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कें द्रीय बैंक के तलुन-पत्र का आकार और मदु्रास्फीति:  
अस्पष्ट समीकरण को सलुझाना

आलेख
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* यह आलेख सितिकंठ पट्टनायक, बिनोद बी. भोई और हरेंद्र कुमार बेहरा, आर्थिक और 
नीति अनसुधंान विभाग, भारतीय रिज़र्व बैंक द्वारा तैयार किया गया है। वे समय पर डेटा 
सहयोग और उपयोगी टिप्पणिया प्रदान करने के लिए एलेक्स फिलिप और अभिलाषा के 
आभारी हैं। इस आलेख में व्यक्त विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों 
को नहीं दर्शात हैं।
1	 (फ्रीडमैन, 1970)।
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वर्ष 2021 की दूसरी छमाही के बाद से मुद्रास्फीति में वैश्विक 
उछाल ने मुद्रास्फीति को बढ़ावा दनेे में कें द्रीय बैंकों की महामारी 
के बाद की तुलन पत्र सबंधंी नीतियों की भूमिका का आकलन 
करने में रुचि दिखाई है, जो वैश्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) के 
बाद सामने आई खोई हुई मुद्रास्फीति पहेली की पषृ्ठभूमि के सदंर्भ 
में है। यह आलेख आरबीआई के तुलन पत्र के आकार, मौद्रिक 
समुच्चय में वदृ्धि और मुद्रास्फीति के बीच की कड़ी की व्याख्या 
करता है, और उन स्थितियों की पड़ताल करता है जिनके तहत 
अतिरिक्त धन वदृ्धि मुद्रास्फीति नहीं हो सकती है। यह पाया गया 
है कि कोविड के बाद की अवधि में, पैसे की आय के वेग में गिरावट 
और लगातार ऋणात्मक आउटपुट-अतंर ने मुद्रास्फीति के 
दृष्टिकोण को खतर ेमें डाले बिना, मौद्रिक समुच्चय में सामान्य से 
अधिक वदृ्धि की गारटंी दी।

	 मौद्रिक नीति के लिए बौद्धिक आधार कि "मदु्रास्फीति हमेशा 
और हर जगह एक मौद्रिक घटना है"1 मदु्रा आपूर्ति को एक बहिर्जात 
प्रक्रिया के रूप में दखेता ह,ै जो पूरी तरह से मौद्रिक प्राधिकरण 
द्वारा निर्धारित किया जाता ह।ै तदनसुार, अतिरिक्त धन सजृन, या 
कें द्रीय बैंक के तलुन पत्र के आकार में अनियतं्रित विस्तार को 
मदु्रास्फीति के प्रमखु चालक के रूप में दखेा गया है। हालाकँि, 
1990 के दशक से ब्याज की तलुन पत्र सबंधंी नीतियों की भूमिका 
का आकलन करने में रुचि दिखाई ह,ै जो वैश्विक वित्तीय सकंट 
(जीएफसी) के बाद सामने आई खोई हुई मदु्रास्फीति पहलेी की 
पषृ्ठभूमि के सदंर्भ में है। यह आलेख आरबीआई के तलुन पत्र के 
आकार, मौद्रिक समचु्चय में वदृ्धि और मदु्रास्फीति के बीच की 
कड़ी की व्याख्या करता है, और उन स्थितियों की पड़ताल करता 
है जिनके दर के मौद्रिक नीति के प्रमखु साधन के रूप में उभरने के 
साथ, जिससे बहिर्जात रूप से निर्धारित धन आपूर्ति की कोई भी 
सार्थक भूमिका प्रभावहीन हो जाए, कें द्रीय बैंकिग की प्रथा ने इस 

ज्ञान पर ज़ोर दनेा उत्तरोत्तर रूप से कम किया है। वास्तव में, 
समकालीन समष्टि आर्थिक नीति विश्लेषण के अधिकाशं मॉडल या 
तो पैसे को बाहर करते हैं, या पैसे के लिए किसी भी अस्थाई 
भूमिका को छोड़कर पैसे को अतंर्जात या अधिक से अधिक मागं 
के रूप में ग्रहण करते हैं (कारपेंटर एव ंअन्य, 2010)। 2021 में 
यूरोपीय सेंट्रल बैंक (ईसीबी) द्वारा की गई मौद्रिक नीति रणनीति 
समीक्षा में, इसने "मौद्रिक समचु्चय और मदु्रास्फीति के बीच 
अनभुवजन्य लिकं के कमजोर होने" पर भी प्रकाश डाला।

	 मौद्रिक सर्वसम्मति में इस भारी बदलाव के पीछे मखु्य प्रेरक 
शक्ति बढ़ती हुई अनभूुति रही है कि मदु्रा आपूर्ति किसी कें द्रीय बैंक 
द्वारा बाहरी रूप से निर्धारित नहीं होती है। व्यवहार में, यह निजी 
क्षेत्र (और सरकार) की मागं से अतंर्जात रूप से निर्धारित होता है 
जिसे कें द्रीय बैंक को अपनी नीतिगत ब्याज दर के साथ अर्थव्यवस्था 
में ब्याज दरों को बनाए रखने के लिए समायोजित करना चाहिए। 
यदि कोई कें द्रीय बैंक निजी क्षेत्र द्वारा धारण किए जाने या अवशोषित 
किए जाने की इच्छा से अधिक अतिरिक्त प्राथमिक धन को प्रचलन 
में रखता ह,ै तो उसे कें द्रीय बैंक में वापस आना चाहिए क्योंकि 
प्रणाली में अतिरिक्त चलनिधि अवशोषित नहीं होती ह।ै जब तक 
कें द्रीय बैंक द्वारा इसे पूरी तरह से अवशोषित नहीं किया जाता ह,ै 
तब तक मदु्रा बाजार दरें नीतिगत ब्याज दर से नीचे के स्तर तक 
गिर सकती हैं। मौद्रिक नीति को लागू करने के लिए एक कॉरिडोर 
प्रणाली मदु्रा बाजार दरों के लिए एक आधार प्रदान कर सकती ह,ै 
लेकिन फिर भी, अधिशेष चलनिधि को अवशोषित करने के लिए 
पर्याप्त मागं के अभाव में अतिरिक्त चलनिधि काफी हद तक गैर-
मदु्रास्फीति बनी रह सकती ह।ै

	 2008 के वैश्विक वित्तीय सकंट (जीएफसी) के बाद से, 
बहिर्जात मदु्रा दृश्य फिर से उभर आया है, उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
के कें द्रीय बैंकों (एई) ने बड़े पैमाने पर आस्ति क्रय कार्यक्रमों, या 
अपरपंरागत तलुन पत्र नीतियों का सहारा लिया है, जिसमें विकास 
में सधुार का समर्थन करने के लिए ऐसी अपरपंरागत नीतियों के 
लिए नए चैनलों पर बल दिया गया है।2 एक दशक से अधिक समय 

2	 तलुन-पत्र नीतियां, जो एक कें द्रीय बैंक की अनूठी स्थिति से उत्पन्न होती हैं, जो 
दबावग्रस्त सपंत्ति खरीदने और दबावग्रस्त उधारकर्ताओ ंको प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष रूप से 
उधार दनेे में सक्षम होने के लिए, जीएफसी के बाद से प्रभावी सकंट प्रबधंन उपकरण के 
रूप में उभरी हैं। परपंरागत रूप से, हालांकि, इस तरह की नीतियों का उपयोग जीएफसी 
से पहले भी किया गया है, या तो वित्तीय घाटे के धन वित्तपोषण (एमएफ) या चलनिधि ट्रैप 
की स्थिति में क्वांटिटेट ईजिगं (क्यूई) के रूप में, जैसा कि 1990 के दशक में जापान में 
प्रचलित था। एमएफ और क्यूई के बीच, पूर्व को बाजारों द्वारा अधिक स्थायी माना जा 
सकता है, जबकि क्यूई के मामले में प्रारभंिक मौद्रिक विस्तार राज्य और सदंर्भ विशिष्ट 
होने की अधिक सभंावना है (अगरु और अन्य, 2022)।
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तक जीएफसी के बाद खोई हुई मदु्रास्फीति पहेली ने उन्हें बड़े 
पैमाने पर तलुन पत्र के साथ बने रहने के लिए तब तक प्रोत्साहित 
किया, जब तक कि उन्हें 2021 और 2022 (अब तक) में 
मदु्रास्फीति में उछाल का सामना नहीं करना पड़ा, जिससे उन्हें 
क्यूई को समाप्त करने / मात्रात्मक रूप से कठोर करने (क्यूटी) के 
लिए प्रेरित किया। इसने समकालीन दनुिया के लिए मदु्रावादी 
दृष्टिकोण की प्रासगंिकता की जांच करने में अनसुधंान हेत ुरुचि 
को फिर से जगाया है। जीएफसी के बाद फेडरल रिज़र्व के तलुन 
पत्र के आकार में बड़े पैमाने पर विस्तार मदु्रास्फीतिकारी नहीं था 
क्योंकि मदु्रा आपूर्ति वदृ्धि आधार मदु्रा में वदृ्धि के सापेक्ष मंद रही 
(जिसका अर्थ है धन गणुक में गिरावट) और अर्थव्यवस्था में 
सांकेतिक जीडीपी या मांग भी आधार मदु्रा में विस्तार के प्रति 
बहुत सवेंदनशील (आधार धन की आय वेग में गिरावट में 
परिलक्षित)नहीं थी, जो कि आधार धन और मदु्रास्फीति/आर्थिक 
गतिविधि (विलियम्स, 2012) के बीच सबंधंों के गहन रूप से 
टूटने की व्याख्या करते हैं। हालाकँि, आर्थिक गतिविधियों में 
सधुार के साथ सबंधं फिर से उभरने की उम्मीद थी क्योंकि बैंक 
द्वारा कें द्रीय बैंक के पास धन रखने के बजाय ऐसी स्थिति में नए 
उधार के लिए अतिरिक्त भडंार का उपयोग करने की अधिक 
सभंावना थी। यह अतंिम जोखिम अमेरिका में राजकोषीय और 
मौद्रिक प्रोत्साहन के नेततृ्व में आर्थिक गतिविधि में कोविड के 
बाद मजबूत रिकवरी के साथ हुआ, जो 2021 और 2022 (अब 
तक) में धन आपूर्ति में रिकॉर्ड उच्च वदृ्धि से स्पष्ट था। विभिन्न 
आर्थिक परिस्थितियों में मदु्रास्फीति के जोखिम का आकलन 
करने के लिए मौद्रिक समचु्चय के सदंर्भ मूल्य के महत्व पर हाल 
के शोध से पता चलता है कि जब मदु्रास्फीति स्थिर होती है और 
लक्ष्य के करीब होती है, तो मदु्रा से मदु्रास्फीति का सबंधं प्रासगंिक 
नहीं हो सकता है। अस्थिर मौद्रिक और मदु्रास्फीति की स्थिति में 
(यानी, दोनों में उच्च परिवर्तनशीलता की अवधि), हालांकि, 
मौद्रिक समचु्चय मदु्रास्फीति के बार ेमें उपयोगी लीड जानकारी 
प्रदान करते हैं (कैडमरुो और पापड़िया, 2021)। तथापि, अन्य 
इस विचार को दोहरात हैं कि आधार मदु्रा और मदु्रास्फीति के बीच 
कोई अल्पकालिक सबंधं नहीं है (स्टेला, एव ं अन्य, 2021)। 
जीएफसी के बाद की खोई हुई मदु्रास्फीति और हाल ही में (कोविड 
के बाद) कुछ प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं में मदु्रास्फीति में 
वदृ्धि, यह दखेते हुए कि दोनों परिणाम उनके सबंधंित कें द्रीय बैंकों 
की प्रसारित तलुन पत्र के साथ मेल खात हैं, वर्तमान भारतीय 
परिस्थितियों के प्रति पारपंरिक मदु्रावादी दृष्टिकोण की प्रासगंिकता 
को फिर से जाचँने के लिए उत्सुकता को प्रेरित करते हैं।

	 भारत में, कोविड के पश्चात अपरपंरागत मौद्रिक उपाय - जो 
कि एक ओर गैर-विघटनकारी सवुिधा के लिए जी-सेक एक्विजिशन 
प्रोग्राम्स (जी-एसएपी) के उपयोग के लिए एक तरफ ओवरनाइट 
रीपो दर पर तीन साल तक की अवधि की चलनिधि के प्रावधान 
से लेकर दूसरी ओर सरकार के रिकॉर्ड उच्च उधार को पूरा 
करना, जिसमें सकल घरलूे उत्पाद के 8.7 प्रतिशत के बराबर 
सचंयी सभंावित चलनिधि का अतंर्वेशन शामिल है - और भारतीय 
रिज़र्व बैंक (आरबीआई) के तलुन पत्र के आकार में सबंद्ध विस्तार 
को भी एक मदु्रास्फीति के लिए जोखिम के रूप में दखेा गया है 
(रगंराजन, 2022; रानाड, 2022)। अतंर्जात मदु्रा दृश्य, निरतंर 
और बड़े ऋणात्मक आउटपटु-गैप3 को दखेते हुए, आमतौर पर 
मदु्रास्फीति के लिए कोई जोखिम नहीं होने का सझुाव दगेा क्योंकि 
पैसे की मांग कमजोर बनी हुई है। केवल मांग में एक मजबूत 
शरुुआत ही प्रणाली में अधिशेष चलनिधि को अवशोषित कर 
सकता है, और जो मदु्रास्फीतिकारी हो सकता है। भारत के लिए 
अनभुवजन्य निष्कर्ष बतात हैं कि अतिरिक्त चलनिधि जो उच्च 
व्यापक धन वदृ्धि की ओर नहीं ले जाती है वह मदु्रास्फीति नहीं है 
(आरबीआई, 2017)।

	 वर्तमान भारतीय सदंर्भ में अतंर्जात बनाम बहिर्जात मौद्रिक 
चैनलों के महत्व के एक सूचित मूल्यांकन के लिए पिछले अनभुव 
से कई सबक की पनुरीक्षा की आवश्यकता है । सबसे पहले, सकंट 
के समय में, धन की आय का वेग समाप्त हो सकता है और इसके 
परिणामस्वरूप धन वदृ्धि की सूचना सामग्री अस्पष्ट हो सकती है 
(पट्टनायक और शकंरन , 2011)। उच्च मदु्रा वदृ्धि मदु्रास्फीति के 
जोखिम के बजाय वेग के झटके के सकुंचन प्रभाव को सतंलुित 
कर सकती है। दूसरा, पारपंरिक मनी डिमांड फंक्शन की स्थिरता, 
जो कि मदु्रावाद का आधार है, वित्तीय नवाचारों के यगु में, लेन-दने 
के लिए भगुतान के डिजिटल गैर-नकद मोड में वदृ्धि और वित्तीय 
मध्यस्थता हेत ुफिनटेक के उद्भव को दखेते हुए तेजी से कम होने 
की सभंावना है। । भारत में, गैर-बैंक (अर्थात, गैर-बैंकिग वित्तीय 
ससं्थाए ंऔर बाजार) वाणिज्यिक क्षेत्र की वार्षिक वित्तीय ससंाधन 
आवश्यकता का लगभग 50 प्रतिशत पूरा करते हैं, और यह 
हिस्सा भी साल-दर-साल बदलता रहता है। मौद्रिक समचु्चय, 

3	 पात्र एव ंअन्य (2021) ने ति2:2020 से ति1:2021 के दौरान लगभग 4-6 प्रतिशत 
प्रति तिमाही के बड़े और ऋणात्मक आउटपटु गैप का अनमुान लगाया। आउटपटु गैप 
ति3: 2021-22 तक ऋणात्मक बना रहता है जब एक ही मॉडल को अपडेट किए गए डेटा 
के साथ अनमुानित किया जाता है।
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तदनसुार, अर्थव्यवस्था में लेनदने की मांग के बार ेमें कम ससुगंत 
अग्रिम जानकारी प्रदान करते हैं। तीसरा, मदु्रास्फीति के लिए 
अस्थायी आपूर्ति झटके को कभी-कभी कें द्रीय बैंक द्वारा 
समायोजित किया जा सकता है, जो हमेशा कारण की दिशा को 
उलट सकता है (मदु्रास्फीति से मदु्रा आपूर्ति तक, बजाय इसके 
विपरीत जैसा कि बहिर्जात मदु्रा दृश्य द्वारा प्रतिपादित किया गया 
है)। चौथा, जीएफसी के बाद एई में एक बहिर्जात मौद्रिक विस्तार 
की प्रभावकारिता के साथ प्रयोग को कम मदु्रास्फीति के माहौल में 
जारी रखा जा सकता है। मदु्रास्फीति की उम्मीदों के जोखिम को 
दखेते हुए और आर्थिक कारकों के परिणामस्वरूप होने वाली 
सभंावित नीतिगत अप्रभावीता को मदु्रास्फीति के लिए इसके 
परिणामों और वित्तीय आस्तियों/बचतों के सबंधंित क्षरण की 
आशकंा के द्वारा धन वित्तपोषित प्रोत्साहन के लिए पूरी तरह से 
समायोजित करने के परिणामस्वरूप एक उच्च मदु्रास्फीति 
व्यवस्था में इस तरह के एक प्रयोग के लिए गुजंाइश सीमित हो 
सकती है । निजी इक्विटी (पीई) बूम में परिलक्षित बैंकों और 
सार्वजनिक बाजारों (बॉन्ड और शेयरों के माध्यम से) से वित्त 
पोषण के विकल्प के रूप में फर्मों को "एकल-विराम पूजंी" प्रदान 
करके वित्त पोषण के लिए निजी बाजारों का उद्भव - धन और 
मदु्रास्फीति के किसी भी पारपंरिक उपाय (द इकोनॉमिस्ट, 2022 
ए और 2022 बी) के बीच सबंधंों में अस्पष्टता को और बढ़ाता है।

	 इस पषृ्ठभूमि के आलोक में, यह आलेख आरबीआई के तलुन 
पत्र के आकार और सीपीआई मदु्रास्फीति के बीच सबंधंों की जांच 
करता है, जिसमें आरक्षित निधि के प्रमखु प्रमखु गणुों की पहचान 
करने पर ध्यान कें द्रित किया गया है। खंड 2 में आरबीआई के 
तलुन पत्र के आकार की तलुना ऐसे अन्य प्रमखु कें द्रीय बैंकों के 
साथ की गई है, जिन्होंने जीएफसी और कोविड -19 दोनों के 
जवाब में आक्रामक मात्रात्मक सहजता (या तलुन पत्र) नीतियों 
को अपनाया है। खंड III में तलुन पत्र का आकार और आरक्षित 
निधि (या आरबीआई द्वारा बनाई गई उच्च शक्ति वाली मदु्रा) के 
बीच अतंर प्रस्तुत किया गया है, जिसमें एक तरफ आरक्षित मदु्रा 
(एम

0
)4, व्यापक मदु्रा (एम

3
), तलुन पत्र आकार और दूसरी तरफ 

सीपीआई मदु्रास्फीति के बीच कारण सबंधं का आकलन किया 

गया है, ताकि अतंर्जात मदु्रा विचार के अनभुवजन्य महत्व की 
जांच की जा सके। मौद्रिक समचु्चय में सन्निहित सकेंतों को 
परिवर्तित करने में धन गणुक की समय-भिन्न प्रकृति और धन की 
आय वेग की भूमिका को पहचानते हुए, सामान्य और दबाव अवधि 
के लिए इस खंड में उनके पैटर्न का भी अध्ययन किया गया है। 
खंड IV में मौद्रिक समचु्चय में परिवर्तन के लिए मदु्रास्फीति की 
सवेंदनशीलता की तीक्ष्णता को बदलने में व्यापार चक्र की स्थिति 
की अपेक्षित भूमिका को दखेते हुए, आर्थिक ससु्ती की अवधि में 
मौद्रिक प्रोत्साहन ससु्त होने की स्थिति में विकास में गैर-
मदु्रास्फीतिगामी रिकवरी प्राप्त करने के उद्देश्य से मदु्रा वदृ्धि से 
मदु्रास्फीति के जोखिमों का आकलन करने हेत ुप्रभाव मूल्यांकन 
किया गया है। निष्कर्ष स्वरूप टिप्पणियों को खंड V में प्रस्तुत 
किया गया है ।

II. कोविड-19 स ेनिपटन ेके लिए बैलेंस शीट का विस्तार

	 कई एई की तरह, भारत ने भी वित्तीय बाजारों/अर्थव्यवस्था 
के विशिष्ट क्षेत्रों में कोविड-19 से सबंधंित दबाव को कम करने 
और अर्थव्यवस्था के उत्पादक क्षेत्रों में ऋण का प्रवाह सनुिश्चित 
करने के लिए अपरपंरागत मौद्रिक नीतियों का सहारा लिया 
(विवरण के लिए, पात्र, 2022 दखेें)। नतीजतन, जीडीपी के 
प्रतिशत के रूप में आरबीआई के तलुन-पत्र का आकार 2020-
21 में बढ़कर 28.7 प्रतिशत हो गया, जो 2021-22 में घटकर 
26.5 प्रतिशत हो गया (चार्ट  1ए)। हालांकि, आरबीआई की बैलेंस 
शीट में कोविड के बाद का विस्तार अमेरिका, ब्रिटेन और यूरो क्षेत्र 
जैसे एई में दर्ज विस्तार के पैमाने की तलुना में अपेक्षाकृत कम था। 
इसके अलावा, सकल घरलूे उत्पाद के प्रतिशत के रूप में आरक्षित 
धन के स्टॉक में विस्तार का क्रम विशेष रूप से भारत में सयंमित 
था 5। वास्तव में, भारत में सांकेतिक जीडीपी के सबंधं में आरक्षित 
धन का विकास सभी के माध्यम से एक स्थिर प्रक्षेपवक्र के साथ 
रहा है और कभी-कभी सकंट के समय विचलन जल्दी से सामान्य 

4	 रिज़र्व मनी, बेस मनी, हाई-पावर्ड मनी और M
0
 इस आलेख में परस्पर-परिवर्तनीय 

रूप से उपयोग किए जात हैं।

5	 मौद्रिक समचु्चय को नॉमिनल जीडीपी वदृ्धि के सबंधं में मूल्यांकन करने की 
आवश्यकता है, क्योंकि बाद वाला धन की मांग को बढ़ाता है। पूर्ण अवधि में, जबकि 
आरबीआई की बैलेंस शीट का आकार 26.5 प्रतिशत (मार्च 2020 और मार्च 2022 के 
बीच) बढ़ा, बेस मनी और ब्रॉड मनी में क्रमशः 28.2 प्रतिशत और 22.0 प्रतिशत का 
विस्तार हुआ। 2019-20 और 2021-22 की अवधि के दौरान नॉमिनल जीडीपी में 17.9 
प्रतिशत की वदृ्धि हुई। हालाकँि, यह एक ऐसा समय था, जब धन और धन गणुक के आय 
वेग में काफी बदलाव आया, जिसने चरों के बीच सामान्य समय सबंधंों को बदल दिया, 
जैसा कि इस आलेख में बाद में बताया गया है।
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हो गया है 6। एई में दखेे गए कें द्रीय बैंक बैलेंस शीट पैटर्न के आधार 
पर चितंाओ ंको उजागर करते हुए इन भेदों को अक्सर भारत में 
परिप्रेक्ष्य में नहीं रखा जाता है।

III. तुलन-पत्र का आकार बनाम मौद्रिक समचु्चय

	 दयेता पक्ष से जीडीपी के प्रतिशत के रूप में आरबीआई के 
तलुन-पत्र के अपघटन से पता चलता है कि 2020-21 में इसका 
हेडलाइन विस्तार आरक्षित धन (मौद्रिक दनेदारियों) और अन्य 

दनेदारियों दोनों में वदृ्धि के साथ-साथ सांकेतिक जीडीपी में 
सकुंचन से प्रेरित था, जबकि बाद में मॉडरशेन काफी हद तक 
अन्य दनेदारियों (चार्ट  2 ए) में कमी के कारण है। अन्य अलग-
अलग स्तर पर, अन्य दनेदारियों में मखु्य रूप से आरबीआई की 
निवल गैर-मौद्रिक दनेदारियां (एनएनएमएल) शामिल हैं, जो मदु्रा 
और स्वर्ण पनुर्मूल्यांकन खात (सीजीआरए) में उतार-चढ़ाव को 
दर्शाती हैं - विनिमय दर और सोने की कीमतों में परिवर्तन के 
कारण विदशेी मदु्रा आस्तियों और सोने के पनुर्मूल्यांकन के कारण 
- साथ ही रिवर्स रीपो / स्थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ) बकाया 
राशि, अतिरिक्त तरलता के अवशोषण को दर्शाती है (चार्ट  2 बी)। 
वास्तव में, 2021-22 में जीडीपी के प्रतिशत के रूप में तलुन-पत्र 
के आकार के मॉडरशेन का एक बड़ा हिस्सा उनकी अतंर्निहित 
दिनांत तिथियों और सांकेतिक जीडीपी में वदृ्धि को दखेते हुए 
अपरपंरागत चलनिधि इंजेक्शन के क्रमिक अनवाइंडिंग को 
दर्शाता है।

6	 भारत में बैलेंस शीट के आकार और आरक्षित धन (जीडीपी के प्रतिशत के रूप में) के 
बीच इस तरह के बड़े अतंराल को विशिष्ट दनेदारियों द्वारा समझाया जा सकता है जो या 
तो गैर-मौद्रिक प्रकृति (जैसे पनुर्मूल्यांकन खातों सहित जोखिम बफर) या तरलता 
सचंालन के परिणाम हैं। अधिशेष तरलता को अवशोषित करता है जो आरक्षित धन/
आधार धन (जैसे रिवर्स रपेो सचंालन या स्थायी जमा सवुिधा (एसडीएफ) के तहत रखे 
गए अधिशेष) का हिस्सा नहीं बनता है। उदाहरण के लिए, मार्च 2022 के अतं में (यानी 
25 मार्च, 2022 तक), जबकि आरबीआई की बैलेंस शीट का आकार लगभग रु. 62.6 
ट्रिलियन, आरक्षित धन का सबंधंित स्टॉक रुपये पर बहुत कम था। 39.2 ट्रिलियन, मखु्य 
रूप से रुपये की शदु्ध गैर-मौद्रिक दनेदारियों (एनएनएमएल) द्वारा दोनों के बीच अतंर के 
साथ। 13.5 ट्रिलियन और रुपये के रिवर्स रपेो। 9.3 ट्रिलियन।

चार्ट 1: कें द्रीय बैंक के तुलन-पत्र का आकार और आधार मदु्रा

सी. यूएसबी. भारत

ए. कें द्रीय बैंक के तुलन-पत्र का आकार

टिप्पणी:	1.	भारत और यूके से सबंधंित आकंड़े वित्तीय वर्ष के आधार पर है और अन्य के लिए कैलेंडर वर्ष के आधार पर हैं।
	 2.	भारत की आरक्षित मदु्रा और तलुन-पत्र आकंड़े वित्तीय वर्ष के अतंिम शकु्रवार से सबंधंित हैं।
स्रोत: भारतीय रिज़र्व बैंक, एफ़आरईडीएस सेंट लईु, वर्ल्ड इकोनोमिक आउटलकु (आईएमएफ़, अप्रैल 2022) और रफेिनिटिव।
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	त लुन-पत्र के आकार और बेस मनी के बीच बड़े अतंर को 

दखेते हुए, मदु्रास्फीति के साथ उनके सबंधंों की अलग से जांच 

करना प्रासगंिक हो सकता है। तलुन-पत्र के आकार और 

मदु्रास्फीति में वदृ्धि के बीच का सबंधं आरक्षित धन और 

मदु्रास्फीति (सीपीआई और डब्ल्यूपीआई दोनों द्वारा मापा जाता 

है) में वदृ्धि की तलुना में चापलूसी भरा दखेा गया है (चार्ट  3)।

	 जैसा कि ऊपर बताया गया है, जबकि बैलेंस शीट के आकार 
पर कोविड के बाद की अवधि में अधिक ध्यान दिया गया है, यह 
आधार धन और अन्य मौद्रिक समचु्चय है जो मदु्रास्फीति के 
मौद्रिक स्रोतों के किसी भी विश्लेषण के लिए मायने रखता है। 
तदनसुार, हम मदु्रा और मदु्रास्फीति के बीच गतिशील सबंधंों का 
विश्लेषण करने के लिए आरक्षित धन और व्यापक धन और 
जीडीपी के साथ इसके सबंधंों पर ध्यान कें द्रित करते हैं।

चार्ट 2: आरबीआई तुलन-पत्र का आकार और इसके सघंटक

चार्ट 3: आरबीआई तुलन-पत्र, आरक्षित मदु्रा और मदु्रास्फीति (1985-86 स े2021-22 तक)

टिप्पणी: 2021-22 के नॉमिनल जीडीपी का इस्तेमाल 27 मई 2022 के अनपुात की गणना के लिए किया गया है
स्रोत: आरबीआई।

स्रोत: लेखक की गणना; आरबीआई।

ए. आरबीआई तुलन-पत्र (देयता पक्ष) बी. आरबीआई तुलन-पत्र के घटक (देयता पक्ष)
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	 जैसा कि कोई उम्मीद करगेा, धन और मदु्रास्फीति दो 
सांकेतिक चर हैं, भारत में मदु्रा आपूर्ति में वदृ्धि और मदु्रास्फीति 
के बीच उच्च स्तर का सह-संचलन है (चार्ट  4)।

	 इसके अलावा, रिश्ते की ताकत (जैसा कि सहसंबंध गणुांक 
द्वारा मापा जाता है) भी समय के साथ बढ़ गया है (हालांकि 

सीपीआई मदु्रास्फीति और एम
0
 के बीच सांख्यिकीय रूप से 

महत्वहीन है), मदु्रास्फीति विश्लेषण के लिए जानकारी के 
मूल्यवान स्रोत के रूप में पैसे की भूमिका का सझुाव देते हुए, 
उनके कारण और प्रभाव गतिशीलता के बावजूद। वास्तव में, 
मदु्रास्फीति के साथ (एक वर्ष) पिछड़ी हुई मदु्रा वदृ्धि का सहसंबंध 
(जो मौद्रिक संचरण अंतराल के लिए जिम्मेदार है), जो 1998-
99 में कई संकेतक दृष्टिकोण को अपनाने के बाद से नीतिगत 
साधन के रूप में पैसे पर प्रगतिशील डी-जोर (और ब्याज दर पर 
बढ़त जोर) के साथ कमजोर हो गया था, जीएफसी के बाद से 
वदृ्धि हुई है, खासकर लचीली मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण 
(एफआईटी) अवधि (चार्ट  5 ए) के दौरान। इसी प्रकार की प्रवतृ्ति 
थोक मूल्य सूचकांक (डब्ल्यूपीआई) मदु्रास्फीति (चार्ट  5बी) के 
साथ पिछड़ी हुई मदु्रा वदृ्धि के सहसंबंध के मामले में देखी गई  
है 7। अंतर्जात मदु्रा आपूर्ति प्रक्रिया में, एक सीमा (सीमा या लक्ष्य) 
तक मदु्रास्फीति का सामान्य निभाव एक सकारात्मक संबंध पैदा 
कर सकता है। मौद्रिक लक्ष्यीकरण व्यवस्था के तहत बहिर्जात 
मदु्रा आपूर्ति प्रक्रिया में, हालांकि, लक्षित धन वदृ्धि प्रत्याशित 
सहनशील मदु्रास्फीति को समायोजित कर सकती है, लेकिन 
मदु्रास्फीति के सहनीय स्तर की नीति से प्रेरित मौद्रिक संकुचन 

चार्ट 4: मदु्रा (एम
3
) वृद्धि और मदु्रास्फीति

(5-वर्षीय चल औसत)

स्रोत: लेखक की गणना; आरबीआई।

7	 20 फरवरी, 2015 के मौद्रिक नीति ढांचे पर समझौते से पहले, विशेषज्ञ समिति की सिफारिशों के बाद 1 अप्रैल, 2014 के मौद्रिक नीति वक्तव्य से शरुू होने वाली मौद्रिक नीति के 
सचंालन के लिए मदु्रास्फीति को मापने के लिए सीपीआई-सयंकु्त का उपयोग मीट्रिक के रूप में किया गया था। 29 अक्टूबर 2013 के नीति वक्तव्य में, थोक मूल्य सूचकांक और सीपीआई 
मदु्रास्फीति दोनों के लिए अनमुान प्रस्तुत किए गए थे।

प्रत
िश

त

मदु्रा आपूर्ति सीपीआई मदु्रास्फीति

चार्ट 5: मदु्रा वृद्धि और मदु्रास्फीति के बीच आवर्ती सहसबंधं

टिप्पणी: 2011-12 से सीपीआई डेटा सीपीआई सयंकु्त श्रृंखला से सबंधंित है और इससे पहले सीपीआई-आईडब्ल्यू से सबंधंित है। आवर्ती सहसबंधं की गणना 30 वर्षों के विडंो आकार का उपयोग 
करके की जाती है।
स्रोत: लेखक की गणना; आरबीआई।

ए. अतंराल मदु्रा वृद्धि और सीपीआई मदु्रास्फीति बी. अतंराल मदु्रा वृद्धि और डबल्यूपीआई मदु्रास्फीति

एम
3
 और सीपीआई एम

3
 और डबल्यूपीआईएम

0
 और सीपीआई एम

0
 और डबल्यूपीआई
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की स्थिति में वास्तविक परिणाम नकारात्मक संबंध व्युत्पन्न कर 
सकता है8।

	 आरक्षित मदु्रा और मदु्रास्फीति के बीच कारणता की दिशा 
का एक औपचारिक परीक्षण यूनिडायरके्शनल ग्रेंजर कॉजेलिटी9 

का समर्थन करता है, अर्थात, आरक्षित धन वदृ्धि ग्रेंजर नमूना 
अवधि 1971-72 से 2021-2210 के दौरान भारत में मदु्रास्फीति 
का कारण बनता है10। लेकिन व्यापक मदु्रा वदृ्धि के मामले में, 
कारण द्वि-दिशात्मक हो जाता है, अर्थात, व्यापक धन वदृ्धि न 
केवल ग्रेंजर मदु्रास्फीति का कारण बनती है बल्कि मदु्रास्फीति के 
कारण भी होती है (सारणी 1)। दूसरी ओर, आरबीआई तलुन-पत्र 
वदृ्धि और मदु्रास्फीति किसी भी सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण 
कारण सबंधं को प्रदर्शित नहीं करते हैं, जो भारत में मदु्रास्फीति 
विश्लेषण के लिए बैलेंस शीट आकार के बजाय मौद्रिक समचु्चय 
पर ध्यान कें द्रित करने की आवश्यकता की पषु्टि करता है।

	 मदु्रा पर उपरोक्त अनभुवजन्य साक्ष्य को दखेते हुए (आरक्षित 
धन और व्यापक धन दोनों) ग्रेंजर मदु्रास्फीति का कारण बनता है, 
बहिर्जात झटके की अवधि और व्यापार चक्र के विभिन्न राज्यों के 
दौरान दोनों के बीच सबंधंों को समझना महत्वपूर्ण है, ताकि यह 
आकलन किया जा सके कि क्या मदु्रा आपूर्ति में हर वदृ्धि 
मदु्रास्फीतिहै। व्यापार चक्र पर मदु्रास्फीति के साथ धन का सबंधं 

सममित या असममित है या नहीं, इस पर अतंर्दृष्टि मौद्रिक नीति 
के लिए महत्वपूर्ण महत्व का हो सकता है, भले ही नीति ब्याज दर 
को बदलकर आयोजित की जाती है, क्योंकि यह दर कार्यों की 
गति और समय को प्रभावित कर सकती है, जो बदले में, पैसे की 
मांग को प्रभावित कर सकती है और मूल्य स्थिरता बहाल कर 
सकती है।

	 अनभुव से यह स्पष्ट है कि कोविड महामारी या जीएफसी 
जैसे अत्यधिक बहिर्जात आघातों के दौर में, आर्थिक कारकों के 
जोखिम विरोधी विमखु के कारण आरक्षित मदु्रा और व्यापक मदु्रा 
के बीच सबंधं टूट जाता है (मदु्रा के रूप में उच्च एहतियाती घरलूे 
बचत में परिलक्षित होता है, जो मदु्रा को जमा अनपुात में बढ़ाता 
है और बदले में मदु्रा गणुक को कम करता है)11। नकदी जमाखोरी 
और चलनिधि तक सीमित पहुचं के डर के कारण, पैसे की आय 
वेग में गिरावट आ सकती है और यह कभी-कभी बड़ी मात्रा में हो 
सकती है। अर्थव्यवस्था में मौद्रिक (एम

3
) सतंलुन बहाल करने 

और यह सनुिश्चित करने के लिए कि अनिश्चितता के कारण जोखिम 
विमखु व्यवहार वित्तीय बाजारों को फ्रीज नहीं करता है, कें द्रीय 
बैंक प्रणाली को पर्याप्त चलनिधि के लिए प्रतिबद्ध हैं और प्रदान 
करते हैं, अर्थात, वे आरक्षित (आधार) धन को बढ़ाकर धन के वेग 
में गिरावट की भरपाई करते हैं। हालांकि, अतंर्वेशित की गई सभी 
चलनिधि प्रणाली में अवशोषित नहीं होती है, जिसके 
परिणामस्वरूप इसका एक हिस्सा कें द्रीय बैंक में वापस आ जाता 
है और कें द्रीय बैंक के तलुन-पत्र में निष्क्रिय शेष राशि के रूप में 
रहता है (जैसे कि भारत में बकाया रिवर्स रीपो/एसडीएफ़)। इस 
प्रकार, कें द्रीय बैंक द्वारा अतंर्वेशित की गई चलनिधि का एक 
हिस्सा वेग में गिरावट की भरपाई के लिए उच्च धन सजृन का 
समर्थन करता है, जबकि दूसरा हिस्सा केवल कें द्रीय बैंक की 
अप्रयकु्त दनेदारी के रूप में रहता है जब तक कि अर्थव्यवस्था 
सदमे से उबर नहीं जाती। जिस गति से अर्थव्यवस्था किसी 
आघात के उबरती है, तो वह मदु्रास्फीति के लिए अशभु जोखिमों 
को शीघ्र चेतावनी दनेे के लिए एक महत्वपूर्ण सकेंतक है। इस 

8	 कुछ दशेों के निष्कर्ष मदु्रा वदृ्धि और मदु्रास्फीति के बीच कोई सबंधं नहीं होने की 
सभंावना का समर्थन करते हैं; वास्तव में, सकंट के समय में सबंधं नकारात्मक हो सकते 
हैं जब मौद्रिक प्रोत्साहन का उद्देश्य हमेशा अपस्फीति सबंधंी जोखिमों का सामना करने 
वाली अर्थव्यवस्था को पनुर्जीवित करना होता है (हेंज और कोहलींग, 2021)।
9	 ग्रेंजर करणीय परीक्षण यह जानने के लिए एक सांख्यिकीय परिकल्पना परीक्षण है कि 
क्या एक चर का दूसर ेचर पर कोई प्रभाव पड़ता है।
10	 अधिकांश एई के मामले में इसी तरह के परिणाम पाए जात हैं।

सारणी 1: ग्रेंजर करणीयता परीक्षण के परिणाम
(नमनूा: 1971-72 स े2021-22 तक)

हाइपोथीसिस लैग एफ-स्टेट पी-वैल्यू

एम
0
 वदृ्धि सीपीआई मदु्रास्फीति का कारण नहीं है 3 4.15** 0.01

सीपीआई मदु्रास्फीति एम
0
 वदृ्धि का कारण नहीं है 3 0.97 0.42

एम
3
 वदृ्धि से सीपीआई मदु्रास्फीति नहीं होती है 2 3.37** 0.04

सीपीआई मदु्रास्फीति एम
3
 वदृ्धि का कारण नहीं है 2 4.45** 0.02

तलुन-पत्र वदृ्धि के कारण सीपीआई मदु्रास्फीति होती है 1 0.99 0.32
सीपीआई मदु्रास्फीति के कारण तलुन-पत्र में वदृ्धि  
होती है

1 1.72 0.20

ग्रेंजर करणीय परीक्षण करने के लिए चयनित अतंराल अवधि ‘सभंाविता अनपुात 
(एलआर) परीक्षण’ पर आधारित है।
**: महत्व के 5 प्रतिशत से कम स्तर पर अकारणता की शून्य हाइपोथीसिस को खारिज 
कर दिया गया है।

11	 यदि झटके के प्रभाव को कम करने के लिए नकद आरक्षित अनपुात (सीआरआर) का 
उपयोग किया जाता है तो सबंधं भी बदल सकते हैं। कम सीआरआर धन गणुक को बढ़ा 
सकता है, जिसके परिणामस्वरूप मदु्रा से जमा अनपुात में वदृ्धि के कारण धन गणुक में 
गिरावट की उम्मीद नहीं हो सकती है। ऐसे उदाहरणों में, समायोजित आरक्षित धन (जो 
सीआरआर में परिवर्तन के पहले दौर के प्रभाव के लिए समायोजित होता है) की अवधारणा 
अधिक उपयोगी हो जाती है।
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प्रकार, जहां बहिर्जात प्रतिकूल आघात की स्थिति में धन वदृ्धि 
सामान्य समय के लिए किसी भी गैर-मदु्रास्फीति मानदडं से 
अधिक हो सकती है, क्योंकि आघात मदु्रा वदृ्धि को समाप्त कर 
दतेा है, वहीं मदु्रास्फीति के जोखिमों को दूर करने के लिए इसे 
सामान्य होना चाहिए।

	 भारत में, सकंट में चलनिधि जमा करने के लिए आर्थिक 
कारकों की प्राथमिकता और महामारी के बाद खर्च करने के 
सीमित अवसरों को दर्शात हुए, धन के लेनदने वेग (यानी, एम

3
 

मनी स्टॉक द्वारा विभाजित सांकेतिक जीडीपी) कोविड के बाद 
वर्ष 2019-20 में 1.3 से तेजी से घटकर वर्ष 2020-21 और वर्ष 
2021-22 में 1.1 हो गया (चार्ट  6ए)। मदु्रा गणुक (यानी, आधार 
मदु्रा द्वारा विभाजित एम

3
) भी वर्ष 2019-20 में 5.57 से घटकर 

वर्ष 2020-21 में 5.48 और वर्ष 2021-22 में 5.20 हो गया12, 
क्योंकि मदु्रा और जमा अनपुात इसी अवधि के दौरान 0.16 से 
बढ़कर 0.18 हो गया (जो सीआरआर में लगभग 200 बीपीएस की 
वदृ्धि के बराबर है) (चार्ट  6बी)13। इस अवधि के दौरान आरक्षित 

मदु्रा (2020-21 में 18.8 प्रतिशत) और मदु्रा आपूर्ति (12.2 
प्रतिशत) में उच्च वदृ्धि का आकलन वेग और मदु्रा गणुक में 
बदलाव को ध्यान में रखते हुए किया जाना चाहिए। इसी तरह का 
पैटर्न जीएफसी के बाद भी दखेा गया था जब वेग गिर गया था। इस 
प्रकार, सकंट की स्थितियों में वेग में गिरावट की भरपाई करने 
और अर्थव्यवस्था में सांकेतिक जीडीपी के समान स्तर से जडु़े 
मदु्रा की मांग की आवश्यकता को पूरा करने के लिए मदु्रा वदृ्धि 
कुछ अधिक हो सकती है। सकंट के बाद वेग सामान्य स्तर पर 
लौटने के बाद भी जब मदु्रा वदृ्धि पर अकुंश नहीं लगाया जाता है, 
तभी अतिरिक्त मदु्रा अतंर्वेशन मदु्रास्फीतिकारी हो सकता है। 
इसके अलावा, जब वेग सामान्य हो जाता है (यानी, गिरावट के 
बाद बढ़ता है), एम

3
 वदृ्धि और सांकेतिक जीडीपी में वदृ्धि के बीच 

कथित आनपुातिक सबंधं के विपरीत एम
3
 वदृ्धि का एक निचला 

क्रम सांकेतिक जीडीपी में उच्च वदृ्धि के साथ सह-अस्तित्व में हो 
सकता है, जो केवल सामान्य समय में होता है जब वेग उचित 
स्थिरता प्रदर्शित कर।े

12	 धन गणुक =(1+c)/(c+r), और इसलिए यह मदु्रा से जमा अनपुात (सी) और जमा अनपुात (आर) के लिए दोनों से विपरीत रूप से सबंधंित है, जिसमें नकद आरक्षित अनपुात या 
आवश्यक रिज़र्व सहित अतिरिक्त रिज़र्व शामिल है।
13	 जीएफसी के दौरान अमेरिका में मदु्रा गणुक लगभग 12 से गिरकर 10 से नीचे आ गया; कोविड के दौरान यह फिर से 6 से नीचे 4 तक गिर गया। व्यापक धन का आवेग 2000 में 1.5 
से घटकर 1.0 कोविड से पहले और लगभग 0.8 के बाद कोविड हो गया। एहतियाती बचत, निजी क्षेत्र का डिलीवरजेिगं, और वैश्विक स्तर पर महामारी से पहले की मदु्रास्फीति में सामान्य 
गिरावट कुछ ऐसे कारक हैं जो इन बदलावों की व्याख्या कर सकते हैं (हेंज और कोहलींग, 2021)।

चार्ट 6: मदु्रा आपूर्ति और मदु्रा वेग

ए. मदु्रा गणुक और वेग बी.औसत सीआरआर और मदु्रा-जमा अनपुात

मदु्रा गणुक आय वेग (दाया ँमान) सीआरआर (वर्ष के दौरान औसत) मदु्रा - जमा अनपुात (दाया ँमान)
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IV: अस्पष्ट समीकरण की पहचान

	 मदु्रास्फीति पर तलुन-पत्र नीतियों के प्रभाव को कवर करने 
वाले हाल के अनभुवजन्य अनसुधंान पर प्रकाश डाला गया है कि: 
(ए) मदु्रा वदृ्धि और मदु्रास्फीति के बीच सबंधं मामूली है, जब तक 
कि प्रारभंिक स्थितियां - मदु्रास्फीति का उच्च स्तर, बड़ा 
राजकोषीय घाटा और कें द्रीय बैंक की कमजोर स्वतत्रता - 
प्रतिकूल न हों, जिसके कारण मदु्रा आपूर्ति में विस्तार के साथ 
मदु्रास्फीति में असमान वदृ्धि, और (बी) अपरपंरागत मौद्रिक 
नीतियों (यूएमपी) की घोषणाए ं जो मौद्रिक विस्तार का कारण 
बनती हैं, हमेशा मदु्रास्फीति प्रत्याशाओ ंको नहीं बढ़ा सकती हैं, 
खासकर जब ऐसी नीतियों का उपयोग कोविड महामारी जैसे 
असाधारण आघात के जवाब में किया जाता है। (अगरु और अन्य, 
2022)।

	 मुद्रास्फीति के कारण के रूप में अधिशेष प्राथमिक धन के 
आकलन के लिए, यह पहचानना महत्वपूर्ण है कि बहिर्जात और 
अंतर्जात दोनों विचार एक ही समय में काम कर सकते हैं। जब 
खाद्य और ईधंन के प्रतिकूल झटके मुद्रास्फीति को अस्थायी 
रूप से बढ़ात हैं, तो मौद्रिक नीति ऐसी मुद्रास्फीति को 
समायोजित कर सकती है, विशेष रूप से पहले दौर के प्रभाव, 
जिससे संंकट मुद्रास्फीति से मुद्रा आपूर्ति  की ओर चला जाता  
है 14। दूसरी ओर, जब एक कें द्रीय बैंक एक उदार मौद्रिक नीति 
रुख के साथ प्रणाली में अधिशेष चलनिधि बढ़ाता है, तो संकट 
उलट जाता है और बहिर्जात धन से आर्थिक वदृ्धि (या सांकेतिक 
जीडीपी में वदृ्धि, जिसमें वास्तविक जीडीपी और मुद्रास्फीति 
दोनों पर नीतिगत प्रोत्साहन प्रभाव शामिल होगा) की ओर रुख 

करता है। मौद्रिक नीति के विभिन्न चैनल - कम अवधि का 
प्रीमियम, मूल्यह्रास विनिमय दर, उच्च परिसंपत्ति मूल्य - अभी 
भी बहिर्जात मुद्रा चैनल को काम करने की अनुमति दे सकते हैं। 
इस प्रकार, जब बहिर्जात और अंतर्जात दोनों गतिकी चालू हैं, 
मुद्रास्फीति पर अतिरिक्त धन आपूर्ति  के प्रभाव को बड़े पैमाने 
पर एक अनुभवजन्य देश-विशिष्ट और संदर्भ-विशिष्ट मुद्दे के रूप 
में देखा जा सकता है।

	 बहिर्जात झटके की अवधि के दौरान कें द्रीय बैंक चलनिधि 
उपायों, मदु्रा निर्माण प्रक्रिया और मदु्रास्फीति की गतिशीलता के 
बीच जटिल अतंःक्रियाओ ं को दखेते हुए, एक अनभुवजन्य 
दृष्टिकोण से सबंधंों की प्रकृति की जांच करना महत्वपूर्ण है। पिछले 
साक्ष्य से पता चलता है कि सकंट के समय चलनिधि/धन का 
मदु्रास्फीति प्रभाव अर्थव्यवस्था में ऋण वदृ्धि की प्रकृति पर निर्भर 
हो सकता है (जो प्रणाली में अधिशेष तरलता के अवशोषण का 
मखु्य माध्यम है), अर्थात, क्या इसके कमजोर होने के कारण 
अर्थव्यवस्था में मौजूदा ससु्ती है अथवा यह रिकवरी को 
प्रोत्साहित करने के लिए ऊपर-प्रवतृ्त गति से बढ़ता है और इस 
तरह आउटपटु-अतंर को समाप्त करता है। भारत में, कोविड के 
बाद की अवधि में, वास्तविक ऋण वदृ्धि अपनी गिरती लंबी अवधि 
की प्रवतृ्ति (चार्ट  7ए) के आसपास रही है और क्षमता उपयोग दर 
भी इसके दीर्घकालिक औसत (चार्ट  7बी) से नीचे मडँरा रही है, 
जो कि अर्थव्यवस्था में निरतंर ससु्ती का सकेंत दतेी है। । इस 
पषृ्ठभूमि में मदु्रा वदृ्धि के मदु्रास्फीति पर असममित प्रभाव की 
सभंावित उपस्थिति की जांच नीचे की गई है।

	 हम तीन अतंर्जात चर  के वेक्टर के 
साथ एक मानक वेक्टर ऑटोरगे्रेशन (VAR) मॉडल का उपयोग 
करके सीपीआई मदु्रास्फीति पर मदु्रा आपूर्ति के कारण प्रभाव की 
जांच करते हैं, जो 1996: ति2 से 2022 की ति1 अवधि के लिए 
डेटा को कवर करता है: यहां, t सीपीआई मदु्रास्फीति (वर्ष-दर-
वर्ष) का प्रतिनिधित्व करता है, t वास्तविक जीडीपी विकास (वर्ष-
दर-वर्ष) को सदंर्भित करता है और mt मदु्रा आपूर्ति वदृ्धि (वर्ष-
दर-वर्ष) है। VAR का अनमुान एक इंटरके्टिव डमी के साथ 
लगाया जाता है जो सकारात्मक आउटपटु गैप (विस्तार) के लिए 
एक का मान और दूसरों के लिए शून्य (सकुंचन/कोई परिवर्तन 
नहीं) लेता है, और मदु्रा आपूर्ति वदृ्धि के साथ डमी वैरिएबल को 

14	 शदु्ध मांग और सावधि दनेदारियों (एनडीटीएल) के 1.52 प्रतिशत से अधिक की 
अधिशेष तरलता भारत में मदु्रास्फीति (आरबीआई, 2022) होने का अनमुान है। बहिर्जात 
मदु्रा दृष्टिकोण के लिए यह अनभुवजन्य समर्थन अनिवार्य रूप से आपूर्ति सदमे प्रेरित 
मदु्रास्फीति के समायोजन के परिणाम और पैसे की मांग में इसी स्वचालित वदृ्धि को 
दर्शाता है। अतिरिक्त तरलता भी ब्याज दर को कम करके कुल मांग को प्रोत्साहित कर 
सकती है, लेकिन आर्थिक ससु्ती की उपस्थिति में यह मदु्रास्फीति को बढ़ावा नहीं द े
सकती है। इस प्रकार, व्यापार चक्र की स्थिति बहिर्जात अतिरिक्त धन से मदु्रास्फीति तक 
के जोखिमों का आकलन करने के लिए महत्वपूर्ण है। ऐसी स्थितियों में जब वास्तविक 
अर्थव्यवस्था में ससु्ती आपूर्ति के झटके के कारण उच्च मदु्रास्फीति के साथ सह-
अस्तित्व में होती है, जैसा कि कोविड के बाद के मामले में हुआ है, हालांकि, बहिर्जात और 
अतंर्जात दोनों चैनल मदु्रास्फीति की गतिशीलता को प्रभावित कर सकते हैं, पूर्व में आपूर्ति 
झटके के मौद्रिक समायोजन के माध्यम से उच्च मदु्रास्फीति का सकेंत दिया गया है और 
बाद वाला आर्थिक ससु्ती के कारण मदु्रास्फीति के लिए कम जोखिम का सकेंत दतेा है 
जो धन की वदृ्धि (या धन की मांग) को बनाए रखना चाहिए।
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इंटरकै्ट करता है। वीएआर मॉडल के मापदडंों का अनमुान जेफरी 
(गैर-सूचनात्मक) पजुारियों के साथ बायसियन विधियों का 
उपयोग करके लगाया जाता है। मापदडंों के पश्च वितरण को गिब्स 
सैंपलर एल्गोरिथम के माध्यम से प्राप्त किया जाता है। मनी सप्लाई 
शॉक की प्रतिक्रियाओ ंकी पहचान 50000 ड्रा के आधार पर एक 

पनुरावर्ती पहचान योजना के माध्यम से की जाती है। बायसियन 
वीएआर मॉडल (औसत मूल्य) से आवेग प्रतिक्रियाओ ं से पता 
चलता है कि उच्च मदु्रा आपूर्ति के जवाब में जीडीपी वदृ्धि और 
मदु्रास्फीति दोनों में वदृ्धि, एम

3
 या एम

0
 के सदंर्भ में मापा जाता है, 

जब पूर्ण नमूना डेटा का उपयोग किया जाता है लेकिन इंटरकै्टिव 

चार्ट 7: भारत में ऋण वृद्धि और क्षमता उपयोग

स्रोत: आरबीआई।

ए. खाद्येतर ऋण (एनएफ़सी) वृद्धि बी. विनिर्माण में क्षमता उपयोग

चार्ट 8: एम
3
 वृद्धि के प्रति मदु्रास्फीति और वास्तविक जीडीपी वृद्धि की असममित प्रतिक्रिया

एम
3

एम
3
 (विस्तार) एम

3
 (मदंी)

जीडीपी जीडीपी जीडीपी

प्रत
िश

त

एनएफ़सी वास्तविक एनएफ़सी प्रवतृ्ति क्षमता उपयोगिता दर दीर्घावधि औसत
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त

ति
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-0
9
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5
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5
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-1
9

ति
2:

20
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20
20
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1
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1

ति
3:

20
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चार्ट 9: एम
0
 वृद्धि के प्रति मदु्रास्फीति और वास्तविक जीडीपी वृद्धि की असममित प्रतिक्रिया

एम
3

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

एम
3
 (विस्तार)

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

एम
3
 (मदंी)

सीपीआई

जीडीपी

सीपीआई

डमी के बिना (चार्ट  8 और 9; पहला कॉलम)। व्यापार चक्र की 
स्थिति को इंटरकै्टिव डमी के माध्यम से शामिल करने पर यह 

पाया गया कि आर्थिक विस्तार की अवधि में मदु्रा आपूर्ति में वदृ्धि 
का प्रभाव मदु्रास्फीति पर धनात्मक और सांख्यिकीय रूप से 

टिप्पणी: काली रखेा एम
3
 वदृ्धि में एक प्रतिशत अकं की वदृ्धि के लिए चर के मध्य आवेग प्रतिक्रियाओ ंको दर्शाती है। गहरा धूसर क्षेत्र 90 प्रतिशत विश्वसनीय बैंड को दर्शाता है।

स्रोत: लेखकों का अनमुान

टिप्पणी: काली रखेा एम
0
 वदृ्धि में एक प्रतिशत अकं की वदृ्धि के लिए चर के मध्य आवेग प्रतिक्रियाओ ंको दर्शाती है। गहरा धूसर क्षेत्र 90 प्रतिशत विश्वसनीय बैंड को दर्शाता है।

स्रोत: लेखकों का अनमुान



112

आलेख कें द्रीय बैंक के तलुन-पत्र का आकार और मदु्रास्फीति:  
अस्पष्ट समीकरण को सलुझाना

आरबीआई बलेुटिन जून 2022

महत्वपूर्ण है, जबकि आर्थिक ससु्ती की अवधि में या आउटपटु-
अतंराल जब ऋणात्मक हो तो प्रभाव सांख्यिकीय रूप से कमजोर 
है। इसके अतिरिक्त, जब अर्थव्यवस्था में कोई मंदी नहीं हो तो 
मदु्रास्फीति पर मदु्रा आपूर्ति का प्रभाव लंबे समय तक लगातार 
अधिक और धनात्मक होता है। इन परिणामों से पता चलता है कि 
आर्थिक ससु्ती के दौरान मदु्रा आपूर्ति का विस्तार मदु्रास्फीतिकारी 
नहीं हो सकता है, लेकिन एक बार जब अर्थव्यवस्था अपने 
सामान्य स्थिर स्थिति में आ जाती है, तो मूल्य स्थिरता को 
सनुिश्चित करने के लिए मदु्रा में अतिरिक्त वदृ्धि पर अकुंश लगाना 
आवश्यक हो सकता है।

V. निष्कर्ष

	 भारत में, आरबीआई की बैलेंस शीट का आकार सीपीआई 
मदु्रास्फीति के साथ सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण कारण सबंधं 
नहीं दर्शाता है। रिज़र्व मनी या आरबीआई द्वारा निर्मित प्राथमिक 
पैसा बैलेंस शीट के आकार का केवल एक हिस्सा है, जो बैंकिग 
सिस्टम के माध्यम से बढ़ता है और किसी भी समय सिस्टम में 
व्यापक मदु्रा (या एम 3) के स्टॉक को निर्धारित करता है। 
आनभुविक रूप से यह पाया गया है कि आरक्षित मदु्रा और व्यापक 
मदु्रा दोनों मदु्रास्फीति पर सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण कारण 
प्रभाव प्रदर्शित करते हैं, जिससे भारत में मदु्रास्फीति परिदृश्य के 
लिए प्रारभंिक चेतावनी जोखिम के सदंर्भ सकेंतक के रूप में 
उनकी निरतंर उपयोगिता उजागर होती है, बावजूद इसके कि 
दनुिया भर में मौद्रिक नीति सचंालन में अधिक प्रभावी नीति 
सामदु्रा के रूप में ब्याज दर की स्थापित बढ़त के कारण मौद्रिक 
समचु्चय के महत्त्व में उत्तरोत्तर कमी आई है। यद्यपि मदु्रा के सबंधं 
में अतंर्जात दृष्टिकोण- अर्थात, ऐसी मौद्रिक नीति व्यवस्था में जहा ँ
ब्याज दर परिवर्तन द्वारा नीति सचंालित होती है, मदु्रा की मांग ही 
मदु्रा की आपूर्ति को तय करती है - हावी है, बहिर्जात दृष्टिकोण 
अभी भी प्रासगंिक हो सकता है, खासकर जब कें द्रीय बैंक द्वारा 
निर्मित अतिरिक्त बहिर्जात मदु्रा आपूर्ति से आघातजनित 
मदु्रास्फीति और/या मांग में प्रोत्साहन के कारण मांग के पनुरुत्थान 
को सभंालने में सहायता मिलती है। इसलिए मदु्रा वदृ्धि का 
निम्नलिखित प्रकार से आकलन करना महत्वपूर्ण है: (ए) यदा-
कदा बड़े बहिर्जात आघातों को ध्यान में रखते हुए जो मदु्रा के वेग 

और मदु्रा गणुक के मूल्यों को महत्वपूर्ण रूप से बदल सकते हैं; 
और (बी) आर्थिक मंदी की अवधि और विस्तार की अवधि के 
दौरान मदु्रास्फीति पर मदु्रा वदृ्धि के असममित प्रभाव को ध्यान में 
रखते हुए। भारत में, कोविड के बाद की अवधि में मदु्रा की आय 
वेग और मदु्रा गणुक में उल्लेखनीय गिरावट के कारण अर्थव्यवस्था 
की लेन-दने वित्तपोषण आवश्यकताओ ं को पूरा करने के लिए 
आरक्षित मदु्रा और व्यापक मदु्रा दोनों में उच्च वदृ्धि चाहिए थी, 
जिसे मदु्रास्फीति के रूप में नहीं माना जाना चाहिए जब तक कि 
आकँड़ों से सिद्ध न हो जाए। अनभुवजन्य परिणाम बतात हैं कि 
आर्थिक ससु्ती के समय में मदु्रा वदृ्धि मदु्रास्फीति के लिहाज से 
जोखिम नहीं बनती है। वैसे अर्थव्यवस्था जब विस्तार के चरण में 
होती है, तब मदु्रा आपूर्ति में वदृ्धि से उच्चतर मदु्रास्फीति का 
कारण बन सकती है। इन निष्कर्षों से सकेंत मिलता है कि कोविड 
अवधि के दौरान मदु्रा की वदृ्धि मदु्रास्फीति का प्राथमिक स्रोत नहीं 
थी, लेकिन जैसे-जैसे अर्थव्यवस्था अपने प्रवतृ्ति स्तर पर वापस 
आती है और मदु्रा का वेग सामान्य होता है, अतिरिक्त मदु्रा वदृ्धि 
को समय पर रोकने से मूल्य स्थिरता के लक्ष्य को प्राप्त करने में 
मदद मिल सकती है।
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