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आरबीआई बलेुनिि अकततूबर 2023 

^
 
लेखक भारतीय ररज़र्व बैंक से हैं। इस आलेख में वयक्त वरचार लेखकों के हैं और 

भारतीय ररज़र्व बैंक के वरचारों का प्रवतविवितर िहीं करते हैं।
1 िेशिल बययूरो ऑफ इकोिॉवमक ररसच्व (एिबीईआर) और अमेररकि स ट्ैव्वस्कल 
एसोवसएशि (एएसए) िे 1968 में सरवेक्षण शरुू वकया था और वफर वफलाडेव्फया फेड िे 
1990 के बाद से वियतं्रण ग्रहण वकया ।

पेशेवर पूव व्ा नुम्नकर व्ाओ ं (एसपीएफ़) के सववेक्षण से प््प्त 
प्तरतरिय्ओ ं के आध्र पर, अतनतचिरर् क् एक म्प रैय्र 
तकय् ज्र् है, तजसमें जोतिम के स्म्नय और तवतशष्ट दोनों 
स्ोरों को श्तमल तकय् ज्र् है। 2008 से 2013-14 रक 
अतनतचिरर् अतधक थी लेतकन उसके ब्द इसमें तिर्वट शुरू 
हुई और 2019-20 रक कम रही। कोतवड -19 मह्म्री के 
मदे्नजर इसमें वृतधि हुई लेतकन 2022 से इसमें कमी आ िई। 
समतष्ट-आतथवाक अतनतचिरर् में स्म्नय असथ्यी अतनतचिरर् 
प्मुि योिद्नकर व्ा है।

भूमिका 

 पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ं द्ारा लगाए गए अिमुािों में 
अतंवि्ववहत अपेक्षाओ ंको मापकर ससंयूवचत मौवरिक िीवत विण्वय 
लेिे राले दयूरदशशी कें रिीय बैंकों की परपंरा में, फेडरल ररजर्व बैंक 
ऑफ वफलाडेव्फया का सरवेक्षण1 अग्रणी रहा हटै, वजसका 50 से 
अविक रर्षों का लंबा इवतहास हटै (क्ाउशोर और स्ाक्व , 2019)। 
कई अविकार-के्षत्रों में कें रिीय बैंकों की तरह, वजनहोंिे अपिी विण्वय 
लेिे की प्रवक्याओ ंमें इस तरह के आकलि को शावमल वकया हटै, 
भारतीय ररज़र्व बैंक (आरबीआई) िे एक प्रायोवगक पहल के रूप 
में 2007-08 की दयूसरी वतमाही में वतमाही आिार पर पेशेरर 
पयूरा्विमुािकता्वओ ं का सरवेक्षण (एसपीएफ) शरुु वकया। बाद में 
सरवेक्षण को आरबीआई के मौवरिक िीवत चक् के साथ सरंवेखत 
करिे के वलए 2014-15 (सरवेक्षण का 28रां दौर) से वद्मावसक 
सरवेक्षण में बदल वदया गया। पटैिवलस्ों में बैंवकंग ससंथाओ,ं वरत्ीय 
परामश्वदाताओ,ं के्वड् एजेंवसयों, आवसत प्रबिंि कंपवियों, 
ब्ोकरजे फमषों और गटैर-वरत्ीय विजी कॉपपोरे्  फमषों के अथ्वशास्ती 
और वरशेर्ज्ञ शावमल हैं जो वियवमत समवटि-आवथ्वक पयूरा्विमुाि 

जारी करते हैं। सरवेक्षण का 84रां दौर वसतंबर 2023 में आयोवजत 
वकया गया था। सरवेक्षण िे एक लंबा सफर तय वकया हटै और वपछले 
16 रर्षों में, इसिे खदु को मौवरिक िीवत के विमा्वण के वलए 
प्रासवंगक समवटि-आवथ्वक परररतशी (रेररयेब्स) से सबंवंित 
अपेक्षाओ ंके एक वरश्वसिीय बटैरोमी्र के रूप में सथावपत वकया 
हटै।

 सरवेक्षण की प्रश्ारली काफी हद तक अपरररवत्वत बिी हुई हटै, 
रत्वमाि में राष्ट्ीय खातों, थोक और खदुरा मरुिासफीवत, बैंवकंग 
और िीवत दरों, राजकोर्ीय और बाह्य के्षत्रक सकेंतकों (अिलुगिक) 
के चौबीस रावर््वक और उनिीस त्रटैमावसक सकेंतकों के वलए 
पयूरा्विमुाि की मांग की जा रही हटै। सरवेक्षण सरय ं सरटैव्छक 
भागीदारी की अपेक्षा रखता हटै; 84 रें दौर में 41 पटैिवलस्ों से 
प्रवतवक्याए ँप्राप्त हुई ं। वयवक्तगत पयूरा्विमुािों की गोपिीयता बरकरार 
रखी गई हटै। पयूरा्विमुािों का एक समदृ्ध इवतहास तदिसुार वयापक 
आवथ्वक सकेंतकों के मात्रातमक वबदं ुऔर अतंराल पयूरा्विमुािों के 
समय और सथाि पर बिा हटै। इस डे्ा से् के भीतर, पयूर्व-वििा्वररत 
रग्व अतंराल के वलए रावर््वक सकल घरलेयू उतपाद (जीडीपी) रवृद्ध 
और उपभोक्ता मयू्य सयूचकांक (सीपीआई) हेडलाइि मरुिासफीवत 
के वलए सभंावयता पयूरा्विमुाि मांगे गए हैं। सरवेक्षण के पररणाम 
मखुय रूप से वबदं ु पयूरा्विमुािों के वलए मधयसथों के सदंभ्व में 
प्रसाररत वकए जाते हैं, और भाग लेिे राले पटैिवलस्ों के बीच 
पयूरा्विमुािों में वरवरिता या वभनिता ररज़र्व बैंक की रेबसाइ्3 में 
प्रकावशत एक रेब-आिाररत आलेख में रेंज और चतथु्वक2 में 
पररलवक्षत होती हटै। फटै लार के माप वयवक्तगत पयूरा्विमुाि और 
अिमुावित सभंावयता वरतरण पयूरा्विमुािकता्वओ ंद्ारा समझी गई 
अविवचितता का मयू्यांकि करिे के वलए सयूचिातमक उपकरण के 
रूप में काम करते हैं (आरबीआई, 2014; बोडपोलोई और अनय, 
2019; 2021)। सरवेक्षण के प्रतयेक दौर से एकत्र की गई पयूरा्विमुाि 
त्रवु्यां उिके आसपास की अतंवि्ववहत अविवचितता को समझिे में 
अतंर््ववटि प्रदाि करती हैं। यह पेपर आरबीआई के एसपीएफ के 
प्रवतभावगयों को समवप्वत हटै।

2 पहली और तीसरी चतथुाांश केरल रावर््वक वक्षवतज पयूरा्विमुािों के वलए प्रकावशत की 
जाती हटै, त्रटैमावसक पयूरा्विमुािों के वलए िहीं।
3 h t t p s : / / w w w. r b i . o rg . i n / s c r i p t s / B i m o n t h l y P u b l i c a t i o n s .
aspx?head=Survey%20of%20Professional%20Forecasters%20-%20

Bimonthly. पर उपलबि हटै ।

भारतीय पररप्रेक्य में अनिनचितता मापि
म्इकल दवेब्रर प्त्र, रतेनजथ मोहन,  
जॉइस जॉन और इंद्रनील भट््च्यवा^ द््र्
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 अविवचितता, िीवत विमा्वण को गभंीर त्रवु्यों के प्रवत 
सरेंदिशील बिाती हटै; वफर भी यह िीवत विमा्वताओ ं के वलए 
जीरि का एक तथय हटै। तदिसुार, अविवचितता की इस अिाकार 
अरिारणा को विण्वय लेिे के अतंवि्ववहत वरशे्र्णातमक ढांचे में 
शावमल करिे की आरशयकता हटै। इस आलेख में, हम अविवचितता 
का माप बिािे के वलए एसपीएफ़ डे्ा का उपयोग करते हैं। हमारा 
तक्व  हटै वक यह अनय माप  से बेहतर हटै कयोंवक इसमें सामानय4 और 
वरवशटि5 अविवचितता दोिों पर जािकारी शावमल हटै। हम इस माप 
के आिार पर समवटि आवथ्वक समु् चय पर अविवचितता के कारण 
प्रभार का भी वरशे्र्ण करते हैं।

 शेर् आलेख को विमिवलवखत तरीके से सरंवचत वकया गया 
हटै। खंड II अविवचितता को मापिे के वरवभनि तरीकों पर सकें्षप में 
चचा्व करता हटै। एसपीएफ़ डे्ा के आिार पर अविवचितता को 
मापिे के वलए उपयोग की जािे राली पद्धवत खंड III में वििा्वररत 
की गई हटै। समवटि आवथ्वक समु् चय पर अविवचितता के प्रभार से 
सबंवंित माप और अिभुरजनय पररणामों की मानयता अिभुाग IV 
में बताई गई हटै। समापि व्पपवणया ँखंड V में दी गई हैं।

॥. अमिमचितता के िाप 

 मािर वयरहार के हर पहलयू में अविवचितता वयाप्त हटै। उदाहरण 
के वलए, यह परररारों द्ारा एहवतयाती बचत में बढोतरी का कारण 
बि सकता हटै, जो बदले में, उिके उपभोग वयय और आवथ्वक 
गवतवरवि को कम कर सकता हटै (वकमबॉल, 1990 ; एबलशी, 
1994)। सहज उतसाह की कमी के कारण अविवचित समय के 
दौराि फमषों द्ारा विरेश विण्वय और श्रवमकों को काम पर रखिा 
सथवगत वकया जा सकता हटै (बिा्वनके, 1983; वपडंीक, 1993; 
ब्पोला और कटै बलेरो, 1994)। अविवचितता भी जोवखम प्रीवमयम 
बढाती हटै और उिार लेिे की लागत बढाती हटै (एरलेािो और 
अनय, 2010; वक्वस्यािो और अनय, 2014)। वररोिाभासी रूप 
से, बढी हुई अविवचितता भी सकारातमक प्रभार डाल सकती हटै 
यवद आवथ्वक एजें् इसे समायोवजत करिे के वलए पया्वप्त रूप से 
सचेत हों (ओई, 1961; हा ््वमटैि, 1976; एबेल, 1983)।

 उपागमों का एक समयूह i) वरत्ीय बाज़ार डे्ा से अविवचितता 
को मापता हटै; ii) समाचार लेखों और इं्रिे् खोजों पर डे्ा; 
और iii) पयूरा्विमुाि। वरत्ीय बाज़ार र्वटिकोण यह मािता हटै वक 
पररसपंवत् की कीमतें वकसी भी समय अथ्ववयरसथा को प्रभावरत 
करिे राले सभी प्रकार के जोवखमों और कारकों को समावहत कर 
लेती हैं। इस सबंिं में, एक सर्ववयापी प्रॉकसी सीबीओई अवसथरता 
सयूचकांक (रीआईएकस) (बलयूम, 2009; वगलवक्स् और अनय, 
2014) जटैसे शेयर बाजारों में विवहत या रासतवरक अवसथरता हटै। 
इस र्वटिकोण की सीमा यह हटै वक पररसपंवत् की कीमतों या VIX 
में परररत्वि लीररजे या वरत्ीय दबार के कारण हो सकता हटै और 
जरूरी िहीं वक समवटि आवथ्वक अविवचितता के कारण हो (बेके ््व  
और अनय, 2013)।

 अविवचितता मापि के वलए समाचार का एक सयूचकांक बिािे 
के वलए समाचार लेखों में वदखाई दिेे राले कुछ कीरड्व की आरवृत् 
का उपयोग वकया गया हटै (बेकर और अनय, 2016; वघरलेी और 
अनय, 2019)। इस सट्ैंड में, रासेरस्ीि इंडेकस जेिरशेि 
(डब्ययूआईजी)6 मॉडल (एकसआईई, 2020) का उपयोग करके 
ईपीययू इंडेकस की सरचावलत गणिा का प्रयास वकया गया हटै। इस 
माप की महतरपयूण्व सीमा यह हटै वक यह मािता हटै वक समाचार 
सरंाददाता और सपंादक सभी अविवचितता की घ्िाओ ंसे पयूरी 
तरह अरगत हैं और उनहें पररश्रमपयूर्वक ररपो ््व  करते हैं।

 अविवचितता को मापिे के वलए महतरपयूण्व आवथ्वक और 
वरत्ीय घ्िाओ ंपर इं्रिे् खोजों का भी उपयोग वकया जाता 
हटै। मािरीय हसतके्षप के कारण होिे राली त्रवु्यों को प्राकृवतक 
भार्ा प्रससंकरण (एिएलपी) और मशीि लविांग (एमएल) वरवियों 
के साथ-साथ गगुल ट्ेंड्स के माधयम से उपलबि इं्रिे्-
आिाररत खोज तीव्रता पर डे्ा के माधयम से दयूर करिे की 
कोवशश की जाती हटै (डेवज़वलंसकी, 2012; एज़करे्ा-गटैरलडि, 
2017; कास्ेलिरुोरो और ट्ाि, 2017; सा्््ज़मटैि और युगं, 
2018; ्ोबटैक और अनय, 2018; बों्ेवमप और अनय, 2021)। ये 
माप राजकोर्ीय, मौवरिक और वयापार-सबंवंित िीवतयों से 
सबंवंित 70 कीरड्व के आिार पर भारतीय सदंभ्व में भी वरकवसत 

4 सामानय अविवचितता वरवभनि आवथ्वक चरों और वरवभनि पयूरा्विमुािकता्वओ ंके बीच 
अविवचितता में वभनिता हटै जो सभी के वलए समाि हटै।
5 वरवशटि घ्क भवरष्य की आवथ्वक वसथवत के बार ेमें पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ंके बीच 
उिके वरचारों पर असहमवत की वडग्री हटै।

6 यह एक वबिा पय्वरेवक्षत मशीि लविांग तकिीक हटै वजसके वलए एक छो्े डे्ा से् की 
आरशयकता होती हटै और इसमें मशीि लविांग ररसच्व से गहर ेतरीकों को शावमल वकया 
जाता हटै, वजसमें रड्व एमबेवडंग, रासेरस्ीि वडकशिरी लविांग और एडम ए्गोररदम 
शावमल हैं।
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वकए गए हैं, जो िीवतगत चचा्वओ ंऔर वरत्ीय समाचार कररजे 
(प्रताप और वप्रयरजंि, 2023) में प्रमखुता से आते हैं। जटैसा वक 
समाचार आलेख-आिाररत र्वटिकोण के मामले में होता हटै, यह 
माप अथ्ववयरसथा के सभी रगषों/एजें्ों को वयापक रूप से करर 
िहीं कर सकता हटै।

 वफर भी एक अनय र्वटिकोण सामानय अविवचितता को मापिा 
हटै जो पयूरा्विमुाि के आिार पर कई आवथ्वक और वरत्ीय परररतशी 
में दखेी जाती हटै (जरुाडो और अनय, 2015)। यह माप अविवचितता 
को दशा्वता हटै जो वरवभनि मटैक्ो और वरत्ीय परररतशी के रसतवुिष्ठ 
सांवखयकीय पयूरा्विमुािों के एक से् पर आिाररत हटै। चयूवंक रे 
केरल सामानय पर धयाि कें वरित करते हैं ि वक वरवशटि अविवचितता 
पर, इस र्वटिकोण में विजी जािकारी और वरर्म एजें्ों की भयूवमका 
अिपुवसथत हटै।

 एक रटैकव्पक माप आवथ्वक एजें्ों के बीच क्ॉस-सेकशिल 
असहमवत से अविवचितता विकालिे पर विभ्वर करता हटै, वजसकी 
गणिा वबदं ु पयूरा्विमुािों में फटै लार के रूप में की जाती हटै। यह 
र्वटिकोण पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ंके बीच असहमवत को दशा्वता 
हटै (बचमि और अनय, 2013; सकॉ्ी, 2016)। अतंवि्ववहत िारणा 
यह हटै वक अतंर-रटैयवक्तक फटै लार अतंर-असथायी अविवचितता के 
वलए एक सरीकाय्व प्रॉकसी हटै। अतंवि्ववहत िारणा यह हटै वक पेशेरर 
पयूरा्विमुािकता्व अपिे पयूरा्विमुाि तटैयार करिे में अथ्ववयरसथा के 
अपेवक्षत भवरष्य पथ के बार े में सभी सभंावरत जािकारी पर 
वरचार करते हैं। जब भवरष्यरक्ता भवरष्य के आवथ्वक र्वटिकोण के 
बार े में एक-दयूसर े से असहमत होते हैं, तो उिके पयूरा्विमुािों में 
वभनिता का उपयोग अविवचितता को मापिे के वलए वकया जा 
सकता हटै; हालावँक, यह माप आवंशक हटै कयोंवक यह समग्र 
(सामानय) झ्कों की अवसथरता को िजरअदंाज करता हटै, जो 
अविवचितता का एक महतरपयूण्व घ्क हटै (लावहडी और शेंग, 
2010)।

 हम आरबीआई के एसपीएफ़ से प्राप्त जािकारी को शावमल 
करके भारत के वलए आवथ्वक अविवचितता का एक वयापक माप 
वरकवसत करके इिमें से कुछ सीमाओ ं का समािाि करते हैं। 
हमारा माप दो घ्कों पर आिाररत हटै: (i) सामानय अविवचितता 
(जरुाडो और अनय., 2015 ; जो और सेककेल, 2019) ; और  
(ii) वरवशटि अविवचितता (बचमि और अनय, 2013; सकॉ्ी, 

2016; जो और सेककेल, 2019)। जबवक सामानय घ्क का 
अिमुाि भवरष्य के समग्र झ्कों की कवथत परररत्विशीलता के 
रूप में लगाया जाता हटै, वरवशटि घ्क का अिमुाि दो अलग-
अलग सतरों में पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ं के बीच असहमवत के 
रूप में लगाया जाता हटै, अथा्वत् पयूरा्विमुािकता्वओ ंके बीच और 
वरवभनि परररतशी के बीच।

|||. प्रमिमि 

 भारत के वलए वयापक आवथ्वक अविवचितता का हमारा 
सयूचकांक एसपीएफ़ में अतंवि्ववहत वरवभनि पयूरा्विमुािों पर समदृ्ध 
जािकारी पर आिाररत हटै (i) वरवभनि वयापक आवथ्वक सकेंतकों 
के वलए पयूरा्विमुाि त्रवु्यों की सशत्व समय-वभनि वभनिता; और 
(ii) पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ंकी क्ॉस-सेकशिल असहमवत की 
गणिा वयवक्तगत वबदं ुपयूरा्विमुािों में वरचलि के रूप में की जाती हटै।

 सबंवंित सावहतय (रॉसी और सेखपोसयाि, 2015; सकॉ्ी, 
2016; ओज़्क्व  और शेंग, 2018; जो और सेकेल, 2019) द्ारा 
विदवेवशत, हमार ेमाप का पहला घ्क पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ं
की त्रवु्यों में स्ोकेवस्क वभनिताओ ंसे प्राप्त होता हटै जो एकवत्रत 
होते हैं एक गवतशील कारक मॉडल (डीएफएम) का उपयोग करके। 
दयूसरा घ्क वरवभनि वयापक आवथ्वक और वरत्ीय परररतशी के 
वलए पयूरा्विमुािों में िमयूिा वभनिता हटै जो वरवशटि अविवचितता 
(लावहडी और शेंग, 2008; 2010; ओज़्क्व  और शेंग, 2018; जो 
और सेककेल, 2019 ) को पकडिे के वलए डीएफएम का उपयोग 
करके एकवत्रत वकया जाता हटै। हमारी अथ्ववयरसथा में अविवचितता 
का माप इि दो घ्कों का एक अभाररत योग हटै।

 9 समवटि आवथ्वक परररतशी यािी उतपादि रवृद्ध से सबंवंित 
एक साल आगे के औसत पयूरा्विमुािों और उिकी सीमाओ ंका 
उपयोग करते हैं; मरुिासफ़ीवत; ऋण रवृद्ध; राजकोर्ीय घा्ा; िीवत 
रपेो दर; 10- रर्शीय कें रि सरकार प्रवतभयूवतयों (जी-सेक) का 
प्रवतफल, 91- वदरसीय टे्जरी वबल (्ी-वबल) दर; चालयू खाता 
घा्ा (सीएडी); और 2008 से 2023 की अरवि में वरविमय दर। 

 9 मटैक्ो रेररएब्स में से प्रतयेक से सबंवंित एक रर््व आगे की 
पयूरा्विमुाि त्रवु्यों की पहचाि करते हैं। मरुिासफीवत, िीवत दर और 
वरविमय दर के वलए, सपंयूण्व िमयूिा अरवि के वलए 3 वतमावहयों 
तक के वतमाही पयूरा्विमुाि उपलबि हैं। इसवलए, इि चरों के वलए, 
3- वतमाही आगे की पयूरा्विमुाि त्रवु्यों की गणिा की जाती हटै और 
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एक रर््व आगे की पयूरा्विमुाि त्रवु्यों का अिमुाि लगािे के वलए 
रटैवखक रूप से एकसट्पलेशि वकया जाता हटै। विमिवलवखत 
परररत्वि को वियोवजत करके विवचित-अरवि पयूरा्विमुाि त्रवु्यों 
को विवचित-वक्षवतज पयूरा्विमुाि त्रवु्यों में परररवत्वत कर वदया जाता 
हटै (डोरि्व और अनय, 2012)

 जहां er
it 
समय t पर एक रर््व आगे की पयूरा्विमुाि त्रवु् हटै; T 

चालयू रर््व में महीिों की सखंया हटै; er
iT
 चालयू रर््व का पयूरा्विमुाि हटै 

और er
i(T+1) 

ith मटैक्ो रटैररएबल के वलए अगले रर््व का पयूरा्विमुाि हटै। 
मािकीकृत त्रवु् शृखंला (e

it
) प्राप्त करिे के वलए िमयूिा अरवि में 

वरवभनि परररतशी के रासतवरक मयू्यों के माधय का उपयोग करके 
त्रवु्यों (er

iT
) को मािकीकृत वकया जाता हटै।

 ...(1)

अगले चरण में, प्रतयेक चर में समय-परररत्विशील वरचरण का 
अिमुाि लगािे के वलए ईआई्ी शृखंला पर एक समय-
परररत्विशील स्ोकेवस्क अवसथरता मॉडल का उपयोग वकया 
जाता हटै। यह दयूसर ेक्षण के झ्के का अिमुाि लगािे की अिमुवत 
दतेा हटै जो िराचारों से सरतंत्र हटै। विमिवलवखत वरवशटिता का 
उपयोग वकया जाता हटै:

 ...(2)

 ...(3)

 ...(4)

जहां σ12
it
 रेररएब्स (V) के से् में ith मटैक्ो रेररएबल का 

स्ोकेवस्क वरचरण हटै। हम माकपोर चेि मों्े कालपो 
(एमसीएमसी) वरवियों (िाकावजमा, 2011) का उपयोग करके 
इस मॉडल का अिमुाि लगाते हैं। 

 सामानय असथायी अविवचितता (u1
t
) का अिमुाि अिमुावित 

स्ोकेवस्क वभनिताओ ं ( ) पर डीएफएम का 
उपयोग करके लगाया जाता हटै, यथा: 

 ...(5)

 असगंवत को 9 मटैक्ो चर के पयूरा्विमुािों की सीमा 
(अविकतम शयूनय से नययूितम) का उपयोग करके मापा जाता हटै 
जो वरवभनि चर ( ) के औसत पयूरा्विमुाि का उपयोग 
करके मािकीकृत होते हैं। वरचलण के भीतर ( ) का माप इस 
िारणा से वलया गया हटै वक सीमा में 3-वसगमा वभनिताए ंहैं।

विमिवलवखत वरवशटिता का उपयोग वकया जाता हटै: 

 ...(6)

 ...(7)

 ...(8)

जहां   में ith मटैक्ो रटैररएबल की समय-परररत्विशील असगंवत 
हटै। इसका अिमुाि एमसीएमसी वरवियों का उपयोग करके भी 
लगाया जाता हटै। 

 अिमुावित स्ोकेवस्क वभनिताओ ं ( ) पर 
डीएफएम का उपयोग करके अलग-अलग क्ॉस-सेकशि असहमवत 
(ययूजेड) का अिमुाि लगाया जाता हटै, यािी,

  ...(9)

 भारत (U
t
) के वलए अविवचितता का सयूचकांक तब अिमुावित 

वकया जाता हटै : 

    ...(10)

IV. सत्ापि और पररणाि

 9 चरों के वलए सामानय असथायी और असंगत 
(आइवडयोवसंके्व्क) घ्कों से उतपनि होिे राली परररत्विीय-
वरवशटि अविवचितताए ं वदलचसप अंतर््ववटि प्रदाि करती हैं  
(चा ््व  1)।

 सबसे पहले, सामानय असथायी अविवचितताए ँअसगंवत की 
तलुिा में कहीं अविक सपटि हैं। दयूसरा, मरुिासफीवत की अविवचितताए,ं 
जो रटैवश्वक वरत्ीय सकं् (जीएफसी) के बाद की अरवि के दौराि 
बढ गई थीं, वसतंबर 2015 के बाद से कम हो गई हैं। तीसरा, 
सरंवृद्ध सबंिंी अविवचितताए,ं जो पयूर्व-कोवरड अरवि के दौराि 
मधयम रहीं, महामारी के प्रसार के बाद और अविक बढ गई ं। 
चौथा, जीएफसी के बाद बाहरी अविवचितताए ं (सीएडी में 
वभनिताओ ंद्ारा दशा्वई गई) बढ गई ंऔर 2013-14 के आसपास 
चरम पर पहुचं गई,ं उसके बाद केरल महामारी के दौराि वफर से 
प्रक् होिे में कमी आई। पांचरां, 2020-21 को छोडकर पयूर े
िमयूिा अरवि में मटैक्ो िीवत सबंिंी अविवचितताए ंकम रहीं, जब रे 
महामारी से पे्रररत राजकोर्ीय वरसतार और मौवरिक समायोजि के 
कारण बढ गई ं। छठा, ऋण रवृद्ध सबंिंी अविवचितताए ं2022 के 
बाद से उभरती वदख रही हैं ।
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 परररत्विीय-वरवशटि अविवचितताए ँ सहसबंद्ध पाई जाती हैं। 
आउ्पु्  रवृद्ध की अविवचितता राजकोर्ीय िीवत से सबंवंित 
अविवचितता (0.93) के साथ अतयविक सहसबंद्ध हटै, जो एक 
सरचावलत वसथरता के रूप में राजकोर्ीय िीवत की भयूवमका को 
दशा्वती हटै। मरुिासफीवत की अविवचितता मौवरिक िीवत की 
अविवचितता (0.73) सवहत प्रभार-प्रसार (वसपलओरर) के साथ 
अतयविक सहसबंद्ध हटै। मौवरिक िीवत की अविवचितता 91-वदरसीय 
्ी-वबल दर (0.83) और 10- रर्शीय जी-सेक प्रवतफल (0.73) से 
सबंवंित अविवचितताओ ं के साथ अतयविक सहसबंद्ध हटै, जो 
मौवरिक िीवत से बांड बाजारों में प्रभार-प्रसार का सकेंत हटै। सीएडी 
में अविवचितता उतपादि रवृद्ध (0.25), मरुिासफीवत (0.40), 
राजकोर्ीय घा्ा (0.30) और 91-वदरसीय ्ी-वबल दर (0.38) 
से सबंवंित हटै। मौवरिक और राजकोर्ीय िीवत की अविवचितताए ंभी 
सहसबंद्ध (0.36) पाई गई हैं, जो सामानय झ्कों की भयूवमका का 
सकेंत दतेी हैं। परररतशी-वरवशटि अविवचितताओ ंके बीच महतरपयूण्व 
सहसबंिं एक अिदखेे सामानय घ्क की उपवसथवत का सकेंत 
दतेे हैं। यह परररत्विीय-वरवशटि अविवचितताओ ंमें वछपे एक सामानय 
समवटि आवथ्वक माप को विकालिे के वलए डीएफएम के उपयोग 
को उवचत ठहराता हटै।

 2013-14 तक जीएफसी के बाद की अरवि में समवटि-
आवथ्वक अविवचितता अविक थी (चा ््व  2)। 2014-15 की 

शरुुआत से इसमें वगरार् शरुू हुई और 2019-20 तक यह 
िीमी रही। कम अविवचितता की अरवि भारत में लचीले 
मुरिासफीवत लक्यीकरण (एफआई्ी) ढांचे को अपिािे के साथ 
मेल खाती हटै। 2020 तक, हम कोवरड- 19 महामारी से पे्रररत 
अविवचितता में रवृद्ध देख रहे हैं। यह 2022 तक कम हो जाएगा 
लेवकि पयूर्व-कोवरड अरवि के दौराि देखे गए सतर से अविक हो 
जाएगा। संपयूण्व  िमयूिा अरवि में समवटि-आवथ्वक अविवचितता में 
सामानय असथायी अविवचितता प्रमुख योगदािकता्व  हटै। इस 
प्रकार, अप्रतयावशत झ्कों िे वपछले डेढ दशकों में वयापक 
आवथ्वक अविवचितता को पे्रररत वकया हटै।

 मुरिासफीवत (उपभोक्ता मयू्य सयूचकांक में मौसमी रूप से 
समायोवजत वतमाही-दर-वतमाही परररत्वि), आउ्पु्  अंतर7 
और पॉवलसी रेपो दर के साथ 3- रटैररएबल रेक्र ऑ्ोररगे्रशि 
(रीएआर) मॉडल का उपयोग करके वयापक आवथ्वक परररतशी 
पर अविवचितता की भयूवमका का आकलि करते हैं। अंतजा्वत 
परररतशी के रूप में, और अविवचितता बवहजा्वत परररतशी8 के रूप 
में। गवतशील गणुक प्रभारों से पता चलता हटै वक उ्च अविवचितता 

7 पात्र एर ंअनय के आिार पर अिमुाि लगाया गया। ( 2021)
8 रीएआर वसथर पाया गया हटै। अरवशटि सरसहसबंिं अिपुवसथत हैं। लटैग-लंबाई की 
पहचाि श्वाज़्व बायेवसयि मािदडं का उपयोग करके की जाती हटै।

चार्ट 1: पररितती मिशेष अमिमचितता 

स्रोत : लेखकों की गणिा। 
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से मांग की वसथवत कम हो जाती हटै और मुरिासफीवत बढ जाती 
हटै (चा ््व  3)।

 आकँडों से प्राप्त साक्य से पता चलता हटै वक उ्च अविवचितता 
मरुिासफीवत जवित मंदी जटैसा हटै वजसमें उतपादि वगरता हटै और 
मरुिासफीवत बढती हटै। इससे मौवरिक प्राविकरण (अथॉरर्ी) के 
वलए िीवतगत दवुरिा बढ जाती हटै। एक ओर, यह आक्ामक िीवत 

सखती द्ारा अविवचितता के आघात के मरुिासफीवतक प्रभार के 
प्रवत कार्वराई कर मांग को और कमजोर करिे की अिमुवत िहीं द े
सकता हटै। दयूसरी ओर, बढती मरुिासफीवत के प्रवत िीमी िीवतगत 
प्रवतवक्या से मरुिासफीवत प्रतयाशाओ ंमें उतार-चढार और मयू्य 
वसथरता के प्रवत खतर ेका जोवखम होता हटै, वजससे अतंतः कुल 
मांग कम हो जाती हटै।

चार्ट 2: सिमटि आम ््टक अमिमचितता

स्रोत : लेखकों की गणिा।

चार्ट 3: 0.1 ्ूमिर अमिमचितता आघात के गमतशील गणुक प्रभाि

स्रोत : लेखकों की गणिा।
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V. मिषकष्ट

 हम अतयविक अविवचितता के यगु में रहते हैं; यह हमारी रगों 
में दौडते एडे्िालाईि की तरह हमार ेअदंर वयाप्त हटै। यह अविवचितता 
िीवत विमा्वण को गभंीर त्रवु्यों के प्रवत सरेंदिशील बिाती हटै; वफर 
भी यह जीरि का एक तथय हटै वजसे विण्वय लेिे के अतंवि्ववहत 
वरशे्र्णातमक ढाचेँ में शावमल करिे की आरशयकता हटै। रासतर 
में, अविवचितता ही एकमात्र विवचितता हटै और यह जाििा वक इसके 
साथ कटै से रहिा हटै, एकमात्र सरुक्षा हटै। इसवलए, अविवचितता को 
मापिा रह वयारहाररक र्वटिकोण हटै वजसे हमिे इस पेपर में 
अपिाया हटै तावक इसे समझा जा सके और इसके विवहताथषों को 
धयाि में रखा जा सके। ऐसा करिे से, हमें उममीद हटै वक हम 
िीवतगत चिुौवतयों और सबंवंित टे्ड-ऑफ के बार ेमें अविक सपटि 
सचंार प्राप्त कर सकें गे। पेशेरर पयूरा्विमुािकता्वओ ं के लेंस के 
माधयम से इसे मापिा, हमार ेवरचार में, सावहतय में उपलबि अनय 
सभी मापों से बेहतर हटै कयोंवक यह सामानय और वरवशटि 
अविवचितता दोिों को जोडता हटै। इस माप के आिार पर, यह पाया 
गया हटै वक 2013-14 तक जीएफसी के बाद की अरवि के दौराि 
अविवचितता अविक थी, लेवकि उसके बाद वगरार् शरुू हो गई 
और 2020 तक कम रही, जो वक भारत में एफआई्ी को अपिािे 
के साथ मेल खाता हटै। इसके बाद, 2022 से कम होिे से पहले 
कोवरड-19 महामारी के मदे्िजर अविवचितता बढ गई। सामानय 
असथायी अविवचितता पयूर े िमयूिा अरवि में समवटि-आवथ्वक 
अविवचितता में प्रमखु योगदािकता्व रही हटै, जो अप्रतयावशत आघात 
का सकेंत दतेी हटै जो हम सभी को प्रभावरत करती हटै। बढी हुई 
अविवचितता की अरवि के दौराि हमारा माप एक बहुत ही मयू्यराि 
अग्रणी सकेंतक बि जाता हटै- उ्च अविवचितता, मरुिासफीवत के 
दबार को बढाते हुए उतपादि में वगरार् का कारण बिती हटै। यह, 
बदले में, एक िीवतगत दवुरिा पटैदा करता हटै- मौवरिक िीवत को 
आसाि बिाकर उतपादि को बढारा दिेा लेवकि मरुिासफीवत को 
बढािे का जोवखम उठािा या प्रवतबिंातमक मौवरिक िीवत सचंावलत 
कर मरुिासफीवत को वियवंत्रत करिा लेवकि पहले से ही कमजोर 
मांग को कम करिे की कीमत पर? यह समझौता सथायी हटै, लेवकि 
हमारा वरचार हटै वक वरशे्र्णातमक ढांचे में सपटि रूप से शावमल 
अविवचितता के माप के अभार में, िीवतगत कार्वराइयां और रुख 
अकुशल हो सकते हैं और सथाि और समय के साथ उतार-चढार 
राले, यािी या तो बहुत अविक प्रवतबिंातमक जो सरंवृद्ध को 
अररुद्ध करिे राले सकते हैं या मरुिासफीवत प्रतयाशाओ ं में 

वशवथलता आ सकती हटै। अवंतम वरशे्र्ण में, अविवचितता को 
मापिे पर बारीकी से धयाि दिेे की आरशयकता हटै और समवटि 
आवथ्वक परररतशी पर इसके गटैर-रखेीय और समय-वभनि प्रभारों 
को सबसे वयारहाररक तरीके से धयाि में रखा जािा चावहए तावक 
िीवत विमा्वण में स्ीकता आ सके। सचेत होिा सबल होिा हटै।
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अिबुिं : एसपीएफ़ िें शामिल सिमटि आम ््टक सकेंतकों कफी सूची

िामष्टक पूिा्टििुाि तै्िामसक पूिा्टििुाि

रासतवरक सकल घरलेयू उतपाद की रवृद्ध, पीएफसीई, 
जीएफसीएफ, िॉवमिल पीएफसीई, सकल पयूजंी विमा्वण और 
रासतवरक जीरीए और इसके घ्क (कृवर्, उद्ोग और सेराए)ँ, 
सकल बचत दर, राजकोर्ीय घा्ा (कें रिीय और सयंकु्त), बैंक 
ऋण रवृद्ध, 10- रर््व जी- सेक प्रवतफल, 91- वदरसीय ्ी-वबल 
पर प्रवतफल , माल विया्वत और आयात रवृद्ध, चालयू खाता शेर्, 
समग्र बीओपी, हेडलाइि मरुिासफीवत और कोर मरुिासफीवत 
(खाद् और पेय पदाथ्व, पाि, तंबाकयू  और िशीले पदाथ्व और 
ईिंि और प्रकाश को छोडकर), डब्ययूपीआई मरुिासफीवत, 
डब्ययूपीआई: गटैर-खाद् वरविवम्वत उतपाद

रासतवरक जीडीपी, पीएफसीई, जीएफसीएफ, िॉवमिल 
पीएफसीई और रासतवरक जीरीए और इसके घ्कों (कृवर्, 
उद्ोग और सेराए)ँ, जीएफसीएफ दर (िॉवमिल जीडीपी का 
प्रवतशत), आईआईपी रवृद्ध, वयापाररक विया्वत और आयात की 
मरुिासफीवत रवृद्ध , वरविमय दर, क्चे तेल की कीमत (भारतीय 
्ोकरी), पॉवलसी रपेो दर, हेडलाइि मरुिासफीवत और कोर 
मरुिासफीवत (खाद् और पेय पदाथ्व, पाि, तंबाकयू  और िशीले 
पदाथषों और ईिंि और प्रकाश को छोडकर), डब्ययूपीआई 
मरुिासफीवत, डब्ययूपीआई: गटैर-खाद् विवम्वत उतपाद मरुिासफीवत

स्रोत: एसपीएफ़, भारतीय ररज़र्व बैंक।
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