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आरबीआई बलेुटिन अक्‍तूबर 2023 

^
 
लेखक भारतीय रिज़र्व बैंक से हैं। इस आलेख में व्यक्त विचार लेखकों के हैं और 

भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों का प्रतिनिधित्व नहीं करते हैं।
1	 नेशनल ब य्ूरो ऑफ इकोनॉमिक रिसर्च (एनबीईआर) और अमेरिकन स ट्ैटिस्टिकल 
एसोसिएशन (एएसए) ने 1968 में सर्वेक्षण शरुू किया था और फिर फिलाडेल्फिया फेड ने 
1990 के बाद से नियतं्रण ग्रहण किया ।

पेशेवर पूर व्ा नुमानकर त्ाओ ं (एसपीएफ़) के सर्वेक्षण से प्राप्त 
प्रतिक्रियाओ ं के आधार पर, अनिश्चितता का एक माप तैयार 
किया जाता है, जिसमें जोखिम के सामान्य और विशिष्ट दोनों 
स्रोतों को शामिल किया जाता है। 2008 से 2013-14 तक 
अनिश्चितता अधिक थी लेकिन उसके बाद इसमें गिरावट शुरू 
हुई और 2019-20 तक कम रही। कोविड -19 महामारी के 
मद्देनजर इसमें वृद्धि हुई लेकिन 2022 से इसमें कमी आ गई। 
समष्टि-आर्थिक अनिश्चितता में सामान्य अस्थायी अनिश्चितता 
प्रमुख योगदानकर त्ा है।

भूमिका 

	 पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं द्वारा लगाए गए अनमुानों में 
अतंर्निहित अपेक्षाओ ंको मापकर ससंूचित मौद्रिक नीति निर्णय 
लेने वाले दूरदर्शी कें द्रीय बैंकों की परपंरा में, फेडरल रिजर्व बैंक 
ऑफ फिलाडेल्फिया का सर्वेक्षण1 अग्रणी रहा है, जिसका 50 से 
अधिक वर्षों का लंबा इतिहास है (क्राउशोर और स्टार्क , 2019)। 
कई अधिकार-क्षेत्रों में कें द्रीय बैंकों की तरह, जिन्होंने अपनी निर्णय 
लेने की प्रक्रियाओ ंमें इस तरह के आकलन को शामिल किया है, 
भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) ने एक प्रायोगिक पहल के रूप 
में 2007-08 की दूसरी तिमाही में तिमाही आधार पर पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ताओ ं का सर्वेक्षण (एसपीएफ) शरुु किया। बाद में 
सर्वेक्षण को आरबीआई के मौद्रिक नीति चक्र के साथ सरंखेित 
करने के लिए 2014-15 (सर्वेक्षण का 28वां दौर) से द्विमासिक 
सर्वेक्षण में बदल दिया गया। पैनलिस्टों में बैंकिग ससं्थाओ,ं वित्तीय 
परामर्शदाताओ,ं क्रेडिट  एजेंसियों, आस्ति प्रबधंन कंपनियों, 
ब्रोकरजे फर्मों और गैर-वित्तीय निजी कॉर्पोरटे फर्मों के अर्थशास्त्री 
और विशेषज्ञ शामिल हैं जो नियमित समष्टि-आर्थिक पूर्वानमुान 

जारी करते हैं। सर्वेक्षण का 84वां दौर सितंबर 2023 में आयोजित 
किया गया था। सर्वेक्षण ने एक लंबा सफर तय किया है और पिछले 
16 वर्षों में, इसने खदु को मौद्रिक नीति के निर्माण के लिए 
प्रासगंिक समष्टि-आर्थिक परिवर्ती (वेरियेबल्स) से सबंधंित 
अपेक्षाओ ंके एक विश्वसनीय बैरोमीटर के रूप में स्थापित किया 
है।

	 सर्वेक्षण की प्रश्नावली काफी हद तक अपरिवर्तित बनी हुई है, 
वर्तमान में राष्ट्रीय खातों, थोक और खदुरा मदु्रास्फीति, बैंकिग 
और नीति दरों, राजकोषीय और बाह्य क्षेत्रक सकेंतकों (अनलुग्नक) 
के चौबीस वार्षिक और उन्नीस त्रैमासिक सकेंतकों के लिए 
पूर्वानमुान की मांग की जा रही है। सर्वेक्षण स्वय ं स्वैच्छिक 
भागीदारी की अपेक्षा रखता है; 84 वें दौर में 41 पैनलिस्टों से 
प्रतिक्रियाए ँप्राप्त हुई ं। व्यक्तिगत पूर्वानमुानों की गोपनीयता बरकरार 
रखी गई है। पूर्वानमुानों का एक समदृ्ध इतिहास तदनसुार व्यापक 
आर्थिक सकेंतकों के मात्रात्मक बिदं ुऔर अतंराल पूर्वानमुानों के 
समय और स्थान पर बना है। इस डेटा सेट के भीतर, पूर्व-निर्धारित 
वर्ग अतंराल के लिए वार्षिक सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) वदृ्धि 
और उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) हेडलाइन मदु्रास्फीति 
के लिए सभंाव्यता पूर्वानमुान मांगे गए हैं। सर्वेक्षण के परिणाम 
मखु्य रूप से बिदं ु पूर्वानमुानों के लिए मध्यस्थों के सदंर्भ में 
प्रसारित किए जाते हैं, और भाग लेने वाले पैनलिस्टों के बीच 
पूर्वानमुानों में विविधता या भिन्नता रिज़र्व बैंक की वेबसाइट3 में 
प्रकाशित एक वेब-आधारित आलेख में रेंज और चतरु्थक2 में 
परिलक्षित होती है। फैलाव के माप व्यक्तिगत पूर्वानमुान और 
अनमुानित सभंाव्यता वितरण पूर्वानमुानकर्ताओ ंद्वारा समझी गई 
अनिश्चितता का मूल्यांकन करने के लिए सूचनात्मक उपकरण के 
रूप में काम करते हैं (आरबीआई, 2014; बोर्डोलोई और अन्य, 
2019; 2021)। सर्वेक्षण के प्रत्येक दौर से एकत्र की गई पूर्वानमुान 
त्रुटियां उनके आसपास की अतंर्निहित अनिश्चितता को समझने में 
अतंर्दृष्टि प्रदान करती हैं। यह पेपर आरबीआई के एसपीएफ के 
प्रतिभागियों को समर्पित है।

2	 पहली और तीसरी चतरु्थांश केवल वार्षिक क्षितिज पूर्वानमुानों के लिए प्रकाशित की 
जाती है, त्रैमासिक पूर्वानमुानों के लिए नहीं।
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 उपलब्ध है ।

भारतीय परिप्रेक्ष्य में अनिश्चितता मापन
माइकल दवेब्रत पात्र, रने्जिथ मोहन,  
जॉइस जॉन और इंद्रनील भट्टाचार्य^ द्वारा
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	 अनिश्चितता, नीति निर्माण को गभंीर त्रुटियों के प्रति 
सवेंदनशील बनाती है; फिर भी यह नीति निर्माताओ ं के लिए 
जीवन का एक तथ्य है। तदनसुार, अनिश्चितता की इस अनाकार 
अवधारणा को निर्णय लेने के अतंर्निहित विश्लेषणात्मक ढांचे में 
शामिल करने की आवश्यकता है। इस आलेख में, हम अनिश्चितता 
का माप बनाने के लिए एसपीएफ़ डेटा का उपयोग करते हैं। हमारा 
तर्क  है कि यह अन्य माप  से बेहतर है क्योंकि इसमें सामान्य4 और 
विशिष्ट5 अनिश्चितता दोनों पर जानकारी शामिल है। हम इस माप 
के आधार पर समष्टि आर्थिक समचु्चय पर अनिश्चितता के कारण 
प्रभाव का भी विश्लेषण करते हैं।

	 शेष आलेख को निम्नलिखित तरीके से सरंचित किया गया 
है। खंड II अनिश्चितता को मापने के विभिन्न तरीकों पर सकं्षेप में 
चर्चा करता है। एसपीएफ़ डेटा के आधार पर अनिश्चितता को 
मापने के लिए उपयोग की जाने वाली पद्धति खंड III में निर्धारित 
की गई है। समष्टि आर्थिक समचु्चय पर अनिश्चितता के प्रभाव से 
सबंधंित माप और अनभुवजन्य परिणामों की मान्यता अनभुाग IV 
में बताई गई है। समापन टिप्पणिया ँखंड V में दी गई हैं।

॥. अनिश्चितता के माप 

	 मानव व्यवहार के हर पहलू में अनिश्चितता व्याप्त है। उदाहरण 
के लिए, यह परिवारों द्वारा एहतियाती बचत में बढ़ोतरी का कारण 
बन सकता है, जो बदले में, उनके उपभोग व्यय और आर्थिक 
गतिविधि को कम कर सकता है (किमबॉल, 1990 ; एबर्ली, 
1994)। सहज उत्साह की कमी के कारण अनिश्चित समय के 
दौरान फर्मों द्वारा निवेश निर्णय और श्रमिकों को काम पर रखना 
स्थगित किया जा सकता है (बर्नान्के , 1983; पिडंीक, 1993; 
बर्टोला और कैबलेरो, 1994)। अनिश्चितता भी जोखिम प्रीमियम 
बढ़ाती है और उधार लेने की लागत बढ़ाती है (एरलेानो और 
अन्य, 2010; क्रिस्टियानो और अन्य, 2014)। विरोधाभासी रूप 
से, बढ़ी हुई अनिश्चितता भी सकारात्मक प्रभाव डाल सकती है 
यदि आर्थिक एजेंट इसे समायोजित करने के लिए पर्याप्त रूप से 
सचेत हों (ओई, 1961; हार्टमैन, 1976; एबेल, 1983)।

	 उपागमों का एक समूह i) वित्तीय बाज़ार डेटा से अनिश्चितता 
को मापता है; ii) समाचार लेखों और इंटरनेट खोजों पर डेटा; 
और iii) पूर्वानमुान। वित्तीय बाज़ार दृष्टिकोण यह मानता है कि 
परिसपंत्ति की कीमतें किसी भी समय अर्थव्यवस्था को प्रभावित 
करने वाले सभी प्रकार के जोखिमों और कारकों को समाहित कर 
लेती हैं। इस सबंधं में, एक सर्वव्यापी प्रॉक्सी सीबीओई अस्थिरता 
सूचकांक (वीआईएक्स) (ब्लूम, 2009; गिलक्रिस्ट और अन्य, 
2014) जैसे शेयर बाजारों में निहित या वास्तविक अस्थिरता है। 
इस दृष्टिकोण की सीमा यह है कि परिसपंत्ति की कीमतों या VIX 
में परिवर्तन लीवरजे या वित्तीय दबाव के कारण हो सकता है और 
जरूरी नहीं कि समष्टि आर्थिक अनिश्चितता के कारण हो (बेकेर्ट  
और अन्य, 2013)।

	 अनिश्चितता मापन के लिए समाचार का एक सूचकांक बनाने 
के लिए समाचार लेखों में दिखाई दनेे वाले कुछ कीवर्ड की आवतृ्ति 
का उपयोग किया गया है (बेकर और अन्य, 2016; घिरलेी और 
अन्य, 2019)। इस स्ट्रैंड में, वासेरस्टीन इंडेक्स जेनरशेन 
(डब्ल्यूआईजी)6 मॉडल (एक्सआईई, 2020) का उपयोग करके 
ईपीयू इंडेक्स की स्वचालित गणना का प्रयास किया गया है। इस 
माप की महत्वपूर्ण सीमा यह है कि यह मानता है कि समाचार 
सवंाददाता और सपंादक सभी अनिश्चितता की घटनाओ ंसे पूरी 
तरह अवगत हैं और उन्हें परिश्रमपूर्वक रिपोर्ट  करते हैं।

	 अनिश्चितता को मापने के लिए महत्वपूर्ण आर्थिक और 
वित्तीय घटनाओ ंपर इंटरनेट खोजों का भी उपयोग किया जाता 
है। मानवीय हस्तक्षेप के कारण होने वाली त्रुटियों को प्राकृतिक 
भाषा प्रससं्करण (एनएलपी) और मशीन लर्निंग (एमएल) विधियों 
के साथ-साथ गगुल ट्रेंड्स के माध्यम से उपलब्ध इंटरनेट-
आधारित खोज तीव्रता पर डेटा के माध्यम से दूर करने की 
कोशिश की जाती है (डेज़िलिंस्की, 2012; एज़क्वेटा-गैवलडन, 
2017; कास ट्ेलनवुोवो और ट्रान, 2017; साल्टज़मैन और युगं, 
2018; टोबैक और अन्य, 2018; बोंटेम्पि और अन्य, 2021)। ये 
माप राजकोषीय, मौद्रिक और व्यापार-सबंधंित नीतियों से 
सबंधंित 70 कीवर्ड के आधार पर भारतीय सदंर्भ में भी विकसित 

4	 सामान्य अनिश्चितता विभिन्न आर्थिक चरों और विभिन्न पूर्वानमुानकर्ताओ ंके बीच 
अनिश्चितता में भिन्नता है जो सभी के लिए समान है।
5	 विशिष्ट घटक भविष्य की आर्थिक स्थिति के बार ेमें पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंके बीच 
उनके विचारों पर असहमति की डिग्री है।

6	 यह एक बिना पर्यवक्षित मशीन लर्निंग तकनीक है जिसके लिए एक छोटे डेटा सेट की 
आवश्यकता होती है और इसमें मशीन लर्निंग रिसर्च से गहर ेतरीकों को शामिल किया 
जाता है, जिसमें वर्ड एम्बेडिग, वासेरस्टीन डिक्शनरी लर्निंग और एडम एल्गोरिदम 
शामिल हैं।
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किए गए हैं, जो नीतिगत चर्चाओ ंऔर वित्तीय समाचार कवरजे 
(प्रताप और प्रियरजंन, 2023) में प्रमखुता से आते हैं। जैसा कि 
समाचार आलेख-आधारित दृष्टिकोण के मामले में होता है, यह 
माप अर्थव्यवस्था के सभी वर्गों/एजेंटों को व्यापक रूप से कवर 
नहीं कर सकता है।

	फि र भी एक अन्य दृष्टिकोण सामान्य अनिश्चितता को मापना 
है जो पूर्वानमुान के आधार पर कई आर्थिक और वित्तीय परिवर्ती 
में दखेी जाती है (जरुाडो और अन्य, 2015)। यह माप अनिश्चितता 
को दर्शाता है जो विभिन्न मैक्रो और वित्तीय परिवर्ती के वस्तुनिष्ठ 
सांख्यिकीय पूर्वानमुानों के एक सेट पर आधारित है। चूकंि वे 
केवल सामान्य पर ध्यान कें द्रित करते हैं न कि विशिष्ट अनिश्चितता 
पर, इस दृष्टिकोण में निजी जानकारी और विषम एजेंटों की भूमिका 
अनपुस्थित है।

	 एक वैकल्पिक माप आर्थिक एजेंटों के बीच क्रॉस-सेक्शनल 
असहमति से अनिश्चितता निकालने पर निर्भर करता है, जिसकी 
गणना बिदं ु पूर्वानमुानों में फैलाव के रूप में की जाती है। यह 
दृष्टिकोण पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंके बीच असहमति को दर्शाता 
है (बचमन और अन्य, 2013; स्कॉटी, 2016)। अतंर्निहित धारणा 
यह है कि अतंर-वैयक्तिक फैलाव अतंर-अस्थायी अनिश्चितता के 
लिए एक स्वीकार्य प्रॉक्सी है। अतंर्निहित धारणा यह है कि पेशेवर 
पूर्वानमुानकर्ता अपने पूर्वानमुान तैयार करने में अर्थव्यवस्था के 
अपेक्षित भविष्य पथ के बार े में सभी सभंावित जानकारी पर 
विचार करते हैं। जब भविष्यवक्ता भविष्य के आर्थिक दृष्टिकोण के 
बार े में एक-दूसर े से असहमत होते हैं, तो उनके पूर्वानमुानों में 
भिन्नता का उपयोग अनिश्चितता को मापने के लिए किया जा 
सकता है; हालाकँि, यह माप आशंिक है क्योंकि यह समग्र 
(सामान्य) झटकों की अस्थिरता को नजरअदंाज करता है, जो 
अनिश्चितता का एक महत्वपूर्ण घटक है (लाहिड़ी और शेंग, 
2010)।

	 हम आरबीआई के एसपीएफ़ से प्राप्त जानकारी को शामिल 
करके भारत के लिए आर्थिक अनिश्चितता का एक व्यापक माप 
विकसित करके इनमें से कुछ सीमाओ ं का समाधान करते हैं। 
हमारा माप दो घटकों पर आधारित है: (i) सामान्य अनिश्चितता 
(जरुाडो और अन्य., 2015 ; जो और सेक्के ल, 2019) ; और  
(ii) विशिष्ट अनिश्चितता (बचमन और अन्य, 2013; स्कॉटी, 

2016; जो और सेक्के ल, 2019)। जबकि सामान्य घटक का 
अनमुान भविष्य के समग्र झटकों की कथित परिवर्तनशीलता के 
रूप में लगाया जाता है, विशिष्ट घटक का अनमुान दो अलग-
अलग स्तरों में पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं के बीच असहमति के 
रूप में लगाया जाता है, अर्थात् पूर्वानमुानकर्ताओ ंके बीच और 
विभिन्न परिवर्ती के बीच।

|||. प्रविधि 

	 भारत के लिए व्यापक आर्थिक अनिश्चितता का हमारा 
सूचकांक एसपीएफ़ में अतंर्निहित विभिन्न पूर्वानमुानों पर समदृ्ध 
जानकारी पर आधारित है (i) विभिन्न व्यापक आर्थिक सकेंतकों 
के लिए पूर्वानमुान त्रुटियों की सशर्त समय-भिन्न भिन्नता; और 
(ii) पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ंकी क्रॉस-सेक्शनल असहमति की 
गणना व्यक्तिगत बिदं ुपूर्वानमुानों में विचलन के रूप में की जाती है।

	 सबंधंित साहित्य (रॉसी और सेखपोस्यान, 2015; स्कॉटी, 
2016; ओज़टर्क  और शेंग, 2018; जो और सेकेल, 2019) द्वारा 
निर्देशित, हमार ेमाप का पहला घटक पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं
की त्रुटियों में स्टोकेस्टिक भिन्नताओ ंसे प्राप्त होता है जो एकत्रित 
होते हैं एक गतिशील कारक मॉडल (डीएफएम) का उपयोग करके। 
दूसरा घटक विभिन्न व्यापक आर्थिक और वित्तीय परिवर्ती के 
लिए पूर्वानमुानों में नमूना भिन्नता है जो विशिष्ट अनिश्चितता 
(लाहिड़ी और शेंग, 2008; 2010; ओज़टर्क  और शेंग, 2018; जो 
और सेक्के ल, 2019 ) को पकड़न के लिए डीएफएम का उपयोग 
करके एकत्रित किया जाता है। हमारी अर्थव्यवस्था में अनिश्चितता 
का माप इन दो घटकों का एक अभारित योग है।

	 9 समष्टि आर्थिक परिवर्ती यानी उत्पादन वदृ्धि से सबंधंित 
एक साल आगे के औसत पूर्वानमुानों और उनकी सीमाओ ंका 
उपयोग करते हैं; मदु्रास्फ़ीति; ऋण वदृ्धि; राजकोषीय घाटा; नीति 
रपेो दर; 10- वर्षीय कें द्र सरकार प्रतिभूतियों (जी-सेक) का 
प्रतिफल, 91- दिवसीय ट्रेजरी बिल (टी-बिल) दर; चालू खाता 
घाटा (सीएडी); और 2008 से 2023 की अवधि में विनिमय दर। 

	 9 मैक्रो वेरिएबल्स में से प्रत्येक से सबंधंित एक वर्ष आगे की 
पूर्वानमुान त्रुटियों की पहचान करते हैं। मदु्रास्फीति, नीति दर और 
विनिमय दर के लिए, सपंूर्ण नमूना अवधि के लिए 3 तिमाहियों 
तक के तिमाही पूर्वानमुान उपलब्ध हैं। इसलिए, इन चरों के लिए, 
3- तिमाही आगे की पूर्वानमुान त्रुटियों की गणना की जाती है और 
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एक वर्ष आगे की पूर्वानमुान त्रुटियों का अनमुान लगाने के लिए 
रैखिक रूप से एक्सट्रपलेशन किया जाता है। निम्नलिखित 
परिवर्तन को नियोजित करके निश्चित-अवधि पूर्वानमुान त्रुटियों 
को निश्चित-क्षितिज पूर्वानमुान त्रुटियों में परिवर्तित कर दिया जाता 
है (डोवर्न और अन्य, 2012)

	 जहां er
it 
समय t पर एक वर्ष आगे की पूर्वानमुान त्रुटि है; T 

चालू वर्ष में महीनों की सखं्या है; er
iT
 चालू वर्ष का पूर्वानमुान है 

और er
i(T+1) 

ith मैक्रो वैरिएबल के लिए अगले वर्ष का पूर्वानमुान है। 
मानकीकृत त्रुटि शृखंला (e

it
) प्राप्त करने के लिए नमूना अवधि में 

विभिन्न परिवर्ती के वास्तविक मूल्यों के माध्य का उपयोग करके 
त्रुटियों (er

iT
) को मानकीकृत किया जाता है।

	 ...(1)

अगले चरण में, प्रत्येक चर में समय-परिवर्तनशील विचरण का 
अनमुान लगाने के लिए ईआईटी शृखंला पर एक समय-
परिवर्तनशील स्टोकेस्टिक अस्थिरता मॉडल का उपयोग किया 
जाता है। यह दूसर ेक्षण के झटके का अनमुान लगाने की अनमुति 
दतेा है जो नवाचारों से स्वतंत्र है। निम्नलिखित विशिष्टता का 
उपयोग किया जाता है:

	 ...(2)

	 ...(3)

	 ...(4)

जहां σ12
it
 वेरिएबल्स (V) के सेट में ith मैक्रो वेरिएबल का 

स्टोकेस्टिक विचरण है। हम मार्कोव चेन मोंटे कार्लो 
(एमसीएमसी) विधियों (नाकाजिमा, 2011) का उपयोग करके 
इस मॉडल का अनमुान लगाते हैं। 

	 सामान्य अस्थायी अनिश्चितता (u1
t
) का अनमुान अनमुानित 

स्टोकेस्टिक भिन्नताओ ं ( ) पर डीएफएम का 
उपयोग करके लगाया जाता है, यथा: 

	 ...(5)

	 असगंति को 9 मैक्रो चर के पूर्वानमुानों की सीमा 
(अधिकतम शून्य से न य्ूनतम) का उपयोग करके मापा जाता है 
जो विभिन्न चर ( ) के औसत पूर्वानमुान का उपयोग 
करके मानकीकृत होते हैं। विचलण के भीतर ( ) का माप इस 
धारणा से लिया गया है कि सीमा में 3-सिग्मा भिन्नताए ंहैं।

निम्नलिखित विशिष्टता का उपयोग किया जाता है: 

	 ...(6)

	 ...(7)

	 ...(8)

जहां   में ith मैक्रो वैरिएबल की समय-परिवर्तनशील असगंति 
है। इसका अनमुान एमसीएमसी विधियों का उपयोग करके भी 
लगाया जाता है। 

	 अनमुानित स्टोकेस्टिक भिन्नताओ ं ( ) पर 
डीएफएम का उपयोग करके अलग-अलग क्रॉस-सेक्शन असहमति 
(यूजेड) का अनमुान लगाया जाता है, यानी,

		  ...(9)

	 भारत (U
t
) के लिए अनिश्चितता का सूचकांक तब अनमुानित 

किया जाता है : 

				    ...(10)

IV. सत्यापन और परिणाम

	 9 चरों के लिए सामान्य अस्थायी और असंगत 
(आइडियोसिंक्रेटि क) घटकों से उत्पन्न होने वाली परिवर्तनीय-
विशिष्ट अनिश्चितताए ं दिलचस्प अंतर्दृष्टि प्रदान करती हैं  
(चार्ट  1)।

	 सबसे पहले, सामान्य अस्थायी अनिश्चितताए ँअसगंति की 
तलुना में कहीं अधिक स्पष्ट हैं। दूसरा, मदु्रास्फीति की अनिश्चितताए,ं 
जो वैश्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) के बाद की अवधि के दौरान 
बढ़ गई थीं, सितंबर 2015 के बाद से कम हो गई हैं। तीसरा, 
सवंदृ्धि सबंधंी अनिश्चितताए,ं जो पूर्व-कोविड अवधि के दौरान 
मध्यम रहीं, महामारी के प्रसार के बाद और अधिक बढ़ गई ं। 
चौथा, जीएफसी के बाद बाहरी अनिश्चितताए ं (सीएडी में 
भिन्नताओ ंद्वारा दर्शाई गई) बढ़ गई ंऔर 2013-14 के आसपास 
चरम पर पहुचं गई,ं उसके बाद केवल महामारी के दौरान फिर से 
प्रकट होने में कमी आई। पांचवां, 2020-21 को छोड़कर पूर े
नमूना अवधि में मैक्रो नीति सबंधंी अनिश्चितताए ंकम रहीं, जब वे 
महामारी से प्रेरित राजकोषीय विस्तार और मौद्रिक समायोजन के 
कारण बढ़ गई ं। छठा, ऋण वदृ्धि सबंधंी अनिश्चितताए ं2022 के 
बाद से उभरती दिख रही हैं ।
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	 परिवर्तनीय-विशिष्ट अनिश्चितताए ँ सहसबंद्ध पाई जाती हैं। 
आउटपटु वदृ्धि की अनिश्चितता राजकोषीय नीति से सबंधंित 
अनिश्चितता (0.93) के साथ अत्यधिक सहसबंद्ध है, जो एक 
स्वचालित स्थिरता के रूप में राजकोषीय नीति की भूमिका को 
दर्शाती है। मदु्रास्फीति की अनिश्चितता मौद्रिक नीति की 
अनिश्चितता (0.73) सहित प्रभाव-प्रसार (स्पिलओवर) के साथ 
अत्यधिक सहसबंद्ध है। मौद्रिक नीति की अनिश्चितता 91-दिवसीय 
टी-बिल दर (0.83) और 10- वर्षीय जी-सेक प्रतिफल (0.73) से 
सबंधंित अनिश्चितताओ ं के साथ अत्यधिक सहसबंद्ध है, जो 
मौद्रिक नीति से बांड बाजारों में प्रभाव-प्रसार का सकेंत है। सीएडी 
में अनिश्चितता उत्पादन वदृ्धि (0.25), मदु्रास्फीति (0.40), 
राजकोषीय घाटा (0.30) और 91-दिवसीय टी-बिल दर (0.38) 
से सबंधंित है। मौद्रिक और राजकोषीय नीति की अनिश्चितताए ंभी 
सहसबंद्ध (0.36) पाई गई हैं, जो सामान्य झटकों की भूमिका का 
सकेंत दतेी हैं। परिवर्ती-विशिष्ट अनिश्चितताओ ंके बीच महत्वपूर्ण 
सहसबंधं एक अनदखेे सामान्य घटक की उपस्थिति का सकेंत 
दतेे हैं। यह परिवर्तनीय-विशिष्ट अनिश्चितताओ ंमें छिपे एक सामान्य 
समष्टि आर्थिक माप को निकालने के लिए डीएफएम के उपयोग 
को उचित ठहराता है।

	 2013-14 तक जीएफसी के बाद की अवधि में समष्टि-
आर्थिक अनिश्चितता अधिक थी (चार्ट  2)। 2014-15 की 

शरुुआत से इसमें गिरावट शरुू हुई और 2019-20 तक यह 
धीमी रही। कम अनिश्चितता की अवधि भारत में लचीले 
मुद्रास्फीति लक्ष्यीकरण (एफआईटी) ढांचे को अपनाने के साथ 
मेल खाती है। 2020 तक, हम कोविड- 19 महामारी से प्रेरित 
अनिश्चितता में वदृ्धि देख रहे हैं। यह 2022 तक कम हो जाएगा 
लेकिन पूर्व-कोविड अवधि के दौरान देखे गए स्तर से अधिक हो 
जाएगा। संपूर्ण  नमूना अवधि में समष्टि-आर्थिक अनिश्चितता में 
सामान्य अस्थायी अनिश्चितता प्रमुख योगदानकर्ता  है। इस 
प्रकार, अप्रत्याशित झटकों ने पिछले डेढ़ दशकों में व्यापक 
आर्थिक अनिश्चितता को प्रेरित किया है।

	 मुद्रास्फीति (उपभोक्ता मूल्य सूचकांक में मौसमी रूप से 
समायोजित तिमाही-दर-तिमाही परिवर्तन), आउटपटु अंतर7 
और पॉलिसी रेपो दर के साथ 3- वैरिएबल वेक्टर ऑटोरिग्रेशन 
(वीएआर) मॉडल का उपयोग करके व्यापक आर्थिक परिवर्ती 
पर अनिश्चितता की भूमिका का आकलन करते हैं। अंतर्जात 
परिवर्ती के रूप में, और अनिश्चितता बहिर्जात परिवर्ती8 के रूप 
में। गतिशील गणुक प्रभावों से पता चलता है कि उच्च अनिश्चितता 

7	 पात्र एव ंअन्य के आधार पर अनमुान लगाया गया। ( 2021)
8	 वीएआर स्थिर पाया गया है। अवशिष्ट स्वसहसबंधं अनपुस्थित हैं। लैग-लंबाई की 
पहचान श्वार्ज़ बायेसियन मानदडं का उपयोग करके की जाती है।

चार्ट 1: परिवर्ती विशेष अनिश्चितता 

स्रोत : लेखकों की गणना। 
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से मांग की स्थिति कम हो जाती है और मुद्रास्फीति बढ़ जाती 
है (चार्ट  3)।

	 आकँडों से प्राप्त साक्ष्य से पता चलता है कि उच्च अनिश्चितता 
मदु्रास्फीति जनित मंदी जैसा है जिसमें उत्पादन गिरता है और 
मदु्रास्फीति बढ़ती है। इससे मौद्रिक प्राधिकरण (अथॉरिटी) के 
लिए नीतिगत दवुिधा बढ़ जाती है। एक ओर, यह आक्रामक नीति 

सख्ती द्वारा अनिश्चितता के आघात के मदु्रास्फीतिक प्रभाव के 
प्रति कार्रवाई कर मांग को और कमजोर करने की अनमुति नहीं द े
सकता है। दूसरी ओर, बढ़ती मदु्रास्फीति के प्रति धीमी नीतिगत 
प्रतिक्रिया से मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंमें उतार-चढ़ाव और मूल्य 
स्थिरता के प्रति खतर ेका जोखिम होता है, जिससे अतंतः कुल 
मांग कम हो जाती है।

चार्ट 2: समष्टि आर थ्िक अनिश्चितता

स्रोत : लेखकों की गणना।

चार्ट 3: 0.1 यूनिट अनिश्चितता आघात के गतिशील गणुक प्रभाव

स्रोत : लेखकों की गणना।
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V. निष्कर्ष

	 हम अत्यधिक अनिश्चितता के यगु में रहते हैं; यह हमारी रगों 
में दौड़ते एड्रेनालाईन की तरह हमार ेअदंर व्याप्त है। यह अनिश्चितता 
नीति निर्माण को गभंीर त्रुटियों के प्रति सवेंदनशील बनाती है; फिर 
भी यह जीवन का एक तथ्य है जिसे निर्णय लेने के अतंर्निहित 
विश्लेषणात्मक ढाचेँ में शामिल करने की आवश्यकता है। वास्तव 
में, अनिश्चितता ही एकमात्र निश्चितता है और यह जानना कि इसके 
साथ कैसे रहना है, एकमात्र सरुक्षा है। इसलिए, अनिश्चितता को 
मापना वह व्यावहारिक दृष्टिकोण है जिसे हमने इस पेपर में 
अपनाया है ताकि इसे समझा जा सके और इसके निहितार्थों को 
ध्यान में रखा जा सके। ऐसा करने से, हमें उम्मीद है कि हम 
नीतिगत चनुौतियों और सबंधंित ट्रेड-ऑफ के बार ेमें अधिक स्पष्ट 
सचंार प्राप्त कर सकें गे। पेशेवर पूर्वानमुानकर्ताओ ं के लेंस के 
माध्यम से इसे मापना, हमार ेविचार में, साहित्य में उपलब्ध अन्य 
सभी मापों से बेहतर है क्योंकि यह सामान्य और विशिष्ट 
अनिश्चितता दोनों को जोड़ता है। इस माप के आधार पर, यह पाया 
गया है कि 2013-14 तक जीएफसी के बाद की अवधि के दौरान 
अनिश्चितता अधिक थी, लेकिन उसके बाद गिरावट शरुू हो गई 
और 2020 तक कम रही, जो कि भारत में एफआईटी को अपनाने 
के साथ मेल खाता है। इसके बाद, 2022 से कम होने से पहले 
कोविड-19 महामारी के मद्देनजर अनिश्चितता बढ़ गई। सामान्य 
अस्थायी अनिश्चितता पूर े नमूना अवधि में समष्टि-आर्थिक 
अनिश्चितता में प्रमखु योगदानकर्ता रही है, जो अप्रत्याशित आघात 
का सकेंत दतेी है जो हम सभी को प्रभावित करती है। बढ़ी हुई 
अनिश्चितता की अवधि के दौरान हमारा माप एक बहुत ही मूल्यवान 
अग्रणी सकेंतक बन जाता है- उच्च अनिश्चितता, मदु्रास्फीति के 
दबाव को बढ़ाते हुए उत्पादन में गिरावट का कारण बनती है। यह, 
बदले में, एक नीतिगत दवुिधा पैदा करता है- मौद्रिक नीति को 
आसान बनाकर उत्पादन को बढ़ावा दनेा लेकिन मदु्रास्फीति को 
बढ़ान का जोखिम उठाना या प्रतिबधंात्मक मौद्रिक नीति सचंालित 
कर मदु्रास्फीति को नियतं्रित करना लेकिन पहले से ही कमजोर 
मांग को कम करने की कीमत पर? यह समझौता स्थायी है, लेकिन 
हमारा विचार है कि विश्लेषणात्मक ढांचे में स्पष्ट रूप से शामिल 
अनिश्चितता के माप के अभाव में, नीतिगत कार्रवाइयां और रुख 
अकुशल हो सकते हैं और स्थान और समय के साथ उतार-चढ़ाव 
वाले, यानी या तो बहुत अधिक प्रतिबधंात्मक जो सवंदृ्धि को 
अवरुद्ध करने वाले सकते हैं या मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ं में 

शिथिलता आ सकती है। अतंिम विश्लेषण में, अनिश्चितता को 
मापने पर बारीकी से ध्यान दनेे की आवश्यकता है और समष्टि 
आर्थिक परिवर्ती पर इसके गैर-रखेीय और समय-भिन्न प्रभावों 
को सबसे व्यावहारिक तरीके से ध्यान में रखा जाना चाहिए ताकि 
नीति निर्माण में सटीकता आ सके। सचेत होना सबल होना है।
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अनबुधं : एसपीएफ़ में शामिल समष्टि आर थ्िक सकेंतकों की सूची

वार्षिक पूर्वानमुान त्रैमासिक पूर्वानमुान

वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि, पीएफसीई, 
जीएफसीएफ, नॉमिनल पीएफसीई, सकल पूजंी निर्माण और 
वास्तविक जीवीए और इसके घटक (कृषि, उद्योग और सेवाए)ँ, 
सकल बचत दर, राजकोषीय घाटा (कें द्रीय और सयंकु्त), बैंक 
ऋण वदृ्धि, 10- वर्ष जी- सेक प्रतिफल, 91- दिवसीय टी-बिल 
पर प्रतिफल , माल निर्यात और आयात वदृ्धि, चालू खाता शेष, 
समग्र बीओपी, हेडलाइन मदु्रास्फीति और कोर मदु्रास्फीति 
(खाद्य और पेय पदार्थ, पान, तंबाकू और नशीले पदार्थ और 
ईधंन और प्रकाश को छोड़कर), डब्ल्यूपीआई मदु्रास्फीति, 
डब्ल्यूपीआई: गैर-खाद्य विनिर्मित उत्पाद

वास्तविक जीडीपी, पीएफसीई, जीएफसीएफ, नॉमिनल 
पीएफसीई और वास्तविक जीवीए और इसके घटकों (कृषि, 
उद्योग और सेवाए)ँ, जीएफसीएफ दर (नॉमिनल जीडीपी का 
प्रतिशत), आईआईपी वदृ्धि, व्यापारिक निर्यात और आयात की 
मदु्रास्फीति वदृ्धि , विनिमय दर, कच्चे तेल की कीमत (भारतीय 
टोकरी), पॉलिसी रपेो दर, हेडलाइन मदु्रास्फीति और कोर 
मदु्रास्फीति (खाद्य और पेय पदार्थ, पान, तंबाकू और नशीले 
पदार्थों और ईधंन और प्रकाश को छोड़कर), डब्ल्यूपीआई 
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स्रोत: एसपीएफ़, भारतीय रिज़र्व बैंक।
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