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भारतीय जीडीपी के लिए जोखिम पर वदृ्धि (जीएआर) ढांचे का प्रयोग आलेख

^	 लेखक, आर्थिक और नीति अनसुधंान विभाग के कार्यनीतिक अनसुधंान इकाई 
(एसआरयू) में निदशेक और प्रबधंक-अनसुधंान हैं।

# 	 रिया सोनपाटकी एसआरयू में एक रिसर्च इंटर्न (आरआई) थीं।

*	 इस आलेख में व्यक्त विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों को नहीं 
दर्शात हैं।

भारतीय जीडीपी के लिए जोखिम पर 
वदृ्धि (जीएआर) ढाचें का प्रयोग*
सौरभ घोष, विद्या कमते और रिया  
सोनपाटकी द्वारा

यह आलेख जोखिमगत सवंदृ्धि (जीएआर) फ्रे मवर्क  का उपयोग 
करके भारत के लिए जीडीपी वदृ्धि के भविष्य के वितरण को 
प्रभावित करने में घरलूे और अतंरराष्ट्रीय समष्टि-वित्तीय स्थितियों 
की भूमिका का विश्लेषण करता है। जीएआर फ्रे मवर्क , भविष्य के 
जीडीपी के पूर ेवितरण का आकलन करके, सामान्येतर जोखि‍म 
परिदृश्यों की सभंावना का पता लगाने में मदद करता है यानी 
जीडीपी वदृ्धि की मात्रा में कमी का। जीएआर फ्रे मवर्क  अनुमान 
वदृ्धि का आधारभूत पूर्वानुमान नहीं हैं, लेकिन अल्प सभंाव्य, 
चरम घटनाओ ं पर प्रकाश डालते हैं, और दबाव परीक्षणों की 
प्रकृति के हैं जो वित्तीय स्थिरता और समष्टि-विवेकपूर्ण नीति 
कार्यान्वयन के जोखिमों की निगरानी के लिए एक उपयोगी साधन 
के रूप में काम करते हैं।

भूमिका

	नि रतंर और समावेशी आर्थिक वदृ्धि से प्रगति हो सकती है, 
सभी के लिए अच्छी नौकरियों का निर्माण हो सकता है, और प्रति 
व्यक्ति आय के स्तर में सधुार हो सकता है। इसलिए, यह आश्चर्य 
की बात नहीं है कि किसी अर्थव्यवस्था के सकल घरलूे उत्पाद 
(जीडीपी) की वदृ्धि दर तेजी से एक राष्ट्र की आर्थिक सवंदृ्धि और 
बाकी दनुिया की तलुना में इसके सापेक्ष आर्थिक प्रदर्शन को मापने 
के लिए एक महत्वपूर्ण मापदडं बन गई है। विश्व स्तर पर, मदु्रास्फीति 
को लक्षित करने वाले कई कें द्रीय बैंकों द्वारा नियमित रूप से 
मदु्रास्फीति दर के अलावा जीडीपी वदृ्धि दर का पूर्वानमुान 
प्रकाशित किया जाता है। वे आमतौर पर आर्थिक चर या फैन चार्ट  
के सशर्त औसत के लिए सटीक अनमुान प्रदान करते हैं। हालांकि, 
बढ़ती आर्थिक अनिश्चितता और आघातों के साथ, जैसे कि 
कोविड-19 महामारी और रूस-यूक्रे न यदु्ध आदि, लक्ष्य आर्थिक 

चर के पूर ेविभाजन को समझना और नकारात्मक जोखिमों को 
कम करना ज़्यादा महत्वपूर्ण हो गया है। जोखिमगत सवंदृ्धि 
(जीएआर) अवधारणा कुछ सभंावना के साथ खराब परिणाम से 
सबंधंित प्रश्नों को सबंोधित करती है। यह अनौपचारिक रूप से 
वैश्विक वित्तीय स्थिरता रिपोर्ट  (आईएमएफ 2017 ए) के अप्रैल 
2017 ससं्करण में पेश किया गया था और इसके विश्लेषणात्मक 
आधार अक ट्ूबर 2017 में प्रदान किए गए थे। दोनों रिपोर्टों में 
विश्लेषण किया गया है कि मौजूदा वैश्विक वित्तीय स्थितियां वैश्विक 
आर्थिक गतिविधियों के लिए सामान्येतर जोखिम को कैसे 
प्रभावित कर सकती हैं। एड्रियन एव ंअन्य (2019) द्वारा विकसित 
जीएआर फ्रे मवर्क  और प्रसाद एव ं अन्य (2019) द्वारा इसके 
कार्यान्वयन पर व्यावहारिक मार्गदर्शन। बैंक ऑफ इंग्लैंड अपने 
नीति विश्लेषण के लिए जीएआर की गणना भी करता है। पात्रा एव ं
अन्य (2022) ने इसी तरह के फ्रे मवर्क  का उपयोग करके भारत 
के लिए ‘जोखिम पर पूजंी प्रवाह’ फ्रे मवर्क  में हाल के घटनाक्रमों 
पर ध्यान कें द्रित किया है। इस पषृ्ठभूमि में, यह आलेख भविष्य की 
जीडीपी वदृ्धि के लिए समष्टि-वित्तीय जोखिमों के विभिन्न आयामों 
को समझने और निर्धारित करने के लिए भारत पर जीएआर 
फ्रे मवर्क  को लागू करता है (आईएमएफ 2017 बी)।

	 1991 के बाद से भारतीय अर्थव्यवस्था के उदारीकरण, 
अन्य दशेों के साथ द्विपक्षीय व्यापार, बाह्य बाजारों से वित्तपोषण 
ने इसे 2007-08 के वैश्विक वित्तीय सकंट जैसे वैश्विक समष्टि-
आर्थिक आघातों के प्रति सवेंदनशील बना दिया। एक अत्यधिक 
परस्पर और अधिक समकालिक वैश्विक अर्थव्यवस्था में, न केवल 
घरलूे वित्तीय विकास बल्कि अतंरराष्ट्रीय जोखिम प्रभाव-विस्तार 
घरलूे आर्थिक वदृ्धि के लिए नकारात्मक जोखिम पैदा कर सकते 
हैं (घोष एव ंअन्य, कामटे और घोष, 2022)। वैश्विक वित्तीय सकंट 
के समष्टिआर्थिक परिणाम महत्वपूर्ण परिणामों के एक ज्वलंत 
अनसु्मारक थे और प्रारभंिक चेतावनियों की आवश्यकता को 
उजागर करते थे जिन्हें भेजा जाना चाहिए, और सबंधंित 
सामान्येतर जोखिमों को कम करने के लिए कार्रवाई की जानी 
चाहिए (ऐकमैन, 2019)। वास्तव में, हाल के वर्षों में खासकर 
कोविड-19 महामारी और यूक्रे न-रूस यदु्ध जैसे हालिया वैश्विक 
आघातों के मद्देनजर नीति निर्माताओ ंने नकारात्मक जोखिमों पर 
अपना ध्यान कें द्रित किया है। अधिकांश मदु्रास्फीति-लक्षित करने 

1	 https://www.bankofengland.co.uk/working-paper/2019/credit-capital-
and-crises-a-gdp-at-risk-approach
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वाले कें द्रीय बैंक औसत पूर्वानमुान के अलावा जीडीपी और 
मदु्रास्फीति विभाजन जारी करते हैं।

	 इस पषृ्ठभूमि में, यह आलेख भारत की सवंदृ्धि के सामान्येतर 
जोखि‍म का आकलन करने के लिए जीएआर फ्रे मवर्क  को लागू 
करने का प्रयास करता है। शेष आलेख निम्नानसुार है। खंड II 
सामान्येतर जोखि‍म आकलन और अन्य अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए 
जीएआर फ्रे मवर्क  के कुछ हालिया अनपु्रयोगों का विश्लेषण करने 
वाले साहित्य का एक सकं्षिप्त विवरण प्रदान करता है। खंड III 
भारत के लिए जीएआर विश्लेषण में उपयोग किए गए डेटा और 
कार्यप्रणाली का विस्तृत विवरण प्रदान करता है। खंड IV मखु्य 
अनभुवजन्य परिणामों पर प्रकाश डालता है, और खंड V में 
निष्कर्ष है।

II. साहित्य की समीक्षा

	 “सामान्येतर जोखि‍म” की अवधारणा आधनुिक जोखिम 
प्रबधंन और वित्तीय विनियमन में एक महत्वपूर्ण कारक है। 
सामान्येतर जोखि‍म-आधारित जोखिम सकेंतक जोखिम को 
मापने के लिए मानक मैट्रिक्स बन गए हैं, और उनका उपयोग 
बैंकिग और बीमा विनियामक फ्रे मवर्क  जैसे बेसल III में बहुत है। 
इस तरह के जोखिम माप किसी दी गई सीमा पर या उससे नीचे 
जोखिम की “ सामान्येतर” या “कमी” की जांच करते हैं। जबकि 
अधिकांश सामान्येतर जोखि‍म की घटनाए ं कुछ समग्र समष्टि-
आर्थिक आघातों से सबंधंित हैं, सामान्येतर वास्तविक जोखि‍म 
व्यष्टिआर्थिक आघातों और क्षेत्रीय विषमता (एसीमोग्लू एव ंअन्य, 
2017) के बीच परस्पर क्रिया से भी उत्पन्न हो सकते हैं। जबकि 
जीडीपी वदृ्धि का पूरा वितरण समय के साथ विकसित होता है, 
विभाजन में बचे हुए हिस्से को वित्तीय स्थितियों में शिथिलता के 
साथ सकारात्मक रूप से सहसबंद्ध पाया गया (एड्रियन, एव ं
अन्य)। सामान्येतर जोखि‍म का पारपंरिक अनमुान जोखिम मूल्य 
(वीएआर) दृष्टिकोण पर आधारित था, लेकिन इन मॉडलों ने 
कीमतों में अत्यधिक उतार-चढ़ाव के सामने कम प्रदर्शन किया, 
जिसके कारण अपेक्षित कमी के लिए उपाय का उदय हुआ 
(आर्ट्ज़नर एव ं अन्य, 1999)। वित्तीय स्थितियों और 
समष्टिआर्थिक कमजोरियों के प्रकार्य के रूप में जीडीपी वदृ्धि का 
सशर्त वितरण पहली बार एड्रियन एव ं अन्य (2019) में तैयार 
किया गया था। यह पाया गया कि जीडीपी वदृ्धि की कम मात्रा 
वित्तीय स्थितियों के साथ भिन्न होती है, जबकि ऊपरी मात्रा 
समय के साथ अधिक स्थिर होती है (बीसीबीएस 2016)।

	 जीएआर विश्लेषण पर व्यावहारिक मार्गदर्शन जो वर्तमान 
आलेख में कार्यान्वित किया गया है, यह जीएआर टूल का उपयोग 
करता है जिसे बाद में प्रसाद एव ंअन्य (2019) द्वारा विकसित 
किया गया था। तदनसुार, यह टूलकिट सभंावित समस्याओ ंके 
शरुुआती सकेंतक प्रस्तुत करने के माध्यम से वित्तीय और 
समष्टिआर्थिक निगरानी दोनों के लिए पूर्वानमुानों का अनमुान 
लगाने में मदद करता है। जीएआर दृष्टिकोण का उपयोग विभिन्न 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें वदृ्धि के वितरण की जांच के लिए किया गया है। 
उदाहरणों से पता चलता है कि समष्टिआर्थिक स्थितियों में 
परिवर्तन विभिन्न दशेों में वदृ्धि को अलग-अलग रूप से प्रभावित 
करते हैं, और समय के साथ परिवर्तन गैर-रखेीय होते हैं। उदाहरण 
के लिए, अल्बानिया (आईएमएफ 2019ए) में, व्यापार भागीदारों 
की आर्थिक परिस्थितियों का वदृ्धि पर सबसे बड़ा अल्पकालिक 
प्रभाव पड़ता है; लेकिन, परु्तगाल में, घरलूे वित्तीय स्थितियां 
(ब्याज दरों, लीवरजे और ऋण विस्तार सहित) भविष्य के सकल 
घरलूे उत्पाद की वदृ्धि के अधिक महत्वपूर्ण वाहक हैं (आईएमएफ 
2018 बी)। इसी तरह, बाह्य वित्तीय परिस्थितियां, जैसे ब्याज दरें 
या मदु्रा दरें, सिगंापरु के भविष्य के सकल घरलूे उत्पाद के लिए 
सबसे अधिक व्याख्यात्मक शक्ति है (आईएमएफ 2018 ए)। हाल 
ही में, भारत के लिए इस तरह के एक विश्लेषण से पता चलता है 
कि नकारात्मक ऋण आघात वदृ्धि के लिए नकारात्मक जोखिम 
को बढ़ाता है (मैकडोनाल्ड और जू, 2022)। वदृ्धि दर वितरण पर 
आघातों की विविधता को ध्यान में रखते हुए, यह आलेख एक 
महत्वपूर्ण उभरती बाजार अर्थव्यवस्था, भारत के लिए इस 
फ्रे मवर्क  को लागू करके, अनभुवजन्य साहित्य की इस बढ़त में 
योगदान दतेा है।

III. डेटा और कार्यप्रणाली

	 एक प्रेरणा के रूप में जोखिम मूल्य के वित्तीय बाजार की 
धारणा का उपयोग करते हुए, जोखिमगत सवंदृ्धि (जीएआर) एक 
निश्चित सभंावना स्तर पर जीडीपी की सबसे खराब स्थिति को 
समझने का प्रयास करती है यानी भविष्य की वास्तविक जीडीपी 
सवंदृ्धि की पूर्व-निर्दिष्ट सीमा से नीचे गिरने की सभंावना। 
औपचारिक रूप से, जीएआर को नीचे दिए गए समीकरण का 
उपयोग करके परिभाषित किया गया है।

Pt[Yt ≤ GaRy
t] =α ,

	 जहां y
t
 वास्तविक जीडीपी वदृ्धि दर को दर्शाता है, 

GaRy
t
 निहित रूप से उस सीमा के रूप में परिभाषित किया गया 
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है जिसके नीचे वास्तविक जीडीपी वदृ्धि सभंाव्यता α के साथ 
आती है जो समय t पर उपलब्ध जानकारी पर निर्भर है। जीएआर 
मॉडल की गणना सबसे पहले, वित्तीय और समष्टिआर्थिक चर को 
प्रासगंिक विभाजन में वर्गीकृत करके की जाती है। विभाजन को 
तब मखु्य घटक विश्लेषण (पीसीए) का उपयोग करके सूचकांक में 
परिवर्तित किया जाता है जो मापदडं आयामीता और विशेष 
प्रकृति की समस्या को कम करने में मदद करता है। चनेु हुए चर 
और जीडीपी वदृ्धि के बीच गैर-रखैिक सबंधंों को समझने के लिए, 
मात्रात्मक प्रतिगमन का अनमुान 10 वें, 25 वें, 50 वें, 75 वें और 
90 वें परिमाण पर लगाया जाता है। यह पूर ेजीडीपी सवंदृ्धि वितरण 
का एक आधारभूत अनमुान तैयार करता है। एक तिरछा-टी-
विभाजन तब लगाया जाता है, जिसमें चार मापदडं होते हैं – 
औसत, चर, तिरछापन और आकार। लघ,ु मध्यम और दीर्घावधि 
के लिए जीएआर के पूर्वानमुानों को समझने के लिए, कई स्तरीय 
पूर्वानमुानों का अनमुान 4 से 16 तिमाहियों तक लगाया जाता है, 
जो विभिन्न चर विभाजन समूहों के अतंर अस्थायी प्रभावों पर 
अतंर्दृष्टि प्रदान करता है। यह समझने के लिए एक दबाव परीक्षण 
अभ्यास भी किया जाता है कि एक या कई विभाजनों के आघात 
आधारभूत दृष्टिकोण से भविष्य के जीडीपी वदृ्धि के वितरण में 
विचलन का कारण बन सकते हैं। जीडीपी के लिए 2001 की 
तीसरी तिमाही से 2022 की पहली तिमाही के तिमाही आकंड़े 
सीईआईसी से प्राप्त किए जात हैं, वित्तीय बाजार के आकंड़े 
ब्लूमबर्ग से प्राप्त किए जात हैं, और ऋण सबंधंी चर रिज़र्व बैंक के 
डीबीआईई2 से प्राप्त किए जात हैं। घरलूे और वैश्विक क्षेत्रों से 
जीडीपी वदृ्धि को प्रभावित करने वाले चर पर विचार किया जाता 
है। कुछ ऋण सबंधंित चर के लिए जिनके डेटा को अतंराल के 
साथ जारी किया जाता है, हम विश्लेषण के लिए उनके पूर्वानमुानित 
मूल्य 3 का उपयोग करते हैं।

	 ऋण और वित्तीय स्थितियों जैसे घरलूे चर का जीडीपी 
सवंदृ्धि पर सीधा लाभकारी प्रभाव पड़ता है और ये वदृ्धि के 
जोखिमों पर जानकारी प्रदान करते हैं। प्रभावी और कुशल पूजंी 
जटुाने और आवटंन के माध्यम से, ऋण बाजार के विस्तार में 
लाभदायक चैनलों में जोखिम भर ेनिवेश को प्रोत्साहित करने की 
क्षमता है (मिश्रा एव ं अन्य, 2009)। इसके अतिरिक्त, वित्तीय 

स्थिति सूचकांक विशेष रूप से कम मात्रा में अल्पावधि में जीडीपी 
वदृ्धि की भविष्यवाणी करने के लिए एक उपयोगी साधन के रूप में 
कार्य करता है, (प्रसाद एव ंअन्य, 2019)। घरलूे वित्तीय स्थितियां 
जोखिम की घरलूे कीमत, व्यक्तियों और निगमों के लिए घरलूे 
उधार की लागत और सामान्य रूप से, स्थानीय अर्थव्यवस्था में 
निवेश परियोजनाओ ं के वित्तपोषण की लागत का प्रतिनिधित्व 
करती हैं। वित्तीय बाजार और ऋण चक्र सकेंतकों का सयंोजन 
वित्तीय क्षेत्र के दबाव और वित्तीय स्थिरता के खतरों के उद्भव पर 
जानकारी प्रदान करता है। इस प्रकार, वित्तीय कमजोरियों का 
मूल्यांकन भविष्य की वदृ्धि चितंाओ ंपर काफी जानकारी दतेा है 
(आचार्य एव ंअन्य, 2020)। अतं में, घरलूे वित्तीय स्थितियों के 
अलावा, घरलूे वदृ्धि के लिए नकारात्मक जोखिम निर्धारित करने 
में विदशेी कमजोरियों की महत्वपूर्ण भूमिका अच्छी तरह से 
प्रलेखित है (लॉयड एव ंअन्य, 2021)। विदशेी वित्तीय विकास 
कई चैनलों के माध्यम से घरलूे वदृ्धि को प्रभावित कर सकते हैं, 
उदाहरण के लिए आस्तियों की कीमतों का पारदशेीय उतार-
चढ़ाव, घरलूे वित्तीय ससं्थानों के विदशेी दावों की लागत को 
प्रभावित करना और घरलूे निर्यात की मांग जैसे समष्टि-आर्थिक 
चैनल। इन कारकों को ध्यान में रखते हुए, जीडीपी वदृ्धि की 
गतिकी को समझाने के लिए उपयकु्त चर का चयन किया गया था। 
इन चरों को तीन व्यापक समूहों में विभाजित किया गया था जो 
क्रमशः घरलूे वित्तीय स्थितियों, लीवरजे स्थितियों और वैश्विक 
स्थितियों का पता लगात हैं (सारणी 1)। प्रमखु घटक विश्लेषण 
(पीसीए) सकेंतकों की बड़ी शृखंला से सामान्य रुझान निकालने 
के लिए समूहीकृत चर पर किया गया था4। घरलूे वित्तीय स्थिति 
विभाजन जोखिम की घरलूे कीमत का पता लगाता है जिसमें 
अतंरबैंक स्प्रेड, मीयादी प्रीमियम, बॉण्ड प्रतिलाभ, बॉण्ड 
प्रतिलाभ अस्थिरता, इक्विटी प्रतिलाभ और इक्विटी प्रतिलाभ 
अस्थिरता और नि‍धीकरण की दीर्घकालिक लागत शामिल है। 
इसी तरह, लीवरजे विभाजन ऋण समचु्चय और बैंकिग क्षेत्र के 
दबाव से सबंधंित जानकारी का पता लगाता है। अतं में, वैश्विक 
परिस्थितियों का विभाजन वैश्विक आपूर्ति शृखंला व्यवधान, 
वित्तीय बाजार दबाव और मदु्रा में उतार-चढ़ाव का पता लगाता है।

2	 वर्ष 2001 से पहले की अवधि के लिए कई महत्वपूर्ण वित्तीय बाजार दर चर उपलब्ध 
नहीं थे, जिसने हमें 2001 में अपना नमूना शरुू करने के लिए बाध्य किया।
3	 रैंडम वॉक मॉडल का उपयोग एक तिमाही आगे के पूर्वानमुानों की भविष्यवाणी करने 
के लिए किया जाता है।

4	 जीएआर फ्रे मवर्क , डेटा के आयामों को कम करने के लिए एक पीसीए विश्लेषण करता 
है, न कि किसी अतंर्निहित अक्षम चर का पता लगाने के लिए और इस प्रकार, यह मानता 
है कि सभी भिन्नताओ ंको मौजूदा चर द्वारा समझाया जा सकता है। इसलिए, इस आलेख 
में हम आईएमएफ (2019) पद्धति का पालन करते हैं और गतिशील कारक मॉडल के 
बजाय पीसीए का उपयोग करते हैं।
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IV. अनभुवजन्य परिणाम

	 जीएआर विश्लेषण में पहला महत्वपूर्ण कदम प्रासगंिक चर 
का चयन करना और विभाजन को व्यवस्थित करना है। एक एक 
चर पर विचार करने के बजाय, उनकी प्रवतृि के आधार पर एक 
साथ आगे ले जाने के लिए विभाजित कर दिया जाता है क्योंकि वे 
तलुनीय अतंर्निहित कारकों का प्रतिनिधित्व करते हैं और सामान्य 
पैटर्न के निष्कर्षण में सहायता करते हैं। जैसा कि पिछले खंड में 
उल्लेख किया गया है, पीसीए तीन चयनित विभाजनों पर किया 
जाता है ताकि सभंावित सहसबंद्ध चर के अवलोकनों के एक सेट 
को रखैिक रूप से असबंद्ध चर के मूल्यों के एक सेट में बदल दिया 
जा सके, जिसका उपयोग मात्रात्मक प्रतिगमन का सचंालन करने 
के लिए किया जाएगा।

ए)	 कारक जो मायने रखते हैं: प्रमखु घटक विश्लेषण

प्रत्येक विभाजन के लिए पहले प्रमखु घटक को लिया जाता 
है। प्रत्येक विभाजन के साथ आने वाले पीसीए लोडिग 
प्रत्येक विभाजन के तहत जांच किए गए चर के सापेक्ष महत्व 

पर जानकारी दतेे हैं। घरलूे वित्तीय स्थितियों के विभाजन के 
साथ-साथ अतंरबैंक स्प्रेड, 10-वर्षीय और 5-वर्षीय कॉर्पोरटे 
बॉण्ड स्प्रेड घरलूे वित्तीय स्थितियों के सबसे प्रभावशाली 
वाहक हैं क्योंकि वे विभाजन के भीतर लगभग 50 प्रतिशत 
भिन्नता की व्याख्या करते हैं (चार्ट  1)। इस विभाजन के 
उच्च मूल्य का अर्थ घरलूे वित्तीय स्थितियों को सख्त करना 
है।

लीवरजे विभाजन अर्थव्यवस्था में समग्र ऋण की स्थितियों 
का पता लगाता है। इस विभाजन में महत्वपूर्ण योगदानकर्ता 
ऋण के साथ जीडीपी अनपुात, ऋण के साथ जमा अनपुात 
और अनिवासी दयेताए ं हैं जो विभाजन में लगभग 87 
प्रतिशत भिन्नता की व्याख्या करते हैं (चार्ट  2)।

वैश्विक परिस्थितियों के विभाजन वाले चर में, बाल्टिक ड्राई 
सूचकांक सबसे महत्वपूर्ण है, इसके बाद अमेरिकी इक्विटी 
बाजार में अस्थिरता, तेल की कीमत और भारत के लिए 
आरईईआर है।

सारणी 1: चरों का विभाजन
घरलूे वित्तीय स्थितियां लीवरजे वैश्विक स्थितियां

1	 मांग स्प्रेड (मांग दर - रपेो दर)
2	 लघ ुस्प्रेड (3 महीने का वाणिज्यिक पत्र प्रतिफल - 91-दिवसीय 

टी-बिल प्रतिफल)
3	 बाज़ार स्प्रेड (बाजार रपेो दर - रपेो दर)
4	त्रि पक्षीय स्प्रेड (त्रिपक्षीय दर - रपेो दर)
5	 सावधि स्प्रेड (10-वर्ष जी-सेक प्रतिफल - 91 दिन टी-बिल प्रति-

फल)
6	 अतंर बैंक स्प्रेड (3एम एमआईबीओआर - 91-दिवसीय टी-बिल 

प्रतिफल)
7	 10 वर्षीय कॉरपोरटे बॉन्ड स्प्रेड (एएए 10-वर्षीय कॉरपोरटे बॉन्ड 

प्रतिफल - 10-वर्षीय जी-सेक प्रतिफल)
8	 5 वर्ष का कॉरपोरटे बॉन्ड स्प्रेड (एएए 5-वर्षीय कॉरपोरटे बॉन्ड प्र-

तिफल - 5-वर्षीय जी-सेक प्रतिफल)
9	 10-वर्षीय जी-सेक प्रतिफल
10	 सांकेतिक जीडीपी के लिए बाजार पूजंीकरण
11	 भारत VIX
12	 पीई अनपुात
13	 एनएसई रिटर्न

1	 ऋण वदृ्धि
2	 ऋण-जीडीपी अनपुात
3	 ऋण-जीडीपी अतंराल
4	 ऋण-जमा अनपुात
5	नि वल अग्रिमों के लिए निवल एनपीए
6	 जमाराशियों की तलुना में अनिवासी 

दयेताओ ंका हिस्सा

1	 बाल्टिक शषु्क सूचकांक
2	 कच्चे तेल की कीमत में बदलाव
3	य एस VIX
4	 वास्तविक प्रभावी विनिमय दर (आरईई-

आर)

टिप्पणी: एमआईबीओआर मुंबई अतंर-बैंक प्रस्तावित दर को सदंर्भित करता है।
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ख)	 असममित तेल जोखिम: मात्रात्मक विश्लेषण

चर आवश्यक रूप से वितरण के चरम पर उसी तरह से 

व्यवहार नहीं करते हैं जैसा कि वे कें द्र में करते हैं, जहां केवल 

कें द्रीय प्रवतृ्ति ही नहीं पूरा वितरण समय के साथ बदलता है। 

मात्रात्मक प्रतिगमन गैर-रखैिक जड़ुाव का अनमुान लगाने 

और उन घटकों की पहचान करने में सहायता करता है जो 

महत्वपूर्ण वितरण वाहक हैं। वित्तीय स्थितियों के बीच गैर-

रखेीय सबंधंों को का पता करने के लिए, समष्टि-वित्तीय 

कमजोरियों के मात्रात्मक प्रतिगमन का अनमुान भविष्य के 

सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि और स्वतत्र चर के 10 वें, 25 

चार्ट 1: घरलूे वित्तीय स्थितियों में चरों का योगदान

चार्ट 2: लीवरजे अशं में चरों का योगदान

स्रोत: लेखकों की गणना ।

स्रोत: लेखकों की गणना ।

ऋण-जीडीपी अनपुात

ऋण-जमा अनपुात

शेयर, जमाराशियों की तलुना में अनिवासी दयेताएं

ऋण वदृ्धि

निवल अग्रिमों के लिए निवल एनपीए

जीडीपी अतंराल के लिए ऋण

10 वर्षीय कॉरपोरटे बॉन्ड स्प्रेड
5 वर्षीय कॉरपोरटे बॉन्ड स्प्रेड

अतंर-बैंक स्प्रेड
भारत VIX

त्रिपक्षीय स्प्रेड
लघ ुस्प्रेड

बाज़ार स्प्रेड
एनएसई रिटर्न

पीई अनपुात
मांग स्प्रेड

10 वर्षीय जी-सेक
सावधि स्प्रेड

सांकेतिक जीडीपी के लिए बाजार पूजंीकरण

चर का योगदान प्रतिशत में

चर का योगदान प्रतिशत में
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वें, 50 वें, 75 वें और 90 वें परिमाण पर लगाया जाता है (3 
विभाजन)। 

मात्रात्मक प्रतिगमन निम्नलिखित रूप लेता है:

	 Yq
t+h = αq + βq

1X1,t + βq
2X2,t + 

	 βq
3X3,t + γq Yt + εq

t+h 	 ...(1)

	 जहा  ं Yq
t+h आगे की तिमाहियों के लिए q और q є 

{0.1,0.25,0.5,0.75,0.9}; X1,t , X2,t , X3,t की भविष्य की 
वदृ्धि h का प्रतिनिधित्व करता है; X1,t , X2,t , X3,t तीन 
विभाजनों (घरलूे वित्तीय स्थितियों, लीवरजे और वैश्विक 
स्थितियों) का प्रतिनिधित्व करते हैं, जिसमें उनके सबंधंित 
गणुांक βq

1, βq
2 , βq

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

धीमी वदृ्धि, स्थिर अवधि और अवशिष्ट को दर्शात हैं। Yq
t+h 

के वितरण के विभिन्न बिदंओु ंपर मात्रात्मक प्रतिगमन का 
अनमुान लगाया जाता है, और प्रत्येक गणुांक, उदाहरण के 
लिए βq

1 भविष्य की वदृ्धि वितरण के विभिन्न बिदंओु ंपर चर 
X1,t और भविष्य की वदृ्धि के बीच समष्टि वित्तीय सयंोजन 
का प्रतिनिधित्व करता है। 

चार तिमाहियों की लघ ुअवधि में घरलूे वित्तीय स्थितियां 
भारत की जीडीपी वदृ्धि के लिए अधोगामी जोखिमों का एक 

उत्कृ ष्ट भविष्यवक्ता हैं। बढ़े हुए जोखिम मूल्य निर्धारण का 
पूर्वानमुानित प्रभाव, माध्य के बजाय जीडीपी वदृ्धि वितरण 
के सिर े पर सबसे मजबूत प्रतीत होता है, जो उत्पादन 
प्रतिक्रिया में विषमता की धारणा की पषु्टि करता है (चार्ट  3)।

वित्तीय स्थितियों के सख्त होने से निम्नतर क्वांटाइल में 
वदृ्धि के लिए काफी ऋणात्मक जोखिम पैदा होता है (चार्ट  
3)। सकं्षिप्तता के लिए हमने अगली आठ से सोलह तिमाहियों 
में वित्तीय परिस्थितियों की रिपोर्ट  नहीं की है, क्योंकि हमार े
अनभुवसिद्ध निष्कर्ष यह दर्शात हैं कि जीडीपी वदृ्धि के लिए 
वित्तीय स्थितियां केवल अल्प भविष्य में सार्थक जानकारी 
प्रदान कर सकती हैं, जिससे यह सकेंत मिलता है कि वे 
सूचनाप्रद नहीं रहे हैं।

वैश्विक स्थितियों के अशं के मात्रात्मक प्रतिगमन गणुांक 
भावी जीडीपी वदृ्धि पर वैश्विक आघातों के विभेदित प्रभावों 
को उजागर करते हैं (चार्ट  4)। उदाहरण स्वरूप, वैश्विक 
स्थितियों का एक महत्वपूर्ण ऋणात्मक प्रभाव निम्नतर 
क्वांटाइल (10वें) के साथ-साथ ऊपरी क्वांटाइल (75वें) 
पर भी दखेा गया है। यह परिणाम, मात्रात्मक प्रतिगमन के 
लिए साहित्य के अनरुूप है। यह ध्यान दिया जा सकता है कि 
माध्य अनमुान महत्वपूर्ण नहीं हैं, हालांकि ऊपरी और 
निचली मात्राए ंमहत्वपूर्ण हैं। इसलिए, यह इस बात पर प्रकाश 

चार्ट 3: घरलूे वित्तीय स्थितियों के लिए क्वांटाइल गणुाकं चार्ट 4: वैश्विक स्थितियों के लिए क्वांटाइल गणुाकं

स्रोत: लेखकों की गणना। स्रोत: लेखकों की गणना।

घर
लेू

 वि
त्

तीय
 स्थित


िया



घर
लेू

 वि
त्

तीय
 स्थित


िया

 ं

आगे की 4 तिमाहियों के लिए क्वांटाइल गणुांक आगे की 4 तिमाहियों के लिए क्वांटाइल गणुांक

माध्य माध्य
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डालता है कि यदि इस गैर-रखैिकता को मात्रात्मक प्रतिगमन 
के माध्यम से उचित रूप से उजागर नहीं किया गया तो 
महत्वपूर्ण जानकारी खो जाएगी। यह दखेा गया है कि वैश्विक 
स्थितिया निकट अवधि में वदृ्धि के लिए अधोगामी जोखिम 
का प्रतिनिधित्व करते हुए, 8 तिमाहियों के लिए ऊर्ध्वगामी 
जोखिम पैदा करती हैं। लीवरजे अशं 4 से 16 तिमाहियों 
आगे के हॉरीजॉन पर जीडीपी वदृ्धि के लिए जोखिम का 
सकेंत दतेा है (चार्ट  5)। यह दखेते हुए कि भारत एक उभरती 
हुई बाजार अर्थव्यवस्था है, एक सीमा से पर े बढ़त ऋण 
समचु्चय (आरसीएफ 2022), वदृ्धि के लिए अधिक 
ऊर्ध्वगामी जोखिम का सकेंत दतेे हैं।

सी)	 जीएआर का अनमुान लगाना

फिर क्वांटाइल फ़ं क्शन को सचुारू बनाने और अनभुवजन्य 
क्वांटाइल वितरण को जीडीपी वदृ्धि के अनमुानित सशर्त 
वितरण में परिवर्तित करने के लिए, अनमुानित क्वांटाइल के 
बीच अतंर्वेशन करके एक स्क्यूड-टी-डिस्ट्रिब्यूशन फिट 
किया जाता है (पात्र और अन्य, 2022)। स्क्यूड-टी-
डिस्ट्रिब्यूशन पूरी तरह से चार मापदडंों (स्थान, स्वतत्रता के 
स्तर, पैमाने और झकुाव) द्वारा वर्णित है और इसलिए यह 
विचरण (अस्थिरता), कर्टोसिस और झकुाव को सशं्लेषित 
करने के लिए एक सकं्षिप्त लेकिन व्यापक दृष्टिकोण है। टी-

डिस्ट्रिब्यूशन की तलुना में, स्क्यूड-टी-डिस्ट्रिब्यूशन में एक 
आकार मापदडं (शेप पैरामीटर) होता है जो इसके सभंाव्यता 
वितरण फ़ं क्शन पर कितना तिरछा प्रभाव पड़ता है, यह 
नियतं्रित करता है।

फिटड स्क्यूड डिस्ट्रिब्यूशन, जीएआर के अनमुान की 
अनमुति दतेा है जो अनमुानित जीडीपी वदृ्धि मान के तहत 
भावी वदृ्धि दर में गिरावट की सभंावना को दर्शाता है (चार्ट  
6.ए)। 10 प्रतिशत पर दर्शायी गए घनत्व का उपयोग, 
प्रचलित वित्तीय और समष्टि-आर्थिक स्थितियों से जडु़े 
जीडीपी वदृ्धि के जोखिम को मापने के लिए किया जा सकता 
है। 10 प्रतिशत पर जीएआर दर्शाता है कि इस बात की 10 
प्रतिशत सभंावना है कि 4 तिमाहियों आगे की जीडीपी वदृ्धि, 
सीमा मान से कम या उसके बराबर हो सकती है। वित्तीय 
स्थितियों और चनुिंदा समष्टि-वित्तीय कमजोरियों के आधार 
पर जीडीपी वदृ्धि के सशर्त पूर्वानमुानों का उपयोग, जीएआर 
मॉडल द्वारा जोखिम के वास्तव में होने पर उसके प्रभाव को 
मापने के लिए किया जाता है। यह दखेते हुए कि हमार े
डेटासेट में महामारी अवधि से सबंधंित प्रेषण शामिल हैं, जो 
वास्तव में एक ‘ब्लैक स्वान’ घटना थी, अकादमिक हित ने 
हमें महामारी समय के प्रेक्षणों को अनदखेा करने और 
जीएआर (चार्ट  6.बी) की फिर से गणना करने के लिए प्रेरित 

चार्ट 5: समय के साथ लीवरजे अशं का क्वांटाइल अनमुान

स्रोत: लेखकों की गणना।
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न

समय के साथ क्वांटाइल अनमुान

माध्य

4 तिमाही आगे के गणुांक 8 तिमाही आगे के गणुांक 12 तिमाही आगे के गणुांक 16 तिमाही आगे के गणुांक



108 आरबीआई बलेुटिन मार्च 2023

आलेख भारतीय जीडीपी के लिए जोखिम पर वदृ्धि (जीएआर) ढांचे का प्रयोग

किया ताकि यह जांचा जा सके कि इस घटना के वर्जन से 
भारत के लिए जोखिमगत वदृ्धि के मान में कितना परिवर्तन 
होगा। हमारी अपेक्षा के अनरुूप, सपूंर्ण वितरण दायीं ओर 
स्थानांतरित हो जाता है, जो 10 प्रतिशत के स्तर पर 
जीएआर में और कें द्रीय प्रवतृ्तियों के उपायों में सधुार का 
सकेंत दतेा है।

डी)	 एकाधिक हॉरीजॉन पूर्वानमुान और दबाव परीक्षण

वितरण का बाया सिरा जितना लंबा होगा, वदृ्धि के लिए 
सामान्येतर जोखिम (टेल रिस्क) उतना ही अधिक होगा, जो 
एक प्रारभंिक चेतावनी सकेंतक के रूप में कार्य करता है। 
मध्यम और दीर्घ अवधि में जीएआर का आकलन करने के 
लिए, भावी हॉरीजॉन पूर्वानमुानों का विश्लेषण किया जाता है। 
तदनसुार, भारत की भावी वदृ्धि का बोध कराने के लिए 
जीडीपी वदृ्धि का वितरण 4,8,12,16 तिमाहियों के लिए 
पूर्वानमुानित होता है (चार्ट  7)। विशेष रूप से कोविड-19 के 
समतु्थान चरण, रूस-यूक्रे न सकंट और विश्व जीडीपी वदृ्धि 
में मंदी के दौरान, 4 तिमाहियों आगे के लिए पूर्वानमुानित 
परिदृश्य चनुौतीपूर्ण प्रतीत होता है। घरलूे और वैश्विक वित्तीय 
स्थितियों में गिरावट माध्य में गिरावट के साथ मेल खाती है 
और भावी जीडीपी वदृ्धि वितरण की भिन्नता में वदृ्धि होती 

टिप्पणी: नमूना अवधि 2001:ति3-2022:ति1 है।
स्रोत: लेखकों की गणना ।

चार्ट 6(ए): जोखिम में वृद्धि चार्ट 6(बी): जोखिम में वृद्धि

है, इस प्रकार वितरण में बायीं ओर बदलाव होता है। जब 
कमज़ोरियां विकसित होती हैं, तो अधिक विनाशकारी 
स्थिति की सभंावना बढ़ जाती है और इसलिए, बायीं ओर 
का बदलाव वदृ्धि के लिए उच्च सामान्येतर जोखिम का 
सकेंत दतेा है।
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टाइमिंग स्क्यू 
क्वांटाइल फिटपद्धति

जीएआर 10% जीएआर 10%

जीएआर 5% जीएआर 5%

त्रैमासिक जीडीपी त्रैमासिक जीडीपी

पद्धति

टाइमिंग स्क्यू 
क्वांटाइल फिट
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व्य
ता

 घ
नत

्व

टिप्पणी: नमूना अवधि 2001:ति3-2019:ति3 है।
स्रोत: लेखकों की गणना ।

चार्ट 7: एकाधिक हॉरीजॉन पूर्वानमुान

स्रोत: लेखकों की गणना ।
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त्रैमासिक जीडीपी

06/30/2022 4 तिमाही आगे
06/30/2022 8 तिमाही आगे
06/30/2022 12 तिमाही आगे
06/30/2022 16 तिमाही आगे
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सभी तिमाहियों में सशर्त घनत्व की तलुना करने पर, घनत्व 
में महत्वपूर्ण समय भिन्नता दखेी जाती है, और यह समय 
भिन्नता मखु्य रूप से वितरण के निचले सिर ेमें परिवर्तन के 
कारण होती है।

जीएआर मॉडल का उपयोग समष्टि-वित्तीय परिदृश्य उत्पन्न 
करने के लिए दबाव परीक्षण अभ्यास का नेततृ्व करने के 
लिए किया जाता है। यह दखेते हुए कि वर्तमान जीएआर 
ढांचा एक सधुरी पूर्वानमुान प्रणाली है, परिदृश्य विश्लेषण 
तलुनात्मक सांख्यिकी पर आधारित है, जो अतंर्जात 
प्रतिक्रिया को ध्यान में रखे बिना असबंद्ध आघातों को 
शामिल करता है। बढ़ती मदु्रास्फीति, रूस-यूक्रे न सकंट 
आदि के कारण वर्तमान वैश्विक अनिश्चितताओ ं के साथ, 
वैश्विक परिस्थितियों का अशं यह अनमुान लगाने से स्तंभित 
है कि भविष्य में जीडीपी वदृ्धि वितरण कैसे बदल सकता है। 
इससे जानकारी मिलती है कि किसी जोखिम के वास्तव में 
होने पर वह भविष्य में वदृ्धि वितरण को कैसे प्रभावित करता 
है। वैश्विक स्थितियों में एक मानक प्रतिकूल विचलन आघात, 
औसत भावी वदृ्धि को कम कर दतेा है (चार्ट  8)। इसके 
अलावा, आघात के बाद वदृ्धि वितरण का आकार बदल गया 
है, जिससे झकुाव बदल गया है। आघात के बाद, वितरण 
अधिक ऋणात्मक रूप से तिरछा हो जाता है तथा बाया 
सिरा और लंबा और मोटा हो जाता है।

V. निष्कर्ष

	 समष्टि आर्थिक नीतियों की सफलता के लिए भविष्योन्मुखी 

जानकारी की पहुचं महत्वपूर्ण है। जीएआर विश्लेषण विनाशकारी 

स्थितियों की गभंीरता का मूल्यांकन करने के लिए एक वैकल्पिक 

आधार रखेा प्रदान करता है क्योंकि यह भविष्य की जीडीपी वदृ्धि 

के सपूंर्ण वितरण का अनमुान लगा सकता है। जीएआर तकनीक 

समष्टि-वित्तीय कमजोरियों के लिए लेखांकन का अतिरिक्त लाभ 

प्रदान करती है और एक चेतावनी सकेंत के रूप में कार्य करती है 

जिसके जवाब में समष्टि विवेकपूर्ण नीतियों को उचित रूप से 

सशंोधित किया जा सकता है। कुछ परिस्थितियों में, आधारभूत 

वदृ्धि पूर्वानमुान और सामान्येतर घटनाओ ंसे भेद्यता, दोनों का 

आकलन अग्रक्रय और निवारक नीतियों को आकार दनेे में 

महत्वपूर्ण हो जाता है। जीएआर फ्रे मवर्क  ऐसे घटनाक्रमों की 

निगरानी के लिए एक उपयकु्त तंत्र प्रदान करता है।

	 इसके महत्व के प्रकाश में, हम सबसे पहले स्थानीय और 

वैश्विक कारकों पर ध्यान आकर्षित करने का प्रयास करते हैं, जो 

वास्तव में जीएआर फ्रे मवर्क  में मायने रखते हैं। अल्पावधि में, 

हमारा शोध इस बात पर जोर दतेा है कि वित्तीय स्थितियां, वैश्विक 

स्थितियां और लीवरजे महत्व रखते हैं। लेकिन, मध्यम अवधि में 

घरलूे ऋण या लीवरजे की स्थिति, जीडीपी वदृ्धि के भावी वितरण 

का सबसे महत्वपूर्ण निर्धारक होती है। यह परिणाम, अन्य 

अनभुवसिद्ध अध्ययनों (आईएमएफ 2018बी, आईएमएफ, 

2017) और अस्थिरता विरोधाभास (ब्रूनरमेयर और सैननिकोव, 

2014) के अनरुूप है।

	 दूसर,े इस शोध में सभंावित गैर-रखैिकताओ ंका दोहन करने 

वाली वित्तीय स्थितियों और समष्टि-वित्तीय कमजोरियों का 

विश्लेषण शामिल है। इस सबंधं में, मात्रात्मक प्रतिगमन का उपयोग 

करने की प्रासगंिकता इस तथ्य से स्पष्ट होती है कि जहां माध्य 

महत्वहीन है, वहीं आश्रित चर के निचले और ऊपरी क्वांटाइल 

भारत के लिए सभंावित वदृ्धि जोखिमों की उपस्थिति को दर्शात 

हैं। इसलिए, यदि केवल कें द्रीय प्रवतृ्ति के उपायों पर विचार किया 

जाता, न कि आर्थिक परिणामों की पूरी श्रृंखला पर, तो यह सबक 

छूट सकता था।

चार्ट 8: आग ेकी 4 तिमाहियों के लिए परिदृश्य विश्लेषण

स्रोत: लेखकों की गणना ।

त्रैमासिक जीडीपी

आघात-पूर्व घनत्व
आघात के बाद घनत्व
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आलेख भारतीय जीडीपी के लिए जोखिम पर वदृ्धि (जीएआर) ढांचे का प्रयोग

	 इसके अलावा, चनुिंदा समष्टि-वित्तीय डेटा के आधार पर, 
हमार ेजीएआर अनमुान भारत जैसी विकासशील अर्थव्यवस्था में 
ऋण समचु्चय के महत्व पर प्रकाश डालते हैं, जिसके लिए उनकी 
गहन निगरानी की आवश्यकता होती है। वैश्विक वित्तीय बाजार की 
अस्थिरता का घरलूे जीडीपी पर ऋणात्मक प्रभाव पाया गया है, 
और इसलिए जीएआर को प्रभावित करने वाले भू-राजनीतिक 
घटनाक्रम के लिए निरतंर निगरानी की आवश्यकता हो सकती है।

	 हमारा अध्ययन स्वय ं को समग्र जानकारी-यकु्त नीतिगत 
निर्णयों के बार ेमें बताता है, क्योंकि यह स्पष्ट रूप से प्रणालीगत 
जोखिम सकेंतकों को आर्थिक परिणामों से जोड़ता है। यह दबाव 
परीक्षण की कठोरता को बढ़ाकर या प्रणालीगत जोखिम को हल 
करने के लिए पहले से मौजूद समष्टि-विवेकपूर्ण लिखतों की ओर 
रुख करके चेतावनी सकेंतों के जवाब में वित्तीय बाजारों की 
निगरानी बढ़ाने में मदद कर सकता है। हालाकँि वर्तमान जीएआर 
पूर्वानमुान प्रणाली अभी भी विकासशील रही है, यह बहुत 
आशाजनक है, और जीएआर सबंधंित तरीके नीति निर्माताओ ंके 
लिए एक महत्वपूर्ण भविष्यवादी साधन बने रहेंगे।
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