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�मन्ट स्ट्र�ट मेमो नं. 14  

�वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतरालः भारत के �लए अनुभवजन्य अनुमान  

देबा प्रसाद रथ, प्रतीक �मत्रा और जॉयस जॉन1 

सारांश 

यह अध्ययन अथर्व्यवस्था के �वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतराल (एफएनओजी) का संदभर्, औ�चत्य और 

�वश्लेषणात्मक ढांचा उपलब्ध कराता है। पारंप�रक (मुद्रास्फ��त-तटस्थ) उपाय म�, मुद्रास्फ��त अथर्व्यवस्था 

क� िस्थ�त का मुख्य संकेतक है, अन्य शब्द� म� इस उपाय म� अथर्व्यवस्था म� असंतलुन मखु्य रूप से 

उच्च या न्यनू मुद्रास्फ��त म� प्र�त�ब�ंबत होता है। तथा�प, एफएनओजी म�, आ�धक्य के्र�डट व�ृद्ध और 

असंधारणीय आिस्त बाजार प्र�तफल के रूप म� �वत्तीय चर� के उच्च स्तर मुद्रास्फ��त क� अपे�ा असंतलुन 

के मुख्य स्रोत ह�। भारतीय संदभर् म� पारंप�रक आउटपुट अंतराल बनाम एफएनओजी दोन� के बीच 

उल्लेखनीय �वचलन दशार्ता है। नवीनतम आंकड़ ेदशार्ते ह� �क भारत म� एफएनओजी हाल क� �तमा�हय� म� 

के्र�डट व�ृद्ध म� अ�भव�ृद्ध और ग�तशील आिस्त बाजार िस्थ�तय� के कारण पारंप�रक आउटपुट अंतराल क� 

तलुना म� तेजी से बंद हुआ है।    

I. प�रचय 

आउटपुट अंतराल “संभा�वत आउटपुट” से वास्त�वक आउटपुट का �वचलन दशार्ता है, संभा�वत आउटपुट 

को आ�थर्क ग�त�व�ध के अ�धकतम स्तर के रूप म� प�रभा�षत �कया गया है िजसे पूर� �मता से 

प�रचा�लत होने पर कोई अथर्व्यवस्था हा�सल कर सकती है। आउटपुट अंतराल सकारात्मक या नकारात्मक 

हो सकता है तथा यह अथर्व्यवस्था क� चक्र�य िस्थ�त बताता है। सकारात्मक आउटपुट जो वास्त�वक 

आउटपुट के संभा�वत आउटपुट से ऊपर होने पर होता है, अथर्व्यवस्था म� आ�धक्य मांग दशार्ता है जो 

मुद्रास्फ��तकार� दबाव उत्पन्न कर सकता है। इसके �वपर�त, नकारात्मक आउटपुट जो संभा�वत आउटपुट 

क� तलुना म� अंतराल-वास्त�वक आउटपुट से कम होता है, उस समय उत्पन्न होता है जब अथर्व्यवस्था म� 

उपलब्ध संसाधन� का पूरा उपयोग नह�ं होता है और यह कम मांग दशार्ता है।  

आउटपुट अंतराल जो अथर्व्यवस्था म� मागं िस्थ�तय� का साराशं उपाय है, मेक्रो अथर्व्यवस्था क� िस्थ�त 

का उपयोग संकेतक उपलब्ध कराता है और इसका मौ�द्रक नी�त के �लए महत्वपूणर् इनपुट के रूप म� 

उपयोग �कया जाता है। पारंप�रक रूप से, मुद्रास्फ��त को अथर्व्यवस्था म� समिष्ट-आ�थर्क असंतलुन के 

मुख्य ल�ण के रूप म� देखा गया है िजसे आउटपुट अंतराल के �व�भन्न माप� म� उतार-चढ़ाव� द्वारा 

प्रािप्त �कया गया है। तथा�प, इ�तहास म� ऐसे उदाहरण देखे गए ह� जब मुद्रास्फ��त कम और स्थायी थी, 

चाहे आउटपुट असंधारणीय रूप से बढ़ रहा था।  
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�वत्तीय असतंलुन के बड़ े �नमार्ण का मामला था जैसा�क अगस्त 2008 म� वैिश्वक �वत्तीय सकंट 

(जीएफसी) से पहले आ�धक्य के्र�डट व�ृद्ध और उच्च आिस्त क�मत� म� प्रद�शर्त हुआ। बड़ ेके्र�डट क� व�ृद्ध 

से आवास और अन्य आिस्तय� के �लए मागं बढ़�, िजससे उनके मलू्य म� बढ़ोतर� हो गई और घरेलू तथा 

फम� क� आय म� व�ृद्ध हुई। इसने ब�क� को अ�धक �नवेश का �वत्तपोषण करने के �लए के्र�डट प्रदान करने 

हेत ुप्रोत्सा�हत �कया। नए �मता संवधर्न से आ�थर्क �वस्तार ने आपू�तर् प्र�तबंध� को सहज बनाया और 

कई अथर्व्यवस्थाओं म� समग्र व�ृद्ध दर म� बढ़ोतर� क�। इसके अ�त�रक्त, इस मजबूत �वत्तीय उछाल के 

प�रणामस्वरूप उभरती बाजार अथर्व्यवस्थाओं म� बड़ी मात्रा म� पंूजीगत प्रवाह हुआ िजसके कारण उनक� 

मुद्राओं के मूल्य म� व�ृद्ध हुई। इन कारक� ने मुद्रास्फ��त को उदार रखते हुए मूल्य पर नीचे क� ओर दबाव 

डाला। पारंप�रक �ान से, व्यिक्त अथर् �नकाल सकता है �क उदार मुद्रास्फ��त से �मल� हुई यह उच्च 

आ�थर्क व�ृद्ध संधारणीय थी। तथा�प, �वत्तीय �ेत्र के आंकड़� पर �नकट दृिष्ट से पता चला �क यह तेज 

आ�थर्क व�ृद्ध �वत्तीय उछाल के कारण थी िजसका प�रणाम संसाधन� के त्र�ुटपूणर् आबंटन और असंधारणीय 

आिस्त क�मत� के रूप म� हुआ। संकट आने और �वत्तीय िस्थ�त कठोर होने के बाद, समग्र मांग बदतर 

हो गई और इनम� से कई अथर्व्यवस्थाएं अतंतः लंबी मंद� के दौर म� चल� गई।  

उपयुर्क्त संद�भर्त ग�त�व�धय� ने नए आउटपुट अंतराल क� माप को जन्म �दया िजसे लोक�प्रय रूप से 

�वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतराल या एफएनओजी के रूप म� जाना जाता है जो मुद्रास्फ��त क� अपे�ा ब�क 

के्र�डट और आिस्त बाजार� म� हुई हलचल से �वत्तीय ग�त�व�धय� पर आधा�रत आ�थर्क व�ृद्ध क� 

संधारणीयता का मूल्यांकन करता है। इस माप म�, सकारात्मक आउटपुट अंतराल �वत्तीय बाजार म� अ�धक 

ग�त�व�धय� के कारण अथर्व्यवस्था म� अ�त-उष्णता (ओवरह��टगं) दशार्ता है जब�क नकारात्मक आउटपुट 

अंतराल दबावग्रस्त �वत्तीय िस्थ�तय� के चलते अथर्व्यवस्था म� ससु्ती दशार्ता है। अग्रणी क� द्र�य ब�क 

िजसम� ब�क ऑफ इंग्ल�ड, �द यूरोपीयन स�ट्रल ब�क, ब�को डी एसपाना आ�द ह�, मौ�द्रक नी�त के �लए 

एफएनओजी का एक इनपटु के रूप म� उपयोग करते ह�। अंतरराष्ट्र�य मुद्रा कोष (आईएमएफ), अंतरराष्ट्र�य 

�नपटान ब�क (बीआईएस) और ए�शयन �वकास ब�क (एडीबी) ने भी मौ�द्रक नी�त के �लए एफएनओजी क� 

उपयो�गता पर जोर डाला है।   

एफएनओजी का भारतीय संदभर् म� भी अनुमान लगाया गया है। इस अनुमान को अब अक्टूबर 2017 से 

�रज़वर् ब�क द्वारा अपनी मौ�द्रक नी�त �रपोटर् म� आउटपुट अंतराल के पारंप�रक उपाय� के साथ सिम्म�लत 

�कया गया है। एफएनओजी का अनुमान लगाने के �लए पद्ध�त और भारतीय संदभर् म� अनुभनजन्य 

अनुमान नीचे �दए गए ह�। तकनीक� ब्यौरे अनुलग्नक म� ह�।  
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II. पारंप�रक आउटपुट अंतराल और एफएनओजी – माप  

वास्त�वक आउटपुट से �भन्न, संभा�वत आउटपुट का स्तर और इस प्रकार आउटपुट अंतराल सीधे नह�ं 

देखा जा सकता और इसका अनुमान अन्य उपलब्ध समिष्ट आ�थर्क आंकड़� से लगाया जाता है। संभा�वत 

आउटपुट का अनुमान लगाने के �लए �व�भन्न पद्ध�तय� का उपयोग �कया गया है, �कंत ुवे सभी मानती ह� 

�क आउटपुट को प्रविृत्त (सभंा�वत आउटपुट क� माप) और चक्र�य सघंटक (आउटपुट अंतराल क� माप) म� 

वग�कृत �कया जा सकता है।  

संभा�वत आउटपुट और आउटपुट अंतराल का अनुमान लगाने का सबसे सामान्य सांिख्यक�य दृिष्टकोण 

एकल चर�य सांिख्यक�य �फल्टर जैसे होड�रक-पे्रसकॉट (एचपी) �फल्टर का उपयोग करना है जो देखे गए 

आउटपुट आंकड़� (अनुलग्नक) से चक्र (आउटपुट अंतराल) और प्रविृत्त (संभा�वत आउटपुट) �नकालने म� 

मददगार होता है। एकल चर�य दृिष्टकोण का लाभ है �क यह सरल है और इसे आउटपुट आंकड़� अथार्त 

सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) के �लए सीधा उपयोग �कया जा सकता है।  

तथा�प, एकल चर�य �फल्टर� से आउटपुट अंतराल अनुमान� क� अनेक सीमाएं ह�। वे स्वरूप म� पूर� तरह 

से सािंख्यक�य ह� और �कसी प्रकार क� आ�थर्क सरंचना को सिम्म�लत नह� ंकरते ह� तथा �कसी सभंा�वत 

आउटपुट या आउटपुट अंतराल का आ�थर्क प�रकल्पना के अनुरूप नह� ंहो सकते। इसके अ�त�रक्त, एकल 

चर�य सांिख्यक�य �फल्टर स्वाभा�वक रूप से एंड-पॉइंट समस्या से ग्रस्त होते ह� जब�क प्रविृत्त और चक्र 

के नवीनतम अनुमान� म� नई सूचना के आने से काफ� सशंोधन होता है। इस प्रकार, वे नवीनतम अव�ध 

के �लए कम सट�क अनुमान उपलब्ध करा सकते ह� िजनका नी�त �नमार्ण म� अ�धक महत्व होता है।  

एकल चर�य दृिष्टकोण� के साथ जुड़ी उपयुर्क्त संद�भर्त समस्याओ ंको �नय�ंत्रत करने के �लए बहु-चर�य 

कॉलमैन �फल्टर (एमवीकेएफ) तकनीक का पालन �कया जाता है िजसम� अन्य समिष्ट-आ�थर्क आंकड़� का 

उपयोग होता है जो उल्लेखनीय ह�। एमवीकेएफ का उपयोग करते हुए पारंप�रक आउटपुट अंतराल क� माप 

करने के �लए, अनुसंधानकतार्ओं ने मुद्रास्फ��त को अ�त�रक्त चर के रूप म� शा�मल �कया है क्य��क इसे 

असंधारणीयता का मुख्य स्रोत माना जाता है। इस प्रकार प्राप्त आउटपुट अंतराल को मुद्रास्फ��त-तटस्थ 

आउटपुट अंतराल कहा जाता है। एमवीकेएफ के साथ मापे जाने वाले एफएनओजी म�, अनुसंधानकतार्ओं ने 

मुद्रास्फ��त क� बजाय �वत्तीय चर� के एक सेट का उपयोग �कया है। उपयोग �कए गए �वत्तीय चर मुख्य 

रूप से ब�क के्र�डट व�ृद्ध और �रयल स्टॉक बाजार प्र�तफल (अनुलग्नक) ह�। इस प्रकार मुद्रास्फ��त-तटस्थ 

माप के प्र�त जो मुद्रास्फ��त को असंधारणीयता के स्रोत के रूप म� सिम्म�लत करती है, एफएनओजी म� 

�वत्तीय चर� का उपयोग आउटपुट अंतराल का अनुमान लगाने के �लए �कया जाता है (अनुलग्नक)।  
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III. भारत के �लए एफएनओजी के अनभुवजन्य अनमुान 

�पछले खंड म� व�णर्त पद्ध�त का पालन करते हुए, भारत के �लए एफएनओजी का अनुमान लगाया गया 

और पारंप�रक आउटपुट अतंराल माप के साथ इसक� तलुना क� गई। यह अध्ययन 2006-07 क� पहल� 

�तमाह� से 2017-18 क� तीसर� �तमाह� के जीडीपी आंकड़� पर आधा�रत है। चूकं� जीडीपी क� �पछल� 

श्रृखंला (आधार 2011-12) अभी उपलब्ध नह�ं है, इसे जोड़ने क� तकनीक का उपयोग करके प्राप्त �कया 

गया।2 

एफएनओजी क� माप करने के �लए वास्त�वक नी�त दर, वास्त�वक ब�क के्र�डट व�ृद्ध और वास्त�वक स्टॉक 

बाजार प्र�तफल का उपयोग व्याख्यात्मक चर� के रूप म� �कया गया है। इस वास्त�वक नी�त दर को नी�त 

रेपो दर से �दखाया गया, िजसे उपभोक्ता मूल्य सूचकाकं (सीपीआई) क� एक अव�ध आगे क� मुद्रास्फ��त 

(प्राप्त) से नीचे �कया गया है। ब�क ऋण� म� संव�ृद्ध और स्टॉक माक� ट प्र�तफल क� गणना क्रमश: मौसमी 

आधार पर समायोिजत अनसुू�चत वा�णिज्यक ब�क� क� खाद्येतर ऋण संव�ृद्ध और बीएसई सूचकांक पर 

सीपीआई मुद्रास्फ��त के प्रभाव को हटाते हुए क� गई।3 

सारणी 1 म� प्रस्ततु अनुमा�नत प�रणाम दशार्ते ह� �क वास्त�वक नी�त दर चार �तमा�हय� के अतंराल के 

साथ एफएनओजी को नकारात्मक रूप से प्रभा�वत करते ह�। वास्त�वक के्र�डट व�ृद्ध और वास्त�वक स्टॉक 

बाजार प्र�तफल क्रमशः दो �तमा�हय� और एक �तमाह� के अंतराल के साथ एफएनओजी को सकारात्मक 

रूप से प्रभा�वत करते ह�।  

ता�लका 1: �रगे्रशन अनुमान - �नभर्र चर: आउटपुट गैप (yt) 

स्वतंत्र चर गुणाकं मानक त्रु�ट पी-मूल्य 

yt-1 0.04 0.24 0.87 

rt-4 -0.25** 0.14 0.08 

bct-2 0.17** 0.09 0.07 

sensext-1 0.06* 0.02 0.01 

नोट: ** 5 प्र�तशत पर महत्वपूणर्; * 10 प्र�तशत पर महत्वपूणर् 
yt : आउटपुट अंतर; rt: वास्त�वक ब्याज दर; bct: असल� ब�क के्र�डट व�ृद्ध;  
sensext: वास्त�वक बीएसई स�सेक्स �रटनर् 
स्रोत: भारतीय अथर्व्यवस्था पर डाटाबेस (डीबीआईई), आरबीआई और लेखक� क� 
गणना। 

https://www.rbi.org.in/Scripts/MSM_Mintstreetmemos14.aspx#F2
https://www.rbi.org.in/Scripts/MSM_Mintstreetmemos14.aspx#F3
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ता�लका 1 म� एफएनओजी अनुमान� क� समयबद्ध योजना संकेत देती है �क पूवर् जीएफसी अव�ध (क्यू 2: 
2008-09 से पहले) म� एफएनओजी सकारात्मक था - वास्त�वक उत्पादन संभा�वत उत्पादन से ऊपर था 
जो �वत्तीय �ेत्र और अथर्व्यवस्था म� कुछ असतंलुन का सूचक है। 

 
 

यह उल्लेखनीय है �क 2005-06 से क्यू 1: 2008-09 क� अव�ध के दौरान वास्त�वक गैर-खाद्य ऋण 
और वास्त�वक शेयर बाजार (बीएसई स�सेक्स) प्र�तफल क्रमश: 23.8 प्र�तशत और 34.9 प्र�तशत क� 
वा�षर्क औसत दर से बढ़ा, जो औसत वास्त�वक सकल घरेल ूउत्पाद क� व�ृद्ध दर 9.3 प्र�तशत (चाटर् 2 ए 
और 2 बी) क� तलुना म� बहुत तेज है। 
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जीएफसी के दौरान, एफओएनजी कुछ वष� तक सकारात्मक आउटपुट अंतर देखने के �लए उबरने के पहले 
मुख्य रूप से प�रसंपित्तय� क� क�मत� म� तेज �गरावट के कारण नकारात्मक हो गया। हाला�ंक, 2013-14 
के बाद, एफएनओजी कम के्र�डट व�ृद्ध और �नराशाजनक शेयर बाजार िस्थ�तय� के कारण नकारात्मक बना 
रहा, यह 2017-18 से धीरे-धीरे सी�मत हो गया।  

III.1 एफएनओजी और मदु्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट गैप क� तलुना 

भारत के �लए एफएनओजी बनाम मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर क� एक और �वस्ततृ तलुना से पता 
चलता है �क दोन� के बीच महत्वपूणर् अंतर ह� जो�क तीन चरण� (चाटर् 3 और 4) से स्पष्ट हो जाता है।  

1. चरण I (क्य ू 1: 2012-13 से क्यू 4: 2014-15) म�, एफएनओजी मुद्रास्फ��त-तटस्थ उत्पादन 
अंतर से अ�धक था और अ�धकतर सकारात्मक क्य��क इस अव�ध म� उच्च के्र�डट  व�ृद्ध और 
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वास्त�वक शेयर बाजार प्र�तफल क� घटनाएं देखी गई। हालां�क, मुद्रास्फ��त-तटस्थ उत्पादन अंतर 
पूर� अव�ध म� नकारात्मक रहा। 

2. चरण II (क्य ू 1: 2015-16 से क्यू 4: 2016-17) म�, मुख्य रूप से ब�क� और �नगम� क� 
तनावग्रस्त बैल�स शीट के साथ-साथ वास्त�वक शयेर बाजार के नकारात्मक प्र�तफल के रूप म� 
प्र�त�ब�ंबत �नराशाजनक शयेर बाजार के कारण कम के्र�डट व�ृद्ध के रूप म�  कमजोर �वत्तीय 
िस्थ�तय� के कारण एफएनओजी नकारात्मक �ेत्र म� रहा और मुद्रास्फ��त-तटस्थ उत्पादन अंतर से 
काफ� कम रहा।  

3. चरण III (2017-18) म�, एफएनओजी नकारात्मक रहा ले�कन के्र�डट व�ृद्ध और उत्साहजनक शेयर 
बाजार िस्थ�तय� के पुनरुत्थान को दशार्ते हुए,समािप्त के कर�ब रहा। इस चरण के दौरान, 
मुद्रास्फ��त-तटस्थ उत्पादन अतंराल भी नकारात्मक रहा और समाप्त होने के �लए प्र�तबद्ध रहा, 
ले�कन एफएनओजी क� तलुना म� धीमी ग�त से। 
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एफएनओजी को समझाने म� �वत्तीय चर क� भ�ूमका एफएनजीजी के ऐ�तहा�सक प�रवतर्नीय �वश् लेषण से 
भी स्पष्ट है,जो इसके �वकास (चाटर् 5) पर �व�भन्न कारक� के योगदान को दशार्ती है। उदाहरण के �लए, 
के्र�डट व�ृद्ध और शयेर बाजार प्र�तफल ने चरण II (Q1: 2015-16 से Q4: 2016-17) म� एफएनओजी के 
�वकास के �लए नकारात्मक योगदान �दया। हालां�क, चरण III (2017-18) म�, �वत्तीय बाजार चर� ने 
एफएनजीजी को सकारात्मक योगदान �दया है। 

 

IV. �नष्कषर् 

�वत्तीय बाजार क� जानकार� को शा�मल करने वाले आउटपुट अंतर के आकलन ने हाल के वष� म� 

लोक�प्रयता हा�सल क� है। एफएनओजी उपाय, जो �वत्तीय बाजार संकेतक� को शा�मल करता है, नी�त 

उदे्दश्य� के �लए अथर्व्यवस्था क� िस्थ�त का आकलन करने के �लए उपयोग �कए गए संकेतक� के सेट के 

�लए उपयोगी जानकार� प्रदान करता है। मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर माप मुद्रास्फ��त पर 

अथर्व्यवस्था म� असंतलुन के स्रोत के रूप म� �नभर्र है। तथा�प, यह उपाय प्री-जीएफसी अव�ध म� उच्च 

के्र�डट व�ृद्ध और प�रसंपित्त बाजार �रटनर् से उत्पन्न असंतलुन को पकड़ने म� असफल रहा। एफएनओजी 

आउटपुट अंतर का आकलन करने के �लए एफएनओजी �वत्तीय �ेत्र के संकेतक� को ध्यान म� रखता है, 

जैसे �क के्र�डट और प�रसंपित्त बाजार चर । 

 भारतीय प�रपे�य म� �त1:2006-07 से �त3: 2017-18 क� अव�ध के �लए अनुमा�नत एफएनओजी 

उपयोगी अंतदृर्िष्ट प्रदान करता है, खासकर उच्च / �नम्न के्र�डट व�ृद्ध और शेयर बाजार �रटनर् क� अव�ध 

म�, जो �क पारंप�रक उपाय नह� ंप्रदान करते। एफओएनजी �त3: 2014:15 के बाद से नकारात्मक रहा, 

ले�कन �त2: 2017:18 तक लगभग बंद हुआ। मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर के साथ एफएनओजी क� 

तलुना से पता चलता है �क �त1: 2012-13 से �त4: 2014-15 के दौरान, एफएनओजी मुद्रास्फ��त-तटस्थ 

आउटपुट अंतर से ऊपर रहा। तथा�प, �त1:2015-16 से �त4:2016-17 के दौरान, एफएनओजी मुद्रास्फ��त-
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तटस्थ आउटपुट अंतर से काफ� नीचे रहा, जो ज्यादातर कम के्र�डट व�ृद्ध के कारण था। �त1:2017-18 से, 

दोन� मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर और एफएनओजी नकारात्मक बने रहे ले�कन धीरे-धीरे बंद होने क� 

तरफ झुके। हालां�क, एफएनओजी मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर के मुकाबले तेजी से बंद हो गया।  

संभा�वत आउटपुट और आउटपुट अंतर दोन� के अनमुान असुर��त चर ह�, और उनके अनुमान चय�नत 

दृिष्टकोण के प्र�त संवेदनशील हो सकते ह�। इस�लए, आरबीआई स्टाफ, वैकिल्पक अनुमान दृिष्टकोण का 

उपयोग करके, �व�भन्न सव��ण� और अन्य समिष्ट आ�थर्क चर से प्राप्त जानकार� के पूरक, कारोबार चक्र 

के चरण पर अ�धक मजबतू संदभर् आक�षर्त करने के �लए  आउटपुट अंतराल का मलू्यांकन करता है। 

संदभर् 

सी. बो�रयो. पी. �डसयाटैट और एम. जुसे�लयस, "�र�थ�ंकंग पोट��शयल आउटपटु: एमबे�डगं इनफॉम�शन 

एबाउट द फाइन��शयल साइकल," बीआईएस व�क� ग पेपर, 404, (फरवर� 2013)। 

ए ओकुन, "पोट��शयल जीएनपी: इट्स मेजेरम�ट एण्ड �सग�न�फक� ट," �बजनेस और इकॉना�मक स्टे�टिस्टक्स 

सेक्शन, वा�शगंटन:अमे�रकन स्टे�टकल एसो�शएसन, (1962), पीपी 98-104। 

डी.पी. रथ, पी. �मत्रा, और जे. जॉन, "ए मेजर ऑफ फाइन�स-न्यूट्रल आउटपुट गैप फॉर इं�डया", आरबीआई 

व�क� ग पेपर सीर�ज़, डब्ल्यूपीएस (डीईपीआर), माचर् (2017)। 
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अनुबंध 

मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर और �वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतर - मापन 

 यह तकनीक� अनबुंध आउटपुट अंतर के य�ूनवे�रएट स्टे�टकल �फ़ल्टर, मुद्रास्फ��त-तटस्थ और �वत्त-

तटस्थ उपाय� के �वश्लेषणात्मक सेटअप का �ववरण देता है। 

हो�ड्रक-पे्रस्कॉट (एचपी) �फ़ल्टर आउटपुट अंतर का आकलन करने के �लए सबसे लोक�प्रय रूप से उपयोग 

�कया जानेवाला यू�नवे�रएट स्टे�टकल �फ़ल्टर म� से एक है। यह �फ़ल्टर पयर्वे�ण के भा�रत चल औसत 

पर आधा�रत है जो नमनूा अव�ध क� शरुुआत और अंत के कर�ब पयर्वे�ण पर अ�धक भार डालता है। 

यह �व�ध �नम्न फ़ंक्शन को कम करके सभंा�वत आउटपुट (Ȳt) प्राप्त करती है, 

 

पहला शब्द प्रविृत्त से Yt के वगर् �वचलन का योग है, अथार्त संभा�वत उत्पादन (Ȳt), जो चक्र�य घटक को 

दं�डत करता है। दसूरा शब्द संभा�वत आउटपुट (Ȳt) के दसूरे अंतर के वग� के योग के एका�धक λ है। दसूरा 

शब्द संभा�वत आउटपुट (Ȳt) क� व�ृद्ध दर म� प�रवतर्न को दं�डत करता है। पॉिज�टव पैरामीटर λ िजतना 

बड़ा होगा, उतना अ�धक जमुार्ना और प�रणामस्वरूप संभा�वत अनमुान बराबर होगा। इस�लए, सी�मत 

मामले म� अगर  λ = 0 तब नरमी के �लए कोई दंड नह�ं है, �फल्टर इस श्रृखंला के रूप म� ह� झुकाव 

उत्पन्न करता है। दसूर� तरफ, य�द λ बहुत उंचाई पर है, तो नरमी के �लए वहा ंएक उच्च वेटेज होगा और 

झुकाव एक सीधी रेखा होगी।  

I. मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर 

आउटपुट अंतर (yt) को लॉग टमर् (Yt) म� वास्त�वक आउटपुट4 के �वचलन के रूप म� प�रभा�षत �कया 

जाता है, जो इसके संभा�वत स्तर (Ȳt) से होता है।   
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समीकरण� (2) और (3) के अ�त�रक्त, आउटपुट अंतर को �नम्नानसुार एक ऑटो रेगे्र�सव प्र�क्रया के रूप 

म� मॉड�लगं �कया गया है : 

 

मुद्रास्फ��त-तटस्थ दृिष्टकोण म�, आउटपुट के �टकाऊ स्तर को संगत आउटपुट के स्तर के रूप म� कम और 

िस्थर मुद्रास्फ��त (ओकुन, 1962) के साथ प�रभा�षत �कया गया है।  इस�लए, मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट 

अंतर माप का अनुमान लगाने के �लए, मदु्रास्फ��त के �लए �फ�लप्स कवर् इक्वेशन को शा�मल �कया गया, 

जो �नम्न�ल�खत प्र�क्रया के अनुसार मदु्रास्फ��त (πt) पर देखने योग्य डटेा के आउटपुट अंतर के �वकास 

को जोड़ता है।  

 

इस ढांचे से अनुमा�नत आउटपुट अंतर (समीकरण 2 से 5 का उपयोग करके) मुद्रास्फ��त स्तर के अनुरूप 

है और मुद्रास्फ��त-तटस्थ आउटपुट अंतर के रूप म� जाना जाता है। 

II. �वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतर  

इस ढांचे म�, वास्त�वक ब्याज दर के साथ �वत्तीय चर (वास्त�वक ब�क के्र�डट व�ृद्ध और वास्त�वक शेयर 

बाजार वापसी) आउटपुट अंतर के �लए �ववरणात्मक चर के रूप म� उपयोग �कया जाता है। इन चर� को 

शा�मल करने के बाद सशंो�धत आउटपुट अंतर समीकरण नीचे �दया गया है: 

 

जहा ंXt = (rt, bct, sensext) ; rt : वास्त�वक पो�लसी रेट; bct : वास्त�वक ब�क के्र�डट व�ृद्ध; sensext : बीएसई 

स�सेक्स द्वारा वास्त�वक स्टॉक माक� ट �रटनर् प्रॉक्सी। इस ढांचे से अनुमा�नत आउटपुट अंतर (समीकरण 

2, 3 और 6 का उपयोग करके) �वत्त-तटस्थ आउटपुट अंतर के रूप म� जाना जाता है क्य��क यह माप 

�वत्तीय चर म� ग�त�व�ध के �लए �नयंत्रण करता है।  

  बहु�वकल्पीय कलमनै �फ़ल्टर लागू करके राज्य स्पेस ढांचे म� क्वासी मिैक्समम लाइकल�हुड (क्यूएमएल)  

मैथड का उपयोग करके समीकरण� क� प्रणाल� का अनुमान लगाया जाता है। रूडोल्फ ई. काल्मन के नाम 

पर रखा गया कलमैन �फ़ल्ट�रगं, एक एल्गो�रथम है जो समय के साथ देखे गए माप चर क� एक श्रृखंला 

का उपयोग करता है, िजसम� सांिख्यक�य नॉइज़ और अन्य त्र�ुटयां होती ह�, और अप्रत्य� चर के अनुमान 

उत्पन्न करती ह�। 
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1 डॉ. देबा प्रसाद रथ, डॉ. प्र�तक �मत्रा और श्री जॉयस जॉन मौ�द्रक नी�त �वभाग म� क्रमशः परामशर्दाता, 

�नदेशक और सहायक परामशर्दाता ह�। इस अध्ययन म� व्यक्त �वचार लेखक� के �वचार ह� और आवश्यक 

रूप से भारतीय �रज़वर् ब�क के �वचार नह� ंह�। 

2 िस्प्ल�सगं एक श्रृखंला म� अलग-अलग आधार� को कवर करने वाल� दो या दो से अ�धक समय श्रृखंला 

को सयंोिजत करने क� प्र�क्रया है। 

3 डाटाबेस ऑन इं�डया इकोनॉमी, आरबीआई से डटेा �लया गया है (https://www.rbi.org.in). 

4 2011-12 क� क�मत� पर जीडीपी िस्थर। 
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