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* ्यह आलेख सससिकंठ पट्नथा्यक, सबनोद बी. भोई और हरेंद् कुमथार बेहरथा, आसर्थक और 
नीसि अनसुिंथान सवभथाग, भथारिी्य ररज़व्थ बैंक द्थारथा िै्यथार सक्यथा ग्यथा है। वे सम्य पर िेटथा 
सह्योग और उप्योगी सटपपसण्यथंा प्रदथान करने के सलए एलेकस सफसलप और असभलथाषथा के 
आभथारी हैं। इस आलेख में व्यति सवचथार लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों 
को नहीं दशथा्थिे हैं।
1 (फ्ीिमैन, 1970)।

कें द्ी्य बैंक के िुलन-पत्र कथा आकथार 
और मदु्थासफीसि: असपष्ट समीकरण  
को सलुझथानथा*

वरथि 2021 की दूसरी छमाही के बाद से मुद्ास्ीजत में वैजविक 
उछाि ने मुद्ास्ीजत को बढ़ावा दनेे में कें द्ीय बैंकों की महामारी 
के बाद की तुिन ्त्र सबंधंी नीजतयों की भूजमका का आकिन 
करने में रुजच जदखाई है, िो वैजविक जवत्ीय सकंट (िीए्सी) के 
बाद सामने आई खोई हुई मुद्ास्ीजत ्हेिी की ्षृ्ठभूजम के सदंभथि 
में है। यह आिेख आरबीआई के तुिन ्त्र के आकार, मौजद्क 
समुचचय में वजृधि और मुद्ास्ीजत के बीच की कडी की वयाखया 
करता है, और उन जस्जतयों की ्डताि करता है जिनके तहत 
अजतररक् धन वजृधि मुद्ास्ीजत नहीं हो सकती है। यह ्ाया गया 
है जक कोजवड के बाद की अवजध में, ् ैसे की आय के वेग में जगरावट 
और िगातार ऋणातमक आउट्ुट-अतंर ने मुद्ास्ीजत के 
दृजटिकोण को खतर ेमें डािे जबना, मौजद्क समुचचय में सामानय से 
अजधक वजृधि की गारटंी दी।

 मौसद्क नीसि के सलए बौसधिक आिथार सक "मदु्थासफीसि हमेशथा 
और हर जगह एक मौसद्क घटनथा है"1 मदु्था आपूसि्थ को एक बसहजथा्थि 
प्रसक्र्यथा के रूप में दखेिथा ह,ै जो पूरी िरह से मौसद्क प्रथासिकरण 
द्थारथा सनिथा्थररि सक्यथा जथािथा ह।ै िदनसुथार, असिररति िन सजृन, ्यथा 
कें द्ी्य बैंक के िलुन पत्र के आकथार में असन्यसंत्रि सवसिथार को 
मदु्थासफीसि के प्रमखु चथालक के रूप में दखेथा ग्यथा है। हथालथासँक, 
1990 के दशक से ब्यथाज की िलुन पत्र सबंिंी नीसि्यों की भूसमकथा 
कथा आकलन करने में रुसच सदखथाई ह,ै जो वैसविक सवत्ती्य सकंट 
(जीएफसी) के बथाद सथामने आई खोई हुई मदु्थासफीसि पहलेी की 
पषृ्ठभूसम के सदंभ्थ में है। ्यह आलेख आरबीआई के िलुन पत्र के 
आकथार, मौसद्क समचुच्य में वसृधि और मदु्थासफीसि के बीच की 
कड़ी की व्यथाख्यथा करिथा है, और उन ससरसि्यों की पड़िथाल करिथा 
है सजनके दर के मौसद्क नीसि के प्रमखु सथािन के रूप में उभरने के 
सथार, सजससे बसहजथा्थि रूप से सनिथा्थररि िन आपूसि्थ की कोई भी 
सथार्थक भूसमकथा प्रभथावहीन हो जथाए, कें द्ी्य बैंसकंग की प्ररथा ने इस 

ज्थान पर ज़ोर दनेथा उत्तरोत्तर रूप से कम सक्यथा है। वथासिव में, 
समकथालीन समसष्ट आसर्थक नीसि सवशे्षण के असिकथाशं मॉिल ्यथा 
िो पैसे को बथाहर करिे हैं, ्यथा पैसे के सलए सकसी भी असरथाई 
भूसमकथा को छोड़कर पैसे को अिंजथा्थि ्यथा असिक से असिक मथागं 
के रूप में ग्हण करिे हैं (कथारपेंटर एव ंअन्य, 2010)। 2021 में 
्ूयरोपी्य सेंट्ल बैंक (ईसीबी) द्थारथा की गई मौसद्क नीसि रणनीसि 
समीक्षथा में, इसने "मौसद्क समचुच्य और मदु्थासफीसि के बीच 
अनभुवजन्य सलकं के कमजोर होने" पर भी प्रकथाश िथालथा।

 मौसद्क सव्थसममसि में इस भथारी बदलथाव के पीछे मखु्य पे्ररक 
शसति बढिी हुई अनभूुसि रही है सक मदु्था आपूसि्थ सकसी कें द्ी्य बैंक 
द्थारथा बथाहरी रूप से सनिथा्थररि नहीं होिी है। व्यवहथार में, ्यह सनजी 
के्षत्र (और सरकथार) की मथागं से अिंजथा्थि रूप से सनिथा्थररि होिथा है 
सजसे कें द्ी्य बैंक को अपनी नीसिगि ब्यथाज दर के सथार अर्थव्यवसरथा 
में ब्यथाज दरों को बनथाए रखने के सलए समथा्योसजि करनथा चथासहए। 
्यसद कोई कें द्ी्य बैंक सनजी के्षत्र द्थारथा िथारण सकए जथाने ्यथा अवशोसषि 
सकए जथाने की इचछथा से असिक असिररति प्रथारसमक िन को प्रचलन 
में रखिथा ह,ै िो उसे कें द्ी्य बैंक में वथापस आनथा चथासहए क्योंसक 
प्रणथाली में असिररति चलसनसि अवशोसषि नहीं होिी ह।ै जब िक 
कें द्ी्य बैंक द्थारथा इसे पूरी िरह से अवशोसषि नहीं सक्यथा जथािथा ह,ै 
िब िक मदु्था बथाजथार दरें नीसिगि ब्यथाज दर से नीचे के सिर िक 
सगर सकिी हैं। मौसद्क नीसि को लथागू करने के सलए एक कॉररिोर 
प्रणथाली मदु्था बथाजथार दरों के सलए एक आिथार प्रदथान कर सकिी ह,ै 
लेसकन सफर भी, असिशेष चलसनसि को अवशोसषि करने के सलए 
प्यथा्थप्त मथागं के अभथाव में असिररति चलसनसि कथाफी हद िक गैर-
मदु्थासफीसि बनी रह सकिी ह।ै

 2008 के वैसविक सवत्ती्य सकंट (जीएफसी) के बथाद से, 
बसहजथा्थि मदु्था दृश्य सफर से उभर आ्यथा है, उननि अर्थव्यवसरथाओ ं
के कें द्ी्य बैंकों (एई) ने बड़े पैमथाने पर आससि क्र्य कथा्य्थक्रमों, ्यथा 
अपरपंरथागि िलुन पत्र नीसि्यों कथा सहथारथा सल्यथा है, सजसमें सवकथास 
में सिुथार कथा समर्थन करने के सलए ऐसी अपरपंरथागि नीसि्यों के 
सलए नए चैनलों पर बल सद्यथा ग्यथा है।2 एक दशक से असिक सम्य 

2 िलुन-पत्र नीसि्यथां, जो एक कें द्ी्य बैंक की अनूठी ससरसि से उतपनन होिी हैं, जो 
दबथावग्सि सपंसत्त खरीदने और दबथावग्सि उिथारकिथा्थओ ंको प्रत्यक्ष ्यथा अप्रत्यक्ष रूप से 
उिथार दनेे में सक्षम होने के सलए, जीएफसी के बथाद से प्रभथावी सकंट प्रबिंन उपकरण के 
रूप में उभरी हैं। परपंरथागि रूप से, हथालथांसक, इस िरह की नीसि्यों कथा उप्योग जीएफसी 
से पहले भी सक्यथा ग्यथा है, ्यथा िो सवत्ती्य घथाटे के िन सवत्तपोषण (एमएफ) ्यथा चलसनसि टै्प 
की ससरसि में कवथांसटटेट ईसजगं (क्ूयई) के रूप में, जैसथा सक 1990 के दशक में जथापथान में 
प्रचसलि रथा। एमएफ और क्ूयई के बीच, पूव्थ को बथाजथारों द्थारथा असिक सरथा्यी मथानथा जथा 
सकिथा है, जबसक क्ूयई के मथामले में प्रथारसंभक मौसद्क सवसिथार रथाज्य और सदंभ्थ सवसशष्ट 
होने की असिक सभंथावनथा है (अगरु और अन्य, 2022)।
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िक जीएफसी के बथाद खोई हुई मदु्थासफीसि पहेली ने उनहें बड़े 
पैमथाने पर िलुन पत्र के सथार बने रहने के सलए िब िक प्रोतसथासहि 
सक्यथा, जब िक सक उनहें 2021 और 2022 (अब िक) में 
मदु्थासफीसि में उछथाल कथा सथामनथा नहीं करनथा पड़था, सजससे उनहें 
क्ूयई को समथाप्त करने / मथात्रथातमक रूप से कठोर करने (क्ूयटी) के 
सलए पे्रररि सक्यथा। इसने समकथालीन दसुन्यथा के सलए मदु्थावथादी 
दृसष्टकोण की प्रथाससंगकिथा की जथांच करने में अनसुिंथान हेि ुरुसच 
को सफर से जगथा्यथा है। जीएफसी के बथाद फेिरल ररज़व्थ के िलुन 
पत्र के आकथार में बड़े पैमथाने पर सवसिथार मदु्थासफीसिकथारी नहीं रथा 
क्योंसक मदु्था आपूसि्थ वसृधि आिथार मदु्था में वसृधि के सथापेक्ष मंद रही 
(सजसकथा अर्थ है िन गणुक में सगरथावट) और अर्थव्यवसरथा में 
सथंाकेसिक जीिीपी ्यथा मथांग भी आिथार मदु्था में सवसिथार के प्रसि 
बहुि सवेंदनशील (आिथार िन की आ्य वेग में सगरथावट में 
पररलसक्षि)नहीं री, जो सक आिथार िन और मदु्थासफीसि/आसर्थक 
गसिसवसि (सवसल्यमस, 2012) के बीच सबंिंों के गहन रूप से 
टूटने की व्यथाख्यथा करिे हैं। हथालथासँक, आसर्थक गसिसवसि्यों में 
सिुथार के सथार सबंिं सफर से उभरने की उममीद री क्योंसक बैंक 
द्थारथा कें द्ी्य बैंक के पथास िन रखने के बजथा्य ऐसी ससरसि में नए 
उिथार के सलए असिररति भिंथार कथा उप्योग करने की असिक 
सभंथावनथा री। ्यह असंिम जोसखम अमेररकथा में रथाजकोषी्य और 
मौसद्क प्रोतसथाहन के नेितृव में आसर्थक गसिसवसि में कोसवि के 
बथाद मजबूि ररकवरी के सथार हुआ, जो 2021 और 2022 (अब 
िक) में िन आपूसि्थ में ररकॉि्थ उचच वसृधि से सपष्ट रथा। सवसभनन 
आसर्थक पररससरसि्यों में मदु्थासफीसि के जोसखम कथा आकलन 
करने के सलए मौसद्क समचुच्य के सदंभ्थ मूल्य के महतव पर हथाल 
के शोि से पिथा चलिथा है सक जब मदु्थासफीसि ससरर होिी है और 
लक््य के करीब होिी है, िो मदु्था से मदु्थासफीसि कथा सबंिं प्रथाससंगक 
नहीं हो सकिथा है। अससरर मौसद्क और मदु्थासफीसि की ससरसि में 
(्यथानी, दोनों में उचच पररवि्थनशीलिथा की अवसि), हथालथांसक, 
मौसद्क समचुच्य मदु्थासफीसि के बथार ेमें उप्योगी लीि जथानकथारी 
प्रदथान करिे हैं (कैिमरुो और पथापसड़्यथा, 2021)। िरथासप, अन्य 
इस सवचथार को दोहरथािे हैं सक आिथार मदु्था और मदु्थासफीसि के बीच 
कोई अलपकथासलक सबंिं नहीं है (सटेलथा, एव ं अन्य, 2021)। 
जीएफसी के बथाद की खोई हुई मदु्थासफीसि और हथाल ही में (कोसवि 
के बथाद) कुछ प्रमखु उननि अर्थव्यवसरथाओ ं में मदु्थासफीसि में 
वसृधि, ्यह दखेिे हुए सक दोनों पररणथाम उनके सबंसंिि कें द्ी्य बैंकों 
की प्रसथाररि िलुन पत्र के सथार मेल खथािे हैं, वि्थमथान भथारिी्य 
पररससरसि्यों के प्रसि पथारपंररक मदु्थावथादी दृसष्टकोण की प्रथाससंगकिथा 
को सफर से जथाचँने के सलए उतसकुिथा को पे्रररि करिे हैं।

 भथारि में, कोसवि के पचिथाि अपरपंरथागि मौसद्क उपथा्य - जो 
सक एक ओर गैर-सवघटनकथारी ससुविथा के सलए जी-सेक एसकवसजशन 
प्रोग्थामस (जी-एसएपी) के उप्योग के सलए एक िरफ ओवरनथाइट 
रीपो दर पर िीन सथाल िक की अवसि की चलसनसि के प्रथाविथान 
से लेकर दूसरी ओर सरकथार के ररकॉि्थ उचच उिथार को पूरथा 
करनथा, सजसमें सकल घरलूे उतपथाद के 8.7 प्रसिशि के बरथाबर 
सचं्यी सभंथासवि चलसनसि कथा अिंववेशन शथासमल है - और भथारिी्य 
ररज़व्थ बैंक (आरबीआई) के िलुन पत्र के आकथार में सबंधि सवसिथार 
को भी एक मदु्थासफीसि के सलए जोसखम के रूप में दखेथा ग्यथा है 
(रगंरथाजन, 2022; रथानथािे, 2022)। अिंजथा्थि मदु्था दृश्य, सनरिंर 
और बड़े ऋणथातमक आउटपटु-गैप3 को दखेिे हुए, आमिौर पर 
मदु्थासफीसि के सलए कोई जोसखम नहीं होने कथा सझुथाव दगेथा क्योंसक 
पैसे की मथंाग कमजोर बनी हुई है। केवल मथंाग में एक मजबूि 
शरुुआि ही प्रणथाली में असिशेष चलसनसि को अवशोसषि कर 
सकिथा है, और जो मदु्थासफीसिकथारी हो सकिथा है। भथारि के सलए 
अनभुवजन्य सनषकष्थ बिथािे हैं सक असिररति चलसनसि जो उचच 
व्यथापक िन वसृधि की ओर नहीं ले जथािी है वह मदु्थासफीसि नहीं है 
(आरबीआई, 2017)।

 वि्थमथान भथारिी्य सदंभ्थ में अिंजथा्थि बनथाम बसहजथा्थि मौसद्क 
चैनलों के महतव के एक सूसचि मूल्यथांकन के सलए सपछले अनभुव 
से कई सबक की पनुरीक्षथा की आवश्यकिथा है । सबसे पहले, सकंट 
के सम्य में, िन की आ्य कथा वेग समथाप्त हो सकिथा है और इसके 
पररणथामसवरूप िन वसृधि की सूचनथा सथामग्ी असपष्ट हो सकिी है 
(पट्नथा्यक और शकंरन , 2011)। उचच मदु्था वसृधि मदु्थासफीसि के 
जोसखम के बजथा्य वेग के झटके के सकुंचन प्रभथाव को सिंसुलि 
कर सकिी है। दूसरथा, पथारपंररक मनी सिमथांि फंकशन की ससररिथा, 
जो सक मदु्थावथाद कथा आिथार है, सवत्ती्य नवथाचथारों के ्यगु में, लेन-दने 
के सलए भगुिथान के सिसजटल गैर-नकद मोि में वसृधि और सवत्ती्य 
मध्यसरिथा हेि ुसफनटेक के उद्भव को दखेिे हुए िेजी से कम होने 
की सभंथावनथा है। । भथारि में, गैर-बैंक (अरथा्थि, गैर-बैंसकंग सवत्ती्य 
ससंरथाए ंऔर बथाजथार) वथासणसज्यक के्षत्र की वथासष्थक सवत्ती्य ससंथािन 
आवश्यकिथा कथा लगभग 50 प्रसिशि पूरथा करिे हैं, और ्यह 
सहससथा भी सथाल-दर-सथाल बदलिथा रहिथा है। मौसद्क समचुच्य, 

3 पथात्र एव ंअन्य (2021) ने सि2:2020 से सि1:2021 के दौरथान लगभग 4-6 प्रसिशि 
प्रसि सिमथाही के बड़े और ऋणथातमक आउटपटु गैप कथा अनमुथान लगथा्यथा। आउटपटु गैप 
सि3: 2021-22 िक ऋणथातमक बनथा रहिथा है जब एक ही मॉिल को अपिेट सकए गए िेटथा 
के सथार अनमुथासनि सक्यथा जथािथा है।
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िदनसुथार, अर्थव्यवसरथा में लेनदने की मथांग के बथार ेमें कम ससुगंि 
असग्म जथानकथारी प्रदथान करिे हैं। िीसरथा, मदु्थासफीसि के सलए 
असरथा्यी आपूसि्थ झटके को कभी-कभी कें द्ी्य बैंक द्थारथा 
समथा्योसजि सक्यथा जथा सकिथा है, जो हमेशथा कथारण की सदशथा को 
उलट सकिथा है (मदु्थासफीसि से मदु्था आपूसि्थ िक, बजथा्य इसके 
सवपरीि जैसथा सक बसहजथा्थि मदु्था दृश्य द्थारथा प्रसिपथासदि सक्यथा ग्यथा 
है)। चौरथा, जीएफसी के बथाद एई में एक बसहजथा्थि मौसद्क सवसिथार 
की प्रभथावकथाररिथा के सथार प्र्योग को कम मदु्थासफीसि के मथाहौल में 
जथारी रखथा जथा सकिथा है। मदु्थासफीसि की उममीदों के जोसखम को 
दखेिे हुए और आसर्थक कथारकों के पररणथामसवरूप होने वथाली 
सभंथासवि नीसिगि अप्रभथावीिथा को मदु्थासफीसि के सलए इसके 
पररणथामों और सवत्ती्य आससि्यों/बचिों के सबंसंिि क्षरण की 
आशकंथा के द्थारथा िन सवत्तपोसषि प्रोतसथाहन के सलए पूरी िरह से 
समथा्योसजि करने के पररणथामसवरूप एक उचच मदु्थासफीसि 
व्यवसरथा में इस िरह के एक प्र्योग के सलए गुजंथाइश सीसमि हो 
सकिी है । सनजी इसकवटी (पीई) बूम में पररलसक्षि बैंकों और 
सथाव्थजसनक बथाजथारों (बॉनि और शे्यरों के मथाध्यम से) से सवत्त 
पोषण के सवकलप के रूप में फमयों को "एकल-सवरथाम पूजंी" प्रदथान 
करके सवत्त पोषण के सलए सनजी बथाजथारों कथा उद्भव - िन और 
मदु्थासफीसि के सकसी भी पथारपंररक उपथा्य (द इकोनॉसमसट, 2022 
ए और 2022 बी) के बीच सबंिंों में असपष्टिथा को और बढथािथा है।

 इस पषृ्ठभूसम के आलोक में, ्यह आलेख आरबीआई के िलुन 
पत्र के आकथार और सीपीआई मदु्थासफीसि के बीच सबंिंों की जथांच 
करिथा है, सजसमें आरसक्षि सनसि के प्रमखु प्रमखु गणुों की पहचथान 
करने पर ध्यथान कें सद्ि सक्यथा ग्यथा है। खंि 2 में आरबीआई के 
िलुन पत्र के आकथार की िलुनथा ऐसे अन्य प्रमखु कें द्ी्य बैंकों के 
सथार की गई है, सजनहोंने जीएफसी और कोसवि -19 दोनों के 
जवथाब में आक्रथामक मथात्रथातमक सहजिथा (्यथा िलुन पत्र) नीसि्यों 
को अपनथा्यथा है। खंि III में िलुन पत्र कथा आकथार और आरसक्षि 
सनसि (्यथा आरबीआई द्थारथा बनथाई गई उचच शसति वथाली मदु्था) के 
बीच अिंर प्रसििु सक्यथा ग्यथा है, सजसमें एक िरफ आरसक्षि मदु्था 
(एम

0
)4, व्यथापक मदु्था (एम

3
), िलुन पत्र आकथार और दूसरी िरफ 

सीपीआई मदु्थासफीसि के बीच कथारण सबंिं कथा आकलन सक्यथा 

ग्यथा है, िथासक अिंजथा्थि मदु्था सवचथार के अनभुवजन्य महतव की 
जथांच की जथा सके। मौसद्क समचुच्य में ससननसहि सकेंिों को 
पररवसि्थि करने में िन गणुक की सम्य-सभनन प्रकृसि और िन की 
आ्य वेग की भूसमकथा को पहचथानिे हुए, सथामथान्य और दबथाव अवसि 
के सलए इस खंि में उनके पैटन्थ कथा भी अध्य्यन सक्यथा ग्यथा है। 
खंि IV में मौसद्क समचुच्य में पररवि्थन के सलए मदु्थासफीसि की 
सवेंदनशीलिथा की िीक्णिथा को बदलने में व्यथापथार चक्र की ससरसि 
की अपेसक्षि भूसमकथा को दखेिे हुए, आसर्थक ससुिी की अवसि में 
मौसद्क प्रोतसथाहन ससुि होने की ससरसि में सवकथास में गैर-
मदु्थासफीसिगथामी ररकवरी प्रथाप्त करने के उदे्श्य से मदु्था वसृधि से 
मदु्थासफीसि के जोसखमों कथा आकलन करने हेि ुप्रभथाव मूल्यथांकन 
सक्यथा ग्यथा है। सनषकष्थ सवरूप सटपपसण्यों को खंि V में प्रसििु 
सक्यथा ग्यथा है ।

II. करोश्वड-19 स ेश्नपरन ेके श्िए बैिेंस शीर का श्वसताि

 कई एई की िरह, भथारि ने भी सवत्ती्य बथाजथारों/अर्थव्यवसरथा 
के सवसशष्ट के्षत्रों में कोसवि-19 से सबंसंिि दबथाव को कम करने 
और अर्थव्यवसरथा के उतपथादक के्षत्रों में ऋण कथा प्रवथाह ससुनसचिि 
करने के सलए अपरपंरथागि मौसद्क नीसि्यों कथा सहथारथा सल्यथा 
(सववरण के सलए, पथात्र, 2022 दखेें)। निीजिन, जीिीपी के 
प्रसिशि के रूप में आरबीआई के िलुन-पत्र कथा आकथार 2020-
21 में बढकर 28.7 प्रसिशि हो ग्यथा, जो 2021-22 में घटकर 
26.5 प्रसिशि हो ग्यथा (चथाट्थ  1ए)। हथालथांसक, आरबीआई की बैलेंस 
शीट में कोसवि के बथाद कथा सवसिथार अमेररकथा, सब्टेन और ्ूयरो के्षत्र 
जैसे एई में दज्थ सवसिथार के पैमथाने की िलुनथा में अपेक्षथाकृि कम रथा। 
इसके अलथावथा, सकल घरलूे उतपथाद के प्रसिशि के रूप में आरसक्षि 
िन के सटॉक में सवसिथार कथा क्रम सवशेष रूप से भथारि में स्ंयसमि 
रथा 5। वथासिव में, भथारि में सथांकेसिक जीिीपी के सबंिं में आरसक्षि 
िन कथा सवकथास सभी के मथाध्यम से एक ससरर प्रके्षपवक्र के सथार 
रहथा है और कभी-कभी सकंट के सम्य सवचलन जलदी से सथामथान्य 

4 ररज़व्थ मनी, बेस मनी, हथाई-पथावि्थ मनी और M
0
 इस आलेख में परसपर-पररवि्थनी्य 

रूप से उप्योग सकए जथािे हैं।

5 मौसद्क समचुच्य को नॉसमनल जीिीपी वसृधि के सबंिं में मूल्यथंाकन करने की 
आवश्यकिथा है, क्योंसक बथाद वथालथा िन की मथंाग को बढथािथा है। पूण्थ अवसि में, जबसक 
आरबीआई की बैलेंस शीट कथा आकथार 26.5 प्रसिशि (मथाच्थ 2020 और मथाच्थ 2022 के 
बीच) बढथा, बेस मनी और ब्ॉि मनी में क्रमशः 28.2 प्रसिशि और 22.0 प्रसिशि कथा 
सवसिथार हुआ। 2019-20 और 2021-22 की अवसि के दौरथान नॉसमनल जीिीपी में 17.9 
प्रसिशि की वसृधि हुई। हथालथासँक, ्यह एक ऐसथा सम्य रथा, जब िन और िन गणुक के आ्य 
वेग में कथाफी बदलथाव आ्यथा, सजसने चरों के बीच सथामथान्य सम्य सबंिंों को बदल सद्यथा, 
जैसथा सक इस आलेख में बथाद में बिथा्यथा ग्यथा है।
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हो ग्यथा है 6। एई में दखेे गए कें द्ी्य बैंक बैलेंस शीट पैटन्थ के आिथार 
पर सचिंथाओ ंको उजथागर करिे हुए इन भेदों को अकसर भथारि में 
पररपे्रक््य में नहीं रखथा जथािथा है।

III. तुिन-पत् का आकाि बनाम मौश्द्क समचुचय

 द्ेयिथा पक्ष से जीिीपी के प्रसिशि के रूप में आरबीआई के 
िलुन-पत्र के अपघटन से पिथा चलिथा है सक 2020-21 में इसकथा 
हेिलथाइन सवसिथार आरसक्षि िन (मौसद्क दनेदथारर्यों) और अन्य 

दनेदथारर्यों दोनों में वसृधि के सथार-सथार सथंाकेसिक जीिीपी में 
सकुंचन से पे्रररि रथा, जबसक बथाद में मॉिरशेन कथाफी हद िक 
अन्य दनेदथारर्यों (चथाट्थ  2 ए) में कमी के कथारण है। अन्य अलग-
अलग सिर पर, अन्य दनेदथारर्यों में मखु्य रूप से आरबीआई की 
सनवल गैर-मौसद्क दनेदथारर्यथां (एनएनएमएल) शथासमल हैं, जो मदु्था 
और सवण्थ पनुमू्थल्यथांकन खथािे (सीजीआरए) में उिथार-चढथाव को 
दशथा्थिी हैं - सवसनम्य दर और सोने की कीमिों में पररवि्थन के 
कथारण सवदशेी मदु्था आससि्यों और सोने के पनुमू्थल्यथांकन के कथारण 
- सथार ही ररवस्थ रीपो / सरथा्यी जमथा ससुविथा (एसिीएफ) बकथा्यथा 
रथासश, असिररति िरलिथा के अवशोषण को दशथा्थिी है (चथाट्थ  2 बी)। 
वथासिव में, 2021-22 में जीिीपी के प्रसिशि के रूप में िलुन-पत्र 
के आकथार के मॉिरशेन कथा एक बड़था सहससथा उनकी अिंसन्थसहि 
सदनथांि सिसर्यों और सथंाकेसिक जीिीपी में वसृधि को दखेिे हुए 
अपरपंरथागि चलसनसि इंजेकशन के क्रसमक अनवथाइंसिंग को 
दशथा्थिथा है।

6 भथारि में बैलेंस शीट के आकथार और आरसक्षि िन (जीिीपी के प्रसिशि के रूप में) के 
बीच इस िरह के बड़े अिंरथाल को सवसशष्ट दनेदथारर्यों द्थारथा समझथा्यथा जथा सकिथा है जो ्यथा 
िो गैर-मौसद्क प्रकृसि (जैसे पनुमू्थल्यथांकन खथािों ससहि जोसखम बफर) ्यथा िरलिथा 
सचंथालन के पररणथाम हैं। असिशेष िरलिथा को अवशोसषि करिथा है जो आरसक्षि िन/
आिथार िन (जैसे ररवस्थ रपेो सचंथालन ्यथा सरथा्यी जमथा ससुविथा (एसिीएफ) के िहि रखे 
गए असिशेष) कथा सहससथा नहीं बनिथा है। उदथाहरण के सलए, मथाच्थ 2022 के अिं में (्यथानी 
25 मथाच्थ, 2022 िक), जबसक आरबीआई की बैलेंस शीट कथा आकथार लगभग रु. 62.6 
सट्सल्यन, आरसक्षि िन कथा सबंसंिि सटॉक रुप्ेय पर बहुि कम रथा। 39.2 सट्सल्यन, मखु्य 
रूप से रुप्ेय की शधुि गैर-मौसद्क दनेदथारर्यों (एनएनएमएल) द्थारथा दोनों के बीच अिंर के 
सथार। 13.5 सट्सल्यन और रुप्ेय के ररवस्थ रपेो। 9.3 सट्सल्यन।

चार्थ 1: कें द्ीय बैंक के तुिन-पत् का आकाि औि आधाि मदु्ा

सी. यूएसबी. भाित

ए. कें द्ीय बैंक के तुिन-पत् का आकाि

श्रपपणी: 1. भथारि और ्ूयके से सबंसंिि आकंड़े सवत्ती्य वष्थ के आिथार पर है और अन्य के सलए कैलेंिर वष्थ के आिथार पर हैं।
 2. भथारि की आरसक्षि मदु्था और िलुन-पत्र आकंड़े सवत्ती्य वष्थ के असंिम शकु्रवथार से सबंसंिि हैं।
स्रोत: भथारिी्य ररज़व्थ बैंक, एफ़आरईिीएस सेंट लईु, वलि्थ इकोनोसमक आउटलकु (आईएमएफ़, अपै्रल 2022) और रसेफसनसटव।
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भथारि ्ूयके ्ूयरो के्षत्र
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 िलुन-पत्र के आकथार और बेस मनी के बीच बड़े अिंर को 

दखेिे हुए, मदु्थासफीसि के सथार उनके सबंिंों की अलग से जथांच 

करनथा प्रथाससंगक हो सकिथा है। िलुन-पत्र के आकथार और 

मदु्थासफीसि में वसृधि के बीच कथा सबंिं आरसक्षि िन और 

मदु्थासफीसि (सीपीआई और िबल्ूयपीआई दोनों द्थारथा मथापथा जथािथा 

है) में वसृधि की िलुनथा में चथापलूसी भरथा दखेथा ग्यथा है (चथाट्थ  3)।

 जैसथा सक ऊपर बिथा्यथा ग्यथा है, जबसक बैलेंस शीट के आकथार 
पर कोसवि के बथाद की अवसि में असिक ध्यथान सद्यथा ग्यथा है, ्यह 
आिथार िन और अन्य मौसद्क समचुच्य है जो मदु्थासफीसि के 
मौसद्क स्ोिों के सकसी भी सवशे्षण के सलए मथा्यने रखिथा है। 
िदनसुथार, हम मदु्था और मदु्थासफीसि के बीच गसिशील सबंिंों कथा 
सवशे्षण करने के सलए आरसक्षि िन और व्यथापक िन और 
जीिीपी के सथार इसके सबंिंों पर ध्यथान कें सद्ि करिे हैं।

चार्थ 2: आिबीआई तुिन-पत् का आकाि औि इसके सघंरक

चार्थ 3: आिबीआई तुिन-पत्, आिश्क्त मदु्ा औि मदु्ासफीश्त (1985-86 स े2021-22 तक)

श्रपपणी: 2021-22 के नॉसमनल जीिीपी कथा इसिेमथाल 27 मई 2022 के अनपुथाि की गणनथा के सलए सक्यथा ग्यथा है
स्रोत: आरबीआई।

स्रोत: लेखक की गणनथा; आरबीआई।

ए. आिबीआई तुिन-पत् (देयता पक्) बी. आिबीआई तुिन-पत् के घरक (देयता पक्)
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 जैसथा सक कोई उममीद करगेथा, िन और मदु्थासफीसि दो 
सथंाकेसिक चर हैं, भथारि में मदु्था आपूसि्थ में वसृधि और मदु्थासफीसि 
के बीच उचच सिर कथा सह-संचलन है (चथाट्थ  4)।

 इसके अलथावथा, ररशिे की िथाकि (जैसथा सक सहसंबंि गणुथांक 
द्थारथा मथापथा जथािथा है) भी सम्य के सथार बढ ग्यथा है (हथालथांसक 

सीपीआई मदु्थासफीसि और एम
0
 के बीच सथांसख्यकी्य रूप से 

महतवहीन है), मदु्थासफीसि सवशे्षण के सलए जथानकथारी के 
मूल्यवथान स्ोि के रूप में पैसे की भूसमकथा कथा सझुथाव देिे हुए, 
उनके कथारण और प्रभथाव गसिशीलिथा के बथावजूद। वथासिव में, 
मदु्थासफीसि के सथार (एक वष्थ) सपछड़ी हुई मदु्था वसृधि कथा सहसंबंि 
(जो मौसद्क संचरण अंिरथाल के सलए सजममेदथार है), जो 1998-
99 में कई संकेिक दृसष्टकोण को अपनथाने के बथाद से नीसिगि 
सथािन के रूप में पैसे पर प्रगसिशील िी-जोर (और ब्यथाज दर पर 
बढिे जोर) के सथार कमजोर हो ग्यथा रथा, जीएफसी के बथाद से 
वसृधि हुई है, खथासकर लचीली मदु्थासफीसि लक््यीकरण 
(एफआईटी) अवसि (चथाट्थ  5 ए) के दौरथान। इसी प्रकथार की प्रवसृत्त 
रोक मूल्य सूचकथांक (िबल्ूयपीआई) मदु्थासफीसि (चथाट्थ  5बी) के 
सथार सपछड़ी हुई मदु्था वसृधि के सहसंबंि के मथामले में देखी गई  
है 7। अंिजथा्थि मदु्था आपूसि्थ प्रसक्र्यथा में, एक सीमथा (सीमथा ्यथा लक््य) 
िक मदु्थासफीसि कथा सथामथान्य सनभथाव एक सकथारथातमक संबंि पैदथा 
कर सकिथा है। मौसद्क लक््यीकरण व्यवसरथा के िहि बसहजथा्थि 
मदु्था आपूसि्थ प्रसक्र्यथा में, हथालथांसक, लसक्षि िन वसृधि प्रत्यथासशि 
सहनशील मदु्थासफीसि को समथा्योसजि कर सकिी है, लेसकन 
मदु्थासफीसि के सहनी्य सिर की नीसि से पे्रररि मौसद्क संकुचन 

चार्थ 4: मदु्ा (एम
3
) वृश्धि औि मदु्ासफीश्त

(5-वरषीय चि औसत)

स्रोत: लेखक की गणनथा; आरबीआई।

7 20 फरवरी, 2015 के मौसद्क नीसि ढथांचे पर समझौिे से पहले, सवशेषज् ससमसि की ससफथाररशों के बथाद 1 अपै्रल, 2014 के मौसद्क नीसि वतिव्य से शरुू होने वथाली मौसद्क नीसि के 
सचंथालन के सलए मदु्थासफीसि को मथापने के सलए सीपीआई-स्ंयतुि कथा उप्योग मीसट्क के रूप में सक्यथा ग्यथा रथा। 29 अकटूबर 2013 के नीसि वतिव्य में, रोक मूल्य सूचकथांक और सीपीआई 
मदु्थासफीसि दोनों के सलए अनमुथान प्रसििु सकए गए रे।

प्रस
िश

ि

मदु्था आपूसि्थ सीपीआई मदु्थासफीसि

चार्थ 5: मदु्ा वृश्धि औि मदु्ासफीश्त के बीच आवतषी सहसबंधं

श्रपपणी: 2011-12 से सीपीआई िेटथा सीपीआई स्ंयतुि श्ृखंलथा से सबंसंिि है और इससे पहले सीपीआई-आईिबल्ूय से सबंसंिि है। आविशी सहसबंिं की गणनथा 30 वषयों के सविंो आकथार कथा उप्योग 
करके की जथािी है।
स्रोत: लेखक की गणनथा; आरबीआई।

ए. अतंिाि मदु्ा वृश्धि औि सीपीआई मदु्ासफीश्त बी. अतंिाि मदु्ा वृश्धि औि डब्यूपीआई मदु्ासफीश्त

एम
3
 और सीपीआई एम

3
 और िबल्ूयपीआईएम

0
 और सीपीआई एम

0
 और िबल्ूयपीआई
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की ससरसि में वथासिसवक पररणथाम नकथारथातमक संबंि व्यतुपनन कर 
सकिथा है8।

 आरसक्षि मदु्था और मदु्थासफीसि के बीच कथारणिथा की सदशथा 
कथा एक औपचथाररक परीक्षण ्ूयसनिथा्यरकेशनल ग्ेंजर कॉजेसलटी9 

कथा समर्थन करिथा है, अरथा्थि, आरसक्षि िन वसृधि ग्ेंजर नमूनथा 
अवसि 1971-72 से 2021-2210 के दौरथान भथारि में मदु्थासफीसि 
कथा कथारण बनिथा है10। लेसकन व्यथापक मदु्था वसृधि के मथामले में, 
कथारण सद्-सदशथातमक हो जथािथा है, अरथा्थि, व्यथापक िन वसृधि न 
केवल ग्ेंजर मदु्थासफीसि कथा कथारण बनिी है बसलक मदु्थासफीसि के 
कथारण भी होिी है (सथारणी 1)। दूसरी ओर, आरबीआई िलुन-पत्र 
वसृधि और मदु्थासफीसि सकसी भी सथंासख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ 
कथारण सबंिं को प्रदसश्थि नहीं करिे हैं, जो भथारि में मदु्थासफीसि 
सवशे्षण के सलए बैलेंस शीट आकथार के बजथा्य मौसद्क समचुच्य 
पर ध्यथान कें सद्ि करने की आवश्यकिथा की पसुष्ट करिथा है।

 मदु्था पर उपरोति अनभुवजन्य सथाक््य को दखेिे हुए (आरसक्षि 
िन और व्यथापक िन दोनों) ग्ेंजर मदु्थासफीसि कथा कथारण बनिथा है, 
बसहजथा्थि झटके की अवसि और व्यथापथार चक्र के सवसभनन रथाज्यों के 
दौरथान दोनों के बीच सबंिंों को समझनथा महतवपूण्थ है, िथासक ्यह 
आकलन सक्यथा जथा सके सक क्यथा मदु्था आपूसि्थ में हर वसृधि 
मदु्थासफीसिहै। व्यथापथार चक्र पर मदु्थासफीसि के सथार िन कथा सबंिं 

समसमि ्यथा असमसमि है ्यथा नहीं, इस पर अिंदृ्थसष्ट मौसद्क नीसि 
के सलए महतवपूण्थ महतव कथा हो सकिथा है, भले ही नीसि ब्यथाज दर 
को बदलकर आ्योसजि की जथािी है, क्योंसक ्यह दर कथा्ययों की 
गसि और सम्य को प्रभथासवि कर सकिी है, जो बदले में, पैसे की 
मथांग को प्रभथासवि कर सकिी है और मूल्य ससररिथा बहथाल कर 
सकिी है।

 अनभुव से ्यह सपष्ट है सक कोसवि महथामथारी ्यथा जीएफसी 
जैसे अत्यसिक बसहजथा्थि आघथािों के दौर में, आसर्थक कथारकों के 
जोसखम सवरोिी सवमखु के कथारण आरसक्षि मदु्था और व्यथापक मदु्था 
के बीच सबंिं टूट जथािथा है (मदु्था के रूप में उचच एहसि्यथािी घरलूे 
बचि में पररलसक्षि होिथा है, जो मदु्था को जमथा अनपुथाि में बढथािथा 
है और बदले में मदु्था गणुक को कम करिथा है)11। नकदी जमथाखोरी 
और चलसनसि िक सीसमि पहुचं के िर के कथारण, पैसे की आ्य 
वेग में सगरथावट आ सकिी है और ्यह कभी-कभी बड़ी मथात्रथा में हो 
सकिी है। अर्थव्यवसरथा में मौसद्क (एम

3
) सिंलुन बहथाल करने 

और ्यह ससुनसचिि करने के सलए सक असनसचिििथा के कथारण जोसखम 
सवमखु व्यवहथार सवत्ती्य बथाजथारों को फ्ीज नहीं करिथा है, कें द्ी्य 
बैंक प्रणथाली को प्यथा्थप्त चलसनसि के सलए प्रसिबधि हैं और प्रदथान 
करिे हैं, अरथा्थि, वे आरसक्षि (आिथार) िन को बढथाकर िन के वेग 
में सगरथावट की भरपथाई करिे हैं। हथालथांसक, अिंववेसशि की गई सभी 
चलसनसि प्रणथाली में अवशोसषि नहीं होिी है, सजसके 
पररणथामसवरूप इसकथा एक सहससथा कें द्ी्य बैंक में वथापस आ जथािथा 
है और कें द्ी्य बैंक के िलुन-पत्र में सनसषक्र्य शेष रथासश के रूप में 
रहिथा है (जैसे सक भथारि में बकथा्यथा ररवस्थ रीपो/एसिीएफ़)। इस 
प्रकथार, कें द्ी्य बैंक द्थारथा अिंववेसशि की गई चलसनसि कथा एक 
सहससथा वेग में सगरथावट की भरपथाई के सलए उचच िन सजृन कथा 
समर्थन करिथा है, जबसक दूसरथा सहससथा केवल कें द्ी्य बैंक की 
अप्र्यतुि दनेदथारी के रूप में रहिथा है जब िक सक अर्थव्यवसरथा 
सदमे से उबर नहीं जथािी। सजस गसि से अर्थव्यवसरथा सकसी 
आघथाि के उबरिी है, िो वह मदु्थासफीसि के सलए अशभु जोसखमों 
को शीघ्र चेिथावनी दनेे के सलए एक महतवपूण्थ सकेंिक है। इस 

8 कुछ दशेों के सनषकष्थ मदु्था वसृधि और मदु्थासफीसि के बीच कोई सबंिं नहीं होने की 
सभंथावनथा कथा समर्थन करिे हैं; वथासिव में, सकंट के सम्य में सबंिं नकथारथातमक हो सकिे 
हैं जब मौसद्क प्रोतसथाहन कथा उदे्श्य हमेशथा अपसफीसि सबंिंी जोसखमों कथा सथामनथा करने 
वथाली अर्थव्यवसरथा को पनुजशीसवि करनथा होिथा है (हेंज और कोहलींग, 2021)।
9 ग्ेंजर करणी्य परीक्षण ्यह जथानने के सलए एक सथंासख्यकी्य पररकलपनथा परीक्षण है सक 
क्यथा एक चर कथा दूसर ेचर पर कोई प्रभथाव पड़िथा है।
10 असिकथांश एई के मथामले में इसी िरह के पररणथाम पथाए जथािे हैं।

सािणी 1: ग्रेंजि किणीयता पिीक्ण के परिणाम
(नमनूा: 1971-72 स े2021-22 तक)

हाइपरोरीश्सस िैग एफ-सरेर पी-वै्यू

एम
0
 वसृधि सीपीआई मदु्थासफीसि कथा कथारण नहीं है 3 4.15** 0.01

सीपीआई मदु्थासफीसि एम
0
 वसृधि कथा कथारण नहीं है 3 0.97 0.42

एम
3
 वसृधि से सीपीआई मदु्थासफीसि नहीं होिी है 2 3.37** 0.04

सीपीआई मदु्थासफीसि एम
3
 वसृधि कथा कथारण नहीं है 2 4.45** 0.02

िलुन-पत्र वसृधि के कथारण सीपीआई मदु्थासफीसि होिी है 1 0.99 0.32
सीपीआई मदु्थासफीसि के कथारण िलुन-पत्र में वसृधि  
होिी है

1 1.72 0.20

ग्ेंजर करणी्य परीक्षण करने के सलए च्यसनि अिंरथाल अवसि ‘सभंथासविथा अनपुथाि 
(एलआर) परीक्षण’ पर आिथाररि है।
**: महतव के 5 प्रसिशि से कम सिर पर अकथारणिथा की शून्य हथाइपोरीससस को खथाररज 
कर सद्यथा ग्यथा है।

11 ्यसद झटके के प्रभथाव को कम करने के सलए नकद आरसक्षि अनपुथाि (सीआरआर) कथा 
उप्योग सक्यथा जथािथा है िो सबंिं भी बदल सकिे हैं। कम सीआरआर िन गणुक को बढथा 
सकिथा है, सजसके पररणथामसवरूप मदु्था से जमथा अनपुथाि में वसृधि के कथारण िन गणुक में 
सगरथावट की उममीद नहीं हो सकिी है। ऐसे उदथाहरणों में, समथा्योसजि आरसक्षि िन (जो 
सीआरआर में पररवि्थन के पहले दौर के प्रभथाव के सलए समथा्योसजि होिथा है) की अविथारणथा 
असिक उप्योगी हो जथािी है।



108

आलेख कें द्रीय बैंक के तलुन-पत्र का आकार और मदु्ास्फीतत:  
असपष्ट समरीकरण को सलुझाना

आरबरीआई बलेुतिन जून 2022

प्रकथार, जहथां बसहजथा्थि प्रसिकूल आघथाि की ससरसि में िन वसृधि 
सथामथान्य सम्य के सलए सकसी भी गैर-मदु्थासफीसि मथानदिं से 
असिक हो सकिी है, क्योंसक आघथाि मदु्था वसृधि को समथाप्त कर 
दिेथा है, वहीं मदु्थासफीसि के जोसखमों को दूर करने के सलए इसे 
सथामथान्य होनथा चथासहए।

 भथारि में, सकंट में चलसनसि जमथा करने के सलए आसर्थक 
कथारकों की प्रथारसमकिथा और महथामथारी के बथाद खच्थ करने के 
सीसमि अवसरों को दशथा्थिे हुए, िन के लेनदने वेग (्यथानी, एम

3
 

मनी सटॉक द्थारथा सवभथासजि सथंाकेसिक जीिीपी) कोसवि के बथाद 
वष्थ 2019-20 में 1.3 से िेजी से घटकर वष्थ 2020-21 और वष्थ 
2021-22 में 1.1 हो ग्यथा (चथाट्थ  6ए)। मदु्था गणुक (्यथानी, आिथार 
मदु्था द्थारथा सवभथासजि एम

3
) भी वष्थ 2019-20 में 5.57 से घटकर 

वष्थ 2020-21 में 5.48 और वष्थ 2021-22 में 5.20 हो ग्यथा12, 
क्योंसक मदु्था और जमथा अनपुथाि इसी अवसि के दौरथान 0.16 से 
बढकर 0.18 हो ग्यथा (जो सीआरआर में लगभग 200 बीपीएस की 
वसृधि के बरथाबर है) (चथाट्थ  6बी)13। इस अवसि के दौरथान आरसक्षि 

मदु्था (2020-21 में 18.8 प्रसिशि) और मदु्था आपूसि्थ (12.2 
प्रसिशि) में उचच वसृधि कथा आकलन वेग और मदु्था गणुक में 
बदलथाव को ध्यथान में रखिे हुए सक्यथा जथानथा चथासहए। इसी िरह कथा 
पैटन्थ जीएफसी के बथाद भी दखेथा ग्यथा रथा जब वेग सगर ग्यथा रथा। इस 
प्रकथार, सकंट की ससरसि्यों में वेग में सगरथावट की भरपथाई करने 
और अर्थव्यवसरथा में सथांकेसिक जीिीपी के समथान सिर से जड़ेु 
मदु्था की मथांग की आवश्यकिथा को पूरथा करने के सलए मदु्था वसृधि 
कुछ असिक हो सकिी है। सकंट के बथाद वेग सथामथान्य सिर पर 
लौटने के बथाद भी जब मदु्था वसृधि पर अकुंश नहीं लगथा्यथा जथािथा है, 
िभी असिररति मदु्था अिंववेशन मदु्थासफीसिकथारी हो सकिथा है। 
इसके अलथावथा, जब वेग सथामथान्य हो जथािथा है (्यथानी, सगरथावट के 
बथाद बढिथा है), एम

3
 वसृधि और सथांकेसिक जीिीपी में वसृधि के बीच 

कसरि आनपुथासिक सबंिं के सवपरीि एम
3
 वसृधि कथा एक सनचलथा 

क्रम सथंाकेसिक जीिीपी में उचच वसृधि के सथार सह-अससितव में हो 
सकिथा है, जो केवल सथामथान्य सम्य में होिथा है जब वेग उसचि 
ससररिथा प्रदसश्थि कर।े

12 िन गणुक =(1+c)/(c+r), और इससलए ्यह मदु्था से जमथा अनपुथाि (सी) और जमथा अनपुथाि (आर) के सलए दोनों से सवपरीि रूप से सबंसंिि है, सजसमें नकद आरसक्षि अनपुथाि ्यथा 
आवश्यक ररज़व्थ ससहि असिररति ररज़व्थ शथासमल है।
13 जीएफसी के दौरथान अमेररकथा में मदु्था गणुक लगभग 12 से सगरकर 10 से नीचे आ ग्यथा; कोसवि के दौरथान ्यह सफर से 6 से नीचे 4 िक सगर ग्यथा। व्यथापक िन कथा आवेग 2000 में 1.5 
से घटकर 1.0 कोसवि से पहले और लगभग 0.8 के बथाद कोसवि हो ग्यथा। एहसि्यथािी बचि, सनजी के्षत्र कथा सिलीवरसेजगं, और वैसविक सिर पर महथामथारी से पहले की मदु्थासफीसि में सथामथान्य 
सगरथावट कुछ ऐसे कथारक हैं जो इन बदलथावों की व्यथाख्यथा कर सकिे हैं (हेंज और कोहलींग, 2021)।

चार्थ 6: मदु्ा आपूश्त्थ औि मदु्ा वेग

ए. मदु्ा गणुक औि वेग बी.औसत सीआिआि औि मदु्ा-जमा अनपुात

मदु्था गणुक आ्य वेग (दथा्यथा ँमथान) सीआरआर (वष्थ के दौरथान औसि) मदु्था - जमथा अनपुथाि (दथा्यथा ँमथान)
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IV: असपष्ट समीकिण की पहचान

 मदु्थासफीसि पर िलुन-पत्र नीसि्यों के प्रभथाव को कवर करने 
वथाले हथाल के अनभुवजन्य अनसुिंथान पर प्रकथाश िथालथा ग्यथा है सक: 
(ए) मदु्था वसृधि और मदु्थासफीसि के बीच सबंिं मथामूली है, जब िक 
सक प्रथारसंभक ससरसि्यथां - मदु्थासफीसि कथा उचच सिर, बड़था 
रथाजकोषी्य घथाटथा और कें द्ी्य बैंक की कमजोर सविंत्रिथा - 
प्रसिकूल न हों, सजसके कथारण मदु्था आपूसि्थ में सवसिथार के सथार 
मदु्थासफीसि में असमथान वसृधि, और (बी) अपरपंरथागि मौसद्क 
नीसि्यों (्ूयएमपी) की घोषणथाए ं जो मौसद्क सवसिथार कथा कथारण 
बनिी हैं, हमेशथा मदु्थासफीसि प्रत्यथाशथाओ ंको नहीं बढथा सकिी हैं, 
खथासकर जब ऐसी नीसि्यों कथा उप्योग कोसवि महथामथारी जैसे 
असथािथारण आघथाि के जवथाब में सक्यथा जथािथा है। (अगरु और अन्य, 
2022)।

 मुद्थासफीसि के कथारण के रूप में असिशेष प्रथारसमक िन के 
आकलन के सलए, ्यह पहचथाननथा महतवपूण्थ है सक बसहजथा्थि और 
अंिजथा्थि दोनों सवचथार एक ही सम्य में कथाम कर सकिे हैं। जब 
खथाद् और ईिंन के प्रसिकूल झटके मुद्थासफीसि को असरथा्यी 
रूप से बढथािे हैं, िो मौसद्क नीसि ऐसी मुद्थासफीसि को 
समथा्योसजि कर सकिी है, सवशेष रूप से पहले दौर के प्रभथाव, 
सजससे संंकट मुद्थासफीसि से मुद्था आपूसि्थ  की ओर चलथा जथािथा  
है 14। दूसरी ओर, जब एक कें द्ी्य बैंक एक उदथार मौसद्क नीसि 
रुख के सथार प्रणथाली में असिशेष चलसनसि बढथािथा है, िो संकट 
उलट जथािथा है और बसहजथा्थि िन से आसर्थक वसृधि (्यथा सथांकेसिक 
जीिीपी में वसृधि, सजसमें वथासिसवक जीिीपी और मुद्थासफीसि 
दोनों पर नीसिगि प्रोतसथाहन प्रभथाव शथासमल होगथा) की ओर रुख 

करिथा है। मौसद्क नीसि के सवसभनन चैनल - कम अवसि कथा 
प्रीसम्यम, मूल्यह्थास सवसनम्य दर, उचच पररसंपसत्त मूल्य - अभी 
भी बसहजथा्थि मुद्था चैनल को कथाम करने की अनुमसि दे सकिे हैं। 
इस प्रकथार, जब बसहजथा्थि और अंिजथा्थि दोनों गसिकी चथालू हैं, 
मुद्थासफीसि पर असिररति िन आपूसि्थ  के प्रभथाव को बड़े पैमथाने 
पर एक अनुभवजन्य देश-सवसशष्ट और संदभ्थ-सवसशष्ट मुदे् के रूप 
में देखथा जथा सकिथा है।

 बसहजथा्थि झटके की अवसि के दौरथान कें द्ी्य बैंक चलसनसि 
उपथा्यों, मदु्था सनमथा्थण प्रसक्र्यथा और मदु्थासफीसि की गसिशीलिथा के 
बीच जसटल अिंःसक्र्यथाओ ं को दखेिे हुए, एक अनभुवजन्य 
दृसष्टकोण से सबंिंों की प्रकृसि की जथांच करनथा महतवपूण्थ है। सपछले 
सथाक््य से पिथा चलिथा है सक सकंट के सम्य चलसनसि/िन कथा 
मदु्थासफीसि प्रभथाव अर्थव्यवसरथा में ऋण वसृधि की प्रकृसि पर सनभ्थर 
हो सकिथा है (जो प्रणथाली में असिशेष िरलिथा के अवशोषण कथा 
मखु्य मथाध्यम है), अरथा्थि, क्यथा इसके कमजोर होने के कथारण 
अर्थव्यवसरथा में मौजूदथा ससुिी है अरवथा ्यह ररकवरी को 
प्रोतसथासहि करने के सलए ऊपर-प्रवतृ्त गसि से बढिथा है और इस 
िरह आउटपटु-अिंर को समथाप्त करिथा है। भथारि में, कोसवि के 
बथाद की अवसि में, वथासिसवक ऋण वसृधि अपनी सगरिी लंबी अवसि 
की प्रवसृत्त (चथाट्थ  7ए) के आसपथास रही है और क्षमिथा उप्योग दर 
भी इसके दीघ्थकथासलक औसि (चथाट्थ  7बी) से नीचे मिँरथा रही है, 
जो सक अर्थव्यवसरथा में सनरिंर ससुिी कथा सकेंि दिेी है। । इस 
पषृ्ठभूसम में मदु्था वसृधि के मदु्थासफीसि पर असमसमि प्रभथाव की 
सभंथासवि उपससरसि की जथांच नीचे की गई है।

 हम िीन अिंजथा्थि चर  के वेकटर के 
सथार एक मथानक वेकटर ऑटोरगेे्शन (VAR) मॉिल कथा उप्योग 
करके सीपीआई मदु्थासफीसि पर मदु्था आपूसि्थ के कथारण प्रभथाव की 
जथांच करिे हैं, जो 1996: सि2 से 2022 की सि1 अवसि के सलए 
िेटथा को कवर करिथा है: ्यहथां, t सीपीआई मदु्थासफीसि (वष्थ-दर-
वष्थ) कथा प्रसिसनसितव करिथा है, t वथासिसवक जीिीपी सवकथास (वष्थ-
दर-वष्थ) को सदंसभ्थि करिथा है और mt मदु्था आपूसि्थ वसृधि (वष्थ-
दर-वष्थ) है। VAR कथा अनमुथान एक इंटरसेकटव िमी के सथार 
लगथा्यथा जथािथा है जो सकथारथातमक आउटपटु गैप (सवसिथार) के सलए 
एक कथा मथान और दूसरों के सलए शून्य (सकुंचन/कोई पररवि्थन 
नहीं) लेिथा है, और मदु्था आपूसि्थ वसृधि के सथार िमी वैररएबल को 

14 शधुि मथांग और सथावसि दनेदथारर्यों (एनिीटीएल) के 1.52 प्रसिशि से असिक की 
असिशेष िरलिथा भथारि में मदु्थासफीसि (आरबीआई, 2022) होने कथा अनमुथान है। बसहजथा्थि 
मदु्था दृसष्टकोण के सलए ्यह अनभुवजन्य समर्थन असनवथा्य्थ रूप से आपूसि्थ सदमे पे्रररि 
मदु्थासफीसि के समथा्योजन के पररणथाम और पैसे की मथांग में इसी सवचथासलि वसृधि को 
दशथा्थिथा है। असिररति िरलिथा भी ब्यथाज दर को कम करके कुल मथांग को प्रोतसथासहि कर 
सकिी है, लेसकन आसर्थक ससुिी की उपससरसि में ्यह मदु्थासफीसि को बढथावथा नहीं द े
सकिी है। इस प्रकथार, व्यथापथार चक्र की ससरसि बसहजथा्थि असिररति िन से मदु्थासफीसि िक 
के जोसखमों कथा आकलन करने के सलए महतवपूण्थ है। ऐसी ससरसि्यों में जब वथासिसवक 
अर्थव्यवसरथा में ससुिी आपूसि्थ के झटके के कथारण उचच मदु्थासफीसि के सथार सह-
अससितव में होिी है, जैसथा सक कोसवि के बथाद के मथामले में हुआ है, हथालथांसक, बसहजथा्थि और 
अिंजथा्थि दोनों चैनल मदु्थासफीसि की गसिशीलिथा को प्रभथासवि कर सकिे हैं, पूव्थ में आपूसि्थ 
झटके के मौसद्क समथा्योजन के मथाध्यम से उचच मदु्थासफीसि कथा सकेंि सद्यथा ग्यथा है और 
बथाद वथालथा आसर्थक ससुिी के कथारण मदु्थासफीसि के सलए कम जोसखम कथा सकेंि दिेथा है 
जो िन की वसृधि (्यथा िन की मथंाग) को बनथाए रखनथा चथासहए।
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इंटरकैट करिथा है। वीएआर मॉिल के मथापदिंों कथा अनमुथान जेफरी 
(गैर-सूचनथातमक) पजुथारर्यों के सथार बथा्ेयसस्यन सवसि्यों कथा 
उप्योग करके लगथा्यथा जथािथा है। मथापदिंों के पचि सविरण को सगबस 
सैंपलर एलगोरररम के मथाध्यम से प्रथाप्त सक्यथा जथािथा है। मनी सपलथाई 
शॉक की प्रसिसक्र्यथाओ ंकी पहचथान 50000 ड्था के आिथार पर एक 

पनुरथाविशी पहचथान ्योजनथा के मथाध्यम से की जथािी है। बथा्ेयसस्यन 
वीएआर मॉिल (औसि मूल्य) से आवेग प्रसिसक्र्यथाओ ं से पिथा 
चलिथा है सक उचच मदु्था आपूसि्थ के जवथाब में जीिीपी वसृधि और 
मदु्थासफीसि दोनों में वसृधि, एम

3
 ्यथा एम

0
 के सदंभ्थ में मथापथा जथािथा है, 

जब पूण्थ नमूनथा िेटथा कथा उप्योग सक्यथा जथािथा है लेसकन इंटरसैकटव 

चार्थ 7: भाित में ऋण वृश्धि औि क्मता उपयरोग

स्रोत: आरबीआई।

ए. खादे्ति ऋण (एनएफ़सी) वृश्धि बी. श्वश्नमा्थण में क्मता उपयरोग

चार्थ 8: एम
3
 वृश्धि के प्रश्त मदु्ासफीश्त औि वासतश्वक जीडीपी वृश्धि की असमश्मत प्रश्तश्क्रया

एम
3

एम
3
 (श्वसताि) एम

3
 (मदंी)

जीडीपी जीडीपी जीडीपी

प्रस
िश

ि

एनएफ़सी वथासिसवक एनएफ़सी प्रवसृत्त क्षमिथा उप्योसगिथा दर दीघथा्थवसि औसि
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3
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चार्थ 9: एम
0
 वृश्धि के प्रश्त मदु्ासफीश्त औि वासतश्वक जीडीपी वृश्धि की असमश्मत प्रश्तश्क्रया

एम
3

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

एम
3
 (श्वसताि)

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

एम
3
 (मदंी)

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

िमी के सबनथा (चथाट्थ  8 और 9; पहलथा कॉलम)। व्यथापथार चक्र की 
ससरसि को इंटरसैकटव िमी के मथाध्यम से शथासमल करने पर ्यह 

पथा्यथा ग्यथा सक आसर्थक सवसिथार की अवसि में मदु्था आपूसि्थ में वसृधि 
कथा प्रभथाव मदु्थासफीसि पर िनथातमक और सथंासख्यकी्य रूप से 

श्रपपणी: कथाली रखेथा एम
3
 वसृधि में एक प्रसिशि अकं की वसृधि के सलए चर के मध्य आवेग प्रसिसक्र्यथाओ ंको दशथा्थिी है। गहरथा िूसर के्षत्र 90 प्रसिशि सवविसनी्य बैंि को दशथा्थिथा है।

स्रोत: लेखकों कथा अनमुथान

श्रपपणी: कथाली रखेथा एम
0
 वसृधि में एक प्रसिशि अकं की वसृधि के सलए चर के मध्य आवेग प्रसिसक्र्यथाओ ंको दशथा्थिी है। गहरथा िूसर के्षत्र 90 प्रसिशि सवविसनी्य बैंि को दशथा्थिथा है।

स्रोत: लेखकों कथा अनमुथान
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महतवपूण्थ है, जबसक आसर्थक ससुिी की अवसि में ्यथा आउटपटु-
अिंरथाल जब ऋणथातमक हो िो प्रभथाव सथंासख्यकी्य रूप से कमजोर 
है। इसके असिररति, जब अर्थव्यवसरथा में कोई मंदी नहीं हो िो 
मदु्थासफीसि पर मदु्था आपूसि्थ कथा प्रभथाव लंबे सम्य िक लगथािथार 
असिक और िनथातमक होिथा है। इन पररणथामों से पिथा चलिथा है सक 
आसर्थक ससुिी के दौरथान मदु्था आपूसि्थ कथा सवसिथार मदु्थासफीसिकथारी 
नहीं हो सकिथा है, लेसकन एक बथार जब अर्थव्यवसरथा अपने 
सथामथान्य ससरर ससरसि में आ जथािी है, िो मूल्य ससररिथा को 
ससुनसचिि करने के सलए मदु्था में असिररति वसृधि पर अकुंश लगथानथा 
आवश्यक हो सकिथा है।

V. श्नषकर्थ

 भथारि में, आरबीआई की बैलेंस शीट कथा आकथार सीपीआई 
मदु्थासफीसि के सथार सथंासख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ कथारण सबंिं 
नहीं दशथा्थिथा है। ररज़व्थ मनी ्यथा आरबीआई द्थारथा सनसम्थि प्रथारसमक 
पैसथा बैलेंस शीट के आकथार कथा केवल एक सहससथा है, जो बैंसकंग 
सससटम के मथाध्यम से बढिथा है और सकसी भी सम्य सससटम में 
व्यथापक मदु्था (्यथा एम 3) के सटॉक को सनिथा्थररि करिथा है। 
आनभुसवक रूप से ्यह पथा्यथा ग्यथा है सक आरसक्षि मदु्था और व्यथापक 
मदु्था दोनों मदु्थासफीसि पर सथंासख्यकी्य रूप से महतवपूण्थ कथारण 
प्रभथाव प्रदसश्थि करिे हैं, सजससे भथारि में मदु्थासफीसि पररदृश्य के 
सलए प्रथारसंभक चेिथावनी जोसखम के सदंभ्थ सकेंिक के रूप में 
उनकी सनरिंर उप्योसगिथा उजथागर होिी है, बथावजूद इसके सक 
दसुन्यथा भर में मौसद्क नीसि सचंथालन में असिक प्रभथावी नीसि 
सथामदु्था के रूप में ब्यथाज दर की सरथासपि बढि के कथारण मौसद्क 
समचुच्य के महत्व में उत्तरोत्तर कमी आई है। ्यद्सप मदु्था के सबंिं 
में अिंजथा्थि दृसष्टकोण- अरथा्थि, ऐसी मौसद्क नीसि व्यवसरथा में जहथा ँ
ब्यथाज दर पररवि्थन द्थारथा नीसि सचंथासलि होिी है, मदु्था की मथांग ही 
मदु्था की आपूसि्थ को ि्य करिी है - हथावी है, बसहजथा्थि दृसष्टकोण 
अभी भी प्रथाससंगक हो सकिथा है, खथासकर जब कें द्ी्य बैंक द्थारथा 
सनसम्थि असिररति बसहजथा्थि मदु्था आपूसि्थ से आघथािजसनि 
मदु्थासफीसि और/्यथा मथांग में प्रोतसथाहन के कथारण मथंाग के पनुरुतरथान 
को सभंथालने में सहथा्यिथा समलिी है। इससलए मदु्था वसृधि कथा 
सनमनसलसखि प्रकथार से आकलन करनथा महतवपूण्थ है: (ए) ्यदथा-
कदथा बड़े बसहजथा्थि आघथािों को ध्यथान में रखिे हुए जो मदु्था के वेग 

और मदु्था गणुक के मूल्यों को महतवपूण्थ रूप से बदल सकिे हैं; 
और (बी) आसर्थक मंदी की अवसि और सवसिथार की अवसि के 
दौरथान मदु्थासफीसि पर मदु्था वसृधि के असमसमि प्रभथाव को ध्यथान में 
रखिे हुए। भथारि में, कोसवि के बथाद की अवसि में मदु्था की आ्य 
वेग और मदु्था गणुक में उललेखनी्य सगरथावट के कथारण अर्थव्यवसरथा 
की लेन-दने सवत्तपोषण आवश्यकिथाओ ं को पूरथा करने के सलए 
आरसक्षि मदु्था और व्यथापक मदु्था दोनों में उचच वसृधि चथासहए री, 
सजसे मदु्थासफीसि के रूप में नहीं मथानथा जथानथा चथासहए जब िक सक 
आकँड़ों से ससधि न हो जथाए। अनभुवजन्य पररणथाम बिथािे हैं सक 
आसर्थक ससुिी के सम्य में मदु्था वसृधि मदु्थासफीसि के सलहथाज से 
जोसखम नहीं बनिी है। वैसे अर्थव्यवसरथा जब सवसिथार के चरण में 
होिी है, िब मदु्था आपूसि्थ में वसृधि से उचचिर मदु्थासफीसि कथा 
कथारण बन सकिी है। इन सनषकषयों से सकेंि समलिथा है सक कोसवि 
अवसि के दौरथान मदु्था की वसृधि मदु्थासफीसि कथा प्रथारसमक स्ोि नहीं 
री, लेसकन जैसे-जैसे अर्थव्यवसरथा अपने प्रवसृत्त सिर पर वथापस 
आिी है और मदु्था कथा वेग सथामथान्य होिथा है, असिररति मदु्था वसृधि 
को सम्य पर रोकने से मूल्य ससररिथा के लक््य को प्रथाप्त करने में 
मदद समल सकिी है।
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