

अप्र
 22

जलु
ा 2

2
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 हालािंक, इनपटु कीमत  के आउटपटु कीमत  के पास-थू्र की 
सीमा और बदले म हेडलाइन उपभोक्ता मू य सूचकांक (सीपीआई) 
मदु्रा फीित, चक्रीय और सरंचना मक कारक  के एक मेजबान 
द्वारा वातानकूुिलत है जो दूसर े दौर के प्रभाव  की प्रकृित को 
िनधार्िरत करते ह। आम तौर पर यह दखेा गया है िक इनपटु मू य 
दबाव थोक मू य सूचकांक (ड यूपीआई) 4 के मखु्य घटक म 

प  प से पिरलिक्षत होते ह , हालािंक कोर सीपीआई मदु्रा फीित 
(खाद्य और ईधंन को छोड़कर) के साथ इसका सबंधं अपेक्षाकृत 
कमजोर है (चाटर् 5ए)। इनपटु कीमत  म पिरवतर्न कोर सीपीआई 
पर अप्र यक्ष प से कोर ड यूपीआई म पिरवतर्न के मा यम से 
प्रभाव डालता है, इस प्रकार, इनपटु मू य पिरवतर्न  के साथ कोर 
सीपीआई पर प्रभाव अपेक्षाकृत कम हो जाता है (चाटर् 5बी)।

चाटर् 4: पीएमआई इनपुट कीमत  और भिव य के आउटपुट की रज

ोत: एस एडं पी ग्लोबल; और आरबीआई टाफ का अनमुान है।

ए. समग्र पीएमआई इनपुट मू य बी. समग्र पीएमआई भिव य आउटपुट

चाटर् 5: मै युफैक्चिरगं इनपुट मू य और कोर मदु्रा फीित आधािरत उपाय

ोतः एमओएसपीआई, एसएडंपी ग्लोबल और आरबीआई टाफ का अनमुान।

ए. इनपुट मू य मदु्रा फीित- ड यूपीआई बनाम बी. प्रमखु सीपीआई मदु्रा फीित (खाद्य और तेल को छोड़कर)

4 गैर-खाद्य िविनमार्ण डब यूपीआई का उपयोग िपछले अ ययन  (राज और िम ा, 2011) के आधार पर कोर मदु्रा फीित के माप के प म िकया जाता है।

की
मत

डेि
सल

डेि
सल

भि
व
य 
का

 आ
उट

पटु

इनपटु कीमत डेिसल (दायां मान) यूचर आउटपटु डेिसल (दायां मान)

पीएमआई िविनमार्ण इनपटु कीमत
डब यूपीआई - गैर खाद्य िनमार्ण (व-द-षर्)डब यूपीआई - गैर खाद्य िनमार्ण (व-द-षर्) प्रमखु सीपीआई (खाद्य और तेल को छोड़कर)

डब
यूप
ीआ

ई -
 गैर

 ख
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 िव
िन
मा र्
ण/

 प्र
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 (प्र
ित
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)

प्रम
खु

 स
ीपी
आ
ई म
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ित

 
(प्र
ित
शत

)

अग
 16

अक्
टू 1

6
जन

 17
अप्र

 17
जलु

ा 1
7

अक्
टू 1

7
जन

 18
अप्र

 18
जलु

ा 1
8

अक्
टू 1

8
जन

 19
अप्र

 19
जलु

ा 1
9

अक्
टू 1

9
जन

 20
अप्र

 20
जलु

ा 2
0

अक्
टू 2

0
जन

 21
अप्र

 21
जलु

ा 2
1

अक्
टू 2

1
जन

 22
अप्र

 22
जलु

ा 2
2

अग
 16

अक्
टू 1

6
जन

 17
अप्र

 17
जलु

ा 1
7

अक्
टू 1

7
जन

 18
अप्र

 18
जलु

ा 1
8

अक्
टू 1

8
जन

 19
अप्र

 19
जलु

ा 1
9

अक्
टू 1

9
जन

 20
अप्र

 20
जलु

ा 2
0

अक्
टू 2

0
जन

 21
अप्र

 21
जलु

ा 2
1

अक्
टू 2

1
जन

 22
अप्र

 22
जलु

ा 2
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III. आनभुिवक िव षेण

सािह य की समीक्षा

 इनपटु लागत  का आउटपटु लागत  से पास-थू्र, िजसे 
आमतौर पर मू य िनधार्रण शिक्त कहा जाता है, को पारपंिरक प 
से मौिद्रक नीित िनमार्ण म एक मह वपूणर् इनपटु माना जाता है 
(बॉल, 1999)। पास-थू्र की िडग्री मदु्रा फीित के पूवार्नमुान के िलए 
मह वपूणर् है और उ च मदु्रा फीित के जवाब म मौिद्रक नीित 
तैयार करते समय मौिद्रक सख्ती की सीमा तय करने के िलए 
कद्रीय बक  के िलए मह वपूणर् है। फम  के मू य िनधार्रण काय  के 
मदु्रा फीितकारी वातावरण की सािह य म दो प्रमखु प्रितमान  के 
मा यम से जांच की जाती है - मौिद्रक िसद्धांत और अपूणर् 
प्रित पधार् के साथ मू य िनधार्रण का िसद्धांत। लचडर् और 
िकयोटाकी (1987) और वेनसन (1986) ने मू य समायोजन 
िसद्धांत  म अपूणर् प्रित पधीर् मॉडल के मह व को िदखाया है जहां 
फम  के पास बाजार की शिक्त है, जबिक िसद्धांत  के दूसर ेसेट म 
कंिपत सू म आिथर्क नींव के मा यम से मू य िनधार्रण शिक्त के 
बदलते पैटनर् का मह व शािमल है। मू य िनधार्रण। बॉल और 
सेचेटी (1988) द्वारा िवकिसत कंिपत मू य िनधार्रण मॉडल के 
तहत, फम  के मू य िनधार्रण यवहार म बदलाव मदु्रा फीित की 
िनरतंरता की अपेक्षा या इनपटु लागत  म उतार-चढ़ाव के मा यम 
से प्रभािवत हो सकते ह। यूएस और यूरोज़ोन के्षत्र जैसे प्रमखु एई 
के क्रॉस-कंट्री अनभुव से पता चलता है िक 2021-22 के दौरान 
इनपटु कीमत  के ती  दबाव और मजबूत मांग (िवज डर , 
2022) की पृ भूिम के मकुाबले फम  की मू य िनधार्रण शिक्त म 
काफी विृद्ध हुई है ।

 भारतीय सदंभर् म, कई अ ययन  ने इनपटु/आउटपटु कीमत  
और मदु्रा फीित और मांग की ि थित के बीच सबंधं  के 
अनभुवज य प से िविभ न पहलओु ंका िव ेषण करने की 
कोिशश की है। सबसे पहले, फमर् तर के आकंड़  का उपयोग 
करते हुए, 2009-10 के बाद से कॉप रटे मू य िनधार्रण शिक्त म 
िगरावट दखेी गई है, मदु्रा फीित पर मू य िनधार्रण शिक्त के शदु्ध 
प्रभाव को कम िकया जा रहा है, हालांिक यह सकारा मक है (हैट 
एव ंअ य, 2013)। दूसरा, पीएमआई मू य सूचकांक  को अ छे 
सकेंतक के प म िदखाया गया है और ड यूपीआई म पिरवतर्न  
की मह वपूणर् भिव यवाणी शिक्त है, जो पूवर्-िफट (लचीली 
मदु्रा फीित ल यीकरण) अविध (खुंद्रकपम और जॉजर्, 2013) 5 
म शीषर्क के प म कायर् करता है । तीसरा, भारतीय सदंभर् म 

मजदूरी-कीमत सिपर्ल सबंधं की भी अनभुवज य प से जांच की 
गई है। भारतीय कृिष के्षत्र म, 2007 से लागत-पशु चैनल के मा यम 
से मजदूरी के मू य प्रभाव का समथर्न करने वाले सा य प्रचिलत 
ह, िजसम म लागत पिरचालन लागत का प्रमखु िह सा है 
(नधनैल, 2012)। इसके अलावा, नाममात्र कृिष और गैर-कृिष 
मजदूरी दोन  को लंबे समय म कीमत  से सकारा मक प से 
सबंिंधत दखेा गया है, हालांिक मदु्रा फीित के िलए मजदूरी-पशु 
जोिखम मदु्रा फीित पे्रिरत मजदूरी दबाव  (कंुडू, 2019) के सापेक्ष 
कमजोर पाए गए ह। अतं म, एक और हािलया अ यास से पता 
चला है िक वैि क व त ुकीमत  के प्र यक्ष पास-थू्र का सीपीआई 
पर अपेक्षाकृत मामूली प्रभाव पड़ता है, जैसा िक हेडलाइन 
ड यूपीआई (आरबीआई वािषर्क िरपोटर्, 2022) 6 की तलुना म 
है । कुल िमलाकर, इस के्षत्र म अ ययन  ने इनपटु से आउटपटु 
कीमत  तक के पािरत होने के मु े को या तो पशर्रखेीय प से 
दखेा है या मखु्य प से महामारी से पहले के आकंड़  पर आधािरत 
था, इस प्रकार महामारी के बाद की लागत-पशु यव था म 
वतर्मान यवहार की जांच करने की आव यकता को रखेांिकत 
िकया गया है। इस पृ भूिम के िखलाफ, इनपटु कीमत  म मौजूदा 
विृद्ध के सभंािवत पास-थू्र को मापने के िलए इनपटु कीमत  म 
बदलाव के िलए आउटपटु कीमत  की सवेंदनशीलता की 
अनभुवज य प से जांच करने का प्रयास िकया जाता है, िवशेष 
प से मांग वसूली भाप इकट्ठा करती है।

आकंड़े

 अ ययन म अनभुवज य आकलन 2011 से 20227 तक 
मािसक समय ृखंला डेटा का उपयोग करके िकया जाता है। 
हमार े अ ययन म उपयोग िकए गए चर इस प्रकार ह: समग्र 
पीएमआई इनपटु मू य एक याख्या मक चर के प म और 
पीएमआई आउटपटु मू य आि त चर के प म। पीएमआई 
इनपटु कीमत  के साथ इसके सबंधं की जांच करने के िलए कोर 
सीपीआई (खाद्य और ईधंन को छोड़कर) का उपयोग एक अ य 

5 अ ययन  ने मदु्रा फीित के पूवार्नमुान के िलए, अ य चर  के साथ, पीएमआई मू य 
सूचकांक  का सफलतापूवर्क उपयोग िकया है (बनजीर् और मासेर्िलनो , 2006; और 
राइट, 2008)।
6 समग्र वैि क कमोिडटी कीमत  म एक प्रितशत पिरवतर्न से समग्र सीपीआई मदु्रा फीित 
म 0.02 प्रितशत पिरवतर्न होता है, और समग्र ड यूपीआई मदु्रा फीित म लगभग 0.11 
प्रितशत पिरवतर्न होता है (वािषर्क िरपोटर्, भारतीय िरज़वर् बक 2021-22)।
7 चूिंक पीएमआई यूचर आउटपटु इंडेक्स केवल 2012 के बाद उपल ध है, सारणी 2, 
3 और 4 म िरपोटर् िकए गए अनभुवज य पिरणाम  का अनमुान 2012 से 2022 तक की 
मािसक ृखंला का उपयोग करके लगाया जा रहा है।
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आि त चर के प म भी िकया जाता है। मॉडल म कोिवड -19 
अविध के िलए उपयकु्त डमी के साथ-साथ सािह य के अनु प 
अपेिक्षत मांग ि थितय  के िलए एक िनयतं्रण चर के प म भिव य 
के आउटपटु (अपेिक्षत) भी शािमल ह। मॉडल के वणर्ना मक 
आकंड़े अनबुधं ए म सारणी 1 म िदए गए ह । ि थरता के िलए 
यूिनट ट परीक्षण इंिगत करता है िक एक प्रितशत िव ास तर 
पर पीएमआई इनपटु और आउटपटु मू य ि थर ह, जबिक तर  
म कोर सीपीआई सूचकांक गैर-ि थर है; मौसमी प से 
समायोिजत माह-दर-माह कोर सीपीआई मदु्रा फीित ि थर पाई 
गई है (सारणी 2 अनबुधं ए)।

 अगले कदम के प म, पीएमआई समग्र इनपटु कीमत  द्वारा 
दशार्ए गए इनपटु कीमत  के कारण सबंधं की जाचं पीएमआई समग्र 
आउटपटु कीमत  और कोर सीपीआई की तलुना म की जाती है। 
ग्रजर करणीय परीक्षण इस बात की पिु  करते ह िक इनपटु कीमत 
आउटपटु कीमत  और कोर सीपीआई को प्रभािवत करती ह, 
िजसम िवपरीत कारणता का कोई सबूत नहीं है (सारणी 1)।

IV. अनभुवज य पिरणाम

 इनपटु कीमत  के िलए आउटपटु कीमत  की सवेंदनशीलता 
की सीमा की जांच मानक साधारण यूनतम वग  (ओएलएस) 
और मात्रा मक प्रितगमन (क्यूआर) िव ेषण का उपयोग करके 
अपेिक्षत गितिविध 8 के िलए की जाती है, जो लागत पशु कोण से 

इनपटु कीमत  के साथ-साथ मांग-पक्ष से आउटपटु कीमत  को 
प्रभािवत कर सकती है। ओएलएस प्रितगमन पिरणाम बताते ह िक 
पीएमआई समग्र इनपटु कीमत  से सबंिंधत आउटपटु कीमत  के 
िलए पास थू्र धीमा और अधूरा है, और लंबी अविध का पास-थू्र 
0.26 - 0.27 (सारणी 2) की सीमा म है।

मात्रा मक प्रितगमन

 आउटपटु कीमत  और इनपटु कीमत  के बीच गैर-रिैखक 
सबंधं को िडकोड करने के उ े य से, जो रा य पर िनभर्र ह, 
मात्रा मक प्रितगमन को िविभ न मात्रा मक पर आउटपटु कीमत  
पर इनपटु कीमत  के प्रभाव की जांच करने का प्रयास िकया जाता 
है। पांच मात्रा मक (0.2, 0.3, 0.5, 0.7, और 0.8) के िलए 
मात्रा मक प्रितगमन गणुांक का अनमुान सारणी 3 म िदया गया है 
। यह दखेा गया है िक पीएमआई इनपटु मू य के अनमुािनत गणुांक 
वतंत्र चर के प म अपेिक्षत सकारा मक सकेंत ह, 1 प्रितशत के 
तर पर सांिख्यकीय प से मह वपूणर् ह, और धीर-ेधीर े0.24 से 

0.32 के बीच िन न से ऊपरी मात्रा तक बढ़ते ह।

 अनमुािनत मॉडल के ढलान गणुांक की अशक्त पिरक पना 
मात्रा मक के बराबर होने के कारण खािरज कर दी जाती है (चाटर् 
4ए और सारणी 4बी) 9 । पीएमआई इनपटु कीमत  के साथ काफी 

सारणी 1: ग्रजर कायर्-कारण परीक्षण
पिरक पना प्रके्षण  की 

सखं्या
च-आकंड़ा

कंपोिजट इनपटु कीमत गभंीर नहीं होती ह, िजससे 
कंपोिजट आउटपटु कीमत प्रभािवत होती ह

197 9.17***

कंपोिजट आउटपटु कीमत यादा गभंीर नहीं होती 
ह, िजससे कंपोिजट इनपटु कीमत प्रभािवत होती ह

197 0.374

समग्र इनपटु कीमत कोर सीपीआई का कारण नहीं 
बनती ह

135 14.67***

कोर सीपीआई समग्र इनपटु कीमत  का कारण नहीं 
बनता है

135 1.76

िट पिणया:ँ 1. *** मह व के 1 प्रितशत तर पर मह व को दशार्ता है।
 2. पिरणाम इनपटु कीमत  के अतंराल 1 के िलए िरपोटर् िकए गए ह; हालांिक, 

पिरणाम आउटपटु कीमत  के समग्र इनपटु के िलए उ च अतंराल के िलए 
भी ह, हालांिक कोर सीपीआई (मौसमी प से समायोिजत, मा)ँ के िलए 
समग्र इनपटु के िलए उ च अतंराल के िलए मह व कम हो जाता है। 

ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान है।

सारणी 2: ओएलएस अनमुान: आउटपुट कीमत  के िलए 
इनपुट आि त चर: पीएमआई आउटपुट मू य
वततं्र प्रभािवत करन ेवाली व तुएँ मॉडल 1 मॉडल 2

िनयत 30.48***
(0.00)

18.26***
(0.00)

इनपटु कीमत (वैिरएबल की लैग्ड सखं्या = 2) - 0.10**
(0.03)

इनपटु कीमत (चर  की सखं्या = 4) 0.26**
(0.03)

-

आउटपटु मू य (चर  की सखं्या = 1) - 0.48***
(0.00)

भिव य का आउटपटु 0.11***
(0.000)

0.04
(0.01)

दम_अपै्रल_2020 -9.65***
(0.000)

-10.57***
(0.00)

समायोिजत आर-चकुता 0.73 0.81

िट पिणया:ँ 1. *** और ** 1 और 5 प्रितशत के तर पर मह व को दशार्ता है।
 2. को क म िदए गए आकंड़े पी-मान ह।
 3. पिरणाम अपै्रल 2012-जून 2022 की अविध के िलए अनमुािनत ह। 
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

8 सिंम  पीएमआई का यूचर आउटपटु इंडेक्स जो सवेर्क्षण करता है िक अगले 12 
महीन  म अपेिक्षत यावसाियक गितिविध का तर उ च, िन न या ि थर रहेगा, अपेिक्षत 
मांग के सकेंतक के प म उपयोग िकया जाता है।

9 यह प्रासिंगक है क्य िक यह दशार्ता है िक ऐसे मामल  म जब अनसुधंान का मह व 
िविश  मात्राओ ंपर होता है, रिैखक मॉडल अपयार्  िन कषर् िनकाल सकते ह िक क्या 
याख्या मक और आि त चर के बीच एक िलंक है, और यिद कोई िलंक मौजूद है, तो की 
ताकत सपंकर् ।
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लंबी अविध के िलए उ चतम डेसाइल पर काम कर रहा है, 
आउटपटु कीमत  के िलए इसका पास-थू्र अिधक मजबूत हो 
सकता है, क्य िक भिव य का आउटपटु िवकास म सधुार के साथ 
अपने ऊपरी डेसाइल की ओर बढ़ रहा है।

 इस लेख का दूसरा उ े य मखु्य सीपीआई पर इनपटु 
कीमत  के प्रभाव का पता लगाना है जो िक दोन  के बीच सबंधं  
की पहचान करने के िलए हेडलाइन सीपीआई का एक घटक है। 
मात्रा मक प्रितगमन का उपयोग करते हुए, यह दखेा गया है िक 
अपै्रल 2012-जून 2022 की अविध के िलए कोर सीपीआई 10 पर 

पीएमआई इनपटु कीमत  का प्रभाव इनपटु कीमत  की उ च मात्रा 
म अिधक है, हालांिक समग्र प्रभाव 0.02- की सीमा म पास-थू्र 
गणुांक के साथ मामूली है। 0.04 (सारणी 5 और 6)।

वेक्टर ऑटोप्रितगमन (वीएआर) िव षेण

 कोर सीपीआई और हेडलाइन सीपीआई दोन  के सबंधं की 
गितशीलता का पता लगाने के िलए, हमने (ए) पीएमआई इनपटु 
कीमत  के िद्व-िभ न वीएआर मॉडल पर िवचार िकया, जो 
हेडलाइन मदु्रा फीित के साथ और (बी) पीएमआई इनपटु मू य 
कोर सीपीआई मदु्रा फीित के साथ थे। इस अनभुवज य अ यास 
का फोकस इनपटु कीमत  से सीपीआई हेडलाइन और कोर 
मदु्रा फीित की प्रितिक्रया की तलुना करना और प्रभाव की 
पिरमाण और ढ़ता की जांच करना है। इस उ े य के िलए, हम 
वीएआर अनमुान  (चाटर् 6) से प्रा  हेडलाइन और कोर सीपीआई 
मदु्रा फीित की आवेग प्रितिक्रया पर िनभर्र करते ह।

सारणी 3: मात्रा मक प्रितगमन पिरणाम िनभर्र चर: 
पीएमआई आउटपटु मू य

वततं्र प्रभािवत 
करन ेवाली व तुएँ

मात्रा मक प्रितगमन अनमुान

0.2 0.3 0.5 0.7 0.8

सी 34.48***
(0.00)

33.74***
(0.00)

29.23***
(0.00)

26.45***
(0.00)

26.32***
(0.00)

इनपटु कीमत 0.24***
(0.00)

0.24***
(0.00)

0.30***
(0.00)

0.32***
(0.00)

0.32***
(0.00)

भिव य का आउटपटु 0.07**
(0.01)

0.08**
(0.01)

0.10**
(0.02)

0.14***
(0.00)

0.14***
(0.00)

दम_अपै्रल2020 -5.72***
(0.00)

-6.10***
(0.00)

-5.29***
(0.00)

-5.10***
(0.00)

-5.43***
(0.00)

िट पिणया:ँ 1. *** और ** 1 और 5 प्रितशत के तर पर मह व को दशार्ता है।
 2. को क म िदए गए आकंड़े पी-मान ह।
 3. मात्रा मक प्रितगमन कंपोनट: ूबर सडिवच टडडर् एरसर् एडं कोवैिरयसं; 

पािसर्टी िविध: अविश  का उपयोग करके कनेर्ल (एपनेिक्नकोव); 
अिद्वतीय इ तम समाधान की पहचान की गई।

 4. पिरणाम अपै्रल 2012-जून 2022 की अविध के िलए अनमुािनत ह। 
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

सारणी 5: मात्रा मक प्रितगमन आि त चर : 
कोर सीपीआई (एम-ओ-एम)

वततं्र प्रभािवत 
करन ेवाली व तुएँ

मात्रा मक प्रितगमन अनमुान
0.2 0.3 0.5 0.7 0.8

सी -0.84
(0.14)

-1.01
(0.10)

-1.50**
(0.02)

-1.68**
(0.01)

-0.97
(0.28)

इनपटु कीमत 0.02**
(0.05)

0.02**
(0.03)

0.04***
(0.00)

0.04***
(0.00)

0.03*
(0.06)

दम_अपै्रल2020 0.81***
(0.00)

0.80***
(0.00)

0.88***
(0.00)

0.88**
(0.00)

0.57*
(0.06)

िट पिणया:ँ 1. ***, ** और * क्रमशः 1, 5 और 10 प्रितशत के तर पर मह व को 
दशार्ता है।

 2. को क म िदए गए आकंड़े पी-मान ह।
 3. मात्रा मक प्रितगमन कंपोनट: ूबर सडिवच टडडर् एरसर् एडं कोवैिरयसं; 

पािसर्टी िविध: अविश  का उपयोग करके कनेर्ल ( एपनेिक्नकोव ); 
अिद्वतीय इ तम समाधान की पहचान की गई।

 4. पिरणाम अपै्रल 2012-जून 2022 की अविध के िलए अनमुािनत ह। 
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

सारणी 4: मात्रा मक प्रितगमन 
(आि त चर: पीएमआई आउटपटु मू य)

ए. मात्रा मक प्रिक्रया अनमुान गणुाकं बी. मात्रा मक ढलान इक्वेिलटी टे ट
टे ट सारांश : वाइ ड टे ट
ची- वगर् आकँड़ा : 28.05***

ची- वगर् डी.एफ  : 12

पी -मू य : 0.00

िट पिणया:ँ 1. ***1 प्रितशत तर पर मह व दशार्ता है
 2. अनमुािनत समीकरण मात्रा मक ताऊ = 0.5: टे ट मात्रा मक = 0.9: 1 

टे ट के आकंड़े सभी गणुांक  की तलुना करते ह।
 3. अनलुग्नक बी क्यूआर गणुांक  की तलुना म ओएलएस अनमुान से 

िव ास बड की िरपोटर् करता है।
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

10 मौसमी प से समायोिजत, एम-ओ-एम कोर सीपीआई का उपयोग िव ेषण के िलए 
िकया गया है।

सारणी 6: मात्रा मक प्रितगमन 
(आि त चर: प्रमखु सीपीआई एम-ओ-एम)

ए. मात्रा मक प्रिक्रया अनमुान गणुाकं
इनपुट कीमत

बी. मात्रा मक ढलान इक्वेिलटी टे ट
टे ट सारांश : वाइ ड टे ट
ची- वगर् आकँड़ा : 13.66*

ची- वगर् डी.एफ : 8

पी -मू य : 0.09

िट पिणया:ँ 1. *10 प्रितशत तर पर मह व दशार्ता है
 2. इन पिरणाम  का आकंलन अपै्रल 2012 से जून 2022 की अविध के 

िलए िकया गया है
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

मात्रा मक

मात्रा मक
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 मॉडल का अनमुान एआईसी मानदडं द्वारा सझुाए गए चार 
अतंराल  का उपयोग करके लगाया गया है। हेडलाइन सीपीआई 
के िलए, आवेग प्रितिक्रयाओ ं से सकेंत िमलता है िक इनपटु 
कीमत  के िलए एक मानक िवचलन झटका (जो िक 1.2 प्रितशत 
की विृद्ध है) तीन महीने के अतंराल के साथ हेडलाइन मदु्रा फीित 
पर लगभग 15 आधार अकं  (एमओएम) के चरम प्रभाव की ओर 
जाता है और प्रभाव घटता है। तरुतं। दूसरी ओर, इनपटु कीमत  
के िलए यापक प से इसी तरह के झटके से कोर मदु्रा फीित पर 
अिधक धीर-ेधीर ेप्रभाव पड़ता है। लगभग 2 बीपीएस का चरम 
प्रभाव 7 महीन  के बाद होता है। इस प्रकार िव ेषण हेडलाइन 

मदु्रा फीित पर इनपटु मू य झटके के अपेक्षाकृत तेज और मजबूत 
प्रभाव और कोर मदु्रा फीित पर अिधक जड़ वीय और कम प्रभाव 
का सझुाव दतेा है।

V. िन कषर्

 यह लेख इनपटु कीमत  से आउटपटु कीमत  तक पास-थू्र 
यवहार को िडकोड करता है, जो लागत-पशु दबाव  के दूसर ेक्रम 
के प्रभाव  का आकलन करने म एक प्रमखु घटक है। उ च ईधंन, 
क चे माल, पिरवहन लागत और अ य आपूितर् ृखंला सबंधंी 
बाधाओ ं से पे्रिरत, इनपटु कीमत  म महामारी की बार-बार आने 

चाटर् 6: बाई- वेिरएट वीएआर पिरणाम

I. इनपुट कीमत  की प्रितिक्रया के प म इनपुट कीमत चो की वन एसडी 
(d. £.समायोिजत) नवप्रवतर्न ± 2 एस.ई . इनपुट _कीमत  के िलए इनपुट 

कीमत  की प्रितिक्रया

II. इनपुट कीमत  के सबंधं म हडेलाइन सीपीआई की प्रितिक्रया चो की 
वन एसडी (d. £.समायोिजत) नवप्रवतर्न ± 2 एस.ई . इनपुट _कीमत  के 

सबंधं म हडेलाइन _सीपीआई_एसए_एमओएम की प्रितिक्रया

II. इनपुट कीमत  के सबंधं म हडेलाइन सीपीआई की प्रितिक्रया चो की वन 
एसडी (d. £.समायोिजत) नवप्रवतर्न ± 2 एस.ई . इनपुट _कीमत  के सबंधं म 

हडेलाइन _सीपीआई_एसए_एमओएम की प्रितिक्रया

ए. पीएमआई इनपुट मू य और हडेलाइन सीपीआई

बी. पीएमआई इनपुट मू य और प्रमखु - सीपीआई (खाद्य और ईधंन को छोड़कर)

िट पिणया:ँ 1. वीएआर के पिरणाम मई 2011- जून 2022 की अविध के िलए अनमुािनत ह।
 2. एआईसी और एससी के साथ चयन ने मॉडल को चार अतंराल के साथ िदया। वीएआर अविश  सीिरयल सहसबंधं एलएम परीक्षण के साथ मॉडल के अवशेष  को 

वत: सहसबंधं के िलए जांचा जाता है।
 3. ि थरता की ि थित की जाचँ इंिगत करती है िक वीएआर की ि थरता ि थित की पिु  करने वाले यूिनट सकर् ल के बाहर कोई जड़ नहीं है।
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

I. इनपुट कीमत  की प्रितिक्रया के प म इनपुट कीमत चो की वन एसडी 
(d. £.समायोिजत) नवप्रवतर्न ± 2 एस.ई . इनपुट _कीमत  के िलए इनपुट 

कीमत  की प्रितिक्रया
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वाली लहर  के साथ यापक-आधािरत विृद्ध दखेी गई है जो यूरोप 
म यदु्ध से और बढ़ गई थी। 2020 और 2021 के दौरान भारतीय 
अथर् यव था म लगातार सु ती के कारण उ पादन कीमत  म 
आनपुाितक प से विृद्ध नहीं होने के कारण, महामारी के दौरान, 
िवशेष प से पहली कोिवड-19 लहर के बाद, इनपटु और आउटपटु 
कीमत  के बीच का अतंर बढ़ गया। कागज के अनभुवज य पिरणाम 
बताते ह िक इनपटु से आउटपटु कीमत  म पास-थू्र समय के साथ 
0.26-0.27 की सीमा म दीघर्कािलक गणुाकं के साथ बनता है। 
िर ते म गैर-रिैखकता भी इनपटु कीमत  की उ च मात्रा म इनपटु 
कीमत  म विृद्ध के िलए आउटपटु कीमत  की सवेंदनशीलता के 
साथ अनभुवज य प से स यािपत है। इसके अलावा, उ च इनपटु 
कीमत  का मखु्य मदु्रा फीित के सापेक्ष हेडलाइन मदु्रा फीित पर 
तेजी से सचंरण और मजबूत प्रभाव पड़ता है।

 फम  ने अपनी बढ़ती लागत का एक िह सा िविनमार्ण और 
सेवा के्षत्र म कीमत  को बेचने के िलए पास करना शु  कर िदया 
है, मांग की ि थित म सधुार के बाद जो उ ह ऐसा करने म सक्षम 
बनाता है। आगे बढ़ते हुए, अलग-अलग ताकत  के बीच चल रहे 
डायनािमक्स पर नजर रखने की ज रत है - मांग उठना; हाल के 
महीन  म इनपटु मू य दबाव  म कुछ नरमी आई है; और िनरतंर 
वैि क अिनि तताए ं - जो हेडलाइन मदु्रा फीित पर प्रभाव को 
िनधार्िरत कर सकती ह।
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आलेख
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अनबुधं ए
I. वणर्ना मक सािंख्यकी

सारणी 1: वणर्ना मक सािंख्यकी
अविध: अपै्रल 2012 - मई 2022
उपाय पीएमआई-इनपुट कीमत पीएमआई-आउटपुट कीमत कोर सीपीआई

(मौसमी प स ेसमायोिजत, मा)ँ
िट पिणय 136

अथर् 53.77 51.43 0.49

मानक िवचलन 3.27 1.87 0.26

यूनतम 37.82 40.50 -0.11

यादा से यादा 61.50 57.27 1.68

ितरछापन -1.21 -0.83 0.78

कुकुदता 8.85 13.25 5.08

ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।
II. यूिनट ट टे ट

सारणी 2: सवंिधर्त िडकी फुलर (एडीएफ़ ) परीक्षा पिरणाम
चर िनयत झान
पीएमआई इनपटु कीमत -3.14*** -3.08

पीएमआई आउटपटु मू य -4.63*** -4.79***

कोर सीपीआई 2.01 0.81

कोर सीपीआई एम-ओ-एम (मौसमी 
प से समायोिजत)

-9.25*** -9.86***

हेडलाइन सीपीआई एम-ओ-एम 
(मौसमी प से समायोिजत)

-9.02*** -9.18***

भिव य का आउटपटु -2.59 -3.21

भिव य आउटपटु (पहले अतंर पर) -15.06*** -15.07***

िट पिणया:ँ 1. *** 1 प्रितशत के तर पर मह व को दशार्ता है।
 2. यूिनट ट परीक्षण पीएमआई इनपटु और आउटपटु मू य ृखंला के िलए उ ह I(0) चर बनाने के िलए अशक्त पिरक पना की अ वीकृित 

का सकेंत दतेे ह। 
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान
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सलंग्नक – बी

िट पणी: क्यूआर और ओएलएस मात्रा मक प्रितगमन और ऑिडर्नरी ली ट क्वायर को इंिगत करते ह।
ोत: आरबीआई टाफ का आकंलन

ए. ओएलएस कॉि फडस बड के बाहर क्यूआर गणुाकं बी. क्यूआर गणुाकं और िव ास बड

िव
ास

 ब
ड 

/ क्
यूआ

र आ
कंल

न

िव
ास

 ब
ड 

/ क्
यूआ

र आ
कंल

न

क्वाएटंाइ स
क्यूआर ओएलएस:लोवर बॉ ड ओएलएस:अपर बॉ ड क्यूआर कोएिफ़िसएटं
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