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भारत के टलए पनुर्गटित त्रैमाटिक पूवा्गनमुान प्रटतरूप (क्ूपीएम 2.0) आलेख

^लेखक भथारिी्य ररज़व्थ बैंक िे हैं। इि आलेख में व्यक्त सवचथार लेखकों के हैं और 
भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों को नहीं दरथा्थिे हैं।
1 ्यह परर्योजनथा आरबीआई की मध्यम अवसध की रणनीसि रूपरखेथा, ‘उतकर्थ 2022’ 
के िहि ररुू की रई री।

भथारि के सिए पुनर्थसिि त्रैमथासिक 
पूवथा्थनमुथान प्रसिरूप (क्ूयपीएम 2.0)*
जॉइस जॉन, दीपक कुमार, आशीर थिॉमस जॉज्ष, 
प्रश्तक श्मत्ा, मनीर कपूर और माइकल दबेब्रत  
पात् द्ारा

इि लेख में प्रसििु पनु: िसुवचथाररि त्रैमथासिक अनमुथान मॉडल 
(क्ूयपीएम 2.0) एक अग्ररथामी खलुी अर्थव्यवसरथा अिंर मॉडल हरै 
सजिे पूवथा्थनमुथान करने, जोसखम मूल्यथंाकन करने और भथारिी्य 
अर्थव्यवसरथा के सलए नीसि सवशे्रण प्रदथान करने के सलए करै सलबे्ट 
सक्यथा र्यथा हरै। क्ूयपीएम 2.0 रथाजकोरी्य-मौसद्क नीसि इंटररैकरन, 
ररलूे ईधंन मूल्य सनधथा्थरण रसिरीलिथा, पूजंी प्रवथाह, सवसनम्य दर 
रसिरीलिथा और असधक िूसचि सनण्थ्य के सलए कें द्ी्य बैंक के 
सवदरेी मदु्था बथाजथार हसिके्षप के असधक िूक्म मॉडसलंर के िथार 
क्ूयपीएम 1.0 को बढ़थािथा हरै।

 भथारिी्य ररजव्थ बैंक (आरबीआई) कथा त्रैमथासिक प्रके्षपण 
मॉडल (क्ूयपीएम) एक िसुवचथाररि, अग्ररथामी, खलुी अर्थव्यवसरथा, 
न्यथा कीनेसि्यन ररैप मॉडल हरै सजिमें भथारिी्य अर्थव्यवसरथा की 
सवसरटि सवरेरिथाओ ंको रथासमल सक्यथा र्यथा हरै। इिकथा मखु्य उदे्््य 
लचीले मदु्थासफीसि लक््यीकरण (एफआईटी) ढथांचे के िहि 
सनधथा्थररि लक््यों / असधदरे को प्रथाप् करने के अनरुूप मध्यम 
अवसध के अनमुथान और नीसि सवशे्रण उतपनन करनथा हरै। इिके 
पूव्थविशी कथा प्रलेखन, ्यथानी, क्ूयपीएम िसंकरण 1 (क्ूयपीएम 1.0) 
2016 में प्रकथासरि सक्यथा र्यथा रथा (बेनेि एट अल, 2016 ए ; बी 
)। अनभुव के िबक िे लरैि, िब िे, मॉडल िरंचनथा और मथापदडंों 
को असधक भथारि-कें सद्ि सवरेरिथाओ ंके िथार मॉडल को बढ़थाने के 
सलए सफर िे िरै्यथार सक्यथा र्यथा रथा िथासक इिके प्रदर्थन और 
प्रथािसंरकिथा को िमधृि सक्यथा जथा िके। 1

 िसंकरण 2 (क्ूयपीएम 2.0) में लथाए रए प्रमखु िधुथार 
सनमनथानिुथार हैं:रेर लेख को छह खंडों में व्यवससरि सक्यथा र्यथा हरै।

ए रथाजकोरी्य-मौसद्क नीसि बथािचीि;

बी ररलूे ईधंन मूल्य सनधथा्थरण रसिरीलिथा (िेल की कीमिें, 
सवसनम्य दरें और ईधंन कर);

िी पूजंी प्रवथाह और सवसनम्य दर रसिरीलिथा; और

डी 2019 की चौरी सिमथाही (कोसवड-पूव्थ अवसध)2 िक के 
आकंड़ों को रथासमल करिे हुए पनु: परमेट्थाइजेरन।

 बथाकी के आलेख को छ: खंडों में  सलखथा र्यथा हरै। खंड II 
मॉडल िरंचनथा प्रदथान करिथा हरै। अरंथांकन के सलए िमीकरण और 
दृसटिकोण खंड III में िमझथा्यथा र्यथा हरै। आवेर प्रसिसक्यथा कथा्ययों 
(आईआरएफ) के िदंभ्थ में मॉडल रणुों को खंड IV में वसण्थि सक्यथा 
र्यथा हरै। प्रमखु मरैकोइकॉनॉसमक चर के ऐसिहथासिक अपरटन पर 
खंड V में चचथा्थ की रई हरै। खंड VI पूवथा्थनमुथान प्रदर्थन प्रसििु करिथा 
हरै और खंड VII िमथाप् होिथा हरै।

II. मॉडि सरंचना

 क्ूयपीएम 2.0 मथानक नए-कीनेसि्यन लर ुओपन-इकोनॉमी 
फे्मवक्थ  कथा प्रिीक हरै। इिमें 6 ्लॉक हैं, अरथा्थि्, i) एक िमग्र मथांर 
्लॉक सजिमें आउटपटु अिंर और केसडट ससरसि्यथां रथासमल हैं; 
(ii) मदु्थासफीसि, मदु्थासफीसि अपेक्षथाओ ं और कें द्ी्य बैंक की 
सववििनी्यिथा कथा मॉडसलंर करने वथालथा एक िमग्र आपूसि्थ ्लॉक; 
iii) अलपकथासलक ् ्यथाज दरें (नीसि प्रसिसक्यथा कथा्य्थ और पररचथालन 
लक््य) और दीर्थकथासलक ््यथाज दरों में िचंरण; iv) रथाजकोरी्य 
्लॉक; v) िरंोसधि जोसखम-िमथा्योसजि कवर नहीं की रई ् ्यथाज 
िमथानिथा की ससरसि, पूजंी प्रवथाह और सवदरेी मदु्था बथाजथार हसिके्षप 
के मथाध्यम िे सवसनम्य दर; और vi) सवदरेी के्षत् ्लॉक  
(चथाट्थ  1)।

II.1. राजकोरी्-मौश्द्क नीश्त बातचीत

 रथाजकोरी्य नीसि की रसिरीलिथा कथा उतपथादन और 
मदु्थासफीसि पर कथाफी प्रभथाव पड़ िकिथा हरै। इिसलए, मूल्य 
ससररिथा और सनरिंर सवकथाि प्रथाप् करने के िंदभ्थ में उतपथादन 
और मदु्थासफीसि व्यवहथार की िमझ में िधुथार के सलए मौसद्क 
और रथाजकोरी्य नीसि बथािचीि कथा उसचि मॉडसलंर महतवपूण्थ हरै 
(वडुफोड्थ , 2001; वडुफोड्थ , 2001) करै नज़ोनेरी एट अल। 
इिसलए, िमग्र रथाजकोरी्य रथाटथा प्रथारसमक रथाटे और ््यथाज 
भरुिथान में सवरसटि हो जथािथा हरै। प्रथारसमक रथाटे में िंरचनथातमक 

2 2019 के बथाद की अवसध के डेटथा कथा उप्योर नहीं सक्यथा र्यथा क्योंसक कोसवड-19 जन्य 
अत्यसधक अससररिथा और अन्य रटनथाकम औिि मॉडल रणुों को प्रभथासवि कर िकिे हैं।
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(चकी्य रूप िे िमथा्योसजि) और चकी्य (सवचथासलि 
सटेबलथाइज़र) रटक होिे हैं। चकी्य रटक को आउटपटु ररैप के 
फ़ंकरन के रूप में मॉडल सक्यथा र्यथा हरै। िरकथारी खपि के रूप में 
िंरचनथातमक रथाटे में अप्रत्यथासरि पररवि्थन सनजी खपि को 
प्रभथासवि करिे हैं और इि िरह ररलूे आसर्थक चक रथाजकोरी्य 
आवेरों कथा सनमथा्थण करिे हैं (्लैंचड्थ और पेरोट्ी, 2002)। ऋण 
रसिरीलिथा में ए) ऋण और िमग्र रथाजकोरी्य रथाटे के बीच िंबंध 
और बी) िमग्र रथाटथा रथासमल हरै जो ऋण के सरथा्यी सिर 
(एसकोलथानो, 2010) के िथार िंरि हरै। ससरर रथाज्य िंरचनथातमक 
रथाटथा ससरर रथाज्य ऋण सिर और नथाममथात् उतपथादन वसृधि िे जडु़था 
हुआ हरै। दीर्थकथासलक ऋण लक््य िे सवचलन िंरोसधि जोसखम-
िमथा्योसजि कवर नहीं की रई ््यथाज िमथानिथा (एमएम्ूयआईपी) 
ससरसि के मथाध्यम िे देर के जोसखम प्रीसम्यम और सवसनम्य दर 
को प्रभथासवि करिथा हरै। कुल मथांर और सवसनम्य दर में पररवि्थन 
मदु्थासफीसि को प्रभथासवि करिे हैं, सजििे मौसद्क नीसि में बदलथाव 

होिथा हरै। इिी िम्य, मौसद्क नीसि ््यथाज भरुिथान के मथाध्यम िे 
रथाजकोरी्य रथाटे को प्रभथासवि करिी हरै - अलपकथासलक ््यथाज दर 
दीर्थकथासलक दर को प्रभथासवि करिी हरै।

II.2. ईिंन की कीमत

 भथारि में ईधंन मूल्य सनधथा्थरण की एक सवसरटि प्रणथाली हरै। 
पेट्ोल और डीजल जरैिे ईधंन खपि के कुछ रटकों की कीमि 
बथाजथार चर के आधथार पर की जथािी हरै - अिंरथा्थषट्ी्य कचचे िेल की 
कीमिें और सवसनम्य दरें। िरलीकृि पेट्ोसल्यम ररैि (एलपीजी) 
और केरोसिन जरैिी कुछ वसिएु ं बथाजथार के सलए सनधथा्थररि हैं, 
लेसकन उनके पथाि-पथाि नहीं हरै। सबजली जरैिी ईधंन वसिओु ंके 
एक अन्य िेट की कीमिें प्ररथासिि की जथािी हैं। पेट्ोल और 
डीजल की कीमिों में ररैर-्यरथामूल्य करों कथा एक बड़था सहसिथा 
रथासमल हरै, जो मदु्थासफीसि में कचचे िेल की कीमिों में बदलथाव के 
पूण्थ पथाररि होने में बथाधथा डथालिथा हरै। इन कथारकों को ध्यथान में रखिे 

चािवा 1: ओपीएम 2.0 - सरंचना

स्ोि: जॉन एट अल., 2022; बेनि एट अल., 2016बी

 

िकल आपूसि्थ

आरसक्षि ््यथाज िमिथा रथाजकोरी्य 

आरे की ओर दखेने वथालथा आईएि िमीकरण हरै 
ररैर कृसर. उतपथादन ररैप

बसहजथा्थि
चर/झटके

िीपीआई हेडलथाइन
मदु्थासफीसि

सवसनम्य दर
ऋण

िरंोसधि जोसखम िमथा्योसजि ्ूयआईपी

पूजंी प्रवथाह/सनषफल

• मथानिून
• एमएिपी
• कीमिों में बढ़ोिरी
• िथापेक्ष खथाद्
मूल्य रुझथान

• कचचथा िेल 
• ईधंन कर 
• सनधथा्थररि मूल्य

• मदु्थासफीसि की उममीदें

• आिंररक दृढ़िथा

मौसद्क नीसि
मौसद्क नीसि प्रसिसक्यथा कथा्य्थ

पररचथालन लक््य

अिंजथा्थि सववििनी्यिथा

सववििनी्यिथा सटॉक

बसहजथा्थि चर
• िभंथासवि आउटपटु
• कृसर. िकल ररलूे उतपथाद
• सववि आउटपटु ररैप

• अपेसक्षि आउटपटु ररैप

• वथासिसवक उधथार दर

• बैंक ऋण पर िखिी

• मौसद्क आवेर

खथाद्

बसहजथा्थि चर
• सवदरेी ््यथाज दर 
• सवदरेी मदु्थासफीसि 
• दरे िबंधंी जोसखम प्रीसम्यम

• िरंचनथातमक प्रथारसमक रथाटथा
• चकी्य प्रथारसमक रथाटथा
• ््यथाज भरुिथान

बसहजथा्थि चथार
• आवसधक प्रीसम्यथा
• ऋण लक््य

ि्ंयकु्त रथाजकोरी्य रथाटथा

िेल

कोर
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3 पूजंी प्रवथाह के आरथािों के िथामने, सवसनम्य दर अपने दीर्थकथासलक ििंलुन िे कथाफी 
दूर चली जथािी हरै, सजििे सवसनम्य दर कथा प्रभथाव अिंरण, मदु्थासफीसि और आसर्थक 
अव्यवसरथा में प्रिथाररि हो जथािथा हरै। इिसलए, कें द्ी्य बैंक मदु्थासफीसि के अलथावथा सवसनम्य 
दर की भी परवथाह करिे हैं। हथालथांसक, मौसद्क नीसि िथाधनों कथा उप्योर करके सवसनम्य दर 
पर ध्यथान दनेथा, मदु्थासफीसि लक््यीकरण व्यवसरथा में सववििनी्यिथा को कमजोर कर िकिथा 
हरै सजििे मौसद्क नीसि कथार्थवथाई महरंी पडे़री (्लैंचड्थ और अन्य, 2016, रोर और अन्य, 
2016)।

हुए, ईधंन अनभुथार में िीन अलर-अलर रटक हैं: क) ‘बथाजथार 
ईधंन 1’, सजिमें पेट्ोल और डीजल की कीमिें रथासमल हैं, कचचे 
िेल की कीमिों, सवसनम्य दरों और ईधंन करों (उतपथाद रलुक और 
वरैट) में बदलथाव िे सनधथा्थररि होिी हैं; (ख) एलपीजी और समट्ी के 
िेल िे ्यकु्त ‘बथाजथार ईधंन 2’ सजिके सलए कीमिें अिंरथा्थषट्ी्य 
ईधंन कीमिों और सवसनम्य दरों द्थारथा सनधथा्थररि की जथािी हैं, 
लेसकन एक अिंरथाल के िथार; और िी) िीपीआई के ईधंन और 
प्रकथार उपिमूह में ‘प्ररथासिि ईधंन’ ्यथानी सबजली और अन्य 
आइटम। अर्थव्यवसरथा में इनपटु लथारि दबथावों को सनधथा्थररि करने 
में ईधंन की कीमिों की प्यथा्थप् भूसमकथा हरै, जो मदु्थासफीसि के ईधंन 
िे ररैर-ईधंन रटकों िक ससपलओवर के मथाध्यम िे मॉडल सकए 
जथािे हैं।

II.3. पूजंी प्रवाह और श्वश्नम् दर गश्तशीलता

 पूजंी प्रवथाह, सवसनम्य दरों और मौसद्क नीसि की रसिरीलिथा 
के सलए मथानक दृसटिकोण ‘ट्थाइलेममथा’ पर आधथाररि हरै (मुंडेल, 
1963; 2006)। फलेसमंर, 1962)। इिे आरे नए-कीनेसि्यन 
ओपन इकोनॉमी फे्मवक्थ  में सवकसिि सक्यथा र्यथा रथा, सजिमें 
वरैसविक सवत्ी्य चक और प्रमखु मदु्था प्रसिमथान (ऑ्सटफेलड और 
रोरोफ, 2000) के सनसहिथार्थ रथासमल रे। ररैली और मोनथािेली, 
2005; रोपीनथार और अन्य 2020; समरथांडथा-एग्रीसपनो और र,े 
2022)। पूजंी प्रवथाह और सवसनम्य दरों में अससररिथा कथा व्यथापक 
आसर्थक प्रबधंन पर प्रभथाव पड़िथा हरै। रूसढ़वथादी दृसटिकोण कथा 
मथाननथा हरै सक िफल मदु्थासफीसि लक््यीकरण (आईटी) के सलए 
उचच सिर के सवसनम्य दर लचीलेपन की आव््यकिथा होिी हरै। 
हथालथांसक, उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ं(ईएमई) के िदंभ्थ में, 
्यह दखेथा र्यथा हरै सक पूजंी प्रवथाह में अचथानक वसृधि ्यथा उलटफेर के 
कथारण सवसनम्य दरों में अससररिथा िे जडु़ी लथारिों को अनदखेथा 
करनथा उप-इटििम हरै। इिने कई ईएमई को आईटी ढथंाचे 
(आरबीआई, 2021) के िहि भी सवसनम्य दर की अससररिथा के 
प्रबंधन के सलए सवदरेी मदु्था बथाजथार हसिके्षप जरैिे नीसिरि िथाधनों 

को अपनथाने के सलए पे्रररि सक्यथा हरै।

III. मु् ्य व्यवहार समीकरण और अशंाकंन

 क्ूयपीएम 2.0 में 154 िमीकरण (पहचथान िसहि) हैं, सजनमें 
िे 57 व्यवहथार िमीकरण हैं (िथासलकथा 1)।

III.1. कुल मांग: एक अग्रगामी आईएस वक्र

ररलूे मथांर को ररैर-कृसर उतपथादन अिंर  द्थारथा दरथा्थ्यथा जथािथा 
हरै, सजिे प्रथाकृसिक लररुणक में व्यक्त ररैर-कृसर उतपथादन  

और इिकी क्षमिथा  के बीच अिंर के रूप में पररभथासरि 
सक्यथा र्यथा हरै।4

 ...(1)

जहथां  को इिके सपछडे़ मूल्यों  और मॉडल-आधथाररि 
िक्थ िरंि अपेक्षथाओ ं  दीर्थकथासलक बथाजथार वथासिसवक 
््यथाज दर अिंर  सवदरेी आउटपटु अिंर  के द्थारथा दखेी 
रई रई वरैसविक मथंार, वथासिसवक सवसनम्य दर अिंर , केसडट 
रियों  के आधथार पर बैंक ऋण (बीएल), वथासिसवक ईधंन 
मूल्य अिंर , रथाजकोरी्य आवेर (एफआईएमपीटी) और 
कुल मथांर के आरथाि  (पररसरटि और बेनि एट अल, 
2016बी)।

सारणी 1: क्ूयपीएम 2.0 - आ्याम
िमीकरणों की िखं्यथा 154

श्जनमें से
व्यवहथार िमीकरणों की िखं्यथा 57
पहचथान की िखं्यथा 97

चर की िखं्यथा 154
सटोकेससटक झटकों की िखं्यथा 57
मथाप िमीकरणों की िखं्यथा 33
दखेे रए चर की िखं्यथा 33
परैरथामीटि्थ की िखं्यथा 116

स्ोि: लेखकों की रणनथा।

4 िभी वथासिसवक रुझथान प्रणथाली-अनरुूप हैं, सजनहें कलमरैन सफ़लटर कथा उप्योर करके 
सफ़लटर सक्यथा र्यथा हरै। क्ूयपीएम 2.0 में, िमग्र मथांर िमीकरण (िमीकरण 1) में ईधंन की 
कीमिों को रथासमल करने के िथार, सववि उतपथादन अिंरथाल रणुथांक केवल प्रत्यक्ष प्रभथाव को 
दरथा्थिथा हरै और िदनिुथार िसुन्यसंत्ि सक्यथा र्यथा हरै। क्ूयपीएम 1.0 में, ्यह कचचे िेल की 
कीमिों के प्रत्यक्ष प्रभथाव के िथार-िथार अप्रत्यक्ष प्रभथाव को भी दरथा्थिथा हरै।
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III.2. कुल आपूश्त्ष: मुद्ास्ीश्त

 भथारि में मदु्थासफीसि की रसिरीलिथा की अनूिी सवरेरिथाओ ं
को ध्यथान में रखिे हुए, भोजन, ईधंन और कोर5 रटकों (क्ूयपीएम 
1.0 की िरंचनथा के अनरुूप) के सलए अलर-अलर िमीकरण 
िरै्यथार सकए जथािे हैं (बेनेि एट अल।

 खथाद् मदु्थासफीसि  अपने अिीि , पर सनभ्थर 
करिी हरै। रिजें  और 

 िसुनसचिि करिी हैं सक खथाद् 
मदु्थासफीसि लंबे िम्य में िमग्र मदु्थासफीसि में पररवसि्थि हो जथािी 
हरै। अलपथावसध में, खथाद् मदु्थासफीसि िीन झटकों िे पे्रररि होिी हरै: 
मथानिून आरथाि ; न्ूयनिम िमर्थन मूल्य  को 
आरथाि ; और िस्ज्यों  की कीमिों को आरथाि , 
प्रत्ेयक के अलर-अलर अलपकथासलक प्रभथाव होिे हैं। इन आरथािों 
की रसिरीलिथा चलिी औिि बहुपद , , 
and .

  ...(2)

 कोर मदु्थासफीसि  अपेसक्षि मदु्थासफीसि 
, मदु्थासफीसि में सनरिंरिथा, ररलूे उतपथादन अिंर  और 
वथासिसवक सवसनम्य दर  को पकड़ने के सलए अपने सव्य ंके 
अिीि ( ). , 

पर सनभ्थर करिी हरै। (ऊजथा्थ)   -सछद्-
पूड कमरः ईधंन और खथाद् रटकों िे ससपलओवर कथा प्रसिसनसधतव 
करिथा हरै।”

   ...(3)

 ईधंन ्लॉक में, मदु्थासफीसि  को पेट्ोल और डीजल 
मदु्थासफीसि , एलपीजी और केरोिीन मदु्थासफीसि 

 और प्ररथासिि ईधंन मदु्थासफीसि  के 
भथाररि औिि के रूप में सनधथा्थररि सक्यथा जथािथा हरै।7

 

  ...(4)

 पेट्रोल और डीजल की मुद्रथाि्फीिस कच्चे िेल की कीमिों 
की भथारिी्य टोकरी  वसनसम्य दर  में बदलथाव और 
ईंधन करों  में बदलथाव िे नसर्धथारसि होिी हरै।

  ितकथाल और पूण्थ पथािथू् के सलए और  
सवलंसबि पथािथू् के सलए

 .8  ...(5)

 कर में पररवि्थन बसहजथा्थि कथारकों द्थारथा िचंथासलि मथानथा जथािथा 
हरै, अरथा्थि्,

   ...(6)

 एलपीजी और समट्ी के िेल की मदु्थासफीसि सकिके द्थारथा 
सनधथा्थररि की जथािी हरै? कचचे िेल  की कीमिों के भथारिी्य 
बथासकेट में बदलथाव और सवसनम्य दर में पररवि्थन ।

 
5 मूल मदु्थासफीसि को भोजन, ईधंन, पेट्ोल और डीजल रटकों को छोड़कर मदु्थासफीसि 
के रूप में पररभथासरि सक्यथा र्यथा हरै।
6 मदु्थासफीसि प्रत्यथारथाओ ंकथा रिन और एक अिंजथा्थि सववििनी्यिथा सनमथा्थण प्रसक्यथा को 
क्ूयपीएम 1.0 के िमथान िरै्यथार सक्यथा र्यथा हरै (पररसरटि और बेनि और अन्य, 2016 बी)। 
π सिमथाही-दर-सिमथाही (वथासर्थक) मदु्थासफीसि को दरथा्थिथा हरै, जबसक π4 वर्थ-दर-वर्थ (वथाई-
ओ-वथाई) मदु्थासफीसि को दरथा्थिथा हरै। िथांकेसिक (S

t
) और वथासिसवक (Z

t
) सवसनम्य दरों में 

वसृधि मूल्यह्थाि और इिके सवलोमिः दरथा्थिी हरै। िथापेक्ष खथाद् कीमि प्रवसृत् को क्ूयपीएम 
1.0 के िमथान िरै्यथार सक्यथा र्यथा हरै (पररसरटि और बेनि और अन्य, 2016बी)।

7 क्ूयपीएम 1.0 में, ईधंन मदु्थासफीसि में दो प्रकथार के ईधंन रथासमल रे, ्यरथा बथाजथार और 
प्ररथासिि। बथाजथार ईधंन मदु्थासफीसि भथारिी्य िमूह के कचचे िेल की कीमिों और सवसनम्य 
दर द्थारथा सनधथा्थररि की रई री, जबसक ईधंन मूल्य सनधथा्थरण में प्ररथासिि रटक को बडे़ 
परैमथाने पर एक बसहजथा्थि प्रसक्यथा के रूप में िरै्यथार सक्यथा र्यथा रथा (बेनि और अन्य, 
2016बी)।
8 रणुथांक 0.47, लरभर 80 अमेररकी डॉलर प्रसि बरैरल पर कचचे िेल की कीमि िे मेल 
खथािथा हरै।
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  ितकथाल और पूण्थ पथािथू् के सलए और 
 सवलंसबि पथािथू् के सलए ........ (7)

 प्ररथासिि ईधंन मदु्थासफीसि बसहजथा्थि रूप िे हरै दृढ।

 

  ...(8)

III.3. ब्ाज दरें 

 ्लॉक मौसद्क नीसि रपेो दर िमीकरण एक ् ्यथाज दर समूसरंर 
परैरथामीटर (बेनेि एट ) के िथार मदु्थासफीसि पूवथा्थनमुथान-आधथाररि 
टेलर-प्रकथार की प्रसिसक्यथा फ़ंकरन कथा अनिुरण करिथा हरै। अल., 
2016 बी)। 

  ...(9)

नीसि रपेो दर कहथंा हरै, प्रथाकृसिक दर हरै ् ्यथाज की मथात्था, मदु्थासफीसि 
लक््य हरै, और िीन सिमथासह्यों िे आरे कमरः कोर और हेडलथाइन 
मदु्थासफीसि पूवथा्थनमुथान हैं और आउटपटु अिंर हरै। प्रसिसक्यथा फलन 
में कोर और हेडलथाइन दोनों रथासमल होिे हैं, अरथा्थि, मौसद्क नीसि 
न केवल मथंार पक्ष के सवकथाि और अिंसन्थसहि मदु्थासफीसि के 
दबथावों पर प्रसिसक्यथा करिी हरै जरैिथा सक मखु्य मदु्थासफीसि 
पूवथा्थनमुथानों में पररलसक्षि होिथा हरै, बसलक मखु्य मदु्थासफीसि पर 
खथाद् और ईधंन की कीमिों के दूिर ेदौर के प्रभथावों को रोकने के 
सलए पहले िे ही आपूसि्थ पक्ष के दबथावों पर भी प्रसिसक्यथा करिी हरै। 
्यह सवसनदवेर मौसद्क नीसि को क्षसणक आपूसि्थ पक्ष के झटकों के 
मथाध्यम िे दखेने में िक्षम बनथािथा हरै।

 क्ूयपीएम 2.0 मौसद्क नीसि के पररचथालन लक््य के सलए एक 
असिररक्त िमीकरण रथासमल करिथा हरै - भथाररि औिि कॉल मनी 
दर (डबल्ूयएिीआर) - सनमनथानिुथार:

  ...(10)

ड्ल्ूयएिीआर जहथां  हरै और  पररचथालन लक््य और 
नीसि दर इिके बीच की खथाई हरै।  के सलए सटीडी सटेट 
मूल्य को 0 मथान सल्यथा र्यथा हरै जो की इिे दीरथा्थवसध में दरथा्थिथा हरै। 

दीर्थकथाल में, नीसिरि दर और पररचथालन लक््य प्ररथासिि ईधंन 
मदु्थासफीसि बसहजथा्थि रूप िे हरै दृढ। अलपकथासलक दर िे 
दीर्थकथासलक ् ्यथाज दर िक िचंरण - सनजी ऋण के सलए प्रथािसंरक 
- ््यथाज दरों की अवसध िरंचनथा के िथार-िथार टम्थ प्रीसम्यम 
(पररसरटि और बेनेि एट अल। 2016 बी)।

III.4 राजकोरी् बलॉक

रथाजकोरी्य रथाटथा (नॉसमनल जीडीपी के प्रसिरि के रूप में), 
 प्रथारसमक रथाजकोरी्य रथाटे  और ््यथाज भरुिथान 

 कथा ्योर हरै, ्यथानी,

   ...(11)

 प्रथारसमक रथाटे को िरंचनथारि ( ) और चकी्य ( ) 
रटकों में सवरसटि सक्यथा र्यथा हरै अरथा्थि ,

  ...(12)

 चकी्य प्रथारसमक रथाजकोरी्य रथाटथा , सवचथासलि 
ससररकिथा्थ, को सकि के कथा्य्थ के रूप में मॉडल सक्यथा र्यथा हरै सजिे 
आउटपटु ररैप के रूप में मथापथा जथािथा हरै ( )

  

  ...(13)

 सफसकल डेसफसिट ( ) के िरंचनथातमक रटक को 
िरंचनथातमक प्रथारसमक सडफी सिट और प्रथारसमक सडफी सिट 
लक््य  के एक चौरथाई अिंरथाल के भथाररि औिि के रूप में 
िरै्यथार सक्यथा र्यथा हरै। ईधंन कर पररवि्थन रथाजसव में पररवि्थन के 
मथाध्यम िे प्रथारसमक रथाटे को प्रभथासवि करिे हैं, अरथा्थि

 

  ...(14)

 प्रथारसमक रथाटे के लक््य को रथाजकोरी्य िमेकन के रथासिे के 
रूप में रथाजकोरी्य उत्रदथास्यतव और बजट प्रबंधन (एफआरबीएम) 
के अनरुूप करै सलबे्ट सक्यथा जथािथा हरै:

  ...(15) 
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 िरंचनथातमक प्रथारसमक रथाटे कथा अपने लक््य िे सवचलन 

रथाजकोरी्य आवेर ( ): 

  ...(16)

 ऋण िचं्य रसिरीलिथा सनमनथानिुथार मॉडल सक्यथा र्यथा हरै:

  ...(17)

जहथंा वि्थमथान ऋण (नथाममथात् जीडीपी के प्रसिरि के रूप में)  

वि्थमथान सवत्ी्य रथाटे  द्थारथा सनधथा्थररि सक्यथा जथािथा हरै और 

ऋण के सपछले सिर  को नथाममथात् िकल ररलूे उतपथाद की 

वसृधि  के सलए िमथा्योसजि सक्यथा जथािथा हरै|

ससरर रथाज्य रथाजकोरी्य रथाटथा (एफडी*) ससरर ऋण रसिरीलिथा 

(बी*) िे सनमनथानिुथार िबंसंधि हरै:

   ...(18)

््यथाज की नथाममथात् प्रथाकृसिक दर कहथंा हरै, जो ... (23) ्यह 

वथासिसवक प्रथाकृसिक ््यथाज दर और मदु्थासफीसि लक््य के बरथाबर 

हरै। मॉडसलंर में आिथानी के सलए, हम मथानिे हैं सक िरकथार दो 

प्रकथार के बॉनड जथारी करके रथाजकोरी्य रथाटे कथा सवत्पोरण करिी 

हरै, एक अलपकथासलक पररपकविथा (91-सदन) टे्जरी सबल) और 

दूिरथा दीर्थकथासलक पररपकविथा के िथार।

अिं में, ऋण लक््य  िरकथार के व्यवहथार को िहथारथा दिेथा हरै 

और सनमनसलसखि िमीकरण द्थारथा दरथा्थ्यथा जथािथा हरै

 

 .  ...(19)

 िमग्र ््यथाज भरुिथान  अलपथावसध  और दीरथा्थवसध 
 बोंड्ि कथा ्योर होिे हैं।

   ...(20)

 अलपकथासलक बॉनड पर ््यथाज भरुिथान सपछली अवसध 
, की अलपकथासलक दर  कथा उतपथाद हरै और 

सपछली अवसध में अलपकथासलक बथांड के रूप में रखे रए बकथा्यथा 
ऋण कथा सहसिथा हरै, सजिे नथाममथात् जीडीपी वसृधि में बदलथाव के सलए 
िमथा्योसजि सक्यथा र्यथा हरै।

   ...(21)

 लंबी अवसध के बॉनड पर ््यथाज भरुिथान सपछली अवसध की 
््यथाज दर  कथा उतपथाद हरै और लंबे िम्य िक रखे रए बकथा्यथा 
ऋण कथा सहसिथा- सपछली अवसध (  में टम्थ बॉनड 
को नॉसमनल जीडीपी ग्रोर में बदलथाव के सलए एडजसट सक्यथा र्यथा 
रथा।

  ...(22)

 दीर्थकथासलक िरकथारी प्रसिभूसि्यों पर ््यथाज दर ( ) को 
अग्ररथामी अलपकथासलक ््यथाज दरों के औिि और टम्थ प्रीसम्यम  
( ) के रूप में दरथा्थ्यथा जथा िकिथा हरै

  ...(23)

 टम्थ प्रीसम्यम ( ) को अलपकथासलक और दीर्थकथासलक 
््यथाज दरों के बीच दीर्थकथासलक ( ) औिि प्रिथार में 
पररवसि्थि मथानथा जथािथा हरै सकिी भी िदमे की अनपुससरसि।

 

   ...(24)

III.5 सशंोश्ित जोश्खम समा्ोश्जत कवर नहीं की गई ब्ाज 
समानता (एमआर्ूआईपी)

कवर नहीं की रई ््यथाज दर िमथानिथा (्ूयआईपी) ससरसि, सजिमें 
््यथाज दर अिंर अपेसक्षि सवसनम्य दर सनधथा्थररि करिे हैं, मौसद्क 
नीसि सवशे्रण के सलए छोटी खलुी अर्थव्यवसरथा मॉडल में 
लोकसप्र्य रूप िे उप्योर सक्यथा र्यथा हरै। हथालथांसक, ्ूयआईपी िबंधं 
को डेटथा में लरथािथार और सनणथा्थ्यक रूप िे खथाररज कर सद्यथा र्यथा 
हरै (दखेें फू्ट एडं रेलर, 1990; लईुि, 1995 और एरेंल, 1996 
व्यथापक िववेक्षण के सलए)। इि अनभुवजन्य सडसकनेकट को 
प्रसिसबसंबि करने के सलए, सवसनम्य दरों पर ््यथाज दरों के प्रभथाव 
को कम करने के सलए िम्य-अलर दरे जोसखम प्रीसम्यम और 
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क्य रसक्त िमिथा ससरसि्यों को पेर सक्यथा जथािथा हरै (बेनेि एट 
अल।

एमआर्ूयआईपी िमीकरण के मथाध्यम िे करै ्चर की रई सवसनम्य 
दर रसिरीलिथा को बथाहरी के्षत् की सवरेरिथाओ ंको रथासमल करने 
के सलए िरंोसधि सक्यथा र्यथा हरै: ए) पूजंी प्रवथाह के सलए एक 
िमथा्योजन प्रसक्यथा; ख) चथालू खथािे के सनधथा्थरक; र) चथालू और 
पूजंी खथािों िे िबंसंधि भरुिथान ििंलुन की पहचथान भडंथार के 
िचं्य िे िबंसंधि हरै; और, डी) सवदरेी मदु्था हसिके्षप।

   

  ...(25)

जहथंा पूजंी प्रवथाह (नथाममथात् जीडीपी के प्रसिरि के रूप में) कथा 
प्रसिसनसधतव करिथा हरै, जो वथासिसवक ््यथाज दर अिंर िे पे्रररि 
होिे हैं ( ); नथाममथात् सवसनम्य दर में पररवि्थन ( ); 
और ररलूे और वरैसविक उतपथादन अिंरथाल के बीच अिंर 

:

 

  ...(26)

जहथंा  चथालू खथािथा रेर रथासर (नथाममथात् जीडीपी के प्रसिरि के 
रूप में) हरै, जो  द्थारथा सनधथा्थररि की जथािी हरै जो कचचे िेल की 
कीमि में अिंर 9, ररलूे मथांर की ससरसि और वथासिसवक 
सवसनम्य दर अिंर ( ) को दरथा्थिी हरै।

 भडंथार में पररवि्थन (जीडीपी ( )) के प्रसिरि के रूप में) 
भरुिथान ििंलुन कथा प्रसिसनसधतव करिथा हरै जो सवदरेी मदु्था 
हसिके्षप ( ) द्थारथा अनकूुसलि हैं वह बदले में , सवसनम्य दर पर 
पूजंी प्रवथाह के प्रभथाव को सनधथा्थररि करिथा हरै।

 

   ...(27) 

 असिररक्त िसुवधथाओ ंको रथासमल करिे हुए, एमआर्ूयआईपी 
िमीकरण सनमनथानिुथार व्यक्त सक्यथा र्यथा हरै:

 

  ...(28)

 

   ...(29)

जहथां,  सवसनम्य दर हरै,  अपेसक्षि सवसनम्य हरै दर,  

अलपकथासलक नथाममथात् ््यथाज दर हरै,  सवदरेी नथाममथात् ््यथाज दर 
हरै10,  िम्य-सभनन दरे जोसखम प्रीसम्यम हरै,  सवदरेी 
मदु्थासफीसि हरै,  ररलूे हरै मखु्य मदु्थासफीसि,  वथासिसवक 
सवसनम्य दर की प्रवसृत् में पररवि्थन हरै,  and  ररलूे और 
सवदरेी अर्थव्यवसरथाओ ंके लक््य हैं, रथाजकोरी्य आवेर हरै 

 ऋण आवेर और  पूजंी प्रवथाह हरै।

III.6. श्वदशेी बलॉक

क्ूयपीएम में सवदरेी ् लॉक के दो भथार हैं - ्ूयनथाइटेड सटेट्ि (्ूयएि) 
्लॉक और बथाकी दसुन्यथा (आरओड्ल्ूय) ्लॉक। ्ूयएि ्लॉक 
िीन व्यवहथार िमीकरणों के िथार एक नए-कीनेसि्यन मॉडल हरै - 
आईएि वक, सफसल्ि वक और टेलर सन्यम:

 

  ...(30)

 

   ...(31)

 

 

  ...(32)

9 कचचे िेल की कीमि कथा दीर्थकथासलक रुझथान िे सवचलन। 10 सवदरेी ््यथाज दर  कथा अनमुथान फेडरल सनसध दर (्ूयएि) कथा उप्योर करके लरथा्यथा 
जथािथा हरै।
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जहथंा ्ूयएि आउटपटु ररैप हरै,  ्ूयएि वथासिसवक ््यथाज दर 
अिंर,  ्ूयएि मदु्थासफीसि,  फेड फंड्ि दर हरै,  
्ूयएि मदु्थासफीसि लक््य हरै और  ्ूयएि की ््यथाज दर की 
वथासिसवक प्रथाकृसिक दर हरै।

सवदरेी ्लॉक के आरओड्ल्ूय खंड में कचचे िेल की कीमिों में 
उिथार-चढ़थाव के सलए एक बसहजथा्थि िमीकरण रथासमल हरै। सवदरेी 
चर के पूवथा्थनमुथान बसहजथा्थि रूप िे प्रदथान सकए जथािे हैं, जो ि्ंयकु्त 
रथाज्य फेडरल ररजव्थ (्ूयएि फेड), अिंरथा्थषट्ी्य मदु्था कोर 
(आईएमएफ) और अिंरथा्थषट्ी्य ऊजथा्थ िरं (आईईए) जरैिी 
एजेंसि्यों िे उपल्ध जथानकथारी पर आधथाररि हैं।

III.7. अशंांकन

 क्ूयपीएम 2.0 के मथापदडंों कथा अरंथांकन कई पनुरथावसृत््यों 
(चथाट्थ  2) के मथाध्यम िे सक्यथा र्यथा हरै। इि प्रसक्यथा में ए) ररैसखक 

प्रसिरमन मॉडल, ररैर-ररैसखक प्रसिरमन मॉडल और वेकटर ऑटो 
ररगे्ररन (वीएआर) मॉडल कथा उप्योर करके अर्थसमिी्य अनमुथान 
उतपनन करनथा रथासमल हरै; (ख) अन्य अनभुवजन्य अध्य्यनों 
(खुंद्थाकपम और जरैन, 2012) के अनमुथानों कथा उप्योर करनथा; 
समशथा और सत्वेदी, 2016; बेहरथा और अन्य 2017; पथात्था और 
अन्य, 2018; कपूर, 2018; आरबीआई, 2018; रो्यल और 
परब, 2019; रथाज और अन्य, 2018; आरबीआई, 2019; पथात्था 
और अन्य, 2021; पटनथा्यक और अन्य, 2022); और (र) मॉडल 
जसनि आईआरएफ, ऐसिहथासिक अपरटन और रोसलंर पूवथा्थनमुथानों 
कथा उप्योर करके सफट कथा मूल्यथांकन करनथा।

 मॉडल िमथाधथान, सिमलेुरन, ऐसिहथासिक अपरटन और 
पूवथा्थनमुथान सनमनसलसखि चरणों के मथाध्यम िे एमएटीएलएबी में 
आईआरआईएि टूलबॉकि कथा उप्योर करके सकए जथािे हैं। िबिे 
पहले, मॉडल को एक ससरर ससरसि के आिपथाि ररैसखक करने की 

 

चािवा 2: फिरो चािवा - क्ूयपीएम 2.0 अशंाकंन

स्ोि: लेखकों कथा सचत्ण।

आरभं

नहीं

नहीं

नहीं

ििंोरजनक?

ििंोरजनक?

ििंोरजनक?

िमथाप्

अर्थसमिी्य अनमुथान/हथाल के अध्य्यन उतपनन करें

परैरथामीटर मथान इनपटु करें

नमूनथा पूवथा्थनमुथान िे छद्म उतपनन करें

क्ूयपीएम िे आईआरएफएि उतपनन करें और कम सकए रए फॉम्थ 
वीएआरएि के िथार िलुनथा करें

क्ूयपीएम िे ऐसिहथासिक अपरटन उतपनन करें और व्यथापक मरैको सटोरी के 
िथार िलुनथा करें।
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आव््यकिथा हरै। दूिरथा, अग्ररथामी चर को रथासमल करने वथाले 
रसिरील िमथाधथान प्रथाप् सकए जथाने चथासहए। िीिरथा, अनदखेे चर 
को रथाज्य-सरथान प्रसिसनसधतव िे सफ़लटर सक्यथा जथानथा हरै। चौरथा, 
पूवथा्थनमुथान और नीसि सिमलेुरन उतपनन सक्यथा जथानथा चथासहए।

 ससरर अवसरथाओ ं की रणनथा एक नॉनलथाइसन्यर न्ूयटन-
प्रकथार एलरोररथम कथा उप्योर करके की जथािी हरै। रसिरील मॉडल 
िमथाधथान एक नॉनलथाइसन्यर कण झुडं ऑस्टमथाइज़र (पीएिओ) 
िे प्रथाप् सक्यथा जथािथा हरै, और भसवष्य की अपेक्षथाओ ंको एकीकृि 
करने के सलए एक िथामथान्यीकृि सचरु अपरटन कथा उप्योर सक्यथा 
जथािथा हरै। एक िटीक नॉनलथाइसन्यर पूवथा्थनमुथान चरण के िथार एक 
बहुसभननरूपी कलमरैन सफलटर (एमवीकेएफ) को सन्योसजि करके 
अनदखेे चर को सफ़लटर सक्यथा जथािथा हरै। मॉडल िे उतपनन 
सिमलेुरन ससरर अवसरथा के आिपथाि रणनथा सकए रए पहले कम 
के अनमुथासनि िमथाधथान पर आधथाररि हैं। रखं तवरण के िथार 
िमीकरण-च्यनथातमक नॉनलथाइनर सिम्यलेुटर लथारू करके 
पूवथा्थनमुथान उतपनन सकए जथािे हैं।

IV. मॉडि श्समिेुशन

IV.1. आउटपुट गैप (मांग) आघात

 1 प्रसिरि अकं (पीपीटी) के िकथारथातमक मथांर झटके िे कोर 
मदु्थासफीसि अपने चरम पर 20 आधथार अकं (बीपीएि) बढ़ जथािी 
हरै। हेडलथाइन मदु्थासफीसि लरभर 20 बीपीएि बढ़ी। आउटपटु 
अिंर और अपने लक््य िे मदु्थासफीसि के सवचलन दोनों के सलए 
वथासिसवक ््यथाज दर में वसृधि की आव््यकिथा होिी हरै, सजिे 
नीसिरि ््यथाज दर में वसृधि के मथाध्यम िे प्रथाप् सक्यथा जथािथा हरै। ्ेय 
पररवि्थन मथांर को कम करिे हैं और मध्यम अवसध में, आउटपटु 
अपने िभंथासवि सिर पर लौटिथा हरै। असिररक्त मथंार के उनमूलन के 
िथार, मदु्थासफीसि लक््य पर लौटिी हरै और िभी वथासिसवक चर 
अपने दीर्थकथासलक ििंलुन (चथाट्थ  3) में लौट आिे हैं।

IV.2. कोर मुद्ास्ीश्त (लागत-िकका) आघात

 मखु्य मदु्थासफीसि के सलए लथारि-धककथा आरथाि मौसद्क 
नीसि को एक कसिन व्यथापथार-बदं के िथार प्रसििु करिथा हरै। ्यह 
िसुनसचिि करने के सलए नीसिरि दर में वसृधि की जथानी चथासहए सक 
मदु्थासफीसि मध्यम अवसध में लक््य पर लौट आए, लेसकन ्यह एक 
नकथारथातमक आउटपटु अिंर खोलिथा हरै (चथाट्थ  4)। मदु्थासफीसि के 
लक््य िक सररने के िथार ््यथाज दर में कमी आने िे उतपथादन 
अिंर िमथाप् हो जथािथा हरै और उतपथादन अपने िभंथासवि सिर पर 
लौट आिथा हरै।

IV.3. नीश्तगत दर का आघात

 नीसिरि ््यथाज दर में 1 प्रसिरि की वसृधि के पररणथामसवरूप 
ररलूे मथांर में लरभर 20 बीपीएि की सररथावट आिी हरै और एक 
नकथारथातमक आउटपटु अिंर खलु जथािथा हरै (चथाट्थ  5)। मदु्थासफीसि 

 

चािवा 3: उतपादन अतंराि में 1 प्रश्तशत अकं की वृश्धि पर 
प्रश्तश्क्र्या

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

 

चािवा 4: मिू मदु्ास्ीश्त में 1 प्रश्तशत अकं की वृश्धि पर 
प्रश्तश्क्र्या

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

नीसिरि दर % हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व%

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व%खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व%

उतपथादन अिंरथाल% उतपथादन वसृधि व-द-व%

नीसिरि दर %

खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व%

उतपथादन अिंरथाल%

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व%

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व%

उतपथादन वसृधि व-द-व%
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आलेख भारत के टलए पनुर्गटित त्रैमाटिक पूवा्गनमुान प्रटतरूप (क्ूपीएम 2.0)

की उममीदों को कम करने और कें द्ी्य बैंक की सववििनी्यिथा में 
वसृधि के िथार, इििे मखु्य मदु्थासफीसि में लरभर 25 बीपीएि 
और हेडलथाइन मदु्थासफीसि में लरभर 20 बीपीएि की सररथावट 
आिी हरै। हथालथांसक, ्ेय प्रभथाव केवल अलपथावसध में रहिे हैं। िम्य के 
िथार, जरैिे-जरैिे मदु्थासफीसि लक््य पर लौटिी हरै, ््यथाज दर कम 
हो जथािी हरै, जो आउटपटु अिंर को बदं कर दिेी हरै और प्रथारसंभक 
््यथाज दर में वसृधि के सवरटनकथारी प्रभथाव को बेअिर कर दिेी हरै।

IV.4. श्वश्नम् दर का आघात

 सवसनम्य दर में 1 प्रसिरि की सररथावट िे 7 प्रसिरि की 
सवसनम्य दर पथाि-थू् (ईआरपीटी) के मथाध्यम िे मदु्थासफीसि में 
लरभर 7 बीपीएि की वसृधि होिी हरै (चथाट्थ  6)। आउटपटु अिंर 
ररुू में बथाहरी प्रसिसपधथा्थ में लथाभ के पररणथामसवरूप बढ़िथा हरै। 
मदु्थासफीसि में वसृधि और उतपथादन अिंर मौसद्क िखिी की मथांर 
करिथा हरै। इििे आउटपटु ररैप कम हो जथािथा हरै, सजििे मध्यम 
अवसध में नकथारथातमक सवकथाि प्रसिसक्यथाए ंपरैदथा होिी हैं।

IV.5. कचचे तेल की कीमत में उछाल

 वरैसविक सिर पर कचचे िेल की कीमिों में वसृधि कथा िीधथा अिर 
पेट्ोल, डीजल, एलपीजी और केरोसिन की कीमिों पर पड़िथा हरै। 
बथाजथार ईधंन की कीमिों में वसृधि लथारि को धककथा दिेी हरै और 
मखु्य मदु्थासफीसि बढ़ जथािी हरै। कचचे िेल की ऊंची कीमिें भी 

भथारिी्य रुप्ेय (आईएनआर) के अवमूल्यन को पे्रररि करिी हैं। 
इििे मदु्थासफीसि पर दूिर ेदौर कथा असिररक्त प्रभथाव पडे़रथा। िथार 
में, कचचे िेल की कीमि में 10 प्रसिरि की वसृधि के पररणथामसवरूप 
मदु्थासफीसि अपने चरम पर 30 बीपीएि िक बढ़ जथािी हरै (चथाट्थ 7)। 

  

 

चािवा 5: नीश्तगत दर में 1 प्रश्तशत अकं की वृश्धि पर  
प्रश्तश्क्र्या

चािवा 6: श्वश्नम्य दर में 1 प्रश्तशत अकं की वृश्धि पर  
प्रश्तश्क्र्या

चािवा 7: कचचे तेि की कीमतों में 1 प्रश्तशत अकं की  
वृश्धि पर प्रश्तश्क्र्या

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं/ प्रसिरि हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

नीसिरि दर % नीसिरि दर %

खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व% खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व%

उतपथादन अिंरथाल% उतपथादन अिंरथाल%

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व% हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व%

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व% खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व%

उतपथादन वसृधि व-द-व% उतपथादन वसृधि व-द-व%

कचचे िेल की कीमि कथा आरथाि %

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व %

उतपथादन अिंरथाल%

ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व%

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व %

नीसिरि दर %
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कुल मथंार धीमी हो जथािी हरै क्योंसक कंपसन्यथंा अपने लथाभ मथासज्थन, 
नकदी प्रवथाह और सनवेर पर अिर डथालिी हैं। िरथासप, मदु्थासफीसि 
क दबथावों में वसृधि मदु्थासफीसि को लक््य पर वथापि लथाने के सलए 
मौसद्क नीसि की प्रसिसक्यथा की आव््यकिथा हरै।

IV.6. श्ववि उतपादन अतंर (मांग) आघात

 सववि मथांर में 1 प्रसिरि अकं की वसृधि िे ररलूे मथांर में 30 
बीपीएि की वसृधि होिी हरै (चथाट्थ  8), जो मदु्थासफीसि को बढ़थािथा हरै। 
सववि मथांर में वसृधि िे अिंररथाषट्ी्य कचचे िेल की कीमिें भी बढ़िी 
हैं। भथारि कचचे िेल कथा आ्यथािक होने के कथारण, कचचे िेल की 
उचच कीमिें हेडलथाइन और कोर मदु्थासफीसि पर असिररक्त दबथाव 
डथालिी हैं। ररलूे मथांर और मदु्थासफीसि में वसृधि मौसद्क नीसि को 
कड़था करने की मथांर करिी हरै।

IV.7. ईिंन कर आघात

 ईधंन कर में वसृधि सछटपटु और ररैर-मिलबी प्रत्यथावि्थन हरै। 
इिसलए, क्ूयपीएम 2.0 में, ईधंन करों के झटके को उनके मूल 
मूल्यों पर वथापि नहीं मथानथा जथािथा हरै जब िक सक उनहें बसहजथा्थि 
रूप िे उलट नहीं सक्यथा जथािथा हरै। ईधंन कर में 10 रुप्ेय प्रसि 
लीटर की वसृधि िे ईधंन की कीमिों में वसृधि होिी हरै और इिसलए 
लथारि परु चरैनल के मथाध्यम िे मखु्य मदु्थासफीसि होिी हरै। 

मदु्थासफीसि 25 बीपीएि िक बढ़ जथािी हरै (चथाट्थ  9)। वसृधि ्यों को 
वथापि न सलए जथाने के कथारण प्रणथाली में मदु्थासफीसि क दबथाव बनथा 
हुआ हरै। इिी कथारण िे मथांर की ससरसि भी लंबी अवसध के सलए 
कम रहिी हरै। मदु्थासफीसि की उममीदों को कम करने और दूिर े
दौर के प्रभथावों को बेअिर करने के सलए नीसिरि दर में वसृधि की 
आव््यकिथा हरै।

IV.8. सरंचनातमक प्राथिश्मक राजकोरी् घाटा आघात

 िरंचनथातमक प्रथारसमक रथाजकोरी्य रथाटे में जीडीपी के 1 
प्रसिरि अकं की वसृधि, मथांर में ्योरदथान दिेी हरै और धनथातमक 
उतपथादन अिंरथाल लथािी हरै (चथाट्थ  10)। कुल रथाजकोरी्य रथाटथा 
िमथान रथासर िक बढ़ जथािथा हरै, सजििे कज्थ कथा िचं्य होिथा हरै, जो 
दरे जोसखम प्रीसम्यम के मथाध्यम िे भथारिी्य रुप्ेय (आईएनआर) 
के मूल्यह्थाि में ्योरदथान दिेथा हरै। धनथातमक उतपथादन अिंरथाल और 
मदु्था मूल्यह्थाि, उचच मदु्थासफीसि में पररणि होिथा हरै, सजििे 
मौसद्क नीसि कथार्थवथाई की आव््यकिथा होिी हरै।

IV.9. पूजंीगत प्रवाह आघात

 पूजंीरि प्रवथाह आरथाि (जीडीपी कथा एक प्रसिरि अकं) कथा 
प्रभथाव, आरबीआई के मध्यके्षप और रोधन करने के फरै िले पर 
िरि्थ हरै। पूजंी बसहवथा्थह आरथाि के मथामले में, अरर आरबीआई 

 

 

चािवा 9: ईिंन करों में प्रश्त िीिर 10 की वृश्धि पर  
प्रश्तश्क्र्या

चािवा 8: श्ववि उतपादन अतंराि में 1 प्रश्तशत अकं की वृश्धि 
पर प्रश्तश्क्र्या

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं/ प्रसिरि हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

नीसिरि दर %

खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व %

खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व %

उतपथादन अिंरथाल %

उतपथादन अिंरथाल %

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व %

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व %ईधंन कर एिएचके  % (10 रुप्ेय बढ़ र्यथा)

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व %

खथादे्िर ईधंन मदु्थासफीसि व-द-व %

उतपथादन वसृधि व-द-व %

उतपथादन वसृधि व-द-व %
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हसिके्षप करिथा हरै और 70 प्रसिरि को सटेरलथाइज़ करिथा हरै, िो 
आरसक्षि सनसध्यथां िथांकेसिक जीडीपी के 0.7 प्रसिरि अकं िक 
कम हो जथाएरंी। इि पररदृ््य में, सवसनम्य दर में लरभर 1 प्रसिरि 
की सररथावट आ िकिी हरै, सजििे लरभर 10 आधथार अकंों की 
मदु्थासफीसि जसनि हो िकिी हरै (चथाट्थ  11)।

 ्यसद कें द्ी्य बैंक हसिके्षप नहीं करने कथा सनण्थ्य लेिथा हरै, िो 
आरसक्षि सनसध्यों में कोई कमी नहीं होरी; हथालथासंक, मूल्यह्थाि 
असधक हो िकिथा हरै, जो उचच मदु्थासफीसि और उचच नीसिरि दरों 
में पररणि हो िकिी हरै िरथा सवसनम्य दर, मदु्थासफीसि और नीसिरि 
दर में अससररिथा आ िकिी हरै। दूिरी ओर, ्यसद कें द्ी्य बैंक पूरी 
िरह िे हसिके्षप करने कथा सवकलप चनुिथा हरै, िो आरसक्षि सनसध्यों 
की िमथान मथात्था िमथाप् हो जथाएरी और मौसद्क नीसि दर में पररवि्थन 
नहीं होने कथा आविथािन दिेे हुए, लेसकन आरसक्षि सनसध्यों में 
अससररिथा के िथार सवसनम्य दर कमोबेर अपररवसि्थि रहेरी।

V. ऐश्तहाश्सक अपघिन

 2011-2022 की अवसध के सलए प्रमखु िमसटि चरों कथा एक 
ऐसिहथासिक अपरटन (एचडी), िमसटि-आसर्थक रटनथाकमों के पर 
को चथासलि करने में सवसभनन आरथािों और नीसि्यों की भूसमकथा को 
िमझने में मदद करिथा हरै।

V.1. हेडलाइन मुद्ास्ीश्त

 2014 िे पहले की अवसध में एफआईटी की प्रथारसंभक रिजें 
सनधथा्थररि की रई रीं – िब हेडलथाइन मदु्थासफीसि दहथाई अकंों में 
री। मथानिून और एमएिपी िे उतपनन होने वथाले खथाद् कीमिों के 
आरथाि, नॉसमनल एकंर की कमी, सवसनम्य दर मूल्यह्थाि और 
ईधंन की उचच कीमिों के कथारण उि अवसध के दौरथान मदु्थासफीसि 
में वसृधि हुई (चथाट्थ 12)। 2014 िे 2016 के दौरथान, जब एक 
वथासिसवक एफआईटी फे्मवक्थ  कथा अनिुरण सक्यथा र्यथा रथा, िो 
2014 िे पूव्थ की अवसध के दौरथान उचच मदु्थासफीसि में ्योरदथान दनेे 
वथाले कथारक िमथाप् हो रए। अनकूुल वरैसविक पण्य कीमिों के बल पर 
लथारि पे्रररि आरथाि अवसफीसिकथारी हो रए और बथाहरी वथािथावरण 
के अनकूुल होने पर सवसनम्य दर ससररिथा बहथाल हो रई। 2014 के 
बथाद िे, कचचे िेल की कीमिों में सररथावट के ऋणथातमक प्रभथाव को 
दूर करिे हुए, ईधंन करों ने मदु्थासफीसि में धनथातमक ्योरदथान दनेथा 
ररुू कर सद्यथा। इन कथारकों के कथारण, 2016 में एफआईटी के 
िसंरथारि होने िक मदु्थासफीसि 4 प्रसिरि के करीब पहुचं रई।

 2016 के बथाद िे, एफआईटी द्थारथा सनधथा्थररि नॉसमनल एकंर 
ने मदु्थासफीसि में अनकूुल ्योरदथान सद्यथा। रथाजकोरी्य सववेक ने भी 
अवसफीसिकथारी प्रसक्यथा में ्योरदथान सद्यथा। 2019 की िीिरी 
सिमथाही िक, खथाद् कीमिों के आरथािों के कथारण मदु्थासफीसि में 
सररथावट आई। इि अवसध के दौरथान ईधंन मूल्य आरथाि भी 
अनकूुल रे।

 

 

चािवा 10: सरंचनातमक प्रारश्मक घािा में 1 प्रश्तशत  
अकं की कमी पर प्रश्तश्क्र्या

चािवा 11: पूजंी प्रवाह में 1 प्रश्तशत अकं की श्गरावि पर 
प्रश्तश्क्र्या

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

श्िपपणी: एकि-अक्ष सिमथाही हैं; वथाई-अक्ष प्रसिरि अकं/ प्रसिरि हैं।
स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

रथाजकोरी्य आवेर

जीडीपी कथा पूजंी प्रवथाह %

खथाद् मदु्थासफीसि व-द-व%

िथांकेसिक सवसनम्य दर %

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व %

नीसिरि दर %

जीडीपी कथा रथाजकोरी्य रथाटथा %

जीडीपी के आरसक्षि सनसध % में पररवि्थन

उतपथादन अिंरथाल %

हेडलथाइन मदु्थासफीसि व-द-व %

नीसिरि दर %

उतपथादन अिंरथाल %
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 वर्थ 2020-22 की अवसध के दौरथान, कोसवड महथामथारी और 
्ूयकेन में ्यधुि के कथारण लरथािथार आपूसि्थ रृखंलथा व्यवधथानों िे 
उतपनन होने वथाले खथाद् कीमि और लथारि-जसनि आरथािों ने 
हेडलथाइन मदु्थासफीसि पर उलटथा दबथाव डथालथा, जो आसंरक रूप िे 
कमजोर मथंार ससरसि्यों द्थारथा उपजथा रथा।

V.2. जीडीपी वशृ्द्ध

 जीडीपी वसृधि कथा ऐसिहथासिक अपरटन (एचडी) िझुथाव दिेथा 
हरै सक 2016-19 के दौरथान जीडीपी वसृधि में मंदी के सलए 
असधकथंारिः िभंथासवि उतपथादन आरथाि और िरंचनथातमक कथारक 
सजममेदथार रे (चथाट्थ  13)। महथामथारी-जन्य लॉकडथाउन, आपूसि्थ 
रृखंलथा की बथाधथाओ ंऔर कमजोर बथाहरी मथांर ने 2020-22 के 
दौरथान ररलूे उतपथादन और मथंार पर प्रसिकूल प्रभथाव डथालथा।

V.3. नीश्तगत रपेो दर

 2014-16 की अवसध में, सवसनम्य दर में ससररिथा, सहिकथारी 
लथारि-जसनि आरथािों और एक अनकूुल बथाहरी वथािथावरण ने 
नीसिरि दर में ऋणथातमक ्योरदथान सद्यथा। एफआईटी अवसध 
(2016-2019) के दौरथान, अनकूुल खथाद् और ईधंन कीमिों के 
आरथािों, बथाह्य सवकथाि और रथाजकोरी्य सववेक ने एक सनमन नीसि 
दर वथािथावरण कथा िमर्थन सक्यथा (चथाट्थ  14)। िबिे सदलचसप बथाि 
्यह हरै सक एफआईटी द्थारथा सनधथा्थररि नॉसमनल एकंर ने इि चरण 

के दौरथान नीसि दर में ऋणथातमक ्योरदथान सद्यथा। दूिर ेर्दों में, 
नॉसमनल एकंर के अभथाव में, मदु्थासफीसि के िमथान सिर को प्रथाप् 
करने के सलए नीसि दर असधक हो िकिी री। ्यह इंसरि करिथा हरै 
सक एक सपटि नॉसमनल एकंर के िथार, मौसद्क नीसिरि दरों को 
अर्थव्यवसरथा को अवसफीि करने के सलए अन्यरथा िे कम बढ़था्यथा 
जथा िकिथा हरै।

चािवा 12: हडेिाइन मदु्ास्ीश्त का ऐश्तहाश्सक आघात 
अपघिन

चािवा 13: जीडीपी वृश्धि का ऐश्तहाश्सक आघात अपघिन

स्रोत: लेखकों के अनमुथान । स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।  

चािवा 14: नीश्तगत रपेरो दर का ऐश्तहाश्सक  
आघात अपघिन

स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।  

आरसंभक ससरसि्यथां
खथाद् िे इिर ईधंन मूल्य आरथाि
खथाद् कीमि आरथाि
ईधंन कीमि आरथाि
ईधंन कर आरथाि

आरसंभक ससरसि्यथां
खथाद् िे इिर ईधंन मूल्य आरथाि
खथाद् कीमि आरथाि
ईधंन कीमि आरथाि
ईधंन कर आरथाि

मथांर आरथाि
प्रवसृत् आरथाि
सवसनम्य दर आरथाि
सवदरेी आरथाि
नीसिरि दर आरथाि

मथंार आरथाि
प्रवसृत् आरथाि
सवसनम्य दर आरथाि
सवदरेी आरथाि
नीसिरि दर आरथाि

मदु्थासफीसि लक््य आरथाि
रथाजकोरी्य आरथाि
बथाकी

मदु्थासफीसि लक््य आरथाि
रथाजकोरी्य आरथाि
बथाकी

आरसंभक ससरसि्यथां
खथाद् िे इिर ईधंन मूल्य आरथाि
खथाद् कीमि आरथाि
ईधंन कीमि आरथाि
ईधंन कर आरथाि

मथंार आरथाि
प्रवसृत् आरथाि
सवसनम्य दर आरथाि
सवदरेी आरथाि
नीसिरि दर आरथाि

मदु्थासफीसि लक््य आरथाि
रथाजकोरी्य आरथाि
बथाकी
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 2020-22 के दौरथान, महथामथारी के कथारण एक बडे़ ऋणथातमक 
उतपथादन अिंरथाल के कथारण मौसद्क नीसि को िमथा्योजनकथारी 
रुख कथा पथालन करनथा पड़था। उचच मूल मदु्थासफीसि के िथार-िथार 
हेडलथाइन मदु्थासफीसि के लक््य िे ऊपर रहने के मदे्नजर, मई 
2022 िे नीसिरि रपेो दर को एक िसुवचथाररि िरीके िे बढ़था्यथा 
र्यथा हरै।

V.4 मूल मुद्ास्ीश्त

 मूल मदु्थासफीसि कथा ऐसिहथासिक अपरटन (एचडी) हेडलथाइन 
मदु्थासफीसि के िमथान हरै। एफआईटी प्रणथाली कथा प्रथारभं, कचचे िेल 
की कीमिों में नरमी, रथाजकोरी्य सववेक और अनकूुल बथाहरी 
वथािथावरण ने 2016-19 के दौरथान मूल मदु्थासफीसि को िहथारथा 
प्रदथान सक्यथा, जो ईधंन करों में वसृधि िे ऊधव्थरथामी दबथाव को 
ऑफिेट करने िे कहीं असधक रथा (चथाट्थ  15)। 2020-22 में 
महथामथारी-जन्य आपूसि्थ रृखंलथा व्यवधथान और लथारि-जन्य 
आरथािों के कथारण मूल मदु्थासफीसि में वसृधि हुई।

VI. पूवावानमुान प्रदशवान

 ्यह खंड 8 सिमथासह्यों िक िूडो आउट-ऑफ-िैंपल 
पूवथा्थनमुथान उतपनन करके क्ूयपीएम 2.0 के पूवथा्थनमुथान प्रदर्थन कथा 

मूल्यथांकन करिथा हरै और वर्थ 2011 िे 2019 िक की अवसध के 
सलए प्रमखु िमसटि-आसर्थक चरों के िूडो आउट-ऑफ-िैंपल रूट 
मथाध्य वर्थ त्सुट्यों (आरएमएिई) की रणनथा करिथा हरै (चथाट्थ  16)।

चािवा 15: मिू मदु्ास्ीश्त का ऐश्तहाश्सक आघात अपघिन

स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।  

चािवा 16: वासतश्वक बनाम छद्म आउि-ऑ्-सैंपि पूवावानमुान (प्रसिरि)

स्रोत: लेखकों के अनमुथान ।

ए. हडेिाइन मदु्ास्ीश्त बी. खाद्य मदु्ास्ीश्त

  

सी. मिू मदु्ास्ीश्त डी. नीश्तगत रपेरो दर

  

आरसंभक ससरसि्यथां
खथाद् िे इिर ईधंन मूल्य आरथाि
खथाद् कीमि आरथाि
ईधंन कीमि आरथाि
ईधंन कर आरथाि

मथंार आरथाि
प्रवसृत् आरथाि
सवसनम्य दर आरथाि
सवदरेी आरथाि
नीसिरि दर आरथाि

मदु्थासफीसि लक््य आरथाि
रथाजकोरी्य आरथाि
बथाकी
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ताश्िका 2: सौडरो आउि-ऑ्-सैंपि आरएमएसई
(प्रसिरि सबदं)ु

चर/ हरोराइजन  
(चौराई)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

मखु्य मदु्थासफीसि 
(प्रसिरि, वर्थ-दर-वर्थ)

0.05 0.80 1.07 1.40 1.61 1.50 1.34 1.30 1.21

खथाद् मदु्थासफीसि 
(प्रसिरि, वर्थ-दर-वर्थ)

0.05 1.60 2.04 2.59 2.91 2.63 2.48 2.55 2.32

कोर मदु्थासफीसि 
(प्रसिरि, वर्थ-दर-वर्थ)

0.03 0.32 0.54 0.73 0.96 0.98 0.99 0.99 0.96

पॉसलिी दर (प्रसिरि) 0.09 0.34 0.58 0.73 0.82 0.91 0.92 0.88 0.79

स्ोि: लेखकों कथा अनमुथान.

 हे्यरलथाइन चथाट्थ  िकेंि दिेे हैं सक खथाद् मदु्थासफीसि और 
हेडलथाइन मदु्थासफीसि के पूवथा्थनमुथान प्रत्यक्ष रूप िे ििुरंि प्रिीि 
होिे हैं। मूल मदु्थासफीसि और नीसिरि दर के पूवथा्थनमुथान खथाद् और 
हेडलथाइन मदु्थासफीसि के पूवथा्थनमुथानों की िलुनथा में कम उिथार-
चढ़थाव वथाले प्रिीि होिे हैं।

 सवसभनन पूवथा्थनमुथान हॉरीजॉन पर िूडो आउट-ऑफ-िैंपल 
आरएमएिई उतपनन करके पूवथा्थनमुथान कथा एक औपचथाररक 
मूल्यथंाकन सक्यथा जथािथा हरै (िथारणी 2)।

 लर ु िे मध्यम हॉरीजॉन (1-4 सिमथासह्यों) में हेडलथाइन 
मदु्थासफीसि के पूवथा्थनमुथानों के आरएमएिई, िम्य रृखंलथा के 
पूवथा्थनमुथानों की िलुनथा में मथामूली रूप िे असधक हैं और पेरेवर 
पूवथा्थनमुथानकिथा्थओ ं के िववेक्षण (एिपीएफ) के िथार िलुनी्य हैं 
(जॉन और अन्य, 2020; रथाज और अन्य, 2020)। िवगोत्म िम्य 
रृखंलथा पूवथा्थनमुथानों के आरएमएिई 1-4 सिमथासह्यों में 0.2 िे 0.6 
प्रसिरि अकं कम हैं। ऐिथा व्यवहथार अपेसक्षि हरै क्योंसक िम्य 
रृखंलथा और पूण्थ िूचनथा मरैसट्कि के आधथार पर मॉडल के िथापेक्ष 
बडे़ िमसटि-आसर्थक मॉडल अलपथावसध में बड़ी त्सुट्यथां उतपनन 
करिे हैं। ्यही कथारण हरै सक क्ूयपीएम अपनी प्रथारसंभक ससरसि के 
रूप में अलपकथासलक पूवथा्थनमुथानकिथा्थओ ंके पूवथा्थनमुथानों कथा उप्योर 
करिथा हरै। मध्यम हॉरीजॉन (5-8 सिमथासह्यों) में पूवथा्थनमुथान प्रदर्थन 
में कथाफी िधुथार होिथा हरै, जो मौसद्क नीसि सनण्थ्य के सलए मथा्यने 
रखिथा हरै। आरे की आि-सिमथाही के पूवथा्थनमुथानों में, क्ूयपीएम ने 
िम्य रृखंलथा मॉडल िे कथाफी बेहिर प्रदर्थन सक्यथा (जॉन और 
अन्य, 2020)।

 मूल मदु्थासफीसि पूवथा्थनमुथानों के आरएमएिई वसििुः 
हेडलथाइन मदु्थासफीसि की िलुनथा में कथाफी कम हैं। जरैिथा सक 

हेडलथाइन मदु्थासफीसि के मथामले में, क्ूयपीएम िे मूल मदु्थासफीसि 
पूवथा्थनमुथानों के आरएमएिई िम्य रृखंलथा पूवथा्थनमुथानों की िलुनथा में 
असधक हैं और 1-4 सिमथाही हॉरीजॉन पर एिपीएफ पूवथा्थनमुथानों के 
िथार िलुनी्य हैं (जॉन और अन्य, 2020)। हथालथांसक, मध्यम 
हॉरीजॉन में, क्ूयपीएम 2.0 की पूवथा्थनमुथान िटीकिथा, िम्य रृखंलथा 
मॉडल पूवथा्थनमुथानों िे कथाफी बेहिर हरै (जॉन और अन्य, 2020)।

VII. श्नषकिवा

 उतपथादन और मदु्थासफीसि पर मौसद्क नीसि के प्रभथाव की 
सवरेरिथा दरथा्थने वथाले िकंमण अिंरथाल को दखेिे हुए, अपेसक्षि 
मदु्थासफीसि और उतपथादन के सलए भसवष्योनमखु प्रसिसक्यथाए,ं 
असधकिम कल्यथाण करने के सलए आव््यक हैं। मदु्थासफीसि और 
उतपथादन, दोनों ही भथावी ््यथाज दरों की प्रत्यथारथाओ ंके िथार-िथार 
पररवथारों और फमयों की मदु्थासफीसि की प्रत्यथारथाओ ंिे भी प्रभथासवि 
होिे हैं। इि प्रकथार, मदु्थासफीसि और उतपथादन, अर्थव्यवसरथा में 
पथारसपररक सक्यथा और प्रसिसक्यथा िंत् के एक जसटल जथाल कथा 
पररणथाम हैं। िदनिुथार, मदु्थासफीसि और उतपथादन के ििुरंि और 
सववििनी्य पूवथा्थनमुथान महतवपूण्थ हैं क्योंसक वे मौसद्क नीसि के 
मध्यविशी लक््य की भूसमकथा सनभथािे हैं। ्यह इि िदंभ्थ में हरै सक 
दरे-सवसरटि सवरेरिथाओ ं को अपनथाने वथाले िरैधिथांसिक रूप िे 
ििुरंि और अनभुवजन्य रूप िे अचछी िरह िे सरथासपि मॉडल 
आधसुनक कें द्ी्य बैंकों के बीच मौसद्क नीसि सनमथा्थण के कें द् में हैं।

 भथारि में, एक लचीले मदु्थासफीसि लक््यीकरण ढथांचे को 
अपनथाने में एक त्रैमथासिक पूवथा्थनमुथान मॉडल द्थारथा िहथारथा सल्यथा र्यथा 
हरै, जो अध्थ-वथासर्थक मौसद्क नीसि ररपोट्थ  (एमपीआर) में 6-18 
महीनों के सलए मदु्थासफीसि पूवथा्थनमुथान सनधथा्थररि करने के सलए 
आरबीआई असधसन्यम की धथारथा 45जेडएम में सनधथा्थररि 
आव््यकिथा को पूरथा करिथा हरै।

 क्ूयपीएम 2.0 उि प्र्यथाि को अरले सिर िक ले जथािथा हरै, 
मौजूदथा नए-कीनेसि्यन मौसद्क मॉडल (क्ूयपीएम 1.0) को सनमन 
के िथार िमधृि सक्यथा: रथाजकोरी्य-मौसद्क नीसि सवचथार-सवमर्थ, 
भथारि-सवसरटि ईधंन मूल्य सनधथा्थरण की एक असधक िूक्म मॉडसलंर, 
पूजंी प्रवथाह, सवसनम्य दर रसिरीलिथा और कें द्ी्य बैंक के सवदरेी 
मदु्था बथाजथार हसिके्षप। क्ूयपीएम 2.0 इि प्रकथार मौसद्क नीसि 
मॉडसलंर को एक िथामथान्य ििंलुन ढथंाचे के करीब ले जथािथा हरै जो 
भथारि की िमसटि-आसर्थक रसिरीलिथा को असधक बेहिर िरीके िे 
दरथा्थिी हरै और आिंररक रूप िे ििुरंि पूवथा्थनमुथान और नीसि 
पररदृ््य उतपनन करने में मदद करिथा हरै। ्यह नीसि सनमथा्थिथाओ ंको 
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असधक िूसचि सनण्थ्य लेने के सलए प्रथािसंरक जथानकथारी और 
पररदृ््य प्रदथान करिथा हरै।

 क्ूयपीएम 2.0 िे उतपनन ऐसिहथासिक अपरटन िे पिथा 
चलिथा हरै सक महथामथारी और ्ूयकेन में ्यधुि के मदे्नजर मदु्थासफीसि 
की वसृधि लरथािथार आपूसि्थ के आरथािों िे ररुू हुई री, लेसकन 
जरैिे-जरैिे उनके प्रभथाव कम हुए, ररलूे िधुथार को मजबूि करने िे 
बढ़िी मथांर ने बढ़ी हुई इनपटु लथारि के प्रभथाव-सवसिथार को िक्षम 
सक्यथा एव ंबढे़ हुए मदु्थासफीसिक दबथावों में सनरिंरिथा आई (पथात् एव ं
अन्य, 2022)। इि अवसध के दौरथान अपनथाई रई अवसफीसि 
रणनीसि को प्रसिसपधशी मॉडलों के िथापेक्ष क्ूयपीएम 2.0 द्थारथा 
उतपनन पूवथा्थनमुथानों में बेहिर िटीकिथा द्थारथा दृढ़िथा िे िमर्थन 
सद्यथा र्यथा हरै।
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बैंक-ऋण (बीएल) की ससरसि

बीएल चर¹¹, बैंक-ऋण (बीएल) की आपूसि्थ ससरसि्यों के कथारण 
मौसद्क नीसि के िचंरण िंत् में रर्थण को दरथा्थिथा हरै। बीएल न 
केवल उतपथादन अिंरथाल (आउटपटु ररैप) को प्रभथासवि करिथा हरै 
बसलक उििे प्रभथासवि भी होिथा हरै। इिसलए, इिके ििंलुन सिर 
िे बीएल के सवचलन को भथावी उतपथादन अिंरथाल ( ) के सलए 
आनपुथासिक रूप िे िरै्यथार सक्यथा जथािथा हरै और आरथाि ( ) के 
सलए िमथा्योसजि सक्यथा जथािथा हरै:

 

  ...(33)

उतपथादन अिंरथाल  द्थारथा दरथा्थए रए  के सविररि अिंरथाल िे 
प्रभथासवि होिथा हरै, जो सनमनसलसखि रूप लेिथा हरै:

 

  ...(34)

मुद्ास्ीश्त की प्रत्ाशाएं

मदु्थासफीसि की प्रत्यथारथाए ंसनमनसलसखि प्रसक्यथा द्थारथा सनधथा्थररि की 
जथािी हैं:

 ...(35)

मदु्थासफीसि की प्रत्यथारथाए ंएक सिमथाही सपछड़ी हुई वर्थ-दर-वर्थ मूल 
मदु्थासफीसि और वर्थ-दर-वर्थ मदु्थासफीसि की एक सिमथाही आरे की 
मॉडल-आधथाररि िक्थ िरंि प्रत्यथारथा कथा भथाररि ्योर हरै। भथार, 
नीसि सववििनी्यिथा ( ) के सटॉक पर सनभ्थर करिथा हरै। , 0 (कोई 
सववििनी्यिथा नहीं) सजिमें प्रत्यथारथाए ं पूरी िरह िे सपछड़ी सदख 
रही हैं, िे लेकर, 1 (पूण्थ सववििनी्यिथा) िक, सजि ससरसि में 
मदु्थासफीसि की प्रत्यथारथाए ं पूरी िरह िे आरे सदख रही हैं, हो 
िकिथा हरै।

अनबुधं

श्वविसनी्ता सटॉक श्बश््डंग

सववििनी्यिथा, जरैिथा सक ऊपर उललेख सक्यथा र्यथा हरै, को 0 और 
1 के बीच मथापे रए सटॉक ( ) के रूप में िरै्यथार सक्यथा र्यथा हरै। 
सववििनी्यिथा ररैर-ररैसखक रूप िे बदलिी हरै, ्यथानी सववििनी्यिथा के 
सनचले सिर पर, मौसद्क नीसि को अवसफीसि प्रथाप् करने के सलए 
प्यथा्थप् रूप िे आकथामक होने की आव््यकिथा होिी हरै। हथालथांसक, 
जरैिे-जरैिे सववििनी्यिथा सटॉक बढ़िथा हरै, वरैिे-वरैिे अवसफीसि की 
िमथान मथात्था हथासिल करने के सलए नीसिरि प्रसिसक्यथाए ंकम हो 
िकिी हैं।

सववििनी्यिथा में धीर-ेधीर,े िम्य के िथार ही िधुथार हो िकिथा हरै, 
सवरेरकर एफआईटी के ररुुआिी दौर में। सववििनी्यिथा एक 
िकेंि ( ) पर प्रसिसक्यथा करिी हरै, जो सक अचछी हरै - ्यसद 
मदु्थासफीसि लक््य (अचछे) में पररवसि्थि हो रही हरै, और ्यह खरथाब 
हरै – ्यसद उचच मदु्थासफीसि की ससरसि (खरथाब) की ओर बढ़ रही 
हरै। ( ).

 

 ...(36)

सववििनी्यिथा िकेंि मदु्थासफीसि के लक््य में पररवसि्थि होने की 
िथापेक्ष िभंथावनथा कथा भथार करिथा हरै। ्यह असधक हरै, ्यसद वि्थमथान 
वथासिसवक मदु्थासफीसि लक््य के करीब हरै। खरथाब (अचछे) रजेथाइम 
के िहि त्सुट को, वथासिसवक मदु्थासफीसि और खरथाब (अचछे) 
रजेथाइम के िहि प्रत्यथासरि मदु्थासफीसि के बीच अिंर के रूप में 
पररभथासरि सक्यथा र्यथा हरै।

  ...(37)

 ...(38)

 
  ...(39)

खरथाब (अचछी) रजेथाइम के िहि, सपछली और प्रत्यथासरि 
मदु्थासफीसि के सलए िमथान भथार मथानिे हुए  को 0.5 मथानथा जथािथा 
हरै। अचछे रजेथाइम की सवरेरिथा 4.0 प्रसिरि मदु्थासफीसि हरै और 
खरथाब रजेथाइम की सवरेरिथा मदु्थासफीसि कथा उचच सिर (8 प्रसिरि) 
हरै।

दीघ्षकालीन ब्ाज दरें

अलपकथासलक दर ( ) और दीर्थकथासलक दर ( ) के बीच कथा िबंधं 
 के िथार-िथार िथावसध प्रीसम्यम (जोसखम) पर सनभ्थर करिथा हरै। 

( ).
11 बीएल (बैंक-ऋण) चर में वसृधि, बैंक ऋण ससरसि को कड़था करने और इिके सवलोमिः 
को दरथा्थिी हरै।
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 ...(40)

््यथाज दर की अवसध िरंचनथा  अलपकथासलक दरों कथा चथार 
सिमथाही आरे कथा औिि हरै और िथावसध प्रीसम्यम सपछले मथान के 
भथाररि औिि के िथार-िथार  के सलए सटेडी सटेट मथान हरै।

दीर्थकथासलक दर ( ) िे प्रत्यथासरि मदु्थासफीसि ( ) 
रटथाने पर दीर्थकथासलक वथासिसवक ््यथाज दर ( ) समलिी हरै और 
वथासिसवक ््यथाज दर अिंरथाल ( ) ््यथाज की मूल दर ( ) िे 
वथासिसवक ््यथाज दर ( ) कथा सवचलन हरै।.

 ...(41)

 ...(42)

सापेक् खाद्य कीमत प्रवशृ्ति्ां

 ...(43)

 ...(44)

िथापेक्ष खथाद् कीमि प्रवसृत््यथां  इिके सपछले , 
ससरर सटेट लेवेल , चल औिि प्रसक्यथा , 
एमएिपी को आरथाि  और अटपटे आरथािों  पर 
सनभ्थर करिी हरै।


