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^ 
लेखक मौद्रिक नीद्ि द्िभाग (एमपीडी) से हैं।

इस आलेख में व्यक्त द्कए गए द्िचार लेखकों के हैं और भारिी्य ररज़ि्व बैंक के द्िचारों को 
नहीं दरा्विे हैं। हम श्ी मनीष कपूर, एमपीडी से प्ाप्त सझुािों के द्लए आभारी हैं।

यह अधययन भारत में ननजी खपत के अलपावनि और दीराघावनि 
चालकों की जांच करता है। ननषकर्षों से वासतनवक ननजी खपत, 
आय और िन के बीच एक दीरघाकानलक सबंिं का पता चलता है, 
जो समय के साथ खपत और आय के बीच एक मजबूत सबंिं का 
सकेंत दतेे हैं। इसके अनतररक्त, बयाज दरें, उपभोक्ता और सरकारी 
ऋणग्रसतता, मुद्ास्ीनत और अनननचितता जैसे कारक, 
अलपकानलक ननजी खपत को प्रभानवत करते हैं। इसके अलावा, 
यह अधययन बयाज दरों के असमनमत प्रभाव पर प्रकाश डालता 
है, नजसमें मौनद्क नीनत ननजी खपत को बढ़ावा दनेे के बजाय 
ननयनंरित करने में अनिक प्रभावी है। ररलूे मांग की बदलती 
नसथनतयों का सटीक आकलन करने के नलए इन कारकों की 
ननगरानी महतवपूणघा है।

 कई अन्य अर्वव्यिसराओ ंकी िरह भारि में द्नजी खपि 
कुल मांग का एक प्मखु चालक है। हालादं्क द्पछले कुछ िषषों में 
इसकी द्हससेदारी में कमी आई है, द्िर भी ्यह कुल मागं का सबसे 
बडा द्हससा है – िष्व 2012-13 से 2019-20 के दौरान लगभग 56 
प्द्िरि और इस अिद्ि के दौरान औसिन िासिद्िक जीडीपी 
िदृ्धि में लगभग 59 प्द्िरि का ्योगदान द्द्या। हालादं्क महामारी 
के कारण जीिन, आजीद्िका और उपभोक्ता द्िश्ास में बडी 
द्गरािट ने द्नजी खपि को कािी हद िक प्भाद्िि द्क्या - 2020-
21 के दौरान इसमें 5.2 प्द्िरि की द्गरािट आई और उसी िष्व 
िासिद्िक जीडीपी में 5.8 प्द्िरि की द्गरािट आई। राजकोषी्य 
और मौद्रिक प्ोतसाहनों के बीच, द्नजी खपि में सिुार हुआ और 
2021-22 और 2022-23 के दौरान क्रमरः 11.2 प्द्िरि और 
7.5 प्द्िरि की िदृ्धि हुई; इनहीं िषषों के दौरान िासिद्िक सकल 
घरलूे उतपाद में क्रमरः 9.1 प्द्िरि और 7.2 प्द्िरि की िदृ्धि 
दखेने को द्मली जो मजबूि सह-सचंलन को प्दद्र्वि करिी है।

 कुल मांग और िदृ्धि में द्नजी खपि के सिवोपरर ्योगदान को 
ध्यान में रखिे हुए, इसके समद्टि-आद्र्वक चालकों का द्िशे्षण 
एक सदु्िचाररि, अग्रगामी मूल्यांकन और कारोबार चक्रों के 
कुरलिापूि्वक संचालन के द्लए महतिपूण्व है। आ्य, िन, 
मुरिासिीद्ि, ब्याज दर, और भािी अपेक्ाए/ं अद्नद्चिििा, अन्य 
बािों के अलािा, अलपकाद्लक और दीघ्वकाद्लक द्नजी खपि 
के प्मुख संभाद्िि द्निा्वरक हैं (द्संह, 2012; 2012; 
द्िहरर्याला, 2017; िोंग, 2017; डोसचे, और अन्य, 2018)। 
दीघा्विद्ि में, आ्य और िन “सरा्यी आ्य पररकलपना 
(पीआईएच)” और “जीिन चक्र पररकलपना (एलसीएच)” जैसे 
मौद्लक का्यषों द्ारा प्दान की गई अंिर््वद्टि के अनुसार द्नजी 
खपि को संचाद्लि करिे हैं (फ्ीडमैन, 1957; मोद्दद््लआनी, 
1954; एडंो और मोद्दद््लआनी, 1963; िनाांडीज-कोरुगेडो, 
2004)। पीआईएच का मानना है द्क उपभोक्ता अपने द्लए 
उपलबि संभाद्िि संसािनों के दीघ्वकाद्लक र्द्टिकोण के 
आिार पर व्य्य पर अपना द्नण्व्य लेिे हैं। एलसीएच के अनुसार, 
भद्िष्योनमुखी उपभोक्ता अपने द्लए उपलबि आजीिन संसािनों 
के अिीन अपनी जीिनकाल उप्योद्गिा को अद्िकिम करिे हैं 
- पररिार सेिाद्निदृ्ति के बाद खपि के द्ितिपोषण के द्लए ्यिुा 
काल में अद्िक बचि करिे हैं। आद्सि की कीमिों और िन में 
कोई भी द्भननिा अपेद्क्ि आ्य को बदल देिी है और िि्वमान 
खपि में पनु: समा्योजन को द्रिगर कर सकिी है। दूसरी ओर, 
ब्याज दर, मुरिासिीद्ि, ऋण की उपलबििा, सरकारी 
ऋणग्रसििा (ररकाद्ड्व्यन इकिीिैलेंस िेनोमेनोन), और 
अद्नद्चिििा जैसे कारक अलपािद्ि में द्नजी खपि को प्भाद्िि 
करिे हैं। 2022-23 के दौरान द्िद्भनन देरों में मुरिासिीद्ि के 
बहु-दरकी्य उचच सिर पर पहुंचने के सार, द्नजी खपि में 
द्गरािट लाने में इसकी भूद्मका ने ध्यान आकद्ष्वि द्क्या है। 
उदाहरण के द्लए, जैसा द्क पात्र (2023) ने उललेख द्क्या है, 
भारिी्य संदभ्व में िदृ्धि के द्लए 6 प्द्िरि से अद्िक की 
मुरिासिीद्ि हाद्नकारक है और ्यह द्नजी उपभोग व्य्य में कमी 
और कॉरपोरेट के्त्र में द्बक्री िदृ्धि में कमी में द्दखाई दे रही है।

 इस पषृ्ठभूद्म में, हम द्िमाही डेटा का उप्योग करिे हुए 
2004-2019 की अिद्ि के द्लए एक त्रुद्ट सिुार ढांचे में भारि 
में द्नजी खपि के दीघ्वकाद्लक और अलपकाद्लक समद्टि-
आद्र्वक चालकों की अनुभिजन्य जांच करिे हैं। महामारी के 
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कारण डेटा में बडे पैमाने पर संरचनातमक रुकािट आने से हमने 
अनुभिजन्य द्िशे्षण के द्लए महामारी-पूि्व  अिद्ि को चनुा है 
िाद्क मजबूि द्नषकष्व द्नकाले जा सकें । अनुभिजन्य द्िशे्षण 
िासिद्िक द्नजी खपि और आ्य और िन के बीच एक 
दीघ्वकाद्लक सह-एकीकृि संबंि को इंद्गि करिा है, द्जसमें 
आ्य लोच ्ूयद्नटी के करीब है जो सम्य के सार खपि और 
आ्य के मजबूि सह-संचलन की ओर इरारा करिा है। 
अलपकाद्लक चालकों के बीच, आ्य और िन के अलािा, 
िासिद्िक ब्याज दर; मुरिासिीद्ि; और पररिारों और सरकार 
की ऋणग्रसििा द्नजी खपि को प्भाद्िि करिी हुई पाई गई हैं। 
्यह रोि द्नजी खपि पर मौद्रिक नीद्ि के द्न्यंत्रण में ढील और 
सखि चक्रों के संभाद्िि असमद्मि प्भाि की भी पडिाल करिा 
है। द्िशे्षण एक असमद्मि प्भाि का सझुाि देिा है: मौद्रिक 
द्न्यंत्रण बढ़ाने के कारण ब्याज दर के समिुल्य ढील के द्िसिार-
प्भाि से कहीं अद्िक द्नजी खपि में कमी आिी है। रेष 
अध्य्यन की संरचना इस प्कार है: खंड 2 में एक संद्क्प्त 
साद्हद्त्यक समीक्ा पर चचा्व  की गई है; खंड 3 में डेटा और 
का्य्वप्णाली प्सिुि की गई हैं; खंड 4 द्नजी खपि पर मौद्रिक 
नीद्ि के असमद्मि प्भाि सद्हि अनुभिजन्य द्नषकषषों का 
िण्वन करिाहै; और समापन द्नषकष्व खंड 5 में द्द्ेय गए हैं। 

2. साहिह्यिक समीक्ा

 खपि और इसके चालकों को आद्र्वक अनुसंिान में 
व्यापक किरेज द्मला है। सामान्य द्सधिांि पर कीनस का मौद्लक 
का्य्व (कीनस, 1936), आ्य और उपभोग के बीच संबंिों को एक 
प्मुख समद्टि-आद्र्वक संबंि के रूप में द्निा्व ररि करिा है द्जसमें 
िासिद्िक खपि मुख्य रूप से िासिद्िक प््योज्य आ्य द्ारा 
द्निा्व ररि की जािी है, द्जसमें िन, ऋण, करों, प्त्याराओ ंऔर 
कुल कीमि सिरों के द्लए पूरक भूद्मका होिी है। कीनस की “पूण्व 
आ्य पररकलपना” से परे खपि और आ्य के बीच संबंि का 
द्िसिार करिे हुए, ड््ूयसेनबेरी (1949) का मानना है द्क खपि 
पूि्व  में प्ाप्त खपि सिरों से भी प्भाद्िि होिी है, द्जसका अर्व है 
द्क एक बार खपि का एक द्िरेष सिर प्ाप्त हो जाने के बाद 
इसमें अद्िक कटौिी करना मुद््कल हो जािा है। मोद्दद््लआनी 
(1954) “जीिनचक्र पररकलपना” पर कें द्रिि है द्जसमें पररिार 
अपनी जीिनभर की आ्य के िि्वमान मूल्य के एक द्सरर द्हससे 

का उपभोग करिे हैं - िदनुसार, िे सेिाद्निदृ्ति के बाद खपि के 
द्ितिपोषण के द्लए ्यिुा काल में बचि करिे हैं। फ्ीडमैन (1957) 
की “सरा्यी आ्य पररकलपना (पीआईएच)” िि्वमान आ्य और 
सरा्यी आ्य (जीिनकाल के दौरान अपेद्क्ि आ्य) के बीच 
अंिर करिी है और िक्व  देिी है द्क उपभोक्ता अपने व्य्य का 
द्नण्व्य सरा्यी आ्य आिार पर ि्य करिे हैं जो उनके द्लए 
उपलबि संभाद्िि संसािनों के दीघ्वकाद्लक र्द्टिकोण को 
दरा्विा है। जबद्क सरा्यी आ्य को लंबे सम्य िक औसि आ्य 
माना जािा है जो संद्चि ्या द्िरासि में द्मला िन/पूंजी, 
व्यिसा्य, प्या्विरण आद्द, जैसे कई कारकों से प्भाद्िि होिा 
है, आ्य का असरा्यी घटक कािी हद िक बचा्या जािा है, 
द्जससे िि्वमान खपि पर न्ूयनिम प्भाि पडिा है। हॉल (1978) 
सरा्यी आ्य पररकलपना के सार िक्व संगि प्त्याराओ ं के 
द्सधिांि को जोडकर सझुाि देिा है द्क खपि एक ्यार्द्चछक 
िरीके से रासिा अद््ि्यार करिी है। अनुभिजन्य अध्य्यन ्यह 
भी सझुाि देिे हैं द्क आ्य संबंिी िनातमक और ऋणातमक 
आघािों के प्द्ि खपि की प्द्िद्क्र्या असमद्मि होिी है। जिादी 
और लेओनी (2012) आ्य और खपि के बीच संबंि को गैर-
रैद्खक और चक्री्य के रूप में मानिे हैं। (बूट और अन्य, 2018) 
के अनुसार, आ्य के ऋणातमक आघािों की सीमांि उपभोग 
प्िदृ्ति (एमपीसी) द्रिटेन में आ्य के िनातमक आघाि की िुलना 
में अद्िक है। नीदरलैंड के मामले में भी इसी िरह के पररणाम 
देखने को द्मले हैं (द्क्रसटद्लस और अन्य, 2019)।

 उपभोग पर िन, द्िरेष रूप से आिास और द्ितिी्य 
आद्सि्यों के प्भाि का बडे पैमाने पर अध्य्यन द्क्या ग्या है जो 
मौद्रिक नीद्ि संचरण के द्लए भी प्ासंद्गक है। िन द्िद्भनन 
चैनलों के माध्यम से द्नजी खपि को प्भाद्िि कर सकिा है, 
जैसे, i) िासिद्िक/ प्ाप्त िन, ii) अप्ाप्य िन, iii) बजट की 
कमी, iv) चलद्नद्ि की कमी और v) प्द्िसरापन प्भाि (कूपर 
और डा्यनन, 2016; पैएला और द्पसिािेरी, 2017; जिादी 
और अन्य, 2015)। कुछ अध्य्यनों से पिा चलिा है द्क 
आिासी्य िन, खपि को द्ितिी्य िन से अद्िक प्भाद्िि करिा 
है (उदाहरण के द्लए, बेंजाद्मन और अन्य, 2004; बोद्सटक 
और अन्य, 2009; केस और अन्य, 2013)। खपि पर आिास 
और द्ितिी्य संपदा का प्भाि द्िद्भनन देरों में चक्री्य और 
असमद्मि हो सकिा है (लेटौ और लुडद्िगसन, 2004)। 
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असमद्मि प्भाि - आ्य अद्नद्चिििा और जोद्खम से बचने 
(कैरोल और द्कमबॉल, 1996), चलद्नद्ि की अलग-अलग 
िारणाओ ं(रेद्फ्न और रेलर, 1988) और चलद्नद्ि बािाओ ं
और व्यापार चक्रों के सं्योजन (एपरद्जस और द्मलर, 2006) 
के कारण हो सकिा है। रूले और िडडेन (2008) के अनुसार, 
पररिारों के व्य्य को घरेलू इद्किटी से उनकी आद्सि में िदृ्धि से 
बढ़ािा द्मलिा है। भारिी्य संदभ्व में, द्संह (2012) ने पा्या द्क 
िासिद्िक सटॉक संपदा में 10 प्द्िरि की िदृ्धि से उपभोग की 
मांग में 0.3 प्द्िरि की िदृ्धि होिी है, जो कुछ उभरिी बाजार 
अर्वव्यिसराओ ं के अनुमानों के अनुरूप है। खान और अन्य 
(2015) भारि सद्हि दद्क्ण-एद्र्याई देरों के द्लए खपि 
िंकरन का अनुमान लगािे हैं और िे द्नषकष्व द्नकालिे हैं द्क 
जबद्क खपि, अलपािद्ि में िि्वमान आ्य पर द्नभ्वर करिी है, 
उपभोक्ता अपनी भद्िष्य की आ्य की भद्िष्यिाणी करिे हैं और 
िदनुसार लंबे सम्य में सरा्यी आ्य के आिार पर उपभोग 
द्नण्व्य लेिे हैं।

 द्नजी खपि के अन्य द्निा्वरकों के बीच, ब्याज दर आ्य 
और प्द्िसरापन प्भािों के माध्यम से खपि को प्भाद्िि 
करिी है - ्ेय प्भाि द्िपरीि द्दराओ ं में काम कर सकिे हैं, 
द्जससे घरेलू-द्िद्रटि द्िरेषिाओ ंके आिार पर खपि पर समग्र 
प्भाि अद्नद्चिि और द्मद्श्ि हो सकिा है। कुछ अध्य्यनों में 
एक द्िपरीि संबंि पा्या ग्या है (उदाहरण के द्लए, बोद्सकन, 
1978; द्मद््कन, 1976; द्गलिसन, 1981; कोज़लोि, 2023), 
जबद्क अन्य एक िनातमक संबंि का दािा करिे हैं (उदाहरण 
के द्लए, द्सप्ंगर 1975)। कोज़लोि (2023) ने पा्या द्क ब्याज 
दर में कमी अलपािद्ि में खपि को कािी हद िक बढ़ािी है, जो 
सम्य के सार कम हो जािी है। गौररनचास और रे (2018) 
रेखांद्कि करिे हैं द्क िासिद्िक ब्याज दरों और िासिद्िक 
खपि में सह-संचलन एक व्यिद्सरि प्िदृ्ति का पालन नहीं 
करिे हैं। कुछ अध्य्यनों में खपि पर ब्याज दरों का प्भाि 
कमजोर पा्या ग्या है (कपूर और रद्ि, 2009; मैकडोनालड और 
अन्य, 2011; हद्िड और कुचलर, 2017)। ब्याज दर में उिार-
चढ़ाि - संपद्ति की कीमिों (िन प्भाि) और बंिक भगुिान 
(मोट्व गेज पेमेंट) के माध्यम से नकदी प्िाह को प्भाद्िि करके 
“बैलेंस रीट चैनल” के माध्यम से पररिारों की खपि को भी 

प्भाद्िि करिा है। द्म्यां और सूिी (2014) रेखांद्कि करिे हैं 
द्क महामंदी की अिद्ि के दौरान खपि में द्गरािट के एक बडे 
द्हससे के द्लए संभाद्िि रूप से “घरेलू बैलेंस रीट” चैनल को 
द्जममेदार ठहरा्या जा सकिा है।

 कई अध्य्यनों में पा्या ग्या है द्क उिार लेने की बािाओ ं
में कमी से सामान्य/ िदृ्धि चरण के दौरान घरेलू खपि में िदृ्धि 
होिी है, लेद्कन जब अर्वव्यिसरा दबाि के दौर से गजुर रही 
होिी है िो अत्यद्िक उिार (लीिरेज) उनकी खपि पर प्द्िकूल 
प्भाि डालिा है (उदाहरण के द्लए, द्म्यां और सूिी, 2011; 
डा्यनान, 2012; बेकर, 2018)। िेजी के दौर के दौरान अमेररका 
में द्नद्म्वि उचच घरेलू ऋण ने िदृ्धि चरण के दौरान कमजोर 
आद्र्वक द्सरद्ि्यों को जनम द्द्या क्योंद्क पररिारों को कई 
आघािों ने प्भाद्िि द्क्या: आिास की कीमिों में द्गरािट, 
उिार लेने की बािाओ ं में िदृ्धि, और आिासी्य संपदा और 
इद्किटी आद्सि में द्गरािट द्जससे ऋण-आद्सि अनुपाि में 
सिीका्य्व सिर से अद्िक बढ़ोिरी हुई (द्म्यां और सूिी, 2011)। 
अत्यद्िक ऋणग्रसि पररिारों ने आ्य के ऋणातमक आघािों के 
जिाब में खपि में कािी कटौिी की (बेकर, 2018)। डी. नारडी 
और अन्य, (2017) का िक्व  है द्क श्म बाजार जोद्खम में िदृ्धि 
के जिाब में एहद्ि्यािी बचि पररिारों को सरकारी प्द्िभूद्ि्यों 
जैसी सरुद्क्ि आद्सि्यों के सार उपभोग व्य्य को प्द्िसराद्पि 
करने के द्लए पे्ररि करिी है।

 ररकाद्ड्व्यन िुल्यिा पररकलपना (आरईएच) की िैििा की 
जांच अ्यनुासिा और अन्य (2020) द्ारा की गई है। उनके 
द्नषकषषों से पिा चलिा है द्क इंडोनेद्र्याई घरेलू खपि सरकार 
के बाह्य ऋण से महतिपूण्व रूप से प्भाद्िि नहीं होिी है, लेद्कन 
सकल घरेलू उतपाद, कर राजसि, सरकारी व्य्य और सरकारी 
बजट अद्िरेष/ घाटे जैसे अन्य कारक इस पर सांद्ख्यकी्य रूप 
से महतिपूण्व प्भाि डालिे हैं। डू्योन चो और डोंग-्ूयन री 
(2013), द्नजी खपि पर सरकारी कज्व के गैर-रेखी्य प्भाि 
पािे हैं - सरकारी कज्व का उचच सिर द्नजी खपि को अद्िक 
हद िक खतम कर देिा है। मुरिासिीद्ि, ब्याज दर और जीडीपी 
और घरेलू खपि के बीच संबंिों पर ओसजुी ओद्बनना (2020) 
द्ारा एक संपूण्व  अनुभिजन्य द्िशे्षण प्दान द्क्या ग्या है। 
लेखक ने पा्या द्क उचच मुरिासिीद्ि दर अर्वव्यिसरा में द्िकृद्ि 
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और अद्नद्चिििा पैदा कर सकिी है द्जसके कारण ्यह कुल 
खपि को कम कर आद्र्वक िदृ्धि में द्गरािट लािी है।

3. मॉडल हिहिर्देश

 द्पछले खंड में अिंद्न्वद्हि आद्र्वक द्सधिांिों और साद्हद्त्यक 
समीक्ा के आिार पर, उपभोग मांग के सभंाद्िि दीघ्वकाद्लक 
और अलपकाद्लक द्निा्वरक हैं: (1) आ्य और िन, (2) ब्याज दर; 
(3) ऋण उपलबििा और उपभोक्ता ऋणग्रसििा; (4) राजकोषी्य 
नीद्ि और सरकारी ऋणग्रसििा; (5) मरुिासिीद्ि; (6) अद्नद्चिििा; 
(7) जनसांद्ख्यकी्य पररिि्वन। हमार ेअध्य्यन के द्लए, िै्यद्क्तक 
प््योज्य आ्य (पीडीआई)1 को आ्य शे्णी के द्लए द्ल्या जािा है 
जबद्क रे्यर बाजार पूजंीकरण और बॉमबे सटॉक एकसचेंज 
(बीएसई) सूचकांक को िन प्भाि के द्लए माना जािा है। ब्याज 
दर को भाररि औसि मांग दर (डबल्ूयएसीआर) जैसे िैकद्लपक 
उपा्यों द्ारा प्ॉकसी द्क्या जािा है; िाद्णद्ज्यक बैंकों के बका्या 
ऋणों पर भाररि औसि उिार दर (डबल्ूयएएलआर); 1-िषषी्य 
जी-सेक प्द्ििल (1िाईआरजीएसिाई); और 10 िषषों का जी-
सेक प्द्ििल (10िाईआरजीएसिाई)। पररिारों की ऋणग्रसििा 
का िै्यद्क्तक ऋण बका्या के माध्यम से पिा लगा्या जािा है, 
जबद्क कें रि सरकार का कज्व ररकाद्ड्व्यन िलु्यिा प्भािों का पिा 
लगाने के द्लए सरकारी ऋणग्रसििा का एक उपा्य है। मरुिासिीद्ि 
को द्नजी उपभोग अपसिीद्िकारक द्ारा मापा जािा है। 
अद्नद्चिििा सूचकांक और कचचे िेल की कीमिों के माध्यम से 
अद्नद्चिििा का पिा लगा्या जािा है, जबद्क िधृिािसरा द्नभ्वरिा 
अनपुाि को जनसांद्ख्यकी्य प्भाि का एक उपा्य माना जािा है। 
सभी चरों और उनके स्ोिों का द्ििरण पररद्रटि सारणी ए1 में 
द्द्या ग्या है। हमने अनभुिजन्य आकलन में 2004 की दूसरी 
द्िमाही से 2019 की चौरी द्िमाही की अिद्ि के द्लए द्िमाही 
सम्य रृखंला का उप्योग द्क्या है, मजबूि अनमुानों के द्लए इसे 
महामारी-पूि्व िक सीद्मि कर द्द्या है। सभी डेटा मौसमी रूप से 
समा्योद्जि द्कए जािे हैं और सांकेद्िक रृखंला को द्नजी खपि 
अिसिीद्िकारक (द्डफलेटर) का उप्योग करके िासिद्िक 
रृखंला में पररिद्ि्वि द्क्या जािा है। इसके अलािा, ब्याज दरों को 
छोडकर अद्िकांर चर प्ाकृद्िक लघगुणक (नैचरुल लॉगररदम) में 

बदल जािे हैं।

 ऊपर चचा्व द्कए गए सैधिांद्िक आिार के आिार पर, 
दीघ्वकाद्लक और अलपकाद्लक समीकरणों का अनमुान इस 
प्कार लगा्या जा सकिा है: 

 ... (2)

    ... (3)

जहां C, I और W क्रमरः खपि, आ्य और िन हैं;  द्िमाही-दर-
द्िमाही पररिि्वनों को दरा्विा है और X अन्य द्निा्वरकों का 
प्द्िद्नद्िति करिा है द्जनसे केिल अलपािद्ि में द्नजी खपि को 
प्भाद्िि करने की प्त्यारा होिी है। चूदं्क िन चर अिद्िके अिं 
में सटॉक की द्सरद्ि को दरा्विे हैं, इसद्लए इसे डी बॉनड और 
अन्य (2020) के बाद समीकरणों में एक अिंराल के सार माना 
जािा है। j का च्यन अिंद्न्वद्हि सबंिंों पर द्नभ्वर है।

चूदं्क चर ज्यादािर I(1) होिे हैं, ्यानी उनके पहले अिंर में 
एकीकृि होिे हैं (पररद्रटि सारणी ए3), और बाउनड टेसट लंबे 
सम्य िक चलने िाले सह-एकीकरण सबंिं2 की उपद्सरद्ि को 
प्कट करिा है, इसद्लए दीघ्वकाद्लक और अलपकाद्लक 
गद्िरीलिा की जांच करने के द्लए एक एरर करकेरन मॉडल 
(ईसीएम) ढांचे का उप्योग द्क्या जािा है। इसके अलािा, डी 
बॉनड और अन्य (2020) के बाद, चर के बीच सभंाद्िि अिंजा्वििा 
को ध्यान में रखिे हुए क्णों की सामान्यीकृि द्िद्ि (जीएमएम) 
आकलन र्द्टिकोण चनुा ग्या है3। ईसीएम द्िद्नदडेर में खपि िदृ्धि 
के द्लए आिारभूि समीकरण द्नमनानसुार है:

   ... (4) 

 एरर करेकरन टम्व (ईसीटी) है, जबद्क  और  क्रमरः 
अलपकाद्लक और दीघ्वकाद्लक गणुांक को दरा्व िे हैं। जीएमएम 

1 िै्यद्क्तक प््योज्य आ्य की िाद्ष्वक रृखंला को चाउ-द्लन द्िद्ि का उप्योग करके 
तै्रमाद्सक रृखंला में अिंिडेद्रि द्क्या ग्या है।

2 सह-एकीकरण के द्लए बाउनड टेसट: छ0: कोई सह-एकीकरण नहीं; छ1: लंबे सम्य 
िक सह-एकीकृि सबंिं है। दखेे गए एि-सटैद्टद्सटक और पी-मान क्रमरः 7.77 और 
0.02 हैं।
3 एकल (्ूयनीिेररएट) ओएलएस एरर और सििंत्र चर (आ्य, ब्याज दर और िै्यद्क्तक 
ऋण) के बीच उचच और सांद्ख्यकी्य रूप से महतिपूण्व सहसबंिं पाए जािे हैं।
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ढांचे में आद्श्ि चर और प्द्िगामी के पांच अंिराल का उप्योग 
सहा्यक चरों (इनसरिरुमेंट िैररएबल) के रूप में द्क्या जािा है। 
जैसे द्क पहले चचा्व  की गई है, िि्वमान खपि को िन चर पर 
द्नभ्वर माना जािा है जो अलपािद्ि और दीघा्विद्ि, दोनों में एक 
अिद्ि से द्पछड जािा है। ऐसा माना जािा है द्क अन्य 
अलपकाद्लक द्निा्वरक समसामद््यक रूप से उपभोग को 
प्भाद्िि कर रहे हैं।

समग्र प्रनतदराशातमक (निक मॉडनिगं) और समीकरणों का 
चयि

सरु्ढ़ द्नषकषषों के द्लए, हम एक “द्रक मॉडद्लंग” र्द्टिकोण 
अपनािे हैं और ग्रेंजर और द्ज्योन (2004), आ्योलिी और 
अन्य (2005); मैकएडम और मैकनेद्लस (2005); 
द्प्यरडद्ज़्योच और अन्य (2014) और डी बॉनड और अन्य का 
अनुसरण करिे हुए सििंत्र चरों के क्रम पररिि्वन और सं्योजन 
के सार िैकद्लपक मॉडल द्िद्नदडेरों का अनुमान लगािे हैं। 
अलपकाद्लक द्निा्वरकों में, हम प्त्ेयक समीकरण में ब्याज दर 
शे्णी से एक चर पर द्िचार करिे हैं और प्त्ेयक संसकरण में 
द्िद्भनन समूहों से द्लए गए अद्िकिम चार अन्य द्निा्वरकों पर 
द्िचार करिे हैं। ग्रेंजर और द्ज्योन, 2004 और डी बॉनड और 
अन्य, 2020 के बाद, हमने च्यद्नि मॉडलों के अनुमाद्नि 
गणुांक का औसि द्नकाला। कई समीकरणों का सििंत्र रूप से 
आकलन करने के बाद, सिवोतिम ईसीएम द्िद्नदडेरों का पिा 
लगाने के हम पांच-चरण की च्यन प्द्क्र्या का पालन करिे हैं - 
िीन इन-सैंपल च्यन मानदंड, एक सैधिांद्िक रूप से सराद्पि 
मानदंड और एक आउट ऑि सैंपल। िीन इन-सैंपल मानदंड 
द्नमन हैं: (i) सभी गणुांक सांद्ख्यकी्य रूप से कम-से-कम 5% 
सिर पर महतिपूण्व हैं; (ii) आर2 (R2) कम-से-कम 0.60 पर; 
और (iii) कोई अिद्रटि सि-सहसंबंि नहीं। चौरा मानदंड 
(सैधिांद्िक रूप से सराद्पि) ्यह है द्क अनुमाद्नि गणुांक में 
मौजूदा आद्र्वक द्सधिांि के अनुसार संकेि होने चाद्हए। पांचिां 
मानदंड (आउट-ऑि-सैंपल) ्यह है द्क बेंचमाक्व  मॉडल के 
सापेक् रूट-मीन-सकिा्यर एरर (आरएमएसई) का अनुपाि 
0.85 से कम होना चाद्हए। बेंचमाक्व  मॉडल एक सरल ईसीएम 
समीकरण है द्जसमें िासिद्िक िै्यद्क्तक प््योज्य आ्य और 

खपि की व्याख्या करने के द्लए लघ ुऔर दीघ्वकाद्लक दोनों में 
िन घटक राद्मल हैं।

खपत पर बयाज दर का असमनमत प्रभाव

द्नजी खपि पर मौद्रिक नीद्ि (ब्याज दर) के असमद्मि प्भाि का 
परीक्ण करने के द्लए, जीएमएम ढांचे में एक सरंोद्िि ईसीएम का 
अनमुान लगा्या जािा है िाद्क ब्याज दर में ढील और सखिी का 
पिा लगा्या जा सके। मैकडोनालड और अन्य, 2011 के बाद, 
उपरोक्त सरंोद्िि मॉडल के गैर-रदै्खक ससंकरण को इस प्कार 
दरा्व्या जा सकिा है: 

 ... (5)

 and  can be defined as:

चर  और , ब्याज दर रृखंला को द्न्यदं्त्रि करने और 
आसान बनाने की अिद्ि में अलग करिे हैं। 

4. अिभुिजनयि हिषकर्ष

 प्ारभं में, 4 िक के अिंराल पर सभी सभंाद्िि द्निा्वरकों के 
सार द्नजी खपि के सहसबंिं का मूल्यांकन द्क्या जािा है 
(पररद्रटि सारणी ए3)। इसके बाद, हम प्त्ेयक द्निा्वरक के द्लए 
ईसीएम का अलग-अलग अनमुान लगािे हैं िाद्क ्यह जांचा जा 
सके द्क द्नजी खपि पर प्त्ेयक प्द्िगामी का गणुांक पूि्व ज्ाि 
अपेक्ाओ ंके अनरुूप सकेंि प्दद्र्वि करिा है ्या नहीं (पररद्रटि 
सारणी ए4)। ग्रेंजर-कॉजद्लटी द्िशे्षण भी द्िद्भनन अिंरालों पर 
प्द्िगामी के सार द्क्या जािा है और पररणाम पररद्रटि सारणी 
ए5 में प्सििु द्कए गए हैं।

 द्पछले खंड में प्द्िगामी के िद्ण्वि द्िद्भनन क्रमपररिि्वनों 
और स्ंयोजन के सार, हम कुल 103 ईसीएम समीकरणों का 
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अनमुान लगािे हैं। चूदं्क प्त्ेयक ईसीएम समीकरण में कई चर 
राद्मल हैं, इसद्लए पररणाम मॉडल के द्िद्नदडेर और दा्यीं ओर 
चर के बीच पारसपररक प्भाि पर द्नभ्वर करगेा। इसके बाद, िीन 
इन-सैंपल च्यन मानदडंों का उप्योग करके 33 समीकरण चनेु 
जािे हैं जो पहले चरण में अनमुाद्नि कुल समीकरणों का लगभग 
एक-द्िहाई द्हससा होिे हैं। चौरे मानदडं (्यानी, मौजूदा आद्र्वक 
द्सधिांि के अनरुूप अनमुाद्नि गणुांक के सकेंि) को लागू करने के 
बाद, 18 समीकरण छोड द्दए जािे हैं। पांचिें च्यन मानदडं का 
मूल्यांकन करने के द्लए (बेंचमाक्व  मॉडल के सापेक् 
रूट-मीन-सकिा्यर एरर (आरएमएसई) का अनपुाि 0.85 से कम 
होना चाद्हए), िष्व 2004 की दूसरी द्िमाही से 2017 की चिरु्व 
द्िमाही िक नमूना अिद्ि के सार 18 लघ-ुसूचीबधि समीकरणों 
का अनमुान लगा्या जािा है और नमूना आरएमएसई से 2018 
की पहली द्िमाही से 2019 की चिरु्व द्िमाही की अिद्ि के द्लए 
गणना की जािी है। बेंचमाक्व  मॉडल के द्खलाि प्त्ेयक द्िद्नदडेर 
के सापेक् आरएमएसई की गणना करने के द्लए आठ हॉरीजॉन पर 
औसि आरएमएसई का उप्योग द्क्या जािा है और केिल 0.85 
से कम के सापेक् आरएमएसई िाले द्िद्नदडेरों को आगे के द्िशे्षण 
के द्लए चनुा जािा है। कुल 12 ईसीएम समीकरण इस मानदडं को 
पूरा करिे हैं और सबंदं्िि अनमुाद्नि गणुांक पररद्रटि सारणी ए7 
में दरा्व्ेय गए हैं। दीघा्विद्ि समीकरण के गणुांक और 12 
अलपकालीन समीकरणों के औसि गणुांक क्रमरः सारणी 1 और 
सारणी 2 में दरा्व्ेय गए हैं।

 अनुभिजन्य द्िशे्षण िासिद्िक द्नजी खपि, आ्य और 
िन (एसएमसी) के बीच एक दीघ्वकाद्लक सह-एकीकृि संबंि 
को इंद्गि करिा है, द्जसमें आ्य लोच ्ूयद्नटी के करीब है जो 
सम्य के सार खपि और आ्य के मजबूि सह-संचलन की ओर 

इरारा करिा है। अलपकाद्लक समीकरणों में, ब्याज दर, 
पररिारों की ऋणग्रसििा, अद्नद्चिििा और सरकारी ऋणग्रसििा 
सांद्ख्यकी्य रूप से महतिपूण्व पा्यी जािी है। पररणाम बिािे हैं 
द्क आ्य और िन अलपािद्ि में भी खपि को िनातमक रूप से 
प्भाद्िि करिे हैं। उचच ब्याज दरें खपि की मांग को कम करिी 
हैं, आ्य प्भाि पर हािी प्द्िसरापन प्भाि और मांग प्बंिन में 
मौद्रिक नीद्ि की भूद्मका का संकेि देिी हैं। जैसा द्क बका्या 
िै्यद्क्तक ऋणों द्ारा पिा लगिा है, पररिारों के द्लए उचच बैंक 
ऋण से द्नजी खपि को बढ़ािा द्मलिा है, ब्याज दर चैनल के 
अलािा मौद्रिक नीद्ि के किांटम चैनल का प्माण प्दान करिा 
है। सार ही, उचच सरकारी ऋणग्रसििा भी द्नजी खपि का 
समर्वन करिे के द्लए पा्यी जािी है, जो गैर-ररकाद्ड्व्यन 
उपभोक्ता व्यिहार का संकेि देिी है, जो अरुकोराला और अन्य 
(2004) में साक््य के अनुरूप है। द्नजी खपि पर सरकारी ऋण 
का सकारातमक प्भाि, सामाद्जक हसिांिरण और सद्बसडी पर 
उचच सरकारी व्य्य के कारण हो सकिा है जो पररिारों की क्र्य 
रद्क्त को बढ़ािा है। इसके अलािा, भारिी्य संदभ्व में सरकार 
द्ारा पूंजीगि व्य्य भी कािी अद्िक है और इंफ्ासरिकचर के 
उनन्यन पर कें द्रिि है, जो िब द्नजी द्निेर में इजािा ला सकिा 

सारणी 1: र्ीरा्षिहि गणुाकं
चर गणुाकं

आ्य 0.990

एसएमसी 0.067

सेंसेकस 0.063

सारणी 2: औसत अल्ािहि गणुाकं
चर गणुाकं

सीमा औसत

आ्य [0.400, 0.640] 0.503

रे्यर बाजार पूजंीकरण [0.020, 0.050] 0.030

सेंसेकस [0.010, 0.050] 0.028

डबल्ूयएएलआर [-1.380, -1.220] -1.297

10िाईआरजीएसिाई [-1.640, -1.310] -1.415

1िाईआरजीएसिाई [-1.970, -1.300] -1.594

िै्यद्क्तक ऋण [0.290, 0.460] 0.373

सरकारी कज्व [0.220, 0.300] 0.251

मरुिासिीद्ि [-0.350, -0.190] -0.252

अद्नद्चिििा सूचकांक [-0.010, -0.010] -0.010

ईसीटी [-0.520, -0.470] -0.491
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है, उतपादकिा लाभ प्दान कर सकिा है और उतपादन िदृ्धि 
बढ़ा सकिा है जो िब द्नजी खपि पर सकातमक प्भाि डाल 
सकिा है। सैधिांद्िक प्सिाि के अनुरूप मुरिासिीद्ि और 
अद्नद्चिििा सूचकांक, दोनों का द्नजी खपि पर ऋणातमक 
प्भाि पडिा है।

 इसके बाद, हम 12 मॉडलों में से दो सि्वशे्ष्ठ मॉडल (एम1 
और एम2 के रूप में नाद्मि) पर ध्यान कें द्रिि करिे हैं, ्यानी, 
सबसे कम आरएमएसई िाले मॉडल और अलपािद्ि में द्नजी 
खपि की िदृ्धि में प्त्ेयक कारक के ्योगदान का अनमुान लगाने के 
द्लए इनका उप्योग करिे हैं। इसके पररणाम सारणी 3 में नीचे 
प्सििु द्कए गए हैं।

 मॉडल पररणामों (सारणी 3) के अनसुार, अलपािद्ि में द्नजी 
खपि की िदृ्धि में आ्य और िन का औसि 50 प्द्िरि द्हससा 
है। नमूना अिद्ि के दौरान के्रद्डट चैनल (ब्याज दर और ऋण) 
सद्हि चक्री्य कारक, द्नजी उपभोग िदृ्धि में रेष द्हससे का 
्योगदान करिे हैं (चाट्व  1 और 2)।

बयाज दरों का असमनमत प्रभाव

 द्नजी खपि पर ब्याज दर के असमद्मि प्भािों का पिा 
लगाने के द्लए मॉडल के पररणाम सारणी 4 में प्सििु द्कए गए हैं। 

्यद्यद्प प्भाि की द्दरा अपेक्ानसुार समान रहिी है (ऋणातमक 
प्भाि), प्भाि का सिर द्नजी खपि पर ब्याज दर के असमद्मि 

सारणी 3: सिवोत्तम र्ो मॉडलों की अल्ािहि गहतशीलता
चर एम1 एम2

गणुाकं

आ्य 0.41*** 0.55***
(13.81) (15.63)

सेंसेकस 0.03***
(4.15)

एसएमसी 0.05***
(8.22)

डबल्ूयएएलआर -1.38***
(-6.22)

1िाईआरजीएसिाई -1.30***
(-5.03)

िै्यद्क्तक ऋण 0.29*** 0.33***
(10.24) (8.06)

सरकारी कज्व 0.30***
(6.80)

मरुिासिीद्ि -0.28*** -0.35***
(-3.32) (-4.85)

ईसीटी -0.48** -0.52***
(-10.16) (-10.75)

आर2 0.72 0.71
सभंािना (जे-सटैद्टद्सटक) 0.98 0.94
क्ूय-सटैद्टद्सटक (5 लै्स िक) (पी-मान) 0.24 0.48

हिप्णी: ***, **, * क्रमरः 1, 5 और 10 प्द्िरि से कम सिर िाले सांद्ख्यकी्य महति 
को दरा्विे हैं। कोष्ठक में द्दए गए आकंडे टी-सटैद्टद्सटक हैं।

चाि्ष 1: एम1 (मॉडल 1) के आिार ्र उ्भोग िृहधि में यिोगर्ाि

हिप्णी: ्यह चाट्व  (सारणी 3 से) िासिद्िक और द्िटेड द्नजी उपभोग िदृ्धि दरों (प्द्िरि में द्ि-द-द्ि) को दरा्विा है, द्जसमें इनका ्योगदान भी राद्मल है: आ्य में द्ि-द-द्ि (क्ूयओक्ूय) पररिि्वन 
(एलआर = 0.99, एसआर = 0.41), सेंसेकस (एलआर=0.06, एसआर=0.03), डबल्ूयएएलआर (एसआर=-1.38), िै्यद्क्तक ऋण (एसआर=0.29), सरकारी कज्व (एसआर=0.30), मरुिासिीद्ि 
(एसआर=-0.28), सार ही ईसीएम टम्व और एक द्सररांक (एसआर=-0.48) से ्योगदान। द्निा्वरकों के अलपािद्ि और दीघा्विद्ि गणुांक कोष्ठक में दरा्व्ेय गए हैं।
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प्भाि को दरा्विी है। इसके अद्िररक्त, िालड टेसट से पिा चलिा 
है द्क  और  के गणुांक एक-दूसर े से कािी द्भनन हैं। 
पररणामों से सकेंि द्मलिा है द्क ब्याज दरों में समान ढील की 
िलुना में उचच ब्याज दरें, द्नजी खपि पर अद्िक भार डालिी हैं, 
द्जससे पिा चलिा है द्क द्नजी खपि और घरलूे मांग को बढ़ािा 
दनेे के सापेक्, उनहें द्न्यदं्त्रि करने में मौद्रिक नीद्ि अद्िक प्भािी 
हो सकिी है।

5. समा्ि हिषकर्ष 

 कुल मांग और िदृ्धि में द्नजी खपि के प्मखु ्योगदान को 
दखेिे हुए, हम अनभुिपूि्वक भारि में अलपकालीन और 
दीघ्वकालीन हॉरीजॉन पर द्नजी खपि के समद्टि-आद्र्वक चालकों 
की जांच करिे हैं। ्यह पा्या ग्या है द्क िासिद्िक द्नजी खपि, 
आ्य और िन के बीच एक दीघ्वकाद्लक सह-एकीकृि सबंिं 
मौजूद है, द्जसमें आ्य लोच ्ूयद्नटी के करीब है जो सम्य के सार 
खपि और आ्य के मजबूि सह-सचंलन की ओर इरारा करिी है। 
अलपािद्ि में ब्याज दर, उपभोक्ता ऋणग्रसििा, सरकारी 
ऋणग्रसििा, मरुिासिीद्ि और अद्नद्चिििा भी द्नजी खपि को 
प्भाद्िि करिी है। ब्याज दर चैनल घरलूे मांग और मरुिासिीद्ि के 
प्बिंन के द्लए मौद्रिक नीद्ि की भूद्मका को दरा्विा है। इसके 
अलािा, ब्याज दर का प्भाि असमद्मि पा्या जािा है, मौद्रिक 
नीद्ि द्नजी खपि को बढ़ािा दनेे की िलुना में उसे द्न्यदं्त्रि करने 
में अद्िक प्भािी होिी है। बैंक के्रद्डट चलद्नद्ि को सलुभ बनाने 
और द्ितिी्य बािाओ ंको कम करने के माध्यम से द्नजी खपि को 
बढ़ािा दिेा है। सामाद्जक हसिांिरण और सद्बसडी के माध्यम से 
सरकारी ऋणग्रसििा द्नजी खपि को भी बढ़ािी है, द्जससे 
पररिारों की क्र्य रद्क्त बढ़ जािी है और पूजंीगि व्य्य होिा है, 
द्जससे द्नजी द्निेर और आ्य को बढ़ािा द्मलिा है। उचच 
मरुिासिीद्ि क्र्य रद्क्त को कम करिी है और पररणामसिरूप, 

चाि्ष 2: एम2 (मॉडल 2) ्र आिाररत उ्भोग िृहधि में यिोगर्ाि

हिप्णी: ्यह चाट्व  (सारणी 3 से) िासिद्िक और द्िटेड द्नजी उपभोग िदृ्धि दरों (प्द्िरि में द्ि-द-द्ि) को दरा्विा है, द्जसमें इनका ्योगदान भी राद्मल है: आ्य में द्ि-द-द्ि (क्ूयओक्ूय) पररिि्वन 
(एलआर = 0.99, एसआर = 0.55), सेंसेकस (एलआर=0.07, एसआर=0.05), 1िाईआरजीएसिाई (एक िषषी्य सरकारी प्द्िभूद्ि प्द्ििल) (एसआर=-1.30), िै्यद्क्तक ऋण (एसआर=0.33), 
मरुिासिीद्ि (एसआर=-0.35), सार ही ईसीएम टम्व और एक द्सररांक (एसआर=-0.52) से ्योगदान। द्निा्वरकों के अलपािद्ि और दीघा्विद्ि गणुांक कोष्ठक में दरा्व्ेय गए हैं।

सारणी 4: असमहमत ्रीक्ण के हलए जीएमएम अिमुाि
चर मॉडल 1 मॉडल 2 मॉडल 3 मॉडल 4

आ्य 0.57*** 0.57*** 0.54*** 0.56***

सेंसेकस 0.01** 0.03*** 0.03*** 0.03***

डबल्ूयएएलआर - 1.19*** 0.72***

डबल्ूयएएलआर + -4.40*** -4.34***

1िाईआरजीएसिाई - 1.22***

1िाईआरजीएसिाई + -4.31***

10िाईआरजीएसिाई - 2.25***

10िाईआरजीएसिाई + -5.36***

सरकारी कज्व 0.07* 0.13*** 0.19*** 0.22***

िै्यद्क्तक ऋण 0.04** 0.05*

मरुिासिीद्ि -0.33*** -0.39*** -0.43*** -0.46***

ईसीटी -0.59*** -0.53*** -0.49*** -0.53***

िालड ची2 65.48*** 58.49*** 111.90*** 62.09***

हिप्णी: ***, **, * क्रमरः 1, 5 और 10 प्द्िरि से कम सिर िाले सांद्ख्यकी्य महति को  
दरा्विे हैं।
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इसका द्नजी खपि और समग्र िदृ्धि पर प्द्िकूल प्भाि पडिा है। 
जैसा द्क अनभुिजन्य द्िशे्षण से पिा चलिा है, अलपािद्ि में, 
कारकों का एक समूह द्नजी खपि को सचंाद्लि करिा है – ्यह 
कुल मांग का मखु्य आिार है और बदलिी घरलूे मांग की द्सरद्ि्यों 
के ्यरार्विादी मूल्यांकन पर पहुचंने के द्लए ऐसे सभी कारकों का 
एक सिि व्यापक मूल्यांकन आि््यक है।
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्ररहशष्ट

सारणी ए1: चरों की सूची

श्णेी चर स्ोत

उपभोग द्नजी खपि राषरिी्य सांद्ख्यकी का्या्वल्य (एनएसओ)

आ्य िै्यद्क्तक प््योज्य आ्य एनएसओ

िन सेंसेकस बीएसई द्लद्मटेड

रे्यर बाज़ार पूजंीकरण (एसएमसी) बीएसई द्लद्मटेड

ब्याज दर भाररि औसि मांग मरुिा दर (डबल्ूयएसीआर) भारिी्य ररज़ि्व बैंक

अनसूुद्चि िाद्णद्ज्यक बैंकों के बका्या रुप्या ऋणों पर भाररि 
औसि मरुिा उिार दर (डबल्ूयएएलआर)।

भारिी्य ररज़ि्व बैंक

10-िषषी्य सरकारी प्द्िभूद्ि्यों का प्द्ििल (10िाईजीएसिाई) भारिी्य ररज़ि्व बैंक

1-िषषी्य सरकारी प्द्िभूद्ि प्द्ििल (1िाईआरजीएसिाई) भारिी्य ररज़ि्व बैंक

उपभोक्ता ऋणग्रसििा िै्यद्क्तक ऋण भारिी्य ररज़ि्व बैंक

सरकारी ऋणग्रसििा कें रि सरकार का कज्व द्िति मंत्राल्य

अद्नद्चिििा अद्नद्चिििा सूचकांक www.policyuncertainity.com

कचचे िेल की कीमि एमओपीएनजी (पेरिो. और प्ा. गैस मंत्राल्य)

मरुिासिीद्ि पीएिसीई पर आिाररि मरुिासिीद्ि एनएसओ 

जनसांद्ख्यकी्य िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि द्िश् बैंक

सारणी ए2: साराशं साहं्यिकी

चर इकाइयिां माधयि (मीि) मािक हिचलि नयूिितम अहिकतम
उपभोग % िष्व-दर-िष्व 1.87 1.69 -3.14 7.11

आ्य % िष्व-दर-िष्व 3.15 0.85 1.92 7.07

सेंसेकस % िष्व-दर-िष्व 3.74 9.62 -32.72 36.90

एसएमसी % िष्व-दर-िष्व 4.88 11.44 -34.75 40.10

डबल्ूयएसीआर % प्द्ि िष्व 6.50 1.60 3.20 9.80

डबल्ूयएएलआर % प्द्ि िष्व 11.60 0.80 10.10 13.10

10िाईजीएसिाई % प्द्ि िष्व 7.60 0.70 5.40 8.90

1िाईआरजीएसिाई % प्द्ि िष्व 7.00 1.20 4.20 9.40

िै्यद्क्तक ऋण % िष्व-दर-िष्व 3.82 1.98 -1.87 11.76

सरकारी कज्व % िष्व-दर-िष्व 2.83 1.26 -0.08 7.13

अद्नद्चिििा सूचकांक सूचकांक 95.20 46.80 34.50 234.50

कचचे िेल की कीमि (्ूयएसडी/ बैरल) 73.10 25.00 31.70 118.80

मरुिासिीद्ि % िष्व-दर-िष्व 1.35 0.93 -0.58 4.10

िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि % 7.99 0.47 7.37 9.77
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सारणी ए3: यूिहिि रूि िेसि

एडीएफ हफहलपस-्ेरोि

चर सतर अतंर सतर अतंर

उपभोग -1.56 -10.73*** -1.96 -14.55***

आ्य -0.49 -6.65*** -2.56* -6.78***

सेंसेकस -2.99 -5.63*** -2.78* -5.63***

एसएमसी -2.81 -5.25*** -2.67* -5.25***

डबल्ूयएसीआर -2.72 -7.29*** -2.48 -7.29***

डबल्ूयएएलआर -3.15 -6.91*** -2.85* -6.91***

10िाईआरजीएसिाई -2.79 -6.61*** -2.67* -6.61***

1िाईआरजीएसिाई -2.51 -6.38*** -2.31 -6.38***

िै्यद्क्तक ऋण 0.19 -5.32*** -0.83 -5.32***

सरकारी कज्व -0.12 -8.23*** -0.67 -8.23***

अद्नद्चिििा सूचकांक -2.56 -7.37*** -2.26 -7.37***

कचचे िेल की कीमि -1.69 -5.83*** -1.24 -5.83***

मरुिासिीद्ि -0.37 -5.74*** -0.38 -5.74***

िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि -0.50 -7.39*** 8.30 -7.39***

हिप्णी: ***, ** और * क्रमरः 1, 5 और 10 प्द्िरि सिरों पर सांद्ख्यकी्य महति दरा्विे हैं। एडीएि परीक्णों में अिंराल का िैलाि श्ाज़्व 
बा्ेयद्स्यन मानदडं (एसबीसी) के आिार पर चनुा ग्या रा।

सारणी ए4: सिसबंिं सारणी

चर अतंराल
0 1 2 3 4

आ्य 0.99*** 0.99*** 0.99*** 0.99*** 0.99***

सेंसेकस 0.96*** 0.96*** 0.96*** 0.96*** 0.95***

एसएमसी 0.96*** 0.96*** 0.96*** 0.96*** 0.96***

डबल्ूयएसीआर 0.15 0.12 0.09 0.08 0.04

डबल्ूयएएलआर -0.77*** -0.76*** -0.75*** -0.74*** -0.73***

10िाईजीएसिाई 0.04 -0.02 -0.09 -0.14 -0.19*

1िाईजीएसिाई 0.15 0.13 0.09 0.06 0.02

िै्यद्क्तक ऋण 0.97*** 0.97*** 0.97*** 0.97*** 0.97***

सरकारी कज्व 0.99*** 0.99*** 0.99*** 0.99*** 0.99***

अद्नद्चिििा सूचकांक -0.08 -0.07 -0.08 -0.1 -0.13

कचचे िेल की कीमि -0.04 -0.07 -0.11 -0.16 -0.20*

मरुिासिीद्ि 0.95*** 0.97*** 0.97*** 0.97*** 0.95***

हिप्णी: ***, ** और * क्रमरः 1, 5 और 10 प्द्िरि सिरों पर सांद्ख्यकी्य महति दरा्विे हैं।
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सारणी ए5: उ्भोग के हििा्षरक 

चर ्रीहक्त हचनि अ्ेहक्त हचनि

आ्य [+] [+]

सेंसेकस [+] [+]

एसएमसी [+] [+]

डबल्ूयएसीआर [-] [-]

डबल्ूयएएलआर [-] [-]

10िाईआरजीएसिाई [-] [-]

1िाईआरजीएसिाई [-] [-]

िै्यद्क्तक ऋण [+] [+]

सरकारी कज्व [+] असपटि

अद्नद्चिििा सूचकांक [-] [-]

कचचे िेल की कीमि [-] [-]

मरुिासिीद्ि [-] [-]

िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि [+] [+]

हिप्णी: ्यह सारणी बेंचमाक्व  मॉडल में राद्मल चारों के सारांर दरा्विी है। प्त्ेयक चर के द्लए बेंचमाक्व  ईसीएम में अनमुाद्नि प्ारदं्भक द्चह्न िीसर े
सिंभ में अलग से बिा्या ग्या है।
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सारणी ए6: ग्ेंजर कॉजहलिी िेसि ्ररणाम

शूनयि ्ररकल्िा एफ-सिटैहिहसिक सभंाििा
आ्य उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 1.94 0.07

आ्य (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 4.21 0.00

सेंसेकस, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.74 0.60

सेंसेकस (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.05 0.15

सेंसेकस (-2) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 2.56 0.08

सेंसेकस (-3) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 3.10 0.02

एसएमसी, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.70 0.56

एसएमसी (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.99 0.18

एसएमसी (-2) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.36 0.11

एसएमसी (-3) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 2.63 0.03

डबल्ूयएसीआर, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 3.15 0.02

डबल्ूयएसीआर (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 3.29 0.01

डबल्ूयएएलआर उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 4.13 0.00

डबल्ूयएएलआर (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 3.98 0.01

10िाईआरजीएसिाई, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 3.78 0.01

10िाईआरजीएसिाई (-1) ग्रेंजर उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 4.74 0.00

1िाईआरजीएसिाई प्द्िभूद्ि्यां उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं बनिीं 3.18 0.02

1िाईआरजीएसिाई (-1) ग्रेंजर उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 4.41 0.00

कें रि सरकार कज्व उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा 0.39 0.86

कें रि सरकार कज्व (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.87 0.20

कें रि सरकार कज्व (-2) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.47 0.14

कें रि सरकार कज्व (-3) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 2.08 0.04

िै्यद्क्तक ऋण, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं बनिे 0.99 0.43

िै्यद्क्तक ऋण (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.97 0.07

िै्यद्क्तक ऋण (-2) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 2.52 0.05

अद्नद्चिििा सूचकांक, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.70 0.22

अद्नद्चिििा सूचकांक (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.60 0.25

अद्नद्चिििा सूचकांक (-2) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.62 0.13

अद्नद्चिििा सूचकांक (-3) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 2.34 0.07

कचचे िेल की कीमि खपि का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 0.92 0.48

कचचे िेल की कीमि (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 0.28 0.92

मरुिासिीद्ि उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 3.87 0.01

मरुिासिीद्ि (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिी है 4.44 0.00

िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि, उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 0.90 0.49

िधृिािसरा-द्नभ्वरिा अनपुाि (-1) उपभोग का ग्रेंजर कारण नहीं होिा है 1.50 0.21
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सारणी ए7: अहंतम चयिहित मॉडलों की अल्ािहि गहतशीलता

चर ईकयूि1# ईकयूि2# ईकयूि3 ईकयूि4 ईकयूि5 ईकयूि6 ईकयूि7 ईकयूि8 ईकयूि9 ईकयूि10 ईकयूि11 ईकयूि12
आयि 0.41*** 0.55*** 0.49** 0.64** 0.46** 0.59** 0.64** 0.41** 0.57** 0.43** 0.45** 0.40**

सेंसकेस 0.03*** 0.01** 0.02** 0.02** 0.03* 0.02** 0.04** 0.05**

एसएमसी 0.05*** 0.02** 0.02** 0.03**

डबलयूिएएलआर -1.38*** -1.22** -1.29**

10िाईआरजीएसिाई -1.64** -1.31** -1.40** -1.32**

1िाईआरजीएसिाई -1.30***    -1.97** -1.40** -1.80** -1.46**

िटैयिहतिक ऋण 0.29*** 0.33*** 0.37** 0.37** 0.38** 0.43** 0.38** 0.41** 0.46** 0.35** 0.34** 0.36**

सरकारी कज्ष 0.30*** 0.22** 0.23** 0.25** 0.25** 0.24** 0.27**

अहिहचितता 

सूचकाकं
-0.01** -0.01** -0.01**

मदु्ासफीहत -0.28*** -0.35*** -0.19** -0.20** -0.30** -0.30** -0.27** -0.20** -0.25**

ईसीिी -0.48** -0.52*** -0.48** -0.47** -0.49** -0.50** -0.48** -0.50** -0.50** -0.50** -0.49** -0.49**

आर 2 0.72 0.71 0.65 0.66 0.71 0.68 0.64 0.71 0.67 0.68 0.69 0.70

सभंाििा  
(जे-सिटैहिहसिक)

0.98 0.94 0.98 0.93 0.97 0.92 0.98 0.99 0.98 0.98 0.98 0.98

हिप्णी: ***, **, * क्रमरः 1, 5 और 10 प्द्िरि से कम सिर पर सांद्ख्यकी्य महति दरा्विे हैं। 
#: सारणी 3 में दरा्व्ेय गए दो सिवोतिम मॉडल: --ईक्ूय1 और ईक्ूय2 पर आिाररि हैं।
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