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* ्यह आलेख भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के मथाइकल दबेब्ि पथात्र, जॉइस जॉन, कृषण मोहन 
कुशवथाहथा और इंद्नील भट्थाचथा्य्थ द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। इस आलेख में व्यति सवचथार 
लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों को व्यति नहीं करिे हैं।

अर्थव्यवसरथा के बथार ेमें प्रसिफल  
वक्र हमें क्यथा बिथा रहथा है?*

सरकारी प्रजतभूजत के प्रजत्ि वक्र को वया्क रू् से भजवषय के 
समजटि-आज थ्िक घटनाक्रमों का एक महतव्ूणथि भजवषय-सूचक माना 
िाता है। भारतीय ्ररजस्जतयों के अनुकूि उ्युक् रू् से 
सशंोजधत गजतशीि अवयक् कारक दृजटिकोण का अनुसरण करते 
हुए, यह आिेख सटेट-स्ेस प्रजत्ि-समजटि मॉडेि का उ्योग 
करता है – यह जदखाने के जिए जक उननत अ थ्िवयवस्ाओ ंके 
जव्रीत, सिो् के बिाय प्रजत्ि वक्र के सतर और वक्रता में 
आज थ्िक सभंावनाओ ं्र बािार की अ्ेक्ाओ ंऔर मुद्ास्ीजत 
प्रतयाशाओ ंके बार ेमें उ्योगी िानकारी जनजहत होती है।

परिचय

 2021 के दौरथान और 2022 की पहली छमथाही िक, दसुन्यथा 
भर के सरकथारी बॉनि बथाजथारों में भथारी उरल-परुल रहथा है। जैसे-
जैसे उचच मदु्थासफीसि दबथाव लगथािथार और व्यथापक होिथा ग्यथा, 
मौसद्क नीसि सथामथान्यीकरण के इरथाद े प्रथारसमक कथार्थवथाइ्यों से 
आगे सनकल गए। ज्यों ही भ्य व्यथाप्त हुआ सक ्ूयरोप में ्यधुि से 
उतपनन आपूसि्थ में व्यविथान के कथारण मदु्थासफीसि कथा्यम रहेगी, 
प्रसिफल कथा अिंरथाल बढ ग्यथा- सवशेष रूप से 10 सथाल और 2 
सथाल के प्रसिफल ्यथा ‘दीघ्थकथासलक अिंरथाल’ के बीच कथा अिंर - 
अमेररकथा में ्यह कई बथार ऋणथातमक हो ग्यथा- मथानो ्यह पसुष्ट कर 
रहथा हो सक मंदी आसनन री। एक कृसत्रम बहस शरुू हो गई, सजसमें 
सवरोसि्यों ने अन्य प्रसिफल अिंरथाल और ‘नी्यर-टम्थ फॉरवि्थ 
सपे्रि’ की ओर इशथारथा करिे हुए कहथा सक आसर्थक गसिसवसि में 
आसनन मंदी की ऐसी कोई प्रथारसंभक चेिथावनी नहीं है (एगंसट्ॉम 
और शथाप्थ, 2022)।

 बथाजथार सहभथासग्यों और सवत्ती्य पे्रस ने लंबे सम्य से प्रसिफल 
वक्र की सलोप ्यथा लंबी और अलपकथासलक प्रसिफल के बीच के 

अिंरथाल को भसवष्य के समसष्ट आसर्थक वसृधि कथा एक महत्वपूण्थ 
सकेंिक मथानथा है। अर्थशथास्ती कम से कम 1990 के दशक की 
शरुुआि से ्यह सदखथाने के सलए उनके सथार शथासमल हुए हैं सक ्यह 
भसवष्य के सवसिथार और सकुंचन (समसशकन, 1990 ए; 1990 बी; 
1991; एसटे्लथा और समसशकन, 1996) कथा पिथा लगथाने की क्षमिथा 
में प्रमखु सकेंिकों और पेशेवर पूवथा्थनमुथानकिथा्थओ ंके सववेक्षणों के 
सूचकथांकों को भी पीछे छोड़ दिेथा है। हथाल के अनभुवजन्य सथाक््यों 
ने ्यह बिथा सद्यथा है सक टम्थ सपे्रि की भसवष्यवतिथा वथाली क्षमिथा कम 
नहीं हुई है, और ्यह सथंासख्यकी्य िथाकि वष्थ के शरुुआि में ही 
ऐसिहथाससक मदु्थासफीसि और मंदी की भसवष्यवथाणी करने में दूसर े
भसवष्य-सकेंिकों (िथाइबॉलि और ली, 2006; रुिबशु और वू, 
2008) की िरह सशति है। एक सवरोिथाभथासी दृसष्टकोण ्यह है सक 
चलसनसि और जोसखम प्रीसम्यम जैसे अन्य कथारकों की उपससरसि 
से प्रत्यथासशि वथासिसवक दरों और प्रत्यथासशि मदु्थासफीसि को अलग 
करनथा मसुशकल हो जथािथा है, सजनहें नॉसमनल ब्यथाज दर (पथात्र और 
अन्य, 2021 ए) में सनसहि मथानथा जथािथा है।

 जहथां िक हमथारी जथानकथारी है, समसष्ट आसर्थक सभंथावनथाओ ं
पर प्रसिफल वक्र में सूचनथा सथामग्ी सनकथालने, जो असनवथा्य्थ रूप से 
एक आनभुसवक अभ्यथास है, को भथारिी्य सदंभ्थ में असिक 
सवीकथा्य्थिथा नहीं समली है। इससलए, इसको शोिपरक मथानथा जथानथा 
चथासहए। ्यह एक सटेट सपेस मॉिल कथा उप्योग करिथा है जो 
प्रसिफल वक्र ्यथानी- सिर, सलोप और वक्रिथा, और प्रथाससंगक 
समसष्ट-आसर्थक चर के बीच गसिशील िथालमेल बनथािथा है सजसमें 
्यह प्रसिफल-समसष्ट मॉिल (जैसथा सक पथात्र और अन्य, 2021ए में 
है) कथा उप्योग करिथा है जो गसिशील अव्यति कथारक दृसष्टकोण 
(िथाइबोलि और अन्य, 2006) कथा अनसुरण करिथा है जो भथारिी्य 
पररससरसि्यों के अनकूुल सशंोसिि है। अव्यति कथारक मॉिल दो-
िरफथा कथा्य्थ-कथारण पर सवचथार करिथा है - समसष्ट-आसर्थक चर के 
सलए प्रसिफल वक्र के घटक और इसके सवपरीि - िथासक प्रसिफल 
वक्र से अर्थव्यवसरथा और पीछे की सभंथासवि सद्-सदशथातमक 
प्रसिसक्र्यथा मॉिल में सनसहि रहे (िथाइबॉलि और अन्य, 2006)।

 हम पथािे हैं सक भथारिी्य सदंभ्थ में, ्यह सलोप के बजथा्य 
प्रसिफल वक्र कथा सिर और वक्रिथा है सजसमें आसर्थक सभंथावनथाओ ं
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और मदु्थासफीसि की प्रत्यथाशथाओ ंके बथार ेमें बथाजथार की अपेक्षथाओ ंके 
सबंिं में उप्योगी जथानकथारी होिी है। महथामथारी के दौरथान भथारी 
सगरथावट के बथाद 2021 से प्रसिफल वक्र कथा सिर बढथा है। इसके 
अलथावथा, प्रसिफल वक्र 2019 के सिर की िलुनथा में अविल है, जो 
ररकवरी के सलए सभंथावनथाओ ंको मजबूि करने, उचच मदु्थासफीसि 
की प्रत्यथाशथाओ ं और इससलए फं्ट-लोिेि मौसद्क नीसि के 
सथामथान्यीकरण की बथाजथार की अपेक्षथाओ ंकथा सकेंि है।

 शेष आलेख िीन खंिों में सवभथासजि है। उपज में असरथा्यी 
पररवि्थनों और इसके अव्यति कथारकों पर आनभुसवक सथाक््य की 
चचथा्थ खंि II में की गई है। ्यीलि कव्थ कथा अनमुथान और ब्यथाज के 
समसष्ट आसर्थक चर के सथार इसके अिंसिंबिं खंि III में सनिथा्थररि 
सकए गए हैं। खंि IV कुछ दूरदंशेी दृसष्टकोणों के सथार समथाप्त होिथा 
है।

॥. आनभुश्वक साक्य

 प्रसिफल वक्र समथान गणुवत्तथा वथाले बथंािों की सवसभनन 
पररपकविथाओ ंके सलए ब्यथाज दर पर को दशथा्थिथा है। लंबी अवसि 
कथा प्रसिफल, कें द्ी्य बैंक द्थारथा सनिथा्थररि अलपकथासलक ब्यथाज दर, 
मौसद्क नीसि के रुख में ससननसहि भसवष्य की अलपकथासलक ब्यथाज 
दर और टम्थ प्रीसम्यम कथा एक स्ंयोजन है - दीघ्थकथासलक और 
अलपकथासलक के बीच कथा अिंर- सथावसि प्रसिफल ।

 प्रीसम्यम शबद की प्रथारसंभक व्यथाख्यथा उस प्रत्यथाशथा पररकलपनथा 
पर आिथाररि री सजसके िहि लंबी अवसि की ब्यथाज दर को बथंाि 
की पररपकविथा अवसि (सफशर, 1896; फू्ट, 1989) पर अपेसक्षि 
अलपकथासलक दरों कथा औसि मथानथा जथािथा है। हथालथांसक प्रत्यथाशथाओ ं
की पररकलपनथा के सलए सरल, सहज और सरुुसचपूण्थ, अनभुवजन्य 
समर्थन कमजोर है (गकुथा्थ्यनक और रथाइट, 2012)। दूसरी ओर, 
बथाजथार सवभथाजन पररकलपनथा के सदंभ्थ में, लंबी और अलपकथासलक 
ब्यथाज दरें एक-दूसर ेसे सबंसंिि नहीं हैं और उनहें अलग-अलग 
बथाजथारों में वसिओु ं की िरह अलग-अलग दखेथा जथानथा चथासहए 
(कैं पबेल, 1980)। सनवेशकों की पररपकविथा प्रथारसमकिथाए ंमजबूि 
होिी हैं और वे आम िौर पर अपने पसदंीदथा पररपकविथा खंि में 
सनवेश करिे हैं। अवसि्यों, बथंाि सवशेषिथाओ ंऔर सनवेश की आदिों 
(आगं और सप्यथाजेसी, 2003) के सदंभ्थ में सवसशष्ट सनवेशक 

वरी्यिथाओ ंके आिथार पर, प्रत्ेयक बथाजथार खंि के भीिर आपूसि्थ 

और मथांग द्थारथा प्रसिफल सनिथा्थररि सक्यथा जथािथा है। आलोचनथा की 

जथािी रही है सक इस पररकलपनथा कथा उप्योग प्रसिफल वक्र के 

सकसी सवशेष आकथार को समझथाने के सलए सक्यथा जथा सकिथा है, 

लेसकन सपूंण्थ प्रसिफल वक्र (टेलर एिं मैसन, 1991; गरुकथा्यनक 

और रथाइट, 2012) को नहीं। सरुसक्षि ठौर कथा ससधिथांि - जो 

प्रत्यथाशथाओ ं के ससधिथांि कथा एक सवसिथार है - ्यह मथानिथा है सक 

सनवेशक आमिौर पर लंबी अवसि के बॉनि की िलुनथा में 

अलपकथासलक बॉनि पसदं करिे हैं, लेसकन वे अपेसक्षि ररटन्थ और 

पररपकविथा दोनों की परवथाह करिे हैं। चूसंक सनवेशकों की अपनी 

प्रथारसमकिथाओ ंके आिथार पर अलग-अलग सनवेश सक्षसिज होिे हैं, 

उनहें केवल उनकी पसदंीदथा पररपकविथा के अलथावथा अन्य बथंाि 

रखने के सलए प्रोतसथासहि सक्यथा जथा सकिथा है, ्यसद प्रीसम्यम के 

मथाध्यम से असिररति जोसखम के सलए प्यथा्थप्त रूप से मआुवजथा-

्यथानी उचच ब्यथाज दर-सद्यथा जथािथा है। चलसनसि प्रीसम्यम ससधिथांि 

प्रत्यथाशथाओ ं के ससधिथांि की एक शथाखथा है, लेसकन ्यह बथाजथार 

सहभथासग्यों की जोसखम लेने की क्षमिथा पर असिक भथार िथालिथा है। 

जोसखम से बचने के कथारण आगे की दरें अपेसक्षि सपॉट दरों से 

असिक हो जथािी हैं और आमिौर पर पररपकविथा के सथार बढिी 

हैं। अलग िरीके से कहें िो लंबी अवसि की ब्यथाज दरों में लंबी 

पररपकविथा रखने के सलए प्रीसम्यम शथासमल है, जो सक सनवेशक 

द्थारथा मथांगी गई चलसनसि के जोसखम के सवरुधि क्षसिपूसि्थ है - लंबी 

अवसि के सलए पैसथा लगथानथा और मूल्य पररवि्थनशीलिथा और लंबी 

अवसि की प्रसिभूसि्यों की अपेक्षथाकृि कम सवपणन क्षमिथा।

 भथारि में सरकथारी प्रसिभूसि्यों (जी-सेक) बथाजथार में टे्सिंग 

वॉल्ूयम पर 2021-22 के दसैनक आकंड़ों के आिथार पर, ्यह दखेथा 

ग्यथा है सक कुल टे्सिंग वॉल्ूयम कथा 95.6 प्रसिशि 15 सथाल िक के 

अवसशष्ट पररपकविथा खंि में है (चथाट्थ1)

 मथाच्थ 2020 से मई 2022 की अवसि के सलए, ्यथानी महथामथारी 

की अवसि, प्रभथावी प्रसिफल वक्र ्यथानी 15 सथाल की पररपकविथा 

िक, सवसभनन पररपकविथा खंिों में सवभथासजि है। वे घटनथाए ँसजनकथा 

प्रसिफल वक्र के आकथार पर महतवपूण्थ प्रभथाव पड़िथा है, उनहें 

नीसिगि घटनथाओ ं और समसष्ट आसर्थक घटनथाओ ं के रूप में 
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वगशीकृि सक्यथा जथािथा है। सवशेष रूप से, मौसद्क नीसि सनण्थ्य और 

बजट घोषणथाए ं नीसिगि घटनथाओ ं कथा गठन करिी हैं जबसक 

जीिीपी और मदु्थासफीसि िेटथा ररलीज को व्यथापक आसर्थक 

घटनथाओ ं के रूप में मथानथा जथािथा है। प्रत्ेयक ईवेंट के प्रभथाव कथा 

सवशे्षण ईवेंट से पहले और बथाद में 3-कथा्य्थ सदवस सविंो के मथाध्यम 

से सक्यथा जथािथा है, जो 7-सदवसी्य ऑपरसेटंग सविंो में िबदील हो 

जथािथा है। सनमनसलसखि पररपकविथा खंिों के सलए सपे्रि पर सवचथार 

सक्यथा जथािथा है: (i) 3 महीने और 2 वष्थ; और (ii) 2 सथाल और 10 

सथाल, क्योंसक वे सरकथारी प्रसिभूसि बथाजथार के सबसे असिक िरल 

खंि हैं (सथारणी 1)।

 महथामथारी कथा मकुथाबलथा करने के सलए 27 मथाच्थ, 2020 को 

घोसषि उपथा्यों कथा 2 सथाल से 10 सथाल के पररपकविथा खंि पर 

सपष्ट प्रभथाव पड़था। महथामथारी सबंिंी उपथा्यों ने प्रसिफल वक्र के सिर 

को कथाफी कम कर सद्यथा (चथाट्थ  2)। अलपकथासलक दरों में सगरथावट 

आई है, सजसके पररणथामसवरूप सवसभनन पररपकविथा खंिों में 

प्रसिफल वक्र में िेजी आई है (चथाट्थ  3)।

 सपछले िीन कथा्य्थ सदवसों के औसि से पॉसलसी सदवस पर 3 

महीने से 2 वष्थ के खंि में 8 बीपीएस की वसृधि हुई। 2 सथाल से 10 

सथाल के सेगमेंट में प्रसथार में सचं्यी वसृधि 35 बीपीएस (िथासलकथा 1) 

री। हथालथांसक, 10 सथाल की पररपकविथा अवसि के बथाद, फैलथाव 
सपथाट हो ग्यथा, जो चलसनसि को दशथा्थिथा है। आरबीआई द्थारथा, 
रथाषट्व्यथापी लॉकिथाउन के बीच अपै्रल से मथाच्थ 2020 िक सनिथा्थररि 

सािणी 1: पॉश्िसी घरोरणाओ ंस ेपहिे औि बाद में 
परिपकवता खंडों में यी्ड सप्रडे
3 महीन ेऔि 2 साि  

(2 साि-3 माह)
2-साि औि 10-साि  

(10 साि-2 साि)

औसत
री-3

री औसत
री+3

औसत
री-3

री औसत
री+3

मौश्द्क नीश्त की घरोरणाएं

27-03-2020 74 82 80 107 142 152

22-05-2020 100 115 107 192 194 198

08-01-2021 87 75 86 225 226 214

07-04-2021 121 122 129 222 218 215

04-06-2021 119 113 106 213 214 217

06-08-2021 118 116 126 229 232 231

08-10-2021 112 114 115 219 224 229

08-04-2022 112 119 137 225 224 219

04-05-2022 175 182 191 184 187 146

िाजकरोरीय नीश्त की घरोरणाए ं(कें द्ीय बजर)

01-02-2021 92 94 99 202 206 207

01-02-2022 115 92 98 229 239 242

नरोर: 1. शून्य कूपन प्रसिफल वक्र के आिथार पर। ‘टी’ घटनथा कथा सदन है; ‘टी -3’ घटनथा से 
िीन कथा्य्थ सदवस पहले है और ‘टी + 3’ घटनथा के िीन कथा्य्थ सदवस बथाद है।
स्रोत: सीसीआईएल और लेखकों की गणनथा।

चार्थ 1 : जी-सके टे्श्डगं का परिपकवता प्ररोफाईि

नरोर: 1. टे्सिंग सिसर पर अवसशष्ट पररपकविथा के आिथार पर।
 2. इसमें टी-सबल, ससट्पस और वहेन इश्ूयि मथाकवे ट में टे्सिंग शथासमल नहीं है।
स्रोत: भथारिी्य समथाशोिन सनगम सलसमटेि (सीसीआईएल)

चार्थ 2: यी्ड कव्थ का सति

नरोर: सिर को 3 महीने से 10 सथाल की पररपकविथा के औसि प्रसिफल के रूप में 
पररभथासषि सक्यथा ग्यथा है।
स्रोत: सीसीआईएल, और लेखकों की गणनथा

5 सथाल िक 
10 से 15 सथाल

5 सथाल से 10 सथाल िक
15 वष्थ के बथाद
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नीसि घोषणथा और लसक्षि दीघ्थकथासलक रपेो सचंथालन 

(टीएलटीआरओ) के मथाध्यम से चलसनसि इंजेकशन के ससहि 75 

बीपीएस की दर में अभूिपूव्थ कटौिी और नकद आरसक्षि अनपुथाि 

(सीआरआर) में कमी, ने बथाजथार को असि-व्यसि कर सद्यथा। 22 

मई, 2020 की बथाद की नीसि में सपे्रि पर प्रभथाव, जब पॉसलसी रपेो 

दर में और 40 बीपीएस की कमी की गई री, इसकी िलुनथा में 

शून्य रथा।

 8 जनवरी 2021 को जब आरबीआई ने चलसनसि की ससरसि 

को पनुसिंिसुलि करने के सलए 14-सदवसी्य पररवि्थनी्य दर ररवस्थ 

रपेो (वीआरआरआर) नीलथासम्यों को सफर से शरुू करने की 

घोषणथा की, िो बथाजथार ने इसे नीसिगि सखिी के अग्दूि के रूप 

में गलि समझथा। निीजिन, घोषणथा (टी+3) के बथाद 3 महीने से 2 

सथाल के पररपकविथा खंि में 11 बीपीएस िक फैल ग्यथा, हथालथांसक 

2 सथाल से 10 सथाल के खंि में 12 बीपीएस िक प्रसथार हुआ।

 1 फरवरी, 2021 को कें द्ी्य बजट की घोषणथा कथा सवसभनन 

के्षत्रों पर मथामूली प्रभथाव पड़था- बड़े बथाजथार उिथार कथा्य्थक्रम की 

घोषणथा के बथावजूद 2 सथाल से 10 सथाल के खंि में 4 बीपीएस की 

वसृधि हुई। इसके बथाद, 7 अपै्रल, 2021 को 2021-22 की पहली 

सिमथाही के सलए एक सद्िी्यक बथाजथार जी-सेक असिग्हण कथा्य्थक्रम 

(जी-एसएपी) की घोषणथा ने बथाजथार की सचिंथाओ ंको सवीकथार सक्यथा 

और 2 सथाल से 10 सथाल की पररपकविथा खंि में प्रसिफल वक्र 4 

बीपीएस से चपटथा हो ग्यथा। 8 अकटूबर 2021 को जी-एसएपी 

कथा्य्थक्रम की समथासप्त ने अलपथावसि खंि के सथापेक्ष दीघ्थकथासलक 

दरों को बढथा सद्यथा, सजससे 2 सथाल से 10 सथाल के खंि में प्रसथार 

बढ ग्यथा। 2022-23 के कें द्ी्य बजट की घोषणथा ने सरकथार के 

अप्रत्यथासशि रूप से बड़े उिथार कथा्य्थक्रम और वैसविक बॉनि 

सूचकथांकों में भथारि के असमथावेश को दशथा्थिे हुए 2 सथाल से 10 

सथाल के खंि के प्रसथार को 10 बीपीएस िक बढथा सद्यथा, सजसके 

पररणथामसवरूप लंबी अवसि की दरों में िेज वसृधि हुई।

 अपै्रल 2022 में सरथा्यी जमथा ससुविथा (एसिीएफ) की घोषणथा 

के सथार, जो बथाजथार के सलए एक आचि्य्थ के रूप में आ्यथा, चलसनसि 

समथा्योजन ससुविथा (एलएएफ) के बथावजूद, 3 महीने से 2 सथाल के 

खंि में 7 बीपीएस की वसृधि हुई। (रथािोंरथाि एसिीएफ दर) को 40 

बीपीएस बढथाकर 3.75 प्रसिशि सक्यथा जथा रहथा है। इसी िरह, 

पॉसलसी रपेो दर में 40 बीपीएस की अप्रत्यथासशि वसृधि और 4 मई 

को सीआरआर में 50 बीपीएस की बढोिरी ने 3 महीने से 2 सथाल 

के सेगमेंट में 7 बीपीएस की वसृधि की; हथालथांसक, 2 सथाल से 10 

सथाल के सेगमेंट पर प्रभथाव 3 बीपीएस पर मध्यम रथा।

सािणी 2: मदु्ासफीश्त डेरा रििीज़ (चुश्नदंा श्तश्रया)ँ स े
पहिे औि बाद में परिपकवता खंडों में यी्ड सप्रडे

3 महीन ेऔि 2 साि (2साि-
3माह)

2-साि औि 10-साि (10साि-
2साि)

औसत
री-3

री औसत
री+3

औसत
री-3

री औसत
री+3

13-04-2020 83 80 80 176 178 184

14-07-2020 75 64 75 223 225 219

14-12-2020 88 87 81 224 225 227

12-01-2021 80 86 91 223 213 210

12-05-2021 107 128 130 214 209 208

14-06-2021 108 137 122 218 217 218

12-08-2021 126 112 131 231 232 231

12-10-2021 115 118 111 223 230 231

12-11-2021 108 115 116 226 226 226

14-03-2022 151 122 126 215 215 215

12-05-2022 172 172 155 138 125 129

नरोर: 1. शून्य कूपन प्रसिफल वक्र के आिथार पर। ‘टी’ घटनथा कथा सदन है; ‘टी -3’ घटनथा से 
िीन कथा्य्थ सदवस पहले है और ‘टी + 3’ घटनथा के िीन कथा्य्थ सदवस बथाद है।
स्रोत: सीसीआईएल और लेखकों की गणनथा।

चार्थ 3: यी्ड कव्थ सप्रडे

स्रोत : सीसीआईएल और लेखकों की गणनथा
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 मैक्रोइकॉनॉसमक िेटथा ररलीज की बथाि करें िो, मथाससक 
सीपीआई मदु्थासफीसि सप्रटं आमिौर पर हर महीने के 12 वें सदन 
(जब िक सक ्यह छुट्ी न हो) जथारी सक्यथा जथािथा है। ररलीज से 
पहले, पेशेवर पूवथा्थनमुथानकिथा्थओ ं के औसि अनमुथानों को आम 
सहमसि पूवथा्थनमुथान के रूप में वसण्थि सक्यथा जथािथा है। कोई भी ध्यथान 
दनेे ्योग्य िनथातमक सवचलन (आम सहमसि के पूवथा्थनमुथान से 
असिक वथासिसवक) बथाजथार में बेचैनी पैदथा करिथा है, जो आम िौर 
पर लंबी अवसि की दरों के सखि होने और प्रसिफल वक्र के ससरर 
होने में पररलसक्षि होिथा है। भथारिी्य सदंभ्थ में, हथालथांसक, मौसद्क 
नीसि सचंथालन के सथार इस िरह के ररलीज के परसपर सक्र्यथा के 
कथारण इस िरह के आचि्ययों कथा समसश्ि प्रभथाव पड़िथा है। उदथाहरण 
के सलए, पहली कोसवि-19 लहर (सदसबंर 2020 िक) के दौरथान, 
मदु्थासफीसि के आचि्य्थ ने 2 वषयों में प्रसथार को बढथाकर 10 वष्थ कर 
सद्यथा (सथारणी2)। इसके बथाद, हथालथांसक, इस िरह के आचि्य्थ के 
पररणथामसवरूप 3 महीने से 2 सथाल के खंि में प्रसथार में वसृधि हुई 
क्योंसक आरबीआई ने चलसनसि पनुसिंिलुन शरुू सक्यथा, सजसे 
बथाजथार ने नीसिगि रुख के उलट के रूप में व्यथाख्यथास्यि सक्यथा। 
हथालथांसक, अकटूबर 2021 के बथाद, बथाजथारों ने उचच मदु्थासफीसि 
जोसखमों को ध्यथान में रखनथा शरुू कर सद्यथा। अपै्रल 2022 में 
एसिीएफ की शरुुआि के मथाध्यम से एलएएफ कॉररिोर के फलोर 
में ऊपर की ओर बदलथाव ने शॉट्थ  एिं पर प्रसथार को सपष्ट रूप से 
बढथा सद्यथा।

 सवसभनन खंिों में प्रसथार में इस असमथान वसृधि कथा वक्रिथा पर 
प्रभथाव पड़िथा है - वक्र के मध्य-खंि को अिं-सबदंओु ंसे असिक 
बढथानथा और पररणथामसवरूप वक्र कथा कूबड़ आकथार असिक सपष्ट 
हो जथािथा है।

 अव्यति प्रसिफल वक्र कथारक भसवष्य के व्यथापक आसर्थक 
पररणथामों के बथार ेमें महतवपूण्थ जथानकथारी प्रदथान करिे हैं। उदथाहरण 
के सलए, सि1: 2020-21 जीिीपी वसृधि, सजसने महथामथारी के प्रभथाव 
कथा सबसे पहलथा आसिकथाररक अनमुथान प्रदथान सक्यथा, 31 अगसि 
2020 को जथारी सक्यथा ग्यथा रथा। ्यीलि कव्थ कथारकों ने िेटथा जथारी 
होने से पहले ही आसनन सकुंचन कथा एक प्रथारसंभक दृश्य प्रदथान 
सक्यथा - प्रसिफल वक्र के सिर में िेज सगरथावट; 3 महीने से 2 सथाल 
के सेगमेंट में सपे्रि में रोड़ी वसृधि हुई है, लेसकन 2 सथाल से 10 

सथाल में िेज वसृधि हुई है, ्यह दशथा्थिथा है सक बथाजथार इसके बथाद 

सनरिंर मौसद्क नीसि समथा्योजन की उममीद के सथार एक ररकवरी 

की उममीद कर रहे रे (चथाट्थ  3)। 2022 के दौरथान अब िक, बढिे 

सिर घटिे प्रसथार के सथार सह-अससितव में रहे हैं, खथासकर 2 

सथाल से 10 सथाल के खंि में। 3 महीने और 2 सथाल के बीच 

प्रसिफल में वसृधि हुई, सजसके पररणथामसवरूप प्रसिफल वक्र की 

वक्रिथा (अविलिथा) में वसृधि हुई, जो बढिी मदु्थासफीसि की 

प्र्यथाशथाओ ंके बीच एक उतसथासहि आसर्थक दृसष्टकोण कथा सकेंि है। 

लॉनग टम्थ सपे्रि (3 महीने और 10 सथाल के ्यीलि के बीच) में भी 

िेजी से सगरथावट आई है, जो आगे चलकर मौसद्क नीसि के सखि 

होने की उममीदों को दशथा्थिथा है।

 इस पषृ्ठभूसम में, वक्रिथा पररवि्थन अर्थव्यवसरथा की उभरिी 

ससरसि और उभरिी हुई वसृधि के उदथाहरण हैं। उदथाहरण के सलए, 

वक्रिथा में एक महतवपूण्थ सगरथावट आई क्योंसक बथाजथार की चलसनसि 

और आसर्थक गसिसवसि महथामथारी की शरुुआि के सथार कम हो गई 

(चथाट्थ  4)। हथालथांसक, कोसवि से सबंसंिि उपथा्यों की शरुुआि के 

सथार, इसने अपनी प्रवसृत्त को उलट सद्यथा और मथाच्थ से मई 2020 

के दौरथान िेजी से बढथा। कें द्ी्य बजट 2021-22 की घोषणथा के 

दौरथान वक्रिथा सफर से बढ गई, सजसने एक बड़े बथाजथार उिथार 

कथा्य्थक्रम की शरुुआि की। ्यह चरण अपै्रल 2021 में जी-एसएपी 

की घोषणथा िक जथारी रहथा, सजसने उसके बथाद बथाजथार की िथारणथा 

चार्थ 4: प्रश्तफि वक्र – वक्रता

नरोर: वक्रिथा को 2*10 वष्थ के प्रसिफल के रूप में पररभथासषि सक्यथा ग्यथा है - (3 महीने 
कथा प्रसिफल + 30 वष्थ कथा प्रसिफल)।
स्रोत: लेखक कथा अनमुथान।
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को शथांि सक्यथा। इसने, कोसवि-19 सकं्रमणों की दूसरी लहर के 
िेजी से बढने के सथार, वक्रिथा को कथाफी कम कर सद्यथा। इसके 
बथाद, मई 2022 में नीसिगि दरों में वसृधि की घोषणथा िक वक्रिथा 
अपने अपट्ेंि के सथार जथारी रही, सजसने मध्यम अवसि के अनपुथाि 
में अलपकथासलक दरों को बहुि असिक बढथा सद्यथा।

 आनभुसवक रूप से अनमुथासनि प्रसिफल वक्र कथारक1 लीि-

लैग सबंिंों (चथाट्थ  5) की पहचथान करने के सलए मैक्रोइकॉनॉसमक 

चर के सथार गसिशील रूप से परसपर सहसबंधि हैं। पररणथाम इंसगि 

करिे हैं सक उतपथादन अिंरथाल और उचच मदु्थासफीसि द्थारथा मथापी 

चार्थ 5 : िीड-िैग सहसबंधं

नरोर: y-अक्ष में सहसंबिं; x-अक्ष में ऋणथातमक मथान लैग दशथा्थिे हैं और िनथातमक मथान लीि दशथा्थिे हैं। Y आसश्ि चर कथा प्रसिसनसितव करिथा है और X क्रॉस-सहसबंिंों की गणनथा 
करिे सम्य सविंत्र चर कथा प्रसिसनसितव करिथा है। ओजी आउटपटु गैप है। मदु्थासफीसि सीपीआई-सी हेिलथाइन मदु्थासफीसि है और नीसि दर नीसि रपेो दर है।
स्रोत: लेखकों कथा अनमुथान

वाई : ओजी औि एकस : सति

वाई : ओजी औि एकस : सिरोप

वाई : ओजी औि एकस : वक्रता

वाई : मदु्ासफीश्त औि एकस : सति

वाई : मदु्ासफीश्त औि एकस : सिरोप

वाई : मदु्ासफीश्त औि एकस : वक्रता

वाई : पॉश्िसी दि औि एकस :सति

वाई : पॉश्िसी दि औि एकस :सिरोप

वाई : पॉश्िसी दि औि एकस : वक्रता

1 सिर, सभी पररपकविथाओ ंपर औसि प्रसिफल के बरथाबर है; सलोप 30 सथाल और 3 महीने के प्रसिफल के बीच कथा अिंर है; वक्रिथा 10 सथाल के प्रसिफल कथा 2 गनुथा से 30 सथाल और 
3 महीने के प्रसिफल के घटथाव कथा पररणथाम है।
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गई आसर्थक गसिसवसि में वसृधि प्रसिफल वक्र के सिर में वसृधि और 
सलोप और वक्रिथा में कमी के सथार जड़ुी हुई है।

 दूसरी ओर, सलोप और वक्रिथा और समसष्ट-पररणथामों 
(आसर्थक गसिसवसि, मदु्थासफीसि) और नीसि दर के सहसबंिं 
अपेसक्षि पररणथाम नहीं दिेे हैं। ्यह इस ि्थ्य के कथारण हो सकिथा 
है सक सरल सहसबंिं जसटल अिंसन्थसहि अिंसिंबिंों की उपेक्षथा 
करिे हैं। इस कमी को भथारि के ऋण बथाजथार की सवसशष्ट सवशेषिथाओ ं
के अनकूुल प्रसिफल-समसष्ट मॉिल कथा उप्योग करके दूर सक्यथा 
जथा सकिथा है, सजसकी ओर अब हम रुख करिे हैं।

III. प्रश्वश्ध औि परिणाम

 प्रसिफल वक्र में सनसहि व्यथापक आसर्थक सकेंिों को सनकथालने 
के सलए, हम एक सटेट सपेस मॉिल कथा उप्योग करिे हैं जो 
प्रसिफल वक्र कथारकों - सिर 2, सलोप 3 और वक्रिथा 4 - और 
मैक्रोइकॉनॉसमक चर (पथात्र और अन्य, 2021 ए) 5 के बीच 
गसिशील िथालमेल बनथािथा है। अनमुथान ढथंाचथा गसिशील अव्यति 
कथारक दृसष्टकोण (िथाइबॉलि और अन्य, 2006) की परपंरथा कथा 
अनसुरण करिथा है, जो वथासिसवक गसिसवसि, मदु्थासफीसि, मौसद्क 
नीसि रुख, वैसविक कथारकों, चलसनसि की ससरसि और सरकथार कथा 
प्रसिसनसितव करने वथाले मैक्रोइकॉनॉसमक चर के सथार केवल-
प्रसिफल मॉिल को बढथािथा है। बथाजथार उिथार कथा्य्थक्रम (िथाइबॉलि 
और ली, 2006)। इस प्र्योजन के सलए, सि1:2011 से सि1:2022 
की अवसि के सलए 3 महीने से 30 वष्थ की पररपकविथा के सथार 
सरकथारी प्रसिभूसि प्रसिफल पर सवचथार सक्यथा जथािथा है।

 ज़ीरो-कूपन प्रसिफल 6 सकसी पररपकविथा ( ) में इस प्रकथार 
क्षस्यि होिथा है:

       ...(1)

जहथा ँLt, St, Ct क्रमश: सिर, सलोप और वक्रिथा हैं जो अलसक्षि 
और सम्य-चर हैं। जहथा ँमथानक 

 
- एकसपनेंसस्यल क्ष्य दर7 भी 

सम्य-चर है। ्यह मॉिल सनमनसलसखि मथापथांक और बदलथाव 
समीकरण से समलकर बनथा है:

 ...(2)

जहथाँ  8

            ...(3)

जहथा ँ  समीकरण (1) द्थारथा सचंथासलि है।

 मॉिल कथा अनमुथान अपेक्षथाकृि कमजोर पूव्थगथामी के सथार 
बथा्ेयसस्यन सवसि्यों कथा उप्योग करके लगथा्यथा जथािथा है (अरथा्थि, 
मथापदिंों को एक सकंीण्थ सीमथा िक सीसमि करने के बजथा्य 
सवसििृ के्षत्र में चर मथानथा जथािथा है क्योंसक हम पहले से मथापदिंों के 
मूल्य के बथार ेमें कम आविसि हैं)। आवेग प्रसिसक्र्यथाए ंिथाइबॉलि 
और अन्य, (2006) में अपनथाई गई पहचथान कथा उप्योग करके 
उतपनन होिी हैं। न्ूयटन-प्रकथार के एलगोरररम कथा उप्योग कर 
ससरर अवसरथाओ ंको हल सक्यथा जथािथा है। समूद कलमन सफ़लटर 
कथा उप्योग करके अलसक्षिों (अव्यति चर) को सफ़लटर सक्यथा 
जथािथा है।

2 सिर, पररपकविथा के दौरथान औसि प्रसिफल है और आमिौर पर सिंलुन दीघथा्थवसि 
दर के सथार चलिी है।
3 सलोप को दीघ्थकथासलक दरों के रूप में पररभथासषि सक्यथा ग्यथा है सजसमें अलपकथासलक 
दरें घटथाई गई हैं। इस प्रकथार, सलोप में वसृधि कथा अर्थ है प्रसिफल वक्र में सिरछथापन। इस 
िथारणथा कथा प्र्योग पूर ेआलेख में सक्यथा ग्यथा है।
4 प्रसिफल वक्र की वक्रिथा लघ,ु मध्यम और लंबी पररपकविथा पर प्रसिफल के बीच सबंिं 
कथा वण्थन करिी है। उचच वक्रिथा कथा अर्थ है वक्र की उचच समिलिथा ्यथानी प्रसिफल वक्र 
मध्यम से लंबी अवसि के प्रसिफल की िलुनथा में कम से मध्यम अवसि में खड़ी होिी है 
और इससलए प्रसिफल वक्र में एक कूबड़ सदखथािी है। इस िथारणथा कथा प्र्योग पूर ेआलेख में 
सक्यथा ग्यथा है।
5 मॉिल सरंचनथा, आकलन प्रसवसि और अनरुूपिथा कथा सववरण ‘पथात्र और अन्य’ में पथा्यथा 
जथा सकिथा है। (2021ए)।

6 स्ोि: बलूमबग्थ।
7 एकसपोनेंसश्यल क्ष्य सम्य की अवसि में एक ससुगंि प्रसिशि दर से रथासश को कम 
करने की प्रसक्र्यथा कथा वण्थन करिथा है।
8 वथासिसवक गसिसवसि को आउटपटु गैप (ओजी) (जैसथा सक पथात्र और अन्य 2021 बी में 
अनमुथासनि है), मदु्थासफीसि (आईएनएफ) द्थारथा सीपीआई में सिमथाही पररवि्थनों पर 
असरथा्यी रूप से समथा्योसजि सिमथाही द्थारथा दशथा्थ्यथा जथािथा है और मौसद्क नीसि कथा 
प्रसिसनसि भथाररि औसि कॉल मनी दर है जो मौसद्क नीसि कथा पररचथालन लक््य है। ररज़व्थ 
बैंक की चलसनसि समथा्योजन ससुविथा के िहि बकथा्यथा अवशोषण/इंजेकशन द्थारथा चलसनसि 
की ससरसि को बैंकों की सनवल मथांग और सथावसि दनेदथारर्यों ्यथा LIQU के अनपुथाि के रूप 
में सल्यथा जथािथा है, सरकथारी बथाजथार उिथार कथा प्रसिसनसि बथाजथार उिथार और बथाजथार कथारोबथार 
अनपुथाि (जीएमबी) है और वैसविक असनसचिििथा कथा प्रसिसनसितव वैसविक आसर्थक नीसि 
असनसचिििथा सूचकथांक करिथा है। वैसविक कथारकों को GEPU इंिेकस कथा उप्योग करके 
दशथा्थ्यथा जथािथा है, जो 21 दशेों के सलए रथाषट्ी्य ईपी्ूय सूचकथांकों कथा सकल घरलूे उतपथाद-
भथाररि औसि है, प्रत्ेयक अपने दशे के समथाचथार पत्रों के आलेखों की सथापेक्ष आवसृत्त को 
दशथा्थिथा है सजसमें अर्थव्यवसरथा (ई), नीसि (पी) और असनसचिििथा (्ूय) से सबंसंिि िीनों 
शबद शथासमल हैं। िेटथा https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.
html पर उपलबि हैं
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 मॉिल से अनमुथासनि Lt, St और Ct 2018 की चौरी सिमथाही 

से 2020 िक प्रसिफल के सिर में लगथािथार नरमी की ओर इशथारथा 

करिे हैं, जो इंसगि करिथा है सक प्रसिफल वक्र नीचे की ओर 

सरथानथािंररि हो ग्यथा ह।ै इसके बथाद, सिर को ऊपर की ओर गसि 

के रूप में सदखथा्यथा ग्यथा ह।ै प्रसिफल वक्र कथा सलोप 2021 के मध्य 

िक बढिथा हुआ पथा्यथा ग्यथा और उसके बथाद ्यह उसी सिर पर बनथा 

रहथा। वक्रिथा ने भी 2020 िक एक बढिी हुई समरूपिथा सदखथाई री, 

लेसकन बथाद में अपेक्षथाकृि ससरर रही। सि 1:2022 में, सलोप और 

वक्रिथा दोनों ही सि 1:2019 (चथाट्थ 6) के दौरथान बहुि असिक रे।

 प्रसिफल वक्र कथारकों में असरथा्यी पररवि्थन और भसवष्य की 

व्यथापक आसर्थक घटनथाओ ंके बथार ेमें जथानकथारी को प्रसिफल-समसष्ट 

मॉिल (चथाट्थ  7) से इमपलस ररसपथांस फंकशन (आईआरएफ) कथा 

उप्योग करके खोजथा जथा सकिथा है। प्रसिफल वक्र के सिर में एक 

आचि्य्थजनक िनथातमक पररवि्थन के बथाद ढलथान और वक्रिथा में 

कूबड़ के आकथार की प्रसिसक्र्यथाए ंहोिी हैं। इसकथा िथातप्य्थ ्यह है सक 

शरुू में सभी पररपकविथाओ ंकथा प्रसिफल लॉकसटेप में बढिथा है, 

लघ ु और मध्यम अवसि की पररपकविथा कथा प्रसिफल बथाद की 

सिमथासह्यों में लंबी पररपकविथा से असिक बढ जथािथा है। सिर कथारक 

में वसृधि बढिी आसर्थक गसिसवसि, नीसि दर और मदु्थासफीसि की 

ओर इशथारथा करिी है। सिर कथारक में वसृधि भसवष्य की अपेसक्षि 

मदु्थासफीसि में वसृधि के बरथाबर है, जो प्रत्यथासशि वथासिसवक ब्यथाज 

दर को कम करिी है। ्यह आसर्थक गसिसवसि9 को बढथावथा दिेथा है। 

सिर के झटके के जवथाब में नॉसमनल नीसि दर बढ जथािी है, जो 

मदु्थासफीसि प्रभथाव को कम करिी है (चथाट्थ  7 ए)।

 सलोप में वसृधि (3 महीने से असिक 30 वष्थ) प्रसिफल वक्र को 

ससरर करिी है और उतपथादन लथाभ की ओर इशथारथा करिी है। 

बहुसखं्यकवथादी दृसष्टकोण के सवपरीि (िथाइबॉलि, रुिबशु और 

अरुओबथा, 2006; एसटे्लथा और समसशकन, 1996), हथालथांसक, हम 

सलोप कथारक (चथाट्थ  7 बी) में आघथाि के सलए मैक्रो वैररएबल की 

केवल नगण्य प्रसिसक्र्यथाए ंपथा सकिे हैं। इससे पिथा चलिथा है सक, 

सिर और वक्रिथा के सलए सन्यतं्रण, ढलथान में पररवि्थन भथारि में 

भसवष्य के आसर्थक सवंसृधि के बथार ेमें बहुि जथानकथारीपरक नहीं हैं।

 दूसरी ओर, मखु्यिथारथा के सथासहत्य के सवपरीि, वक्रिथा 

भसवष्य की समसष्ट आसर्थक सवंसृधि में सदलचसप अिंदृ्थसष्ट प्रदथान 

करिी है, जो इसे एक महतवहीन भूसमकथा प्रदथान करिी है (िथाइबॉलि 

और अन्य, 2006)। भथारि जैसी उदी्यमथान बथाजथार अर्थव्यवसरथा 

में भसवष्य की समसष्ट आसर्थक सवंसृधि के बथार ेमें असिक जथानकथारी 

प्रदथान करने में सलोप की िलुनथा में वक्रिथा की बड़ी भूसमकथा 

पररपकविथा खंिों में मथांग के सवखंिन के सलए सजममेदथार है। उदथाहरण 

के सलए, लंबी अवसि के पररपकविथा बथंाि की मथांग ज्यथादथािर बीमथा 

कंपसन्यों और भसवष्य सनसि जैसे ‘खरीदें और सहेजें’ सनवेशकों से 

होिी है क्योंसक लंबी अवसि के सरकथारी प्रसिभूसि्यों से रथाजसव 

प्रवथाह मोटे िौर पर उनके द्ेयिथा पैटन्थ के सथार सरंसेखि होिे हैं। 

इससे कथारोबथार कम होिथा है, सजसके पररणथामसवरूप मध्यम से 

लंबी अवसि में लघ ुसे मध्यम अवसि की पररपकविथा की िलुनथा में 

कम कथारोबथार होिथा है। लघ ुसे मध्यम अवसि की प्रसिभूसि्यों की 

उचच मथांग, सवशेष रूप से 10 वषयों िक, पोट्थफोसल्यो के प्रबिंन में 

ससक्र्य कथारोबथार को दशथा्थिी है, जो उनहें समसष्ट आसर्थक पररणथामों 

के बथार ेमें सवकससि प्रत्यथाशथाओ ंऔर घटनथाक्रमों के सलए असिक 

चार्थ 6: सति, सिरोप औि वक्रता का अनुमान यी्ड-मैक्ररो 
मॉडि पि आधारित

स्रोत: लेखक कथा अनमुथान

9 एकस-पोसट वथासिसवक ब्यथाज दर समत्यलु्य प्रसिसक्र्यथा उतपनन नहीं करिी है, क्योंसक 
मदु्थासफीसि के सलए एक िनथातमक झटकथा आसर्थक गसिसवसि को बढथावथा नहीं दिेथा है 
(िथाइबॉलि, रुिबशु और अरुओबथा, 2006)।
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चार्थ 7: मैक्ररो वेरिएब्स पि यी्ड कव्थ फैकरि शॉकस का इंप्स रिसपासं
आघात

प्रश्तश्क्रया

ए. सति
(िनथातमक एक प्रसिशि अकं कथा  
आघथाि:ऊपर की ओर सशफट)

बी. सिरोप
(िनथातमक एक प्रसिशि अकं कथा  

आघथाि:सिरछथा)

सी. वक्रता
(िनथातमक एक प्रसिशि अकं कथा  

आघथाि:समिलिथा में वसृधि)

सि
र

सल
ोप

वक्र
िथा

आ
उट

पटु
 गै

प
नी

सि
 द

र
मद्

थास
फ

ीसि

स्रोत: लेखकों के अनमुथान
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उत्तरदथा्यी बनथािी है। इस प्रकथार, कोई उममीद कर सकिथा है सक 
प्रसिफल वक्र कथा मध्य खंि सवकससि होने वथाले घटनथाक्रमों के 
प्रसि असिक सवेंदनशील होगथा, जो वक्रिथा को बथाजथार की भथावनथाओ ं
और अपेसक्षि पररणथामों के बेहिर प्रसिसनसि के रूप में और अन्य 
अव्यति कथारकों की िलुनथा में असिक व्यति करगेथा।

 वक्रिथा सकेंि लगभग 4 सिमथासह्यों के सलए आसर्थक गसिसवसि 
को बढथावथा दनेे कथा सझुथाव दिेथा है और सफर िीमी गसि कथा ररवज्थन 
आ जथािथा है (चथाट्थ  7सी)। वक्रिथा आघथाि के सथार, मध्यम अवसि 
में अपेसक्षि मदु्थासफीसि बढिी है, सजससे नीसि दर में वसृधि होिी है 
जो वथासिसवक मदु्थासफीसि पररणथामों को दबथा दिेी है।

।V. श्नषकर्थ

 प्रसिफल वक्र में अर्थव्यवसरथा के सभंथासवि रुझथान के सबंिं 
में महतवपूण्थ सकेंि होिे हैं, लेसकन अिंसन्थसहि अव्यति कथारकों कथा 
एक दृसष्टपरक मूल्यथंाकन दशे-सवसशष्ट पररससरसि्यों और एक 
कथा्य्थप्रणथाली ढथांचे के सदंभ्थ में अपेसक्षि है, जो अव्यति कथारकों और 
प्रमखु समसष्ट-आसर्थक चर के बीच गसिशील िथालमेल बनथािथा है।

 हम ्यहथंा जो आनभुसवक जथांच करिे हैं, वह भथारि के महथामथारी 
के अनभुव पर कें सद्ि है और सदलचसप अिंदृ्थसष्ट सथामने आिी है। 
सबसे पहले, महथामथारी से सबंसंिि नीसि में ढील की शरुुआि के 
सथार प्रसिफल वक्र कथा सलोप िेज हो ग्यथा। हथाल के नीसिगि 
सखिी के सम्य में ्यह प्रवसृत्त उलट गई है। दूसरथा, प्रसिफल वक्र 
के सगरिे सिर ने 2020-21 में िेटथा जथारी होने से पहले ही सकुंचन 
की ओर इशथारथा सक्यथा रथा। िीसरथा, महथामथारी से सबंसंिि सहजिथा 
के दौरथान और अपै्रल 2021 में जी-सैप की घोषणथा िक 2021-22 
के सलए एक बड़े बथाजथार उिथार कथा्य्थक्रम की घोषणथा के बथाद वक्रिथा 
िेजी से बढी।

 प्रसिफल-समसष्ट मॉिल के पररणथाम बिथािे हैं सक प्रसिफल 
वक्र के सिर और वक्रिथा में सलोप की िलुनथा में भसवष्य के समसष्ट-
आसर्थक पररणथामों पर असिक जथानकथारी सनसहि है। ्यह सनषकष्थ 
अन्य दशेों के अनभुव और प्रथाप्त ज्थान के सवपरीि है। सकें्षप में, 
प्रसिफल वक्र दीघ्थकथासलक सवंसृधि सभंथावनथाओ ं में सिुथार और 
प्रत्यथासशि मदु्थासफीसि प्रत्यथाशथाओ ंमें वसृधि कथा सकेंि द े रहथा है। 
सथार ही, ्यह ि्थ्य सक प्रसिफल वक्र सिरछथा और अविल हो ग्यथा 

है, आने वथाली अवसि में सखि मौसद्क नीसि प्रत्यथाशथाओ ंकी पसुष्ट 

करिथा है।
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