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आलेख

^ लेखक आसर्थक और नीसि अनिुधंथान सवभथार िे हैं।

* लेखक िपंथादकी्य बोड्थ और एक अनथाम िमीक्षक को आलेख पर उप्योरी सट्पसण्यों 
और िझुथावों के सलए धन्यवथाद दनेथा चथाहिे हैं। इि पेपर में व्यक्त सकए रए सवचथार लेखकों के 
हैं और जरूरी नहीं सक वे भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों कथा प्रसिसनसधतव करें।

फेडरि ररज़व्थ की कथार्थवथाइ्यों कथा दीघ्थ 
प्रभथाव: मौसद्क नीसि और भथारि में 
असनसचिििथा कथा प्रभथाव-सवसिथार*
भानु प्रताप^ और सोना थिांगजासोन ^ द्ारा

्ह अध््न भारती् अथि्षव्वसथिा के वैश्विक मौश्द्क नीश्त के 
आघातों के सचंरण का श्वशे्रण करता है। अमेररकी मौश्द्क नीश्त 
(एमपी) के आघातों की पहचान करने के श्लए एक साइन-
रीश्सरिश्कटड वेकटर ऑटोररगे्रशन (एसआरवीएआर) ढांचे का 
उप्ोग करते हुए, हम पाते हैं श्क अमेररकी मौश्द्क नीश्त में 
अचानक पररवत्षन घरलूे उतपादन और मुद्ास्ीश्त को बहुत 
अश्िक प्रभाश्वत करते हैं। इस तरह के आघातों की सम्-बदलती 
प्रकृश्त को रखेांश्कत करते हुए, अमेररकी मौश्द्क नीश्त में अचानक 
पररवत्षनों को 2008 के बाद एक बड़ी मांग-श्गरावट प्रभाव की 
तुलना में 2008 से पहले की अवश्ि में लागत-वशृ्द्ध प्रभाव के रूप 
में दखेा ग्ा। इसके अलावा, अमेररकी मौश्द्क नीश्त अश्नश्चितता 
भी घरलूे सकल मांग को कम करती है। ्े श्नषकर्ष प्रमुख कें द्ी् 
बैंकों के श्लए अपनी मौश्द्क नीश्त का रुख श्निा्षररत करने में 
महतवपूण्ष प्रभावों को इंश्गत करते हैं।

I. पररच्य

 परसपर जडेु़ सवत्ी्य बथाजथारों और वरैविीकृि सवत् की दसुन्यथा 
में, एक बथाजथार ्यथा के्षत् िे दूिर ेबथाजथार में आरथािों कथा िचंरण 
लरभर िरुिं होिथा हरै। इि िरह के सवत्ी्य बथाजथार िबंधििथा परसपर 
जडु़ी हुई अर्थव्यवसरथाओ ंको जनम दिेे हैं जहथा ँिमसटि आसर्थक 
अवधथारणथाए,ँ जरैिे सक व्यथापथार चक और मदु्थासफीसि, एक िथार 
चलिे हैं। इिके अलथावथा, एक दरे/के्षत् में िमसटि आसर्थक नीसि के 
रुख में बदलथाव, सवरेर रूप िे अिंररथाषट्ी्य सवत्ी्य कें द्ों को 
आश्य दनेे वथाले, िीमथाओ ंके पथार भी प्रभथाव कथा िचंरण करिे हैं।

 िदी में एक बथार आने वथाली महथामथारी के बथाद मौजूदथा वरैसविक 
ससरसि ऐिे िमसटि आसर्थक और नीसिरि रटनथाकमों की जसटलिथा 

को रखेथांसकि करिी हरै, सजनके िीमथा पथार प्रभथाव हो िकिे हैं। 
्यद्सप, आसर्थक िधुथार जोर पकड़ रहथा रथा, िरथासप, सनरिंर 
मदु्थासफीसि के दबथाव ने प्रणथालीरि रूप िे महतवपूण्थ कें द्ी्य बैंकों 
द्थारथा असि-उदथार मौसद्क नीसि को वथापि लेने और पलटने के सलए 
मजबूर सक्यथा हरै। िभी लथाभों को पूव्थवि करने की क्षमिथा वथाले 
्ूयकेन-रूि ्यधुि के रूप में एक सवरथाल भू-रथाजनीसिक आरथाि ने 
दसुन्यथा को एक िखि मौसद्क नीसि व्यवसरथा में बदलथाव में िेजी 
लथाने के सलए मजबूर कर सद्यथा। अमेररकी फेडरल ररज़व्थ (्ूयएि 
फेड) और ्ूयरोपी्य िेंट्ल बैंक (ईिीबी) के नेितृव में कें द्ी्य बैंकों 
ने एक आकथामक और िमकथासलक नीसिरि िखिी ररुू की, जो 
मदु्थासफीसि को कम करने और उनकी सववििनी्यिथा बनथाए रखने 
के उदे्््य िे एक नीसिरि रुख को दरथा्थिथा हरै (आरबीआई, 
2023)।

 भथारि में सवत्ी्य बथाजथार अब वरैसविक सवत्ी्य प्रणथाली के िथार 
इिनी सनकटिथा िे जडेु़ हुए हैं सक सपछले एक दरक में वरैसविक और 
भथारिी्य अर्थव्यवसरथा के बीच िथालमेल मजबूि हुआ हरै। अिीि में, 
जरैिे सक “टेपर टैंट्म” प्रकरण के दौरथान, भथारि ने पूजंी प्रवथाह में 
महतवपूण्थ उिथार-चढ़थाव, अत्यसधक सवसनम्य दर दबथाव, सवत्ी्य 
बथाजथार में अससररिथा और जीडीपी वसृधि में मंदी, िीमथा पथार व्यथापथार 
और ररलूे सनवेर दखेथा।

 इि पषृ्ठभूसम में, ्यह अध्य्यन भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर 
्ूयएि फेड के मौसद्क नीसि कथार्थवथाइ्यों के प्रभथाव कथा सवशे्रण 
करिथा हरै। ्ूयएि फेड की नीसिरि कथार्थवथाइ्यों कथा दसुन्यथा भर में 
सवत्ी्य ससरसि्यों पर इिके प्रभथाव के िथार वरैसविक अर्थव्यवसरथा 
पर महतवपूण्थ प्रभथाव पड़िथा हरै। इिके असिररक्त, अमेररकी मौसद्क 
नीसि में असनसचिििथा भी उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ं(ईएमई) 
को प्रभथासवि करिी हरै। ्यद्सप, असधकथांर अनभुवजन्य िथासहत्य 
उननि और ईएमई के बीच नीसिरि प्रभथाव-सवसिथार कथा सवशे्रण 
करने के सलए बहु-दरेी्य परैनल डेटथा कथा उप्योर करिथा हरै, िरथासप, 
उभरिी अर्थव्यवसरथाओ ंमें कथाफी सवसवधिथा और उप्यकु्त नीसि्यों 
को सडजथाइन करने की आव््यकिथा को दखेिे हुए वरैसविक नीसिरि 
आरथािों के दरे-सवसरटि िचंरण कथा सवशे्रण करनथा महतवपूण्थ हरै। 
इिसलए, हमथार े अध्य्यन कथा उदे्््य ररलूे िमसटि-आसर्थक 
आधथारभूि मदों अरथा्थि् उतपथादन वसृधि और मदु्थासफीसि पर 
अमेररकी फेडरल ररज़व्थ के नीसिरि रुख के प्रभथाव पर प्रकथार 
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डथालकर भथारिी्य अर्थव्यवसरथा में वरैसविक प्रभथाव-सवसिथार के 
िचंरण पर उपल्ध िथासहत्य को िमधृि करनथा हरै।

 ऐिथा करने के सलए हम 1997-2019 की अवसध के सलए 
अमेररकथा और भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर त्रैमथासिक िमसटि-आसर्थक 
डेटथा कथा उप्योर करिे हैं। हम एक साइन-रीश्सरिश्कटड वेकटर 
ऑटोररगे्रशन (एसआरवीएआर) मॉडल कथा उप्योर करके 
अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथािों की पहचथान करिे हैं और 
अमेररकी मौसद्क नीसि प्रभथाव-सवसिथार पर प्रकथार डथालने के सलए 
आवेर प्रसिसक्यथा सवशे्रण कथा उप्योर करिे हैं। हमथार े सनषकर्थ 
बिथािे हैं सक भथारिी्य अर्थव्यवसरथा को अमेररकथा में मौसद्क नीसि 
के रुख में बदलथाव िे महतवपूण्थ प्रभथाव-सवसिथार कथा खिरथा हरै; 
हथालथांसक, प्रभथाव की प्रकृसि सपछले कुछ वरयों में बदल रई हरै। सवरेर 
रूप िे, हम पथािे हैं सक 2008 के वरैसविक सवत्ी्य िकंट (जीएफिी) 
िे पहले, अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथािों ने ररलूे उतपथादन 
वसृधि और मदु्थासफीसि में वसृधि को कम कर सद्यथा, जो वरैसविक 
प्रभथाव-सवसिथार के सवसनम्य दर चरैनल के अनरुूप ररलूे 
अर्थव्यवसरथा पर लथारि-वसृधि प्रभथाव कथा िकेंि दिेथा हरै। हथालथांसक, 
2008 के बथाद की अवसध में, अमेररकी मौसद्क नीसि में आचि्य्थजनक 
पररवि्थन ररलूे िकल मथंार को कम करिे हैं सजििे भथारि में 
सवकथाि और मदु्थासफीसि में कमी होिी हरै। हथालथांसक, 2008 के बथाद 
की अवसध - अपरपंरथारि मौसद्क नीसि की खोज कथा दौर - में ्ूयएि 
फेड की नीसि कथा िमग्र प्रभथाव अपेक्षथाकृि कम और असरथाई रहथा 
हरै। अिं में, हम अमेररकथा में मौसद्क नीसि में असनसचिििथा के कथारण 
प्रभथाव-सवसिथार के प्रमथाण भी पथािे हैं। इििे पिथा चलिथा हरै सक ्यह 
न केवल ्ूयएि फेड की नीसिरि कथार्थवथाई हरै, बसलक उन कथार्थवथाइ्यों 
में असनसचिििथा भी हरै जो ररलूे अर्थव्यवसरथा पर अिर डथाल िकिी 
हैं।

 इि आलेख को पथंाच खंडों में सवभथासजि सक्यथा र्यथा हरै। इि 
िसंक्षप् पररच्य के बथाद, खंड II नीसिरि प्रभथाव-सवसिथार पर वरैसविक 
और भथारिी्य िथासहत्य कथा एक िसंक्षप् िथारथंार प्रदथान करिथा हरै। 
खंड III हमथार ेडेटथा और अनभुवजन्य पधिसि कथा वण्थन करिथा हरै। 
खंड IV में, हम एिआरवीएआर मॉडल िे प्रथाप् आवेर प्रसिसक्यथाओ ं
और सवचरण अपरटन के आधथार पर अपने मखु्य पररणथाम प्रसििु 
करिे हैं। अिं में, प्रमखु पररणथामों के आधथार पर, हम भसवष्य के 
अनिुधंथान के सलए नीसिरि सनसहिथार्थ और रूपरखेथा िरै्यथार करके 
खंड V में सनषकर्थ कथा वण्थन करिे हैं।

II. साश्हत्य की सशं्क्ति समीक्ा

 सवत्ी्य प्रभथाव-सवसिथार को होनथा िब मथानथा जथािथा हरै जब एक 
दरे (्यथा के्षत्) में सकिी आससि की कीमि में उिथार-चढ़थाव दूिर े
दरे (्यथा के्षत्) में उिी आससि ्यथा अन्य आससि्यों की कीमिों में 
पररवि्थन को प्रभथासवि करिथा हरै। पथारपंररक चरैनल सजनके मथाध्यम 
िे सवत्ी्य प्रभथाव-सवसिथार को आम िौर पर मथानथा जथािथा हरै, उनमें 
सवत्ी्य कीमिों में प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष पररवि्थन; िीमथा पथारी्य 
िलुन पत् एकिपोजर; िूचनथा ्यथा आतमसवविथाि प्रभथाव (अपेक्षथाओ ं
में आधथारभूि -िचंथासलि पररवि्थनों िसहि); व्यथापथार िबंधं; िरथा 
मौसद्क और रथाजकोरी्य नीसि िे िबंसंधि प्रभथाव-सवसिथार रथासमल 
हैं (डी’ऑरर्यथा एव ंअन्य, 2014, एजनर एव ंअन्य, 2018; एजेनर 
और पररेथा दथा सिलवथा, 2022)।

 ्ेय चरैनल आपि में जडेु़ हो िकिे हैं और एक प्रभथाव परैदथा 
करने के सलए एक िथार कथाम कर िकिे हैं जो प्रत्ेयक चरैनल के 
सविंत् रूप िे कथाम करने पर प्रथाप् सकए जथा िकने वथाले प्रभथाव िे 
अलर हो िकिे हैं। मूल और मेजबथान अर्थव्यवसरथा की 
िरंचनथातमक सवरेरिथाओ ंके आधथार पर िीमथा पथारी्य प्रभथाव-सवसिथार 
कथा प्रभथाव अकिर सवरम होिथा हरै। िीमथा पथार सवत्ी्य प्रभथाव-सवसिथार 
कथा प्रभथाव इि प्रकथार आरथाि के प्रकथार पर सनभ्थर करिथा हरै जो मूल 
दरे में आससि की कीमिों में उिथार-चढ़थाव उतपनन करिथा हरै; 
वथासिसवक और / ्यथा सवत्ी्य, आसर्थक चरैनल, सजिके मथाध्यम िे 
आरथाि अिंररथाषट्ी्य सिर पर प्रिथाररि होिथा हरै; मूल और प्रथाप्किथा्थ 
दरेों में िचंथासलि प्रवध्थन ्यथा रमन िंत्; मूल और प्रथाप्किथा्थ दरेों में 
िमसटि-आसर्थक और िमसटि-सववेकपूण्थ नीसि व्यवसरथा की प्रकृसि; 
और प्रथाप्किथा्थ दरेों में नीसि सनमथा्थिथाओ ंके सलए िम्य पर प्रसिसक्यथा 
की रुजंथाइर हो (एजनर एव ंअन्य, आरबीआई, 2010)।

II.1 वैश्विक सदंभ्ष

 वरैसविक सवत्ी्य चक को प्रभथासवि करने में अग्रणी अर्थव्यवसरथा 
(एई) मौसद्क नीसि की पूव्थ-प्रसिष्ठथा, सवरेर रूप िे ्ूयएि फेड के 
नेितृव में अचछी िरह िे रोध और प्रलेसखि सक्यथा र्यथा हरै (र,े 
2015 और 2018; रथाजन और समशथा, 2015)। चूसंक अमेररकी 
डॉलर एक वरैसविक आरसक्षि मदु्था के रूप में कथा्य्थ करिथा हरै, इिसलए 
उभरिे बथाजथारों में सवत्ी्य ससरसि्यों पर अन्य व्यवससरि रूप िे 
महतवपूण्थ कें द्ी्य बैंकों द्थारथा मौसद्क नीसि कथार्थवथाइ्यों कथा प्रभथाव 
अमेररकी फेड की िलुनथा में मथामूली रहथा हरै। उपल्ध िथासहत्य ने 
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आलेख

1 22 मई, 2013 को ि्ंयकु्त आसर्थक िसमसि, अमेररकी कथांगे्रि, वथासररंटन, डीिी के 
िमक्ष अध्यक्ष बेन एि बनथािंके की रवथाही दखेें: https://www.federalreserve.gov/
newsevents/testimony/bernanke20130522a.htm. 

्यह भी दरथा्थ्यथा हरै सक इन प्रभथावों की िीव्रिथा िम्य के िथार और 
सवसभनन दरेों में सवरम होिी हरै - जीएफिी के बथाद की अवसध में 
मजबूि और उन दरेों के सलए बड़ी होिी हरै सजनहें जोसखम भरथा 
सनवेर मथानथा जथािथा हरै (आईएमएफ, 2021)।

 अध्य्यनों में ्यह पथा्यथा र्यथा हरै सक अमेररकी मौसद्क नीसि के 
आरथाि मखु्य रूप िे वरैसविक आससि्यों की कीमिें और पूजंी प्रवथाह 
के मथाध्यम िे वरैसविक अर्थव्यवसरथा को प्रभथासवि करिे हैं। 
अिंरथा्थषट्ी्य मौसद्क प्रणथाली की प्रमखु मदु्था के रूप में अमेररकी 
डॉलर, अमेररकी मौसद्क नीसि में एक सवरेर भूसमकथा सनभथािथा हरै 
(समरथांडथा-एग्रीसपनो और र,े 2020; समरथांडथा-एग्रीसपनो और र,े 
2020; जॉडथा्थ एव ं अन्य, 2019; हबीब और वेंदीट्ी, 2019)। 
अकिर, अमेररकी मौसद्क नीसि में िकुंचन के बथाद वरैसविक सवत्ी्य 
मध्यसरों, सवरेर रूप िे ईएमई में, कुल जोसखम सवमखुिथा में वसृधि, 
वरैसविक आससि्यों की कीमिों और वरैसविक ऋण में िकुंचन, 
कॉरपोरटे बॉणड सपे्रड में वसृधि और िकल पूजंी प्रवथाह में सररथावट 
होिी हरै। अध्य्यनों िे ्यह भी पिथा चलथा हरै सक अमेररकी मौसद्क 
नीसि के आरथाि प्रथाप्किथा्थ दरे की सवसनम्य दर व्यवसरथा के 
बथावजूद िीमथा पथार िचंररि होिे हैं (डीि और रेलिी, 2021; 
जॉसज्थ्यथासडि, 2017)।

 2013 के “टेपर टैंट्म” प्रकरण के दौरथान, ितकथालीन ्ूयएि 
फेड अध्यक्ष बेन एि बनथािंके के अमेररकी फेड द्थारथा आससि खरीद 
में कटौिी की िभंथावनथा पर केवल रोरणथा िे न केवल ररलूे ््यथाज 
दरों में वसृधि हुई, बसलक उभरिे बथाजथारों की प्रसिफल में भी वसृधि 
हुई, पोट्थफोसल्यो बसहवथा्थह हुआ, और उभरिे बथाजथारों की मदु्थाओ ं1 
कथा अवमूल्यन हुआ।

 उभरिे बथाजथार के ररलूे प्रसिफल में लरभर िभी बदलथावों 
को अवसध प्रीसम्यम में बदलथाव िे जोड़था जथा िकिथा हरै, जो ्यह 
िझुथाव दिेथा हरै सक अमेररकी मौसद्क नीसि (आईएमएफ, 2021) के 
आचि्य्थजनक िखि होने के बथाद उभरिे बथाजथार के बॉणड को 
धथाररि करने कथा कसरि जोसखम बढ़ जथािथा हरै। ्यह इि सनषकर्थ के 
अनरुूप हरै सक उचच िरकथारी जोसखम वथाले दरे िीमथा पथारी्य 
प्रभथाव-सवसिथार के प्रसि अपेक्षथाकृि असधक िवेंदनरील हैं (एसड््यन 
एव ंअन्य, 2013)। इन सनषकरयों िे जोसखम की अवधथारणथा कथा 
पिथा चलिथा हरै अरथा्थि जोसखम चरैनल, प्रभथाव-सवसिथार के िचंरण में 

एक महतवपूण्थ चरैनल के रूप में उभरथा हरै। दूिरी ओर, अमेररकी 
अर्थव्यवसरथा के बथार ेमें अचछी खबर जथारी करनथा, भले ही ्यह 
िखि अमेररकी मौसद्क नीसि की उममीदों के िथार हो, उभरिे 
बथाजथारों में सवत्ी्य ससरसि्यों के सलए अपेक्षथाकृि अचछथा हरै। 
(आईएमएफ़, 2021)।

 इि सवचथार को ध्यथान में रखिे हुए, हथाल के अध्य्यनों िे पिथा 
चलिथा हरै सक अमेररकी ््यथाज दर में वसृधि के िभी उदथाहरण ईएमई 
(उदथाहरण के सलए होक एव ंअन्य 2021 दखेें) में सवत्ी्य िकंट कथा 
कथारण नहीं बनिे हैं। ईएमई पर अमेररकी मौसद्क नीसि पररवि्थनों 
के इि अिंर प्रभथाव को दो प्रमखु कथारकों के सलए सजममेदथार 
िहरथा्यथा र्यथा हरै। िबिे पहले, अमेररकी नीसि दर में वसृधि कथा 
कथारण। ईएमई के दृसटिकोण िे, ्यसद अमेररकी ््यथाज दरों में वसृधि 
बेहिर सवकथाि िभंथावनथाओ ंिे पे्रररि हरै, िो प्रभथाव िकथारथातमक 
होने की िभंथावनथा हरै क्योंसक उचच अमेररकी जीडीपी िे सन्यथा्थि 
मथांर में वसृधि और सनवेरकों कथा सवविथाि असधक ््यथाज लथारि के 
कथारण असधक व्य्य की ससरसि में भी मजबूि होरथा। हथालथांसक, 
मदु्थासफीसि के बथार े में सचिंथाओ ं िे पे्रररि ‘आकथामक’ नीसिरि 
पररवि्थन अरथा्थि दरों में वसृधि ईएमई के सलए अत्यसधक सवरटनकथारी 
हो िकिी हरै। दूिरथा, ्यह प्रभथाव ररलूे िभेुद्िथाओ ंपर इि प्रकथार 
सनभ्थर हरै, सक िमसटि-आसर्थक कमजोरर्यों के सलए असि िवेंदनरील 
अर्थव्यवसरथाओ ंमें सवत्ी्य ससरसि्यथां अमेररकी ््यथाज दरों में वसृधि 
के प्रसि असधक िवेंदनरील होिी हैं (होक एव ंअन्य )।

 इिके सवपरीि, ऐिे अध्य्यन भी हुए हैं सजनमें पथा्यथा र्यथा हरै 
सक बेहिर मूल सिधिथंािों ने, सवरेर रूप िे, 2013 के “टेपर टॉक” 
की ससरसि में रोधन प्रदथान नहीं सक्यथा। इिमें सकिी दरे के सवत्ी्य 
बथाजथार कथा आकथार एक असधक महतवपूण्थ सनधथा्थरक इि प्रकथार रहथा 
हरै सक बडे़ बथाजथारों वथाले दरेों ने सवसनम्य दर, सवदरेी आरसक्षि 
सनसध और इसकवटी कीमिों पर असधक दबथाव कथा अनभुव सक्यथा 
(ईचेनग्रीन और रपु्था, 2015)। दूिरी ओर, मजबूि सवसनमथा्थण के्षत् 
वथाले एई पण्य की कीमिों और वरैसविक मूल्य रृखंलथाओ ं(समरथांडथा-
एग्रीसपनो एव ं अन्य, 2020) के मथाध्यम िे अिंरथा्थषट्ी्य व्यथापथार 
चरैनल के कथारण प्रभथाव-सवसिथार के प्रसि सवरेर रूप िे िवेंदनरील 
हैं। अिं में, एई और ईएमई के बीच बढ़िी परसपर-आसशििथा भी 
रही हरै। आमिौर पर, एई िे दसुन्यथा के रेर भथारों में िचंररि होने 
वथाले प्रभथाव-सवसिथार को वरैसविक प्रभथाव-सवसिथार के रूप में जथानथा 
जथािथा हरै, जबसक दसुन्यथा के रेर भथारों िे सनकलने वथाले और एई को 
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प्रभथासवि करने वथाले को आमिौर पर वरैसविक ससपलबरैक के रूप में 
जथानथा जथािथा हरै। इि िरह िे दखेथा जथाए िो सपछले 25 वरयों में वरैसविक 
ससपलबरैक की मथात्था एई िे ईएमई िक िचंररि होने वथाले वरैसविक 
प्रभथाव-सवसिथार कथा लरभर पथांचवथां सहसिथा हरै। हथालथांसक, इन दो 
्लॉकों के बीच सवकसिि परसपर-आसशििथा के कथारण िम्य के 
िथार इि िरह के ससपलबरैक प्रभथावों में कथाफी वसृधि हुई हरै। (अरज़ेकी 
और ्यथंार, 2020)2

II.2 भारती् सदंभ्ष

 हथाल के सदनों में, भथारिी्य िदंभ्थ में अमेररकी मौसद्क नीसि 
प्रभथाव-सवसिथार के प्रभथाव पर कई अनभुवजन्य अध्य्यन सकए रए 
हैं। इन अध्य्यनों में भथारि में िीमथा पथार प्रभथाव-सवसिथार के िचंरण 
कथा सवशे्रण सक्यथा र्यथा हरै, जो इि िरह के िचंरण के सलए 
महतवपूण्थ चरैनलों कथा सवशे्रण करिथा हरै और वरैसविक प्रभथाव-सवसिथार 
प्रथाप् करने और उििे सनपटने में नीसिरि अनभुव कथा सवशे्रण 
करिथा हरै।

 उदथाहरण के सलए, पथात् एव ं अन्य (2016 ए) के अनिुथार 
्ूयएि फेड द्थारथा की रई मथात्थातमक िहजिथा (क्ूयई) ने भथारि में 
मौसद्क ससरसि्यों को प्रभथासवि सक्यथा, सवरेर रूप िे, क्ूयई 1 ने 
सजिकथा प्रभथाव िबिे असधक रथा। उनहोंने सनषकर्थ सनकथालथा सक 
क्ूयई िे िबंसंधि प्रभथाव-सवसिथार मखु्य रूप िे पोट्थफोसल्यो 
पनुििंिलुन चरैनल ितपचिथाि चलसनसध चरैनल के मथाध्यम िे प्रभथासवि 
करिथा हरै। इिके अलथावथा, मौसद्क नीसि के ररलूे िचंरण पर 
अपरपंरथारि मौसद्क नीसि्यों के प्रभथाव कथा आकलन करिे हुए, 
पथात् और अन्य (2016 बी) ने दखेथा सक मदु्था और ऋण बथाजथारों के 
मथाध्यम िे मौसद्क नीसि िचंरण वरैसविक प्रभथाव-सवसिथार िे प्रभथासवि 
नहीं होिथा हरै। हथालथांसक, कज़्थ बथाजथार के मथाध्यम िे िचंरण प्रभथासवि 
हुआ रथा। अध्य्यन में ्यह भी पथा्यथा र्यथा हरै सक भथारिी्य सवदरेी मदु्था 
और इसकवटी बथाजथार वरैसविक प्रभथाव-सवसिथार के प्रसि अत्यसधक 
िवेंदनरील रे, लेसकन इि िरह के प्रभथाव-सवसिथार के कथारण 
ररलूे मौसद्क नीसि की नरमी को खोने कथा कोई मजबूि िबूि  
नहीं रथा।

 इिी िरह, मोहिंी और बनजशी (2021) कथा मथाननथा हरै सक 
अमेररकी मौसद्क िखिी ररलूे कंपसन्यों के सनवल मूल्य पर 

प्रसिकूल प्रभथाव डथालिी हरै और बथाह्य ऋण के िथापेक्ष ररलूे ऋण 
को कम करिी हरै। वे ्यह भी पथािे हैं सक िकुंचन वथाली अमेररकी 
मौसद्क नीसि, मखु्य रूप िे सवसनम्य दर के सवत्ी्य चरैनल के 
मथाध्यम िे कथाम करिी हरै, जो भथारि में ररलूे ऋण और व्यथापथार 
चक में महतवपूण्थ सररथावट कथा कथारण बनिी हरै। लकड़थावथालथा 
(2021) ने टथाइम-वरैरररं परैरथामीटर मॉडल फे्मवक्थ  में उचच आवसृत् 
वथाले सवत्ी्य बथाजथार के आकंड़ों कथा उप्योर करिे हुए ्यह पथा्यथा सक 
अमेररकी मौसद्क नीसि के सनण्थ्यों कथा भथारिी्य इसकवटी बथाजथारों 
पर महतवपूण्थ प्रभथाव पड़िथा हरै और ्यह प्रभथाव िम्य के िथार 
मजबूि होिथा जथा रहथा हरै। अध्य्यन में नीसिरि दर में आचि्य्थजनक 
बदलथावों के िथार-िथार असनसचिििथा अरथा्थि- बडे़ परैमथाने पर आससि 
खरीद (क्ूयई) के बथार ेमें रोरणथाए ं- दोनों को ऐिे चरैनल के रूप में 
पहचथानथा र्यथा हरै सजिके मथाध्यम िे प्रभथाव-सवसिथार प्रिथाररि होिे 
हैं। अध्य्यन में ्यह भी पथा्यथा र्यथा सक अमेररकी मौसद्क नीसि के 
प्रसि भथारिी्य रे्यर प्रसिसक्यथा सवदरेी िसंरथारि सनवेरकों के 
पोट्थफोसल्यो सनण्थ्यों के प्रसि िमथान रूप िे िवेंदनरील री, िथार 
ही सवसनम्य दर अमेररकी मौसद्क नीसि और अससररिथा िरथा 
जोसखम सवमखुिथा के मथाध्यम िे कथाम करने वथाले वरैसविक सवत्ी्य 
चक के प्रसि िवेंदनरील री।

 वि्थमथान नीसिरि मथाहौल, सवरेर रूप िे अग्रणी दरेों में, 
आसर्थक सवकथाि को बढ़थावथा दनेे ्यथा अभूिपूव्थ मदु्थासफीसि िे 
सनपटने के मथामले में नीसि सनमथा्थिथाओ ंकी दसुवधथा को दरथा्थिथा हरै। 
बढ़िी असनसचिििथा के बीच मौजूदथा नीसिरि पररदृ््य में एक अचछथा 
नीसिरि ििंलुन बनथाए रखनथा मसु्कल होने की िभंथावनथा हरै। 
अग्रणी दरेों के नीसि सनमथा्थिथाओ ं को भी अपने दरे में िमसटि-
आसर्थक और सवत्ी्य ससररिथा प्रदथान करने के अपने सवकलप और 
बथाकी दसुन्यथा के सलए प्रभथाव-सवसिथार परैदथा करने में िथावधथानी 
बरिनी चथासहए।

III. डेिा और अनभुवजन्य पधिश्त

III.1 डेटा

 हम अपने सवशे्रण के सलए अमेररकथा और भथारिी्य 
अर्थव्यवसरथा पर सिमथाही आकंड़ों कथा उप्योर करिे हैं। ररलूे 
्लॉक के सलए, आसर्थक रसिसवसध को ससरर कीमिों में व्य्य को 
रखकर जबसक िभी वसिओु ंके सलए उपभोक्तथा मूल्य िूचकथांक 
को मदु्थासफीसि के मथाप के रूप में लेकर िकल ररलूे उतपथाद 

2 उदथाहरण के सलए, जबसक प्रमखु एई िे चीन पर बडे़ प्रभथाव-सवसिथार प्रभथाव हैं, इि बथाि 
को ध्यथान में रखिे हुए सक ्यह वरैसविक आपूसि्थ रृखंलथा कथा एक प्रमखु रटक हरै, चीन िे इन 
अर्थव्यवसरथाओ ंपर भी ससपलबरैक प्रभथाव हैं। इिसलए, चीन में कोई भी दरु्थटनथा, जरैिथा सक 
कोसवड-19 महथामथारी के दौरथान बथार-बथार दखेथा र्यथा हरै, वरैसविक आपूसि्थ बथाधथाए ंपरैदथा कर 
िकिी हरै।
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आलेख

(जीडीपी) द्थारथा परोसक्षि (प्रॉसकिड) सक्यथा जथािथा हरै। दोनों को वर्थ-
दर-वर्थ प्रसिरि पररवि्थन के आधथार पर मथापथा जथािथा हरै। हम अपने 
अनभुवजन्य मॉडल के ररलूे ्लॉक में नेरनल सटॉक एकिचेंज 
(एनएिई) के सनफटी 50 इंडेकि और अमेररकी डॉलर के मकुथाबले 
भथारिी्य रुप्ेय की नथाममथात् सवसनम्य दर को भी रथासमल करिे हैं।

 सवदरेी ्लॉक के सलए, ्ूयएि िीबीओई VIX इंडेकि के रूप 
में सनसहि रे्यर बथाजथार की अससररिथा को अमेररकथा में जोसखम 
अवधथारणथा के सलए एक परोक्षी (प्रॉकिी) के रूप में सल्यथा जथािथा हरै। 
मौसद्क नीसि के दृसटिकोण िे, सदिबंर 2008 िे सदिबंर 2015 
िक और कोसवड-19 महथामथारी की अवसध के दौरथान फेडरल सनसध 
दर रून्य के करीब रही। इन दोनों उदथाहरणों में, ्ूयएि फेड ने 
दीर्थकथासलक ््यथाज दरों को प्रभथासवि करने और अर्थव्यवसरथा को 
प्रोतिथाहन प्रदथान करने के सलए मथात्थातमक िहजिथा कथा्य्थकमों और 
वथा्यदथा सदरथासनदवेर के अिंर्थि बडे़ परैमथाने पर आससि खरीद जरैिे 
अपरपंरथारि नीसिरि िथाधनों पर भरोिथा सक्यथा। नीसिरि दर को 
रून्य को न्ूयनिम िीमथा मथानिे हुए, िथासहत्य ्यह बिथािे हैं सक ्ूयएि 

फेड की मौसद्क नीसि के रुख को सचसह्नि करने के सलए आभथािी  
नीसि दरों कथा उप्योर सक्यथा जथाए। इि िदंभ्थ में, वू और सज्यथा 
(2016) ने ्ूयएि फेड के मौसद्क नीसि रुख को िकें्षप में प्रसििु 
करने के सलए एक ररैडो दर कथा प्रसिथाव सद्यथा। प्रसिथासवि आभथािी 
दर सजिे 1/4, 1/2, 1, 2, 5, 7 और 10 वरयों के सलए एक महीने 
की असग्रम दरों कथा उप्योर करके बनथा्यथा र्यथा हरै, 0 प्रसिरि िे 
नीचे नहीं हरै। चूसंक छथा्यथा दर मौसद्क नीसि के िमग्र रुख के सलए 
सजममेदथार हरै, सजिमें 2008-2015 के दौरथान अपरपंरथारि मौसद्क 
नीसि की अवसध भी रथासमल हरै, इिसलए हम ्ूयएि फेड (चथाट्थ  1 ए) 
के मौसद्क नीसि रुख के परोक्षी के रूप में वू और सज्यथा (2016) 
की आभथािी ््यथाज दर कथा उप्योर करिे हैं। अिं में, अमेररकी 
मौसद्क नीसि िे िबंसंधि असनसचिििथा के सलए, हम बेकर एव ंअन्य 
(2016) द्थारथा प्रसिथासवि िमथाचथार-आधथाररि अमेररकी मौसद्क 
नीसि असनसचिििथा िकेंिक कथा लथाभ उिथािे हैं। मौसद्क नीसि के 
सलए असनसचिििथा में वसृधि आम िौर पर अमेररकथा में जोसखम धथारणथा 
को बढ़थािी हरै (चथाट्थ  1 बी दखेें)।

चािवा 1: स्ुंयक् राज्य अमरेरका में मौश्द्क नीश्त और जरोश्खम िारणा
(ए) अमरेरकी ्ेडरि ररज़ववा का नीश्तगत रुख

स्रोत: फे्ड, फेडरल ररज़व्थ ऑफ िेंट लईु।

स्रोत : सनदरेक बोड्थ, फेडरल ररज़व्थ प्रणथाली; वू और सज़्यथा (2016)।

(बी) अमरेरका में मौश्द्क नीश्त की अश्नश्चितता और अतंश्नवाश्हत अश्सररता
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 ्यह डेटथा फेडरल ररज़व्थ बैंक ऑफ िेंट लईु के फेडरल ररज़व्थ 
इकनॉसमक डेटथाबेि (एफ़आरईडी), िीईआईिी डेटथाबेि और वू 
और सज़्यथा (2016) िे सल्यथा र्यथा हरै। हमथार ेअध्य्यन में उप्योर 
सकए रए चर और डेटथा कथा सववरण िथारणी 1 में सद्यथा र्यथा हरै।

III.2 साइन-रशे्सरिकटेड वेकटर ऑटोररगे्रशन (एसआरवीएआर) 
मॉडल

 सवकसिि अर्थव्यवसरथाओ ं(एई), सवरेर रूप िे अमेररकथा िे 
मौसद्क नीसि के आरथािों के िचंरण को िमझने के सलए, हम एक 
िथाइन-रसेसट्कटेड वेकटर ऑटोररगे्ररन (एिआरवीएआर) मॉडल 
कथा उप्योर करिे हैं। उदथाहरण के सलए, सनमनथानिुथार सनसद्थटि n 
अिंजथा्थि चर के िथार छोटे वीएआर (1) मॉडल पर सवचथार करें:

𝑦𝑡 = 𝐴 ∙ 𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 𝑓𝑜𝑟 𝑡 = 1, 2, 3 … , 𝑇.

 जहथंा, 𝑦𝑡 चर कथा वेकटर 𝑛 × 1 हरै, A रणुथांक कथा एक 𝑛 × 𝑛 
मरैसट्कि हरै और 𝜀𝑡 रून्य औिि के िथार त्सुट्यों कथा एक िेट हरै, 
कोई कसमक िहिबंधं और सवचरण-िहप्रिरण मरैसट्कि नहीं हरै ∑ 
= 𝐸[𝜀𝑡𝜀𝑡

′] चूसंक रटथाई हुई पूवथा्थनमुथान त्सुट िरंचनथातमक नवोनमेर 
िे िबंसंधि हरै, जरैिे 𝐵𝜀𝑡 = 𝑒𝑡 जहथां B एक िरंचनथातमक परैरथामीटर 
कथा 𝑛 × 𝑛 मरैसट्कि हरै और 𝑒𝑡 िथामथान्य रूप िे सविररि िरंचनथातमक 
आरथाि हैं सजनकथा रून्य औिि और इकथाई सवचरण हरै, 𝐵′ = ∑ = 
𝐸[𝜀𝑡𝜀𝑡

′] के द्थारथा िरंचनथातमक परैरथामीटर को पनु: प्रथाप् सक्यथा जथा 
िकिथा हरै। अनमुथासनि , के मथाध्यम िे िरंचनथातमक आरथाि िे 
उबरने के सलए, हम ््यथाज की आवेर प्रसिसक्यथा पर सवसभनन 
सचसनहि-प्रसिबधं लरथािे हैं। आवेर प्रसिसक्यथा पर अपेक्षथाकृि 

कमजोर पूव्थ सवविथाि ज्यथादथािर ‘ x पर आरथाि m मथाह के सलए 
आरथाि के बथाद y को बढ़थािथा/रटथािथा नहीं हरै’।

 हमथार े मथामले में, भथारिी्य अर्थव्यवसरथा के सलए 
एिआरवीएआर मॉडल कथा अनमुथान लरथाने के सलए 1997 की 
पहली सिमथाही िे 2019 की चौरी सिमथाही के आकंड़ों कथा 
इसिेमथाल सक्यथा र्यथा हरै। हम मथाकगोव चेन मोंटे कथालगो (एमिीएमिी) 
नमूनथा िकनीक कथा उप्योर करके मॉडल कथा अनमुथान लरथािे हैं, 
सजिमें पीछे िे सलए रए 5000 ड्ॉ, 1000 बन्थ-इन ड्ॉ और 4000 
िबड्ॉज़ हैं, सजि पर आवेर प्रसिसक्यथाए ंउतपनन होिी हैं सजन पर 
जमुथा्थनथा एलरोररदम लथारू होिथा हरै। इटििम लंबथाई बथा्ेयसि्यन िूचनथा 
मथानदडं (बीआईिी) कथा उप्योर करके चनुी जथािी हरै।

 अमेररकथा िे मौसद्क नीसि के आरथािों की पहचथान करने के 
सलए न्ूयनिम िकेंि प्रसिबधं लरथािे हुए, हम ररलूे अर्थव्यवसरथा 
के प्रमखु िमसटिआसर्थक बसुन्यथादी सिधिथांिों की प्रसिसक्यथा के बथार े
में अजे््यवथादी बने रहनथा चथाहिे हैं। िथाइन- रसेसट्कटरन के आधथार 
पर हमथारी पहचथान सवसध एक बथा्ेयसि्यन फे्मवक्थ 3 के भीिर लथारू 
उहसलर (2005) दडं प्रकथा्य्थ दृसटिकोण कथा उप्योर करिी हरै।

 मौजूदथा िथासहत्य के अनरुूप, हम मथानिे हैं सक अमेररकी 
मौसद्क नीसि के आरथाि िे ्ूयएि वीआईएकि िूचकथांक में वसृधि 
होिी हरै, ररलूे इसकवटी बथाजथारों में सररथावट आिी हरै और रुप्ेय-
डॉलर सवसनम्य दर में सररथावट आिी हरै। हम ्यह भी मथानिे हैं सक 
मौसद्क नीसि के आरथाि, आरथाि के बथाद चथार सिमथासह्यों िक 
प्रभथावी रहिथा हरै, जबसक ररलूे उतपथादन और कीमिों की सदरथातमक 
प्रसिसक्यथाओ ंके प्रसि अजे््यवथादी रहिथा हरै। हमथार ेमॉडल में अमेररकी 
मौसद्क नीसि के आरथािों की पहचथान करने के सलए िथाइन- 
रसेसट्कटरन को िथारणी 2 में िकें्षसपि सक्यथा र्यथा हरै।सारणी 1: चर और डेिा स्रोत

क्र. स.ं चर श्ववरण स्रोत

घरिूे बिॉक

1. वथासिसवक िकल ररलूे उतपथाद व-द-व (%) फे्ड, िेंट लइुि
2. उपभोक्तथा मूल्य मदु्थासफीसि व-द-व (%) फे्ड, िेंट लइुि
3. इसकवटी िूचकथंाक (सनफटी 50) व-द-व (%) िीईआईिी डेटथाबेि
4. सवसनम्य दर (आईएनआर-्ूयएिडी) लॉर में िीईआईिी डेटथाबेि

श्वदेशी बिॉक

1. अमेररकी मौसद्क नीसि आभथािी दर वू और सज़्यथा (2016)
2. अमेररकथा सनसहि अससररिथा िीबीओई 

वीआईएकि 
िूचकथांक

फे्ड, िेंट लइुि

3. अमेररकी मौसद्क नीसि असनसचिििथा अमेररकी एमपी्ूय फे्ड, िेंट लइुि
3 वीएआरिथाइनआर (VARSignR) परैकेज (डेन, 2015) कथा उप्योर करके मॉडल 
आकलन और पहचथान को लथारू सक्यथा र्यथा।

सारणी 2: अमरेरकी मौश्द्क नीश्त आघात की पहचान  
के श्िए साइन-रशे्सट्कशन

चर श्वदेशी बिॉक घरिूे बिॉक

्ूयएस 
एमपी

्ूयएस 
वीआई-
एकस

उतपादन मदु्ा-
स्ीश्त

इश्कविी 
की 

कीमतें

आईए-
नआर-
्ूयएसडी

प्रसिबधं ≥ 0 ≥ 0 ? ? ≤ 0 ≥ 0

स्रोत : लेखकों की रणनथा।
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आलेख

4. अनभुवजन्य पररणाम

 अमेररकथा जरैिे प्रणथालीरि रूप िे महतवपूण्थ दरेों में ररलूे 
मौसद्क और रथाजकोरी्य सनण्थ्यों के कथारण उतपनन प्रभथाव सवसिथार, 
सवत्ी्य बथाजथारों, बैंक ऋण और अन्य अर्थव्यवसरथाओ ंमें वथासिसवक 
अर्थव्यवसरथा को प्रभथासवि करिे हैं। भले ही ्ेय पररवि्थन अमेररकी 
ररलूे अर्थव्यवसरथा के पररपे्रक््य िे इटििम हों, लेसकन सवदरेी 
अर्थव्यवसरथाओ ंपर उनके अवथांछनी्य प्रभथाव हो िकिे हैं। ्यह िक्थ  
सद्यथा र्यथा हरै सक ्ूयएि फेड के कथा्ययों ने चथाहे अपेसक्षि हो ्यथा 
अनपेसक्षि वरैसविक अर्थव्यवसरथा में केसडट और आससि मूल्य में 
िेज़ी लथाने में एक प्रमखु भूसमकथा सनभथाई हरै। इिी िरह, जीएफिी 
के बथाद िे प्रमखु कें द्ी्य बैंकों द्थारथा अपनथाई रई असि-उदथार मौसद्क 
नीसि के सवसभनन रूपों ने अन्य दरेों की ््यथाज दरों और ऋण 

ससरसि्यों को प्रभथासवि करके उन पर महतवपूण्थ प्रभथाव डथालथा हरै। 

इि खंड में, हम आवेर प्रसिसक्यथा सवशे्रण और हमथार े

एिआरवीएआर मॉडल िे पूवथा्थनमुथान त्सुट सभननिथा अपरटन कथा 

उप्योर करके भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर अमेररकी मौसद्क नीसि 

आरथािों के प्रभथाव पर अपने पररणथाम प्रसििु करिे हैं।

IV.1 अमेररकी मौश्द्क नीश्त से प्रभाव श्वसतार

 उहसलर (2005) जमुथा्थनथा प्रकथा्य्थ दृसटिकोण के आधथार पर, 

अमेररकथा में मौसद्क नीसि आरथािों के सलए ररलूे िमसटिआसर्थक 

चर की रसिरील प्रसिसक्यथाए ंचथाट्थ  2 में नीचे दी रई हैं। चथाट्थ  ररलूे 

आसर्थक रसिसवसध और मदु्थासफीसि (रहरी लथाल रखेथा) की आवेर 

प्रसिसक्यथाओ ंके सलए औिि अनमुथान को अमेररकी नीसि दर के 

चािवा 2: अमरेरकी मौश्द्क नीश्त आघातों के प्रभाव-श्वसतार का प्रभाव - पूणवा नमनूा

स्रोत : लेखकों की रणनथा।

्ूयएस एमपी

्ूयएस वीआईएकस

आईएनडी इश्कवश्ि

आईएनआर-्ूयएसडी दर

आईएनडी जीडीपी

आईएनडी मदु्ास्ीश्त
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सलए एक मथानक सवचलन आरथाि की िलुनथा में सदखथािथा हरै। नीली 
रखेथाए ं68 प्रसिरि आतमसवविथाि बैंड कथा िकेंि दिेी हैं। ्ेय पररणथाम 
पूण्थ डेटथा नमूने पर अनमुथान के अनरुूप हैं ्ानी, 1997 की पहली 
सिमथाही िे 2019 की चौरी सिमथाही िक। आवेर प्रसिसक्यथाओ ंिे 
्यह सपटि हरै सक अमेररकी मौसद्क नीसि आरथाि के िकुंचन के 
कथारण ररलूे अर्थव्यवसरथा को उतपथादन में ितकथाल सररथावट कथा 
िथामनथा करनथा पड़िथा हरै। ्यह प्रभथाव लरभर 12 सिमथासह्यों िक बनथा 
हुआ पथा्यथा र्यथा हरै। उतपथादन में कमी ररलूे मदु्थासफीसि में वसृधि के 
िथार होिी हरै, हथालथांसक, प्रभथाव िथांसख्यकी्य रूप िे महतवपूण्थ नहीं 
हरै। आकंड़ों िे ्यह भी पिथा चलिथा हरै सक िकुंचनकथारी अमेररकी 
मौसद्क नीसि के आरथािों िे वरैसविक जोसखम सवचलन (वीआईएकि 
िूचकथांक) में वसृधि होिी हरै, जो बदले में ररलूे मदु्था के मूल्यह्थाि के 
िथार ररलूे इसकवटी कीमिों में सररथावट कथा कथारण बनिथा हरै।

 इिके बथाद, हम अपने नमूने को दो अवसध्यों में सवभथासजि 
करिे हैं, 1997 की पहली सिमथाही िे 2007 की चौरी सिमथाही 
िक और 2008 की पहली सिमथाही िे 2019 की चौरी सिमथाही 
िक। पूव्थ अवसध जीएफिी िे पहले की अवसध और मखु्य रूप िे 
पथारपंररक नीसिरि िथाधनों के उप्योर को दरथा्थिी हरै। दूिरी ओर, 
बथाद की अवसध में ्ूयएि फेड द्थारथा दोनों पथारपंररक और अपरपंरथारि 
नीसिरि िथाधनों के उप्योर की सवरेरिथा हरै। ध्यथान दें सक, वू और 
सज़्यथा (2016) अमेररकी अर्थव्यवसरथा पर अपरपंरथारि मौसद्क 
नीसि्यों के प्रभथावों कथा अनमुथान लरथाने के सलए 2008-09 िे 
2013-14 िक के मथासिक डेटथा कथा उप्योर करिे हैं। हथालथांसक, 
डेटथा की कमी को दखेिे हुए, हम अपने मॉडल कथा अनमुथान एक 
बडे़ परैमथाने पर लरथािे हैं, सजिमें असि-उदथार मौसद्क नीसि रुख की 
अवसध रथासमल हरै, सजिके बथाद अमेररकथा में नीसि कथा िथामथान्यीकरण 
होिथा हरै। हम इन दो मॉडलों के सलए अलर-अलर अपने मॉडल कथा 
अनमुथान लरथािे हैं और नीचे आवेर प्रसिसक्यथाओ ं को प्रसििु  
करिे हैं।

 चथाट्थ 3 और 4 कमरः दो उप-नमूनों, 1997 की पहली 
सिमथाही: 2007 की चौरी सिमथाही और 2008 की पहली सिमथाही: 
2019 की चौरी सिमथाही पर आवेर प्रसिसक्यथाओ ंको प्रसििु करिे 
हैं। 2008 िे पहले के नमूने के अनमुथान बिथािे हैं सक एक 
िकुंचनकथारी अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथाि िे ररलूे उतपथादन 
में सररथावट और मदु्थासफीसि में वसृधि होिी हरै। इिके अलथावथा, हम 

पथािे हैं सक ररलूे उतपथादन और मदु्थासफीसि की प्रसिसक्यथाए,ं 
िथासंख्यकी्य रूप िे महतवपूण्थ होने के अलथावथा, पूण्थ नमूने की िलुनथा 
में 2008-पूव्थ नमूने के सलए ज़्यथादथा हैं। हथालथासंक, ररलूे उतपथादन की 
प्रसिसक्यथा इि मथामले में कम ससरर हरै क्योंसक ्यह 8-9 सिमथासह्यों 
के बथाद िथासंख्यकी्य रूप िे महतवहीन हो जथािथा हरै। मदु्थासफीसि में 
वसृधि के िथार-िथार उतपथादन में सररथावट िे पिथा चलिथा हरै सक 
अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथािों कथा िीमथा पथार िचंरण 2008 िे 
पहले की अवसध में सवसनम्य दर चरैनल द्थारथा िचंथासलि रथा (करै लडथारथा 
एव ं अन्य दखेें)। ्यह दखेिे हुए सक असधकथारं वरैसविक व्यथापथार 
अमेररकी डॉलर में सक्यथा जथािथा हरै, ररलूे मदु्था के अवमूल्यन िे 
भथारिी्य फमयों के सलए पूजंी की लथारि में वसृधि हो िकिी हरै। इिके 
अलथावथा, कचचथा िेल भी महरंथा हो जथाएरथा जो एक मध्यविशी वसि ुके 
रूप में कथा्य्थ करिथा हरै, सजििे लथारि में िथातकथासलक वसृधि होरी। 
कुल समलथाकर, ररलूे फमयों के सलए पूजंी की लथारि में इि िरह की 
वसृधि अमेररकी मौसद्क नीसि के अप्रत्यथासरि िखि होने के लथारि-
दबथाव प्रभथावों को उजथारर करिी हरै।

 दूिरी ओर, 2008 के बथाद के नमूने के मथामले में, हम पथािे हैं 
सक अमेररकी मौसद्क नीसि आरथाि ररलूे आसर्थक रसिसवसध के 
िथार-िथार ररलूे मदु्थासफीसि में सररथावट कथा कथारण बनिे हैं। 
उतपथादन वसृधि और मदु्थासफीसि में सररथावट िथांसख्यकी्य रूप िे 
महतवपूण्थ और लरथािथार हरै, सजिमें उतपथादन वसृधि और मदु्थासफीसि 
चथार सिमथासह्यों िे असधक िम्य िे रट रही हरै। जरैिथा सक िथासहत्य 
में िझुथाव सद्यथा र्यथा हरै, अमेररकी मौसद्क नीसि कथा ईएमई के सलए 
प्रभथाव सवसिथार, सवरेर रूप िे अपरपंरथारि नीसि्यों िे, मखु्य रूप 
िे सवत्ी्य चरैनल द्थारथा िचंथासलि सक्यथा र्यथा हरै। ्यह चरैनल ्ूयएि 
फेड द्थारथा नीसिरि िखिी के िथार अमेररकथा में दीर्थकथासलक ् ्यथाज 
दरों की िखिी कथा पिथा लरथािथा हरै। उचच दीर्थकथासलक प्रसिफल 
वरैसविक सनवेरकों को सवदरेी आससि्यों िे अमेररकी आससि्यों में 
ससवच करने की अनमुसि दिेथा हरै, सजििे सवदरेी सवत्ी्य ससरसि्यों 
में वसृधि होिी हरै, सजिके बथाद िकल ररलूे उतपथाद में कमी और 
ईएमई में मदु्थासफीसि होिी हरै। इिसलए, जीएफिी के बथाद की 
अवसध में ररलूे उतपथादन वसृधि और मदु्थासफीसि की प्रसिसक्यथाए ं
सवत्ी्य चरैनल के मथाध्यम िे वरैसविक नीसि प्रभथाव सवसिथार के िचंरण 
कथा िमर्थन करिी हैं। कुल समलथाकर, हमथार ेपररणथाम बिथािे हैं सक 
जीएफिी के बथाद अमेररकी मौसद्क नीसि ररलूे अर्थव्यवसरथा में 
कुल मथांर को प्रभथासवि करिी हरै।
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आलेख

 चथाट्थ  3 और चथाट्थ  4 में प्रसििु आवेर प्रसिसक्यथाए ंभथारिी्य 

अर्थव्यवसरथा में अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथािों की बदलिी 

प्रकृसि और िचंरण को रखेथांसकि करिी हैं। 2008 िे पहले की 

अवसध के मथामले में, जो अमेररकथा में पथारपंररक मौसद्क नीसि 

िथाधनों के उप्योर कथा प्यथा्थ्य हरै, ्ूयएि फेड के नीसिरि रुख में 

अप्रत्यथासरि पररवि्थन ने उतपथादन वसृधि को कम कर सद्यथा और 

ररलूे मदु्थासफीसि में वसृधि की, सजििे सवसनम्य दर चरैनल के 

मथाध्यम िे ररलूे अर्थव्यवसरथा को लथारि- दबथाव आरथाि लरथा। 

2008 के बथाद की अवसध में, सजिे अमेररकथा में अपरपंरथारि 

मौसद्क नीसि्यों की िलथार के रूप में दखेथा र्यथा, भथारि में नीसिरि 

प्रभथाव सवसिथार एक िमग्र मथांर के आरथाि कथा रूप ले सल्यथा, सजििे 

ररलूे उतपथादन वसृधि और मदु्थासफीसि में वरैसविक प्रभथाव सवसिथार के 
सवत्ी्य चरैनल के कम में कमी आई।

IV.2 अमेररकी मौश्द्क नीश्त अश्नश्चितता से प्रभाव श्वसतार

 िीमथा-पथार नीसिरि प्रभथाव सवसिथार को बथाजथार प्रसिभथासर्यों 
की आसर्थक बसुन्यथादी बथािों में बदलथाव की धथारणथा और स्ोि दरे 
में मौसद्क नीसि के रुख िे भी पे्रररि सक्यथा जथा िकिथा हरै। ्यह इन 
पररवि्थनों की वथासिसवक प्रथासप् के बजथा्य नीसिरि रोरणथाओ ं(्यथा 
उनकी कमी) िे भी पे्रररि हो िकिथा हरै। नीसिरि धथारणथा में इि 
िरह के बदलथावों कथा उन िकेंिकों द्थारथा पिथा लरथा्यथा जथा िकिथा 
हरै जो आसर्थक नीसि के आिपथाि असनसचिििथा को मथापिे हैं। 
इिसलए, अमेररकथा में मौसद्क नीसि के आिपथाि असनसचिििथा के 

चािवा 3: अमरेरकी मौश्द्क नीश्त स ेप्रभाव-श्वसतार- 2008 के पहिे का नमनूा

स्रोत : लेखकों की रणनथा।

्ूयएस एमपी

्ूयएस वीआईएकस
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आईएनआर-्ूयएसडी दर

आईएनडी जीडीपी

आईएनडी मदु्ास्ीश्त
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प्रभथाव कथा पिथा लरथाने के सलए, हम बेकर एव ंअन्य (2016) द्थारथा 
प्रसिथासवि िमथाचथार-आधथाररि अमेररकी मौसद्क नीसि असनसचिििथा 
(एमपी्ूय) िूचकथांक के िथार अमेररकी छथा्यथा ् ्यथाज दर को बदलकर 
हमथार ेएिआरवीएआर मॉडल कथा अनमुथान लरथािे हैं। हम पहले की 
िरह िमथान िथाइन रसेसट्कटरन लरथािे हैं और पूण्थ डेटथा नमूने पर 
मॉडल कथा अनमुथान लरथािे हैं। ्ूयएि एमपी्ूय के सलए एक मथानक 
सवचलन आरथाि के पररणथामसवरूप आवेर प्रसिसक्यथा चथाट्थ  5 में दी 
रई हरै।

 जरैिथा सक चथाट्थ  5 में दखेथा र्यथा हरै, अमेररकी मौसद्क नीसि 
असनसचिििथा में अप्रत्यथासरि वसृधि िे ररलूे मदु्थासफीसि में वसृधि के 

चािवा 4: अमरेरकी मौश्द्क नीश्त स ेप्रभाव-श्वसतार- 2008 के बाद का नमनूा

स्रोत : लेखकों की रणनथा।

िथार-िथार ररलूे उतपथादन वसृधि में सररथावट आिी हरै। सपछले 
उपखंड में चचथा्थ की रई अमेररकी मौसद्क नीसि के आरथािों की 
िलुनथा में ररलूे जीडीपी वसृधि और मदु्थासफीसि पर आरथाि कथा 
प्रभथाव बड़था और असधक लरथािथार हरै। इििे पिथा चलिथा हरै सक 
अमेररकी मौसद्क नीसि के िदंभ्थ में बढ़ी असनसचिििथा भथारिी्य 
अर्थव्यवसरथा के सलए नकथारथातमक आपूसि्थ-पक्ष के आरथाि के 
िमथान हरै जो उतपथादन वसृधि में लरथािथार सररथावट के िथार तवररि 
मदु्थासफीसि के रूप में सदखथाई दिेी हरै। कुल समलथाकर, वरैसविक 
मौसद्क नीसि असनसचिििथा ररलूे मौसद्क नीसि के सलए मदु्थासफीसि-
उतपथादन िथालमेल को सबरथाड़ दिेी हरै।

्ूयएस एमपी
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आलेख

चािवा 5: अमरेरकी मौश्द्क नीश्त अश्नश्चितता से प्रभाव-श्वसतार- पूणवा नमनूा

स्रोत : लेखकों की रणनथा।

V. श्नषकिवा

 वरैसविक महथामथारी के बीच वरैसविक आसर्थक प्रणथाली उचच 
मदु्थासफीसि की वथापिी, भू-रथाजनीसिक िनथाव के कथारण बढ़ी 
असनसचिििथा और दसुन्यथा भर में असि-उदथार नीसिरि िमर्थन को 
वथापि सलए जथाने के कथारण आज एक रथािक िूफथान झेल रही हरै, 
सजिने लथाखों जीवन और आजीसवकथा को प्रभथासवि सक्यथा हरै।

 इि पररदृ््य में, उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ं के सलए 
मथामले इि िथ्य िे और जसटल हो जथािे हैं सक उनहें न केवल 
ररलूे अर्थव्यवसरथा कथा िमर्थन करनथा हरै, बसलक एई के प्रभथाव 
सवसिथार िे भी खदु को िरुसक्षि रखनथा हरै। हमथारथा अध्य्यन 
अमेररकी मौसद्क नीसिरि कथार्थवथाई के िथार-िथार ररलूे 

अर्थव्यवसरथा पर मौसद्क नीसि असनसचिििथा के प्रभथावों पर प्रकथार 

डथालने के सलए अमेररकथा और भथारिी्य अर्थव्यवसरथा पर सिमथाही 

िमसटि-आसर्थक डेटथा कथा उप्योर करिथा हरै। महतवपूण्थ रूप िे, हम 

सदखथािे हैं सक ्ूयएि फेड की मौसद्क नीसि कथार्थवथाइ्यों (्यथा 

असनसचिििथा) कथा ररलूे व्यथापथार चक पर हथासनकथारक प्रभथाव पड़ 

िकिथा हरै। दसुन्यथा भर में दखेी जथा रही िेज नीसिरि िखिी के 

िदंभ्थ में, हमथार ेपेपर िे पिथा चलिथा हरै सक प्रमखु कें द्ी्य बैंकों को 

अपने नीसिरि कथा्ययों के िथार-िथार िचंथार के नकथारथातमक प्रभथाव 

िे िथावधथान रहनथा चथासहए। आज की वरैविीकृि दसुन्यथा में, एक के्षत् 

्यथा दरेों के िमूह में अससररिथा महथामथारी िे वरैसविक आसर्थक िधुथार 

की प्रसक्यथा को पटरी िे उिथार िकिी हरै। इि प्रकथार, वरैसविक 
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अर्थव्यवसरथा को और मदद समलेरी ्यसद प्रमखु कें द्ी्य बैंक अपने 
भसवष्य के नीसि पर पर पथारदरशी िचंथार के मथाध्यम िे अपने 
नीसिरि कथार्थवथाई्यों के कथारण होने वथाले व्यवधथानों को कम करने 
कथा प्र्यथाि करिे हैं।
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