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भारतीय जीडीपी के टलए जोटिम पर वटृधि (जीएआर) ढांरे का प्रयोग आलेि

^ लेखक, आसर्थक और नीसि अनसुिंथान सवभथाग के कथा्य्थनीसिक अनसुिंथान इकथाई 
(एसआर्ूय) में सनदशेक और प्रबिंक-अनसुिंथान हैं।

#  रर्यथा सोनपथा्की एसआर्ूय में एक ररसच्थ इं्न्थ (आरआई) रीं।

* इस आलेख में व्यक् सवचथार लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों को नहीं 
दशथा्थिे हैं।

भथारिी्य जीडीपी के सिए जोसखम पर 
वसृधि (जीएआर) ढथाचें कथा प्र्योग*
सौरभ घोर, श्वद्ा कमते और ररया  
सोनपाटकी द्ारा

यह आलेख जोश्खमगत सवंशृ्धि (जीएआर) फे्मवक्ष  का उपयोग 
करके भारत के श्लए जीडीपी वशृ्धि के भश्वष्य के श्वतरण को 
प्रभाश्वत करने में घरलूे और अतंरराष्ट्ीय समश्ष्ट-श्वत्ीय श्सथश्तयों 
की भूश्मका का श्वशे्रण करता है। जीएआर फे्मवक्ष , भश्वष्य के 
जीडीपी के पूर ेश्वतरण का आकलन करके, सामानयेतर जोश्ख म 
पररदृशयों की सभंावना का पता लगाने में मदद करता है यानी 
जीडीपी वशृ्धि की मात्ा में कमी का। जीएआर फे्मवक्ष  अनुमान 
वशृ्धि का आधारभूत पूवा्षनुमान नहीं हैं, लेश्कन अलप सभंावय, 
चरम घटनाओ ं पर प्रकाश डालते हैं, और दबाव परीक्षणों की 
प्रकृश्त के हैं जो श्वत्ीय श्सथरता और समश्ष्ट-श्ववेकपूण्ष नीश्त 
काया्षनवयन के जोश्खमों की श्नगरानी के श्लए एक उपयोगी साधन 
के रूप में काम करते हैं।

भूश्मका

 सनरिंर और समथावेशी आसर्थक वसृधि से प्रगसि हो सकिी है, 
सभी के सलए अचछी नौकरर्यों कथा सनमथा्थण हो सकिथा है, और प्रसि 
व्यसक् आ्य के सिर में सिुथार हो सकिथा है। इससलए, ्यह आश्च्य्थ 
की बथाि नहीं है सक सकसी अर्थव्यवसरथा के सकल घरलूे उतपथाद 
(जीडीपी) की वसृधि दर िेजी से एक रथाष्ट् की आसर्थक सवंसृधि और 
बथाकी दसुन्यथा की िलुनथा में इसके सथापेक्ष आसर्थक प्रदश्थन को मथापने 
के सलए एक महतवपूण्थ मथापदडं बन गई है। सवश्व सिर पर, मदु्रथासफीसि 
को लसक्षि करने वथाले कई कें द्री्य बैंकों द्थारथा सन्यसमि रूप से 
मदु्रथासफीसि दर के अलथावथा जीडीपी वसृधि दर कथा पूवथा्थनमुथान 
प्रकथासशि सक्यथा जथािथा है। वे आमिौर पर आसर्थक चर ्यथा फैन चथा ््थ  
के सशि्थ औसि के सलए स्ीक अनमुथान प्रदथान करिे हैं। हथालथांसक, 
बढिी आसर्थक असनसश्चििथा और आघथािों के सथार, जैसे सक 
कोसवड-19 महथामथारी और रूस-्ूयके्रन ्यधुि आसद, लक््य आसर्थक 

चर के पूर ेसवभथाजन को समझनथा और नकथारथातमक जोसखमों को 
कम करनथा ज़्यथादथा महतवपूण्थ हो ग्यथा है। जोसखमगि सवंसृधि 
(जीएआर) अविथारणथा कुछ सभंथावनथा के सथार खरथाब पररणथाम से 
सबंसंिि प्रश्नों को सबंोसिि करिी है। ्यह अनौपचथाररक रूप से 
वैसश्वक सवत्ी्य ससररिथा ररपो ््थ  (आईएमएफ 2017 ए) के अपै्रल 
2017 ससंकरण में पेश सक्यथा ग्यथा रथा और इसके सवशे्षणथातमक 
आिथार अक्ूबर 2017 में प्रदथान सकए गए रे। दोनों ररपो्षों में 
सवशे्षण सक्यथा ग्यथा है सक मौजूदथा वैसश्वक सवत्ी्य ससरसि्यथां वैसश्वक 
आसर्थक गसिसवसि्यों के सलए सथामथान्ेयिर जोसखम को कैसे 
प्रभथासवि कर सकिी हैं। एसड््यन एव ंअन्य (2019) द्थारथा सवकससि 
जीएआर फे्मवक्थ  और प्रसथाद एव ं अन्य (2019) द्थारथा इसके 
कथा्यथा्थनव्यन पर व्यथावहथाररक मथाग्थदश्थन। बैंक ऑफ इंगलैंड अपने 
नीसि सवशे्षण के सलए जीएआर की गणनथा भी करिथा है। पथात्रथा एव ं
अन्य (2022) ने इसी िरह के फे्मवक्थ  कथा उप्योग करके भथारि 
के सलए ‘जोसखम पर पूजंी प्रवथाह’ फे्मवक्थ  में हथाल के घ्नथाक्रमों 
पर ध्यथान कें सद्रि सक्यथा है। इस पषृ्ठभूसम में, ्यह आलेख भसवष््य की 
जीडीपी वसृधि के सलए समसष्ट-सवत्ी्य जोसखमों के सवसभनन आ्यथामों 
को समझने और सनिथा्थररि करने के सलए भथारि पर जीएआर 
फे्मवक्थ  को लथागू करिथा है (आईएमएफ 2017 बी)।

 1991 के बथाद से भथारिी्य अर्थव्यवसरथा के उदथारीकरण, 
अन्य दशेों के सथार सद्पक्षी्य व्यथापथार, बथाह्य बथाजथारों से सवत्पोषण 
ने इसे 2007-08 के वैसश्वक सवत्ी्य सकं् जैसे वैसश्वक समसष्ट-
आसर्थक आघथािों के प्रसि सवेंदनशील बनथा सद्यथा। एक अत्यसिक 
परसपर और असिक समकथासलक वैसश्वक अर्थव्यवसरथा में, न केवल 
घरलूे सवत्ी्य सवकथास बसलक अिंररथाष्ट्ी्य जोसखम प्रभथाव-सवसिथार 
घरलूे आसर्थक वसृधि के सलए नकथारथातमक जोसखम पैदथा कर सकिे 
हैं (घोष एव ंअन्य, कथाम्े और घोष, 2022)। वैसश्वक सवत्ी्य सकं् 
के समसष्टआसर्थक पररणथाम महतवपूण्थ पररणथामों के एक जवलंि 
अनसुमथारक रे और प्रथारसंभक चेिथावसन्यों की आवश्यकिथा को 
उजथागर करिे रे सजनहें भेजथा जथानथा चथासहए, और सबंसंिि 
सथामथान्ेयिर जोसखमों को कम करने के सलए कथार्थवथाई की जथानी 
चथासहए (ऐकमैन, 2019)। वथासिव में, हथाल के वषषों में खथासकर 
कोसवड-19 महथामथारी और ्ूयके्रन-रूस ्यधुि जैसे हथासल्यथा वैसश्वक 
आघथािों के मदे्नजर नीसि सनमथा्थिथाओ ंने नकथारथातमक जोसखमों पर 
अपनथा ध्यथान कें सद्रि सक्यथा है। असिकथांश मदु्रथासफीसि-लसक्षि करने 

1 https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2019/credit-capital-
and-crises-a-gdp-at-risk-approach
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वथाले कें द्री्य बैंक औसि पूवथा्थनमुथान के अलथावथा जीडीपी और 
मदु्रथासफीसि सवभथाजन जथारी करिे हैं।

 इस पषृ्ठभूसम में, ्यह आलेख भथारि की सवंसृधि के सथामथान्ेयिर 
जोसख म कथा आकलन करने के सलए जीएआर फे्मवक्थ  को लथागू 
करने कथा प्र्यथास करिथा है। शेष आलेख सनमनथानसुथार है। खंड II 
सथामथान्ेयिर जोसख म आकलन और अन्य अर्थव्यवसरथाओ ंके सलए 
जीएआर फे्मवक्थ  के कुछ हथासल्यथा अनपु्र्योगों कथा सवशे्षण करने 
वथाले सथासहत्य कथा एक ससंक्षप् सववरण प्रदथान करिथा है। खंड III 
भथारि के सलए जीएआर सवशे्षण में उप्योग सकए गए डे्था और 
कथा्य्थप्रणथाली कथा सवसििृ सववरण प्रदथान करिथा है। खंड IV मखु्य 
अनभुवजन्य पररणथामों पर प्रकथाश डथालिथा है, और खंड V में 
सनष्कष्थ है।

II. साश्हतय की समतीक्ा

 “सथामथान्ेयिर जोसख म” की अविथारणथा आिसुनक जोसखम 
प्रबिंन और सवत्ी्य सवसन्यमन में एक महतवपूण्थ कथारक है। 
सथामथान्ेयिर जोसख म-आिथाररि जोसखम सकेंिक जोसखम को 
मथापने के सलए मथानक मैसट्कस बन गए हैं, और उनकथा उप्योग 
बैंसकंग और बीमथा सवसन्यथामक फे्मवक्थ  जैसे बेसल III में बहुि है। 
इस िरह के जोसखम मथाप सकसी दी गई सीमथा पर ्यथा उससे नीचे 
जोसखम की “ सथामथान्ेयिर” ्यथा “कमी” की जथांच करिे हैं। जबसक 
असिकथंाश सथामथान्ेयिर जोसख म की घ्नथाए ं कुछ समग्र समसष्ट-
आसर्थक आघथािों से सबंसंिि हैं, सथामथान्ेयिर वथासिसवक जोसख म 
व्यसष्टआसर्थक आघथािों और के्षत्री्य सवषमिथा (एसीमोगलू एव ंअन्य, 
2017) के बीच परसपर सक्र्यथा से भी उतपनन हो सकिे हैं। जबसक 
जीडीपी वसृधि कथा पूरथा सविरण सम्य के सथार सवकससि होिथा है, 
सवभथाजन में बचे हुए सहससे को सवत्ी्य ससरसि्यों में सशसरलिथा के 
सथार सकथारथातमक रूप से सहसबंधि पथा्यथा ग्यथा (एसड््यन, एव ं
अन्य)। सथामथान्ेयिर जोसख म कथा पथारपंररक अनमुथान जोसखम मूल्य 
(वीएआर) दृसष्टकोण पर आिथाररि रथा, लेसकन इन मटॉडलों ने 
कीमिों में अत्यसिक उिथार-चढथाव के सथामने कम प्रदश्थन सक्यथा, 
सजसके कथारण अपेसक्षि कमी के सलए उपथा्य कथा उद्य हुआ 
(आ्््थज़नर एव ं अन्य, 1999)। सवत्ी्य ससरसि्यों और 
समसष्टआसर्थक कमजोरर्यों के प्रकथा्य्थ के रूप में जीडीपी वसृधि कथा 
सशि्थ सविरण पहली बथार एसड््यन एव ं अन्य (2019) में िै्यथार 
सक्यथा ग्यथा रथा। ्यह पथा्यथा ग्यथा सक जीडीपी वसृधि की कम मथात्रथा 
सवत्ी्य ससरसि्यों के सथार सभनन होिी है, जबसक ऊपरी मथात्रथा 
सम्य के सथार असिक ससरर होिी है (बीसीबीएस 2016)।

 जीएआर सवशे्षण पर व्यथावहथाररक मथाग्थदश्थन जो वि्थमथान 
आलेख में कथा्यथा्थसनवि सक्यथा ग्यथा है, ्यह जीएआर ्ूल कथा उप्योग 
करिथा है सजसे बथाद में प्रसथाद एव ंअन्य (2019) द्थारथा सवकससि 
सक्यथा ग्यथा रथा। िदनसुथार, ्यह ्ूलसक् सभंथासवि समस्यथाओ ंके 
शरुुआिी सकेंिक प्रसििु करने के मथाध्यम से सवत्ी्य और 
समसष्टआसर्थक सनगरथानी दोनों के सलए पूवथा्थनमुथानों कथा अनमुथान 
लगथाने में मदद करिथा है। जीएआर दृसष्टकोण कथा उप्योग सवसभनन 
अर्थव्यवसरथाओ ंमें वसृधि के सविरण की जथांच के सलए सक्यथा ग्यथा है। 
उदथाहरणों से पिथा चलिथा है सक समसष्टआसर्थक ससरसि्यों में 
पररवि्थन सवसभनन दशेों में वसृधि को अलग-अलग रूप से प्रभथासवि 
करिे हैं, और सम्य के सथार पररवि्थन गैर-रखेी्य होिे हैं। उदथाहरण 
के सलए, अलबथासन्यथा (आईएमएफ 2019ए) में, व्यथापथार भथागीदथारों 
की आसर्थक पररससरसि्यों कथा वसृधि पर सबसे बडथा अलपकथासलक 
प्रभथाव पडिथा है; लेसकन, पिु्थगथाल में, घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यथां 
(ब्यथाज दरों, लीवरजे और ऋण सवसिथार ससहि) भसवष््य के सकल 
घरलूे उतपथाद की वसृधि के असिक महतवपूण्थ वथाहक हैं (आईएमएफ 
2018 बी)। इसी िरह, बथाह्य सवत्ी्य पररससरसि्यथां, जैसे ब्यथाज दरें 
्यथा मदु्रथा दरें, ससगंथापरु के भसवष््य के सकल घरलूे उतपथाद के सलए 
सबसे असिक व्यथाख्यथातमक शसक् है (आईएमएफ 2018 ए)। हथाल 
ही में, भथारि के सलए इस िरह के एक सवशे्षण से पिथा चलिथा है 
सक नकथारथातमक ऋण आघथाि वसृधि के सलए नकथारथातमक जोसखम 
को बढथािथा है (मैकडोनथालड और जू, 2022)। वसृधि दर सविरण पर 
आघथािों की सवसवििथा को ध्यथान में रखिे हुए, ्यह आलेख एक 
महतवपूण्थ उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथा, भथारि के सलए इस 
फे्मवक्थ  को लथागू करके, अनभुवजन्य सथासहत्य की इस बढि में 
्योगदथान दिेथा है।

III. डेिा औि काय्टप्रणािती

 एक पे्ररणथा के रूप में जोसखम मूल्य के सवत्ी्य बथाजथार की 
िथारणथा कथा उप्योग करिे हुए, जोसखमगि सवंसृधि (जीएआर) एक 
सनसश्चि सभंथावनथा सिर पर जीडीपी की सबसे खरथाब ससरसि को 
समझने कथा प्र्यथास करिी है ्यथानी भसवष््य की वथासिसवक जीडीपी 
सवंसृधि की पूव्थ-सनसद्थष्ट सीमथा से नीचे सगरने की सभंथावनथा। 
औपचथाररक रूप से, जीएआर को नीचे सदए गए समीकरण कथा 
उप्योग करके पररभथासषि सक्यथा ग्यथा है।

Pt[Yt ≤ GaRy
t] =α ,

 जहथां y
t
 वथासिसवक जीडीपी वसृधि दर को दशथा्थिथा है, 

GaRy
t
 सनसहि रूप से उस सीमथा के रूप में पररभथासषि सक्यथा ग्यथा 
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है सजसके नीचे वथासिसवक जीडीपी वसृधि सभंथाव्यिथा α के सथार 
आिी है जो सम्य t पर उपलबि जथानकथारी पर सनभ्थर है। जीएआर 
मटॉडल की गणनथा सबसे पहले, सवत्ी्य और समसष्टआसर्थक चर को 
प्रथाससंगक सवभथाजन में वगशीकृि करके की जथािी है। सवभथाजन को 
िब मखु्य घ्क सवशे्षण (पीसीए) कथा उप्योग करके सूचकथांक में 
पररवसि्थि सक्यथा जथािथा है जो मथापदडं आ्यथामीिथा और सवशेष 
प्रकृसि की समस्यथा को कम करने में मदद करिथा है। चनेु हुए चर 
और जीडीपी वसृधि के बीच गैर-रसैखक सबंिंों को समझने के सलए, 
मथात्रथातमक प्रसिगमन कथा अनमुथान 10 वें, 25 वें, 50 वें, 75 वें और 
90 वें पररमथाण पर लगथा्यथा जथािथा है। ्यह पूर ेजीडीपी सवंसृधि सविरण 
कथा एक आिथारभूि अनमुथान िै्यथार करिथा है। एक सिरछथा-्ी-
सवभथाजन िब लगथा्यथा जथािथा है, सजसमें चथार मथापदडं होिे हैं – 
औसि, चर, सिरछथापन और आकथार। लघ,ु मध्यम और दीघथा्थवसि 
के सलए जीएआर के पूवथा्थनमुथानों को समझने के सलए, कई सिरी्य 
पूवथा्थनमुथानों कथा अनमुथान 4 से 16 सिमथासह्यों िक लगथा्यथा जथािथा है, 
जो सवसभनन चर सवभथाजन समूहों के अिंर असरथा्यी प्रभथावों पर 
अिंदृ्थसष्ट प्रदथान करिथा है। ्यह समझने के सलए एक दबथाव परीक्षण 
अभ्यथास भी सक्यथा जथािथा है सक एक ्यथा कई सवभथाजनों के आघथाि 
आिथारभूि दृसष्टकोण से भसवष््य के जीडीपी वसृधि के सविरण में 
सवचलन कथा कथारण बन सकिे हैं। जीडीपी के सलए 2001 की 
िीसरी सिमथाही से 2022 की पहली सिमथाही के सिमथाही आकंडे 
सीईआईसी से प्रथाप् सकए जथािे हैं, सवत्ी्य बथाजथार के आकंडे 
बलूमबग्थ से प्रथाप् सकए जथािे हैं, और ऋण सबंिंी चर ररज़व्थ बैंक के 
डीबीआईई2 से प्रथाप् सकए जथािे हैं। घरलूे और वैसश्वक के्षत्रों से 
जीडीपी वसृधि को प्रभथासवि करने वथाले चर पर सवचथार सक्यथा जथािथा 
है। कुछ ऋण सबंसंिि चर के सलए सजनके डे्था को अिंरथाल के 
सथार जथारी सक्यथा जथािथा है, हम सवशे्षण के सलए उनके पूवथा्थनमुथासनि 
मूल्य 3 कथा उप्योग करिे हैं।

 ऋण और सवत्ी्य ससरसि्यों जैसे घरलूे चर कथा जीडीपी 
सवंसृधि पर सीिथा लथाभकथारी प्रभथाव पडिथा है और ्ेय वसृधि के 
जोसखमों पर जथानकथारी प्रदथान करिे हैं। प्रभथावी और कुशल पूजंी 
जु् थाने और आवं् न के मथाध्यम से, ऋण बथाजथार के सवसिथार में 
लथाभदथा्यक चैनलों में जोसखम भर ेसनवेश को प्रोतसथासहि करने की 
क्षमिथा है (समश्था एव ं अन्य, 2009)। इसके असिररक्, सवत्ी्य 

ससरसि सूचकथांक सवशेष रूप से कम मथात्रथा में अलपथावसि में जीडीपी 
वसृधि की भसवष््यवथाणी करने के सलए एक उप्योगी सथािन के रूप में 
कथा्य्थ करिथा है, (प्रसथाद एव ंअन्य, 2019)। घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यथां 
जोसखम की घरलूे कीमि, व्यसक््यों और सनगमों के सलए घरलूे 
उिथार की लथागि और सथामथान्य रूप से, सरथानी्य अर्थव्यवसरथा में 
सनवेश परर्योजनथाओ ं के सवत्पोषण की लथागि कथा प्रसिसनसितव 
करिी हैं। सवत्ी्य बथाजथार और ऋण चक्र सकेंिकों कथा स्ंयोजन 
सवत्ी्य के्षत्र के दबथाव और सवत्ी्य ससररिथा के खिरों के उद्भव पर 
जथानकथारी प्रदथान करिथा है। इस प्रकथार, सवत्ी्य कमजोरर्यों कथा 
मूल्यथांकन भसवष््य की वसृधि सचिंथाओ ंपर कथाफी जथानकथारी दिेथा है 
(आचथा्य्थ एव ंअन्य, 2020)। अिं में, घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों के 
अलथावथा, घरलूे वसृधि के सलए नकथारथातमक जोसखम सनिथा्थररि करने 
में सवदशेी कमजोरर्यों की महतवपूण्थ भूसमकथा अचछी िरह से 
प्रलेसखि है (लटॉ्यड एव ंअन्य, 2021)। सवदशेी सवत्ी्य सवकथास 
कई चैनलों के मथाध्यम से घरलूे वसृधि को प्रभथासवि कर सकिे हैं, 
उदथाहरण के सलए आससि्यों की कीमिों कथा पथारदशेी्य उिथार-
चढथाव, घरलूे सवत्ी्य ससंरथानों के सवदशेी दथावों की लथागि को 
प्रभथासवि करनथा और घरलूे सन्यथा्थि की मथांग जैसे समसष्ट-आसर्थक 
चैनल। इन कथारकों को ध्यथान में रखिे हुए, जीडीपी वसृधि की 
गसिकी को समझथाने के सलए उप्यकु् चर कथा च्यन सक्यथा ग्यथा रथा। 
इन चरों को िीन व्यथापक समूहों में सवभथासजि सक्यथा ग्यथा रथा जो 
क्रमशः घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों, लीवरजे ससरसि्यों और वैसश्वक 
ससरसि्यों कथा पिथा लगथािे हैं (सथारणी 1)। प्रमखु घ्क सवशे्षण 
(पीसीए) सकेंिकों की बडी शृखंलथा से सथामथान्य रुझथान सनकथालने 
के सलए समूहीकृि चर पर सक्यथा ग्यथा रथा4। घरलूे सवत्ी्य ससरसि 
सवभथाजन जोसखम की घरलूे कीमि कथा पिथा लगथािथा है सजसमें 
अिंरबैंक सपे्रड, मी्यथादी प्रीसम्यम, बटॉणड प्रसिलथाभ, बटॉणड 
प्रसिलथाभ अससररिथा, इसकव्ी प्रसिलथाभ और इसकव्ी प्रसिलथाभ 
अससररिथा और सन िीकरण की दीघ्थकथासलक लथागि शथासमल है। 
इसी िरह, लीवरजे सवभथाजन ऋण समचुच्य और बैंसकंग के्षत्र के 
दबथाव से सबंसंिि जथानकथारी कथा पिथा लगथािथा है। अिं में, वैसश्वक 
पररससरसि्यों कथा सवभथाजन वैसश्वक आपूसि्थ शृखंलथा व्यविथान, 
सवत्ी्य बथाजथार दबथाव और मदु्रथा में उिथार-चढथाव कथा पिथा लगथािथा है।

2 वष्थ 2001 से पहले की अवसि के सलए कई महतवपूण्थ सवत्ी्य बथाजथार दर चर उपलबि 
नहीं रे, सजसने हमें 2001 में अपनथा नमूनथा शरुू करने के सलए बथाध्य सक्यथा।
3 रैंडम वटॉक मटॉडल कथा उप्योग एक सिमथाही आगे के पूवथा्थनमुथानों की भसवष््यवथाणी करने 
के सलए सक्यथा जथािथा है।

4 जीएआर फे्मवक्थ , डे्था के आ्यथामों को कम करने के सलए एक पीसीए सवशे्षण करिथा 
है, न सक सकसी अिंसन्थसहि अक्षम चर कथा पिथा लगथाने के सलए और इस प्रकथार, ्यह मथानिथा 
है सक सभी सभननिथाओ ंको मौजूदथा चर द्थारथा समझथा्यथा जथा सकिथा है। इससलए, इस आलेख 
में हम आईएमएफ (2019) पधिसि कथा पथालन करिे हैं और गसिशील कथारक मटॉडल के 
बजथा्य पीसीए कथा उप्योग करिे हैं।
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IV. अनभुवजनय परिणाम

 जीएआर सवशे्षण में पहलथा महतवपूण्थ कदम प्रथाससंगक चर 
कथा च्यन करनथा और सवभथाजन को व्यवससरि करनथा है। एक एक 
चर पर सवचथार करने के बजथा्य, उनकी प्रवसृि के आिथार पर एक 
सथार आगे ले जथाने के सलए सवभथासजि कर सद्यथा जथािथा है क्योंसक वे 
िलुनी्य अिंसन्थसहि कथारकों कथा प्रसिसनसितव करिे हैं और सथामथान्य 
पै्न्थ के सनष्कष्थण में सहथा्यिथा करिे हैं। जैसथा सक सपछले खंड में 
उललेख सक्यथा ग्यथा है, पीसीए िीन च्यसनि सवभथाजनों पर सक्यथा 
जथािथा है िथासक सभंथासवि सहसबंधि चर के अवलोकनों के एक से् 
को रसैखक रूप से असबंधि चर के मूल्यों के एक से् में बदल सद्यथा 
जथा सके, सजसकथा उप्योग मथात्रथातमक प्रसिगमन कथा सचंथालन करने 
के सलए सक्यथा जथाएगथा।

ए) कथारक जो मथा्यने रखिे हैं: प्रमखु घ्क सवशे्षण

प्रत्ेयक सवभथाजन के सलए पहले प्रमखु घ्क को सल्यथा जथािथा 
है। प्रत्ेयक सवभथाजन के सथार आने वथाले पीसीए लोसडंग 
प्रत्ेयक सवभथाजन के िहि जथांच सकए गए चर के सथापेक्ष महतव 

पर जथानकथारी दिेे हैं। घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों के सवभथाजन के 
सथार-सथार अिंरबैंक सपे्रड, 10-वषशी्य और 5-वषशी्य कटॉपगोरे्  
बटॉणड सपे्रड घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों के सबसे प्रभथावशथाली 
वथाहक हैं क्योंसक वे सवभथाजन के भीिर लगभग 50 प्रसिशि 
सभननिथा की व्यथाख्यथा करिे हैं (चथा ््थ  1)। इस सवभथाजन के 
उचच मूल्य कथा अर्थ घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों को सखि करनथा 
है।

लीवरजे सवभथाजन अर्थव्यवसरथा में समग्र ऋण की ससरसि्यों 
कथा पिथा लगथािथा है। इस सवभथाजन में महतवपूण्थ ्योगदथानकिथा्थ 
ऋण के सथार जीडीपी अनपुथाि, ऋण के सथार जमथा अनपुथाि 
और असनवथासी द्ेयिथाए ं हैं जो सवभथाजन में लगभग 87 
प्रसिशि सभननिथा की व्यथाख्यथा करिे हैं (चथा ््थ  2)।

वैसश्वक पररससरसि्यों के सवभथाजन वथाले चर में, बथासल्क ड्थाई 
सूचकथांक सबसे महतवपूण्थ है, इसके बथाद अमेररकी इसकव्ी 
बथाजथार में अससररिथा, िेल की कीमि और भथारि के सलए 
आरईईआर है।

सािणती 1: चिों का श्वभाजन
घििूे श्वत्तीय श््थिश्तयां ितीविजे वैश्विक श््थिश्तयां

1 मथांग सपे्रड (मथांग दर - रपेो दर)
2 लघ ुसपे्रड (3 महीने कथा वथासणसज्यक पत्र प्रसिफल - 91-सदवसी्य 

्ी-सबल प्रसिफल)
3 बथाज़थार सपे्रड (बथाजथार रपेो दर - रपेो दर)
4 सत्रपक्षी्य सपे्रड (सत्रपक्षी्य दर - रपेो दर)
5 सथावसि सपे्रड (10-वष्थ जी-सेक प्रसिफल - 91 सदन ्ी-सबल प्रसि-

फल)
6 अिंर बैंक सपे्रड (3एम एमआईबीओआर - 91-सदवसी्य ्ी-सबल 

प्रसिफल)
7 10 वषशी्य कटॉरपोरे्  बटॉनड सपे्रड (एएए 10-वषशी्य कटॉरपोरे्  बटॉनड 

प्रसिफल - 10-वषशी्य जी-सेक प्रसिफल)
8 5 वष्थ कथा कटॉरपोरे्  बटॉनड सपे्रड (एएए 5-वषशी्य कटॉरपोरे्  बटॉनड प्र-

सिफल - 5-वषशी्य जी-सेक प्रसिफल)
9 10-वषशी्य जी-सेक प्रसिफल
10 सथांकेसिक जीडीपी के सलए बथाजथार पूजंीकरण
11 भथारि VIX
12 पीई अनपुथाि
13 एनएसई रर्न्थ

1 ऋण वसृधि
2 ऋण-जीडीपी अनपुथाि
3 ऋण-जीडीपी अिंरथाल
4 ऋण-जमथा अनपुथाि
5 सनवल असग्रमों के सलए सनवल एनपीए
6 जमथारथासश्यों की िलुनथा में असनवथासी 

द्ेयिथाओ ंकथा सहससथा

1 बथासल्क शषु्क सूचकथांक
2 कचचे िेल की कीमि में बदलथाव
3 ्ूयएस VIX
4 वथासिसवक प्रभथावी सवसनम्य दर (आरईई-

आर)

श्िपपणती: एमआईबीओआर मुंबई अिंर-बैंक प्रसिथासवि दर को सदंसभ्थि करिथा है।
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ख) असमसमि िेल जोसखम: मथात्रथातमक सवशे्षण

चर आवश्यक रूप से सविरण के चरम पर उसी िरह से 

व्यवहथार नहीं करिे हैं जैसथा सक वे कें द्र में करिे हैं, जहथां केवल 

कें द्री्य प्रवसृत् ही नहीं पूरथा सविरण सम्य के सथार बदलिथा है। 

मथात्रथातमक प्रसिगमन गैर-रसैखक जडुथाव कथा अनमुथान लगथाने 

और उन घ्कों की पहचथान करने में सहथा्यिथा करिथा है जो 

महतवपूण्थ सविरण वथाहक हैं। सवत्ी्य ससरसि्यों के बीच गैर-

रखेी्य सबंिंों को कथा पिथा करने के सलए, समसष्ट-सवत्ी्य 

कमजोरर्यों के मथात्रथातमक प्रसिगमन कथा अनमुथान भसवष््य के 

सकल घरलूे उतपथाद की वसृधि और सविंत्र चर के 10 वें, 25 

चाि्ट 1: घििूे श्वत्तीय श््थिश्तयों में चिों का योगदान

चाि्ट 2: ितीविजे अिं में चिों का योगदान

स्ोत: लेखकों की गणनथा ।

स्ोत: लेखकों की गणनथा ।

ऋण-जीडीपी अनपुथाि

ऋण-जमथा अनपुथाि

शे्यर, जमथारथासश्यों की िलुनथा में असनवथासी द्ेयिथाएं

ऋण वसृधि

सनवल असग्रमों के सलए सनवल एनपीए

जीडीपी अिंरथाल के सलए ऋण

10 वषशी्य कटॉरपोरे्  बटॉनड सपे्रड
5 वषशी्य कटॉरपोरे्  बटॉनड सपे्रड

अिंर-बैंक सपे्रड
भथारि VIX

सत्रपक्षी्य सपे्रड
लघ ुसपे्रड

बथाज़थार सपे्रड
एनएसई रर्न्थ

पीई अनपुथाि
मथांग सपे्रड

10 वषशी्य जी-सेक
सथावसि सपे्रड

सथांकेसिक जीडीपी के सलए बथाजथार पूजंीकरण

चर कथा ्योगदथान प्रसिशि में

चर कथा ्योगदथान प्रसिशि में



106 आरबीआई बलेुटिन मार्च 2023

आलेख भारतीय जीडीपी के टलए जोटखम पर वटृधि (जीएआर) ढांरे का प्रयोग

वें, 50 वें, 75 वें और 90 वें पररमथाण पर लगथा्यथा जथािथा है (3 
सवभथाजन)। 

मथात्रथातमक प्रसिगमन सनमनसलसखि रूप लेिथा है:

 Yq
t+h = αq + βq

1X1,t + βq
2X2,t + 

 βq
3X3,t + γq Yt + εq

t+h  ...(1)

 जहथा  ं Yq
t+h आगे की सिमथासह्यों के सलए q और q є 

{0.1,0.25,0.5,0.75,0.9}; X1,t , X2,t , X3,t की भसवष््य की 
वसृधि h कथा प्रसिसनसितव करिथा है; X1,t , X2,t , X3,t िीन 
सवभथाजनों (घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यों, लीवरजे और वैसश्वक 
ससरसि्यों) कथा प्रसिसनसितव करिे हैं, सजसमें उनके सबंसंिि 
गणुथांक βq

1, βq
2 , βq

3 . Yt, αq और εq
t+h शथासमल हैं जो क्रमशः 

िीमी वसृधि, ससरर अवसि और अवसशष्ट को दशथा्थिे हैं। Yq
t+h 

के सविरण के सवसभनन सबदंओु ंपर मथात्रथातमक प्रसिगमन कथा 
अनमुथान लगथा्यथा जथािथा है, और प्रत्ेयक गणुथांक, उदथाहरण के 
सलए βq

1 भसवष््य की वसृधि सविरण के सवसभनन सबदंओु ंपर चर 
X1,t और भसवष््य की वसृधि के बीच समसष्ट सवत्ी्य स्ंयोजन 
कथा प्रसिसनसितव करिथा है। 

चथार सिमथासह्यों की लघ ुअवसि में घरलूे सवत्ी्य ससरसि्यथां 
भथारि की जीडीपी वसृधि के सलए अिोगथामी जोसखमों कथा एक 

उतकृष्ट भसवष््यवक्था हैं। बढे हुए जोसखम मूल्य सनिथा्थरण कथा 
पूवथा्थनमुथासनि प्रभथाव, मथाध्य के बजथा्य जीडीपी वसृधि सविरण 
के ससर े पर सबसे मजबूि प्रिीि होिथा है, जो उतपथादन 
प्रसिसक्र्यथा में सवषमिथा की िथारणथा की पसुष्ट करिथा है (चथा ््थ  3)।

सवत्ी्य ससरसि्यों के सखि होने से सनमनिर कवथां्थाइल में 
वसृधि के सलए कथाफी ऋणथातमक जोसखम पैदथा होिथा है (चथा ््थ  
3)। ससंक्षप्िथा के सलए हमने अगली आि से सोलह सिमथासह्यों 
में सवत्ी्य पररससरसि्यों की ररपो ््थ  नहीं की है, क्योंसक हमथार े
अनभुवससधि सनष्कष्थ ्यह दशथा्थिे हैं सक जीडीपी वसृधि के सलए 
सवत्ी्य ससरसि्यथां केवल अलप भसवष््य में सथार्थक जथानकथारी 
प्रदथान कर सकिी हैं, सजससे ्यह सकेंि समलिथा है सक वे 
सूचनथाप्रद नहीं रहे हैं।

वैसश्वक ससरसि्यों के अशं के मथात्रथातमक प्रसिगमन गणुथांक 
भथावी जीडीपी वसृधि पर वैसश्वक आघथािों के सवभेसदि प्रभथावों 
को उजथागर करिे हैं (चथा ््थ  4)। उदथाहरण सवरूप, वैसश्वक 
ससरसि्यों कथा एक महतवपूण्थ ऋणथातमक प्रभथाव सनमनिर 
कवथां्थाइल (10वें) के सथार-सथार ऊपरी कवथां्थाइल (75वें) 
पर भी दखेथा ग्यथा है। ्यह पररणथाम, मथात्रथातमक प्रसिगमन के 
सलए सथासहत्य के अनरुूप है। ्यह ध्यथान सद्यथा जथा सकिथा है सक 
मथाध्य अनमुथान महतवपूण्थ नहीं हैं, हथालथांसक ऊपरी और 
सनचली मथात्रथाए ंमहतवपूण्थ हैं। इससलए, ्यह इस बथाि पर प्रकथाश 

चाि्ट 3: घििूे श्वत्तीय श््थिश्तयों के श्िए कवािंाइि गणुाकं चाि्ट 4: वैश्विक श््थिश्तयों के श्िए कवािंाइि गणुाकं

स्ोत: लेखकों की गणनथा। स्ोत: लेखकों की गणनथा।

घर
लेू

 सव
त्

ी्य
 सस

रस
ि्य

था

घर
लेू

 सव
त्

ी्य
 सस

रस
ि्य

था ं

आगे की 4 सिमथासह्यों के सलए कवथां्थाइल गणुथांक आगे की 4 सिमथासह्यों के सलए कवथां्थाइल गणुथांक

मथाध्य मथाध्य
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डथालिथा है सक ्यसद इस गैर-रसैखकिथा को मथात्रथातमक प्रसिगमन 
के मथाध्यम से उसचि रूप से उजथागर नहीं सक्यथा ग्यथा िो 
महतवपूण्थ जथानकथारी खो जथाएगी। ्यह दखेथा ग्यथा है सक वैसश्वक 
ससरसि्यथंा सनक् अवसि में वसृधि के सलए अिोगथामी जोसखम 
कथा प्रसिसनसितव करिे हुए, 8 सिमथासह्यों के सलए ऊधव्थगथामी 
जोसखम पैदथा करिी हैं। लीवरजे अशं 4 से 16 सिमथासह्यों 
आगे के हटॉरीजटॉन पर जीडीपी वसृधि के सलए जोसखम कथा 
सकेंि दिेथा है (चथा ््थ  5)। ्यह दखेिे हुए सक भथारि एक उभरिी 
हुई बथाजथार अर्थव्यवसरथा है, एक सीमथा से पर े बढिे ऋण 
समचुच्य (आरसीएफ 2022), वसृधि के सलए असिक 
ऊधव्थगथामी जोसखम कथा सकेंि दिेे हैं।

सी) जीएआर कथा अनमुथान लगथानथा

सफर कवथां्थाइल फ़ंकशन को सचुथारू बनथाने और अनभुवजन्य 
कवथां्थाइल सविरण को जीडीपी वसृधि के अनमुथासनि सशि्थ 
सविरण में पररवसि्थि करने के सलए, अनमुथासनि कवथां्थाइल के 
बीच अिंवकेशन करके एक सक्ूयड-्ी-सडससट्ब्ूयशन सफ् 
सक्यथा जथािथा है (पथात्र और अन्य, 2022)। सक्ूयड-्ी-
सडससट्ब्ूयशन पूरी िरह से चथार मथापदडंों (सरथान, सविंत्रिथा के 
सिर, पैमथाने और झकुथाव) द्थारथा वसण्थि है और इससलए ्यह 
सवचरण (अससररिथा), क्गोससस और झकुथाव को सशें्सषि 
करने के सलए एक ससंक्षप् लेसकन व्यथापक दृसष्टकोण है। ्ी-

सडससट्ब्ूयशन की िलुनथा में, सक्ूयड-्ी-सडससट्ब्ूयशन में एक 
आकथार मथापदडं (शेप पैरथामी्र) होिथा है जो इसके सभंथाव्यिथा 
सविरण फ़ंकशन पर सकिनथा सिरछथा प्रभथाव पडिथा है, ्यह 
सन्यसंत्रि करिथा है।

सफ्ेड सक्ूयड सडससट्ब्ूयशन, जीएआर के अनमुथान की 
अनमुसि दिेथा है जो अनमुथासनि जीडीपी वसृधि मथान के िहि 
भथावी वसृधि दर में सगरथाव् की सभंथावनथा को दशथा्थिथा है (चथा ््थ  
6.ए)। 10 प्रसिशि पर दशथा्थ्यी गए घनतव कथा उप्योग, 
प्रचसलि सवत्ी्य और समसष्ट-आसर्थक ससरसि्यों से जडेु 
जीडीपी वसृधि के जोसखम को मथापने के सलए सक्यथा जथा सकिथा 
है। 10 प्रसिशि पर जीएआर दशथा्थिथा है सक इस बथाि की 10 
प्रसिशि सभंथावनथा है सक 4 सिमथासह्यों आगे की जीडीपी वसृधि, 
सीमथा मथान से कम ्यथा उसके बरथाबर हो सकिी है। सवत्ी्य 
ससरसि्यों और चसुनंदथा समसष्ट-सवत्ी्य कमजोरर्यों के आिथार 
पर जीडीपी वसृधि के सशि्थ पूवथा्थनमुथानों कथा उप्योग, जीएआर 
मटॉडल द्थारथा जोसखम के वथासिव में होने पर उसके प्रभथाव को 
मथापने के सलए सक्यथा जथािथा है। ्यह दखेिे हुए सक हमथार े
डे्थासे् में महथामथारी अवसि से सबंसंिि पे्रषण शथासमल हैं, जो 
वथासिव में एक ‘बलैक सवथान’ घ्नथा री, अकथादसमक सहि ने 
हमें महथामथारी सम्य के पे्रक्षणों को अनदखेथा करने और 
जीएआर (चथा ््थ  6.बी) की सफर से गणनथा करने के सलए पे्रररि 

चाि्ट 5: समय के साथि ितीविजे अिं का कवािंाइि अनमुान

स्ोत: लेखकों की गणनथा।
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सम्य के सथार कवथां्थाइल अनमुथान

मथाध्य

4 सिमथाही आगे के गणुथांक 8 सिमथाही आगे के गणुथांक 12 सिमथाही आगे के गणुथांक 16 सिमथाही आगे के गणुथांक
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सक्यथा िथासक ्यह जथांचथा जथा सके सक इस घ्नथा के वज्थन से 
भथारि के सलए जोसखमगि वसृधि के मथान में सकिनथा पररवि्थन 
होगथा। हमथारी अपेक्षथा के अनरुूप, सपूंण्थ सविरण दथा्यीं ओर 
सरथानथंािररि हो जथािथा है, जो 10 प्रसिशि के सिर पर 
जीएआर में और कें द्री्य प्रवसृत््यों के उपथा्यों में सिुथार कथा 
सकेंि दिेथा है।

डी) एकथासिक हटॉरीजटॉन पूवथा्थनमुथान और दबथाव परीक्षण

सविरण कथा बथा्यथंा ससरथा सजिनथा लंबथा होगथा, वसृधि के सलए 
सथामथान्ेयिर जोसखम (्ेल ररसक) उिनथा ही असिक होगथा, जो 
एक प्रथारसंभक चेिथावनी सकेंिक के रूप में कथा्य्थ करिथा है। 
मध्यम और दीघ्थ अवसि में जीएआर कथा आकलन करने के 
सलए, भथावी हटॉरीजटॉन पूवथा्थनमुथानों कथा सवशे्षण सक्यथा जथािथा है। 
िदनसुथार, भथारि की भथावी वसृधि कथा बोि करथाने के सलए 
जीडीपी वसृधि कथा सविरण 4,8,12,16 सिमथासह्यों के सलए 
पूवथा्थनमुथासनि होिथा है (चथा ््थ  7)। सवशेष रूप से कोसवड-19 के 
समतुरथान चरण, रूस-्ूयके्रन सकं् और सवश्व जीडीपी वसृधि 
में मंदी के दौरथान, 4 सिमथासह्यों आगे के सलए पूवथा्थनमुथासनि 
पररदृश्य चनुौिीपूण्थ प्रिीि होिथा है। घरलूे और वैसश्वक सवत्ी्य 
ससरसि्यों में सगरथाव् मथाध्य में सगरथाव् के सथार मेल खथािी है 
और भथावी जीडीपी वसृधि सविरण की सभननिथा में वसृधि होिी 

श्िपपणती: नमूनथा अवसि 2001:सि3-2022:सि1 है।
स्ोत: लेखकों की गणनथा ।

चाि्ट 6(ए): जोश्खम में वृश्धि चाि्ट 6(बती): जोश्खम में वृश्धि

है, इस प्रकथार सविरण में बथा्यीं ओर बदलथाव होिथा है। जब 
कमज़ोरर्यथां सवकससि होिी हैं, िो असिक सवनथाशकथारी 
ससरसि की सभंथावनथा बढ जथािी है और इससलए, बथा्यीं ओर 
कथा बदलथाव वसृधि के सलए उचच सथामथान्ेयिर जोसखम कथा 
सकेंि दिेथा है।
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्थाइसमंग सक्ूय 
कवथां्थाइल सफ्पधिसि

जीएआर 10% जीएआर 10%

जीएआर 5% जीएआर 5%

तै्रमथाससक जीडीपी तै्रमथाससक जीडीपी

पधिसि

्थाइसमंग सक्ूय 
कवथां्थाइल सफ्

स
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व्य
िथा

 घ
नत

व

श्िपपणती: नमूनथा अवसि 2001:सि3-2019:सि3 है।
स्ोत: लेखकों की गणनथा ।

चाि्ट 7: एकाश्िक हॉितीजॉन पूवा्टनमुान

स्ोत: लेखकों की गणनथा ।
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तै्रमथाससक जीडीपी

06/30/2022 4 सिमथाही आगे
06/30/2022 8 सिमथाही आगे
06/30/2022 12 सिमथाही आगे
06/30/2022 16 सिमथाही आगे
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सभी सिमथासह्यों में सशि्थ घनतव की िलुनथा करने पर, घनतव 
में महतवपूण्थ सम्य सभननिथा दखेी जथािी है, और ्यह सम्य 
सभननिथा मखु्य रूप से सविरण के सनचले ससर ेमें पररवि्थन के 
कथारण होिी है।

जीएआर मटॉडल कथा उप्योग समसष्ट-सवत्ी्य पररदृश्य उतपनन 
करने के सलए दबथाव परीक्षण अभ्यथास कथा नेितृव करने के 
सलए सक्यथा जथािथा है। ्यह दखेिे हुए सक वि्थमथान जीएआर 
ढथांचथा एक सिुरी पूवथा्थनमुथान प्रणथाली है, पररदृश्य सवशे्षण 
िलुनथातमक सथंासख्यकी पर आिथाररि है, जो अिंजथा्थि 
प्रसिसक्र्यथा को ध्यथान में रखे सबनथा असबंधि आघथािों को 
शथासमल करिथा है। बढिी मदु्रथासफीसि, रूस-्ूयके्रन सकं् 
आसद के कथारण वि्थमथान वैसश्वक असनसश्चििथाओ ं के सथार, 
वैसश्वक पररससरसि्यों कथा अशं ्यह अनमुथान लगथाने से सिंसभि 
है सक भसवष््य में जीडीपी वसृधि सविरण कैसे बदल सकिथा है। 
इससे जथानकथारी समलिी है सक सकसी जोसखम के वथासिव में 
होने पर वह भसवष््य में वसृधि सविरण को कैसे प्रभथासवि करिथा 
है। वैसश्वक ससरसि्यों में एक मथानक प्रसिकूल सवचलन आघथाि, 
औसि भथावी वसृधि को कम कर दिेथा है (चथा ््थ  8)। इसके 
अलथावथा, आघथाि के बथाद वसृधि सविरण कथा आकथार बदल ग्यथा 
है, सजससे झकुथाव बदल ग्यथा है। आघथाि के बथाद, सविरण 
असिक ऋणथातमक रूप से सिरछथा हो जथािथा है िरथा बथा्यथंा 
ससरथा और लंबथा और मो्था हो जथािथा है।

V. श्नषकर्ट

 समसष्ट आसर्थक नीसि्यों की सफलिथा के सलए भसवष््योनमखुी 

जथानकथारी की पहुचं महतवपूण्थ है। जीएआर सवशे्षण सवनथाशकथारी 

ससरसि्यों की गभंीरिथा कथा मूल्यथांकन करने के सलए एक वैकसलपक 

आिथार रखेथा प्रदथान करिथा है क्योंसक ्यह भसवष््य की जीडीपी वसृधि 

के सपूंण्थ सविरण कथा अनमुथान लगथा सकिथा है। जीएआर िकनीक 

समसष्ट-सवत्ी्य कमजोरर्यों के सलए लेखथांकन कथा असिररक् लथाभ 

प्रदथान करिी है और एक चेिथावनी सकेंि के रूप में कथा्य्थ करिी है 

सजसके जवथाब में समसष्ट सववेकपूण्थ नीसि्यों को उसचि रूप से 

सशंोसिि सक्यथा जथा सकिथा है। कुछ पररससरसि्यों में, आिथारभूि 

वसृधि पूवथा्थनमुथान और सथामथान्ेयिर घ्नथाओ ंसे भेद्िथा, दोनों कथा 

आकलन अग्रक्र्य और सनवथारक नीसि्यों को आकथार दनेे में 

महतवपूण्थ हो जथािथा है। जीएआर फे्मवक्थ  ऐसे घ्नथाक्रमों की 

सनगरथानी के सलए एक उप्यकु् िंत्र प्रदथान करिथा है।

 इसके महतव के प्रकथाश में, हम सबसे पहले सरथानी्य और 

वैसश्वक कथारकों पर ध्यथान आकसष्थि करने कथा प्र्यथास करिे हैं, जो 

वथासिव में जीएआर फे्मवक्थ  में मथा्यने रखिे हैं। अलपथावसि में, 

हमथारथा शोि इस बथाि पर जोर दिेथा है सक सवत्ी्य ससरसि्यथां, वैसश्वक 

ससरसि्यथां और लीवरजे महतव रखिे हैं। लेसकन, मध्यम अवसि में 

घरलूे ऋण ्यथा लीवरजे की ससरसि, जीडीपी वसृधि के भथावी सविरण 

कथा सबसे महतवपूण्थ सनिथा्थरक होिी है। ्यह पररणथाम, अन्य 

अनभुवससधि अध्य्यनों (आईएमएफ 2018बी, आईएमएफ, 

2017) और अससररिथा सवरोिथाभथास (बू्रनरमे्यर और सैनसनकोव, 

2014) के अनरुूप है।

 दूसर,े इस शोि में सभंथासवि गैर-रसैखकिथाओ ंकथा दोहन करने 

वथाली सवत्ी्य ससरसि्यों और समसष्ट-सवत्ी्य कमजोरर्यों कथा 

सवशे्षण शथासमल है। इस सबंिं में, मथात्रथातमक प्रसिगमन कथा उप्योग 

करने की प्रथाससंगकिथा इस िथ्य से सपष्ट होिी है सक जहथंा मथाध्य 

महतवहीन है, वहीं आसश्ि चर के सनचले और ऊपरी कवथां्थाइल 

भथारि के सलए सभंथासवि वसृधि जोसखमों की उपससरसि को दशथा्थिे 

हैं। इससलए, ्यसद केवल कें द्री्य प्रवसृत् के उपथा्यों पर सवचथार सक्यथा 

जथािथा, न सक आसर्थक पररणथामों की पूरी श्ृखंलथा पर, िो ्यह सबक 

छू् सकिथा रथा।

चाि्ट 8: आग ेकी 4 श्तमाश्हयों के श्िए परिदृशय श्वशे्रण

स्ोत: लेखकों की गणनथा ।

तै्रमथाससक जीडीपी

आघथाि-पूव्थ घनतव
आघथाि के बथाद घनतव
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 इसके अलथावथा, चसुनंदथा समसष्ट-सवत्ी्य डे्था के आिथार पर, 
हमथार ेजीएआर अनमुथान भथारि जैसी सवकथासशील अर्थव्यवसरथा में 
ऋण समचुच्य के महतव पर प्रकथाश डथालिे हैं, सजसके सलए उनकी 
गहन सनगरथानी की आवश्यकिथा होिी है। वैसश्वक सवत्ी्य बथाजथार की 
अससररिथा कथा घरलूे जीडीपी पर ऋणथातमक प्रभथाव पथा्यथा ग्यथा है, 
और इससलए जीएआर को प्रभथासवि करने वथाले भू-रथाजनीसिक 
घ्नथाक्रम के सलए सनरिंर सनगरथानी की आवश्यकिथा हो सकिी है।

 हमथारथा अध्य्यन सव्य ं को समग्र जथानकथारी-्यकु् नीसिगि 
सनण्थ्यों के बथार ेमें बिथािथा है, क्योंसक ्यह सपष्ट रूप से प्रणथालीगि 
जोसखम सकेंिकों को आसर्थक पररणथामों से जोडिथा है। ्यह दबथाव 
परीक्षण की किोरिथा को बढथाकर ्यथा प्रणथालीगि जोसखम को हल 
करने के सलए पहले से मौजूद समसष्ट-सववेकपूण्थ सलखिों की ओर 
रुख करके चेिथावनी सकेंिों के जवथाब में सवत्ी्य बथाजथारों की 
सनगरथानी बढथाने में मदद कर सकिथा है। हथालथासँक वि्थमथान जीएआर 
पूवथा्थनमुथान प्रणथाली अभी भी सवकथासशील रही है, ्यह बहुि 
आशथाजनक है, और जीएआर सबंसंिि िरीके नीसि सनमथा्थिथाओ ंके 
सलए एक महतवपूण्थ भसवष््यवथादी सथािन बने रहेंगे।
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