
आलेख

आरबीीआई बीलेुटि�न जनवरी 2025 113

रााजकोोषीीय-मुदु्राास्फीीति� संबंंधं: क्या कोोई फीीडबैंको लूूप हैै?

रााजकोोषीीय-मुदु्राास्फीीति� संबंंधं: क्या 
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हर्षि�िताा केेशन, गरि�माा वााही औ�  
कृेष्ण माोहन कुेशवााह द्वाा�ा^

यह आलेेख �ाजकेो�ीय-मुाद्राास्फीीर्षिता संबंंधं केा र्षिवाशे्ले�ण 
प्रस्तुाता के�ताा है औ� माहामाा�ी केे बंाद केे युग मंा वैार्षि�के संावािजर्षिनके 
ऋण केी र्षिवाकेर्षिसंता गर्षिताशीलेताा मंा अंतंार्दृिर्षि� प्रदान के�ताा है। 
माहामाा�ी ने अंभूूतापूूवाि �ाजकेो�ीय र्षिवास्ताा� औ� संमाायोजनकेा�ी 
माौर्षिद्राके नीर्षितायं केो गर्षिता दी, र्षिजसंसें वैार्षि�के ऋण स्ता�ं मंा वारृ्षि� 
औ� बंहु-दशकेीय उच्च मुाद्राास्फीीर्षिता मंा योगदान र्षिदया। पैूनले वेाक्ट� 
ऑटोरि�गे्रेशन (पूीवाीएआ�) ढांांचे केा उपूयोग के�तेा हुए अंध्ययन मंा 
पूाया गया है र्षिके मुाद्राास्फीीर्षिता संबंंधंी आश्चयि केेवाले अंस्थाायी रूपू 
सें वाास्तार्षिवाके ऋण बंोझ केो केमा के� संकेतेा हं जबंर्षिके बंडे़े घााटे 
मुाद्राास्फीीर्षिता केे दबंावा केो बंढ़ाातेा हं ।

भूूमि�काा

कोोवि�ड-19 महाामारीी, एको ऐसीी सीच्चीी अप्रत्याावि�त घटनाा हैा 
वि�सीनेा घरीलूेू मा�ग कोा सीमर्थथना कोरीनेा औरी वि�त्तीीया वि�र्थरीता कोो बनााए 
रीखनेा केो विलूए दुवुिनायाा भरी मं अभूतपूू�थ रीा�कोोषीीया औरी मौवि�को 
प्रोत्सीाहाना कोो गवित दुी। भलेू हाी इसी तरीहा कोी सीमवि��त नाीवितगत 
प्रवितवि�यााओं � नेा बा�ारी मं उछाालू कोो रीोकोा औरी त्�रिरीत आविर्थथको 
सीधुाारीं कोा सीमर्थथना विकोयाा, लेूविकोना इना प्रवितवि�यााओं � नेा कंो�ीया बंको 
केो तलुूना पूत्र कोा वि��तारी कोरीते हुाए सीा�थ�विनाको ऋण केो �तरी कोो 
बढ़ाा विदुयाा, वि�सीसेी आपूूवितथ बाधााओं � केो बीची कोई दु�कों तको उच्ची 
म�ुा�फीीवित मं याोगदुाना विदुयाा। �बविको �ैवि�को वि�त्तीीया सी�कोट केो बादु 
2010 केो दु�को केो दुौरीाना व्याापूको मात्रात्मको सीहा�ता (क्यूाई) 
नेा म�ुा�फीीवित कोो बढ़ाा�ा नाहां विदुयाा, लेूविकोना अत्याविधाको उदुारी 
मौवि�को नाीवितयां केो सीार्थ महाामारीी केो दुौरीाना बे�ोड़ रीा�कोोषीीया 
प्रोत्सीाहाना नेा �ैवि�को �तरी पूरी म�ुा�फीीवित कोो बढ़ाा विदुयाा, वि�सीसेी 
याहा सी�ालू उठाा विको क्याा म�ुा�फीीवित एको रीा�कोोषीीया घटनाा हैा (दु 
इकोोनाॉविम�ट, 2021) ।

�ैसेी-�ैसेी दु�ें नेा रीा�कोोषीीया लूक्ष्यां कोो सी��ोविधात विकोयाा 
औरी बचीा� प्रा�धााना कोो सीवि�या विकोयाा, �ैवि�को सीा�थ�विनाको ऋण 
2019 मं सीकोलू घरीलूेू उत्पूादु (�ीडीपूी) केो 84 प्रवित�त सेी बढ़ाकोरी 
2020 मं �ीडीपूी केो लूगभग 100 प्रवित�त हाो गयाा। इसीकेो बादु, 
�ैसेी-�ैसेी असीाधाारीण रीा�कोोषीीया उपूाया सीमाप्त हुाए, कुोछा मामलूं 
मं रीा�कोोषीीया घाटे मं सीधुाारी हुाआ (लेूविकोना विफीरी भी ऊं� चीा रीहाा) 
औरी नााममात्र �ीडीपूी नेा म�बूत �वृि� दु�थ कोी, 2022 केो अ�त तको 
�ैवि�को ऋण घटकोरी �ीडीपूी कोा लूगभग 91 प्रवित�त हुाआ । इसीकेो 
बादु याहा 2024 मं बढ़ाकोरी लूगभग 93 प्रवित�त हुाआ । औरी बढ़ाते 
ब्याा� बोझ औरी रीा�कोोषीीया सीमेकोना कोी धाीमी गवित सेी इसीमं औरी 
�वृि� हाोनेा कोी सी�भा�नाा हैा वि�सीसेी ऋण वि�र्थरीता पूरी सी�दुहेा हाो रीहाा 
हैा (आईएमएफी, 2024ए) ।

2022- 2023 केो दुौरीाना बहुा-दु�कोीया उच्ची म�ुा�फीीवित औरी 
उच्ची नााममात्र �ीडीपूी �वृि� नेा महाामारीी केो बादु कोी अ�विधा मं 
सीरीकोारीी ऋण केो �ा�तवि�को मूल्या कोो कोम कोरीनेा मं याोगदुाना विदुयाा 
हैा। याहा अच्छाी तरीहा सेी प्रलेूविखत ऋण-कोटौती त�त्र केो�लू तभी 
प्रभा�ी हाोता हैा �ब म�ुा�फीीवित प्रत्यााक्षााओं � सेी अविधाको हैा, क्यांविको 
सीकोारीात्मको म�ुा�फीीवित अप्रत्याा�ा सेी नााममात्र �ीडीपूी औरी कोरी 
रीा��� कोो बढ़ाा�ा विमलूता हैा (पूटेलू औरी पेूरीाल्टा-अल्�ा, 2024; 
गाविसीथयाा-मैविकोयाा 2023); हाालूा�विको, याहा चैीनालू क्षाविणको औरी अवि�र्थरी 
हाो सीकोता हैा क्यांविको बारी-बारी म�ुा�फीीवित अप्रत्याा�ा म�ुा�फीीवित 
कोी प्रत्याा�ाओं � कोो अवि�र्थरी कोरी सीकोता हैा, आविर्थथको गवितवि�विधा 
कोो कोम कोरी सीकोता हैा, सीरीकोारीी रीा��� कोो कोम कोरी सीकोता हैा 
औरी रीा�कोोषीीया घाटे ए�� सीा�थ�विनाको ऋण कोो बढ़ाा सीकोता हैा। 
सीार्थ हाी, वि��ेकोपूूणथ रीा�कोोषीीया नाीवित म�ुा�फीीवित प्रत्याा�ाओं � कोो 
वि�र्थरी कोरीनेा मं मौवि�को नाीवित कोा भी सीमर्थथना कोरीती हैा। सीा�ंट औरी 
�ालेूसी (1981) केो मौविलूको पेूपूरी मं �पूष्ट विकोयाा हैा विको विनारी�तरी बडे़ 
सीरीकोारीी रीा�कोोषीीया घाटे, भलेू हाी कंो�ीया बंकों द्वाारीा वि�त्तीपूोविषीत 
ना हां, म�ुा�फीीवित कोो रीोकोनेा मं मौवि�को नाीवित कोी प्रभा��ीलूता कोो 
कोम�ोरी कोरी सीकोते हंा ।

येा �विटलू रीा�कोोषीीया-वि�त्तीीया पूरी�पूरी सी�ब�धा म�ुा�फीीवित औरी 
ऋण केो बीची एको दुोहारीा औरी गवित�ीलू सी�ब�धा बनााते हंा। �बविको 
म�ुा�फीीवित औरी सीरीकोारीी ऋण गवित�ीलूता कोा पूता लूगानेा�ालेू 
अध्यायाना एको सीमया मं इसी सी�ब�धा केो एको पूक्षा पूरी ध्यााना कंोवि�त 
कोरीते हंा, याहा आलेूख पैूनालू �ेक्टरी ऑटोरिरीगे्रे�ना (पूी�ीएआरी) केो 
व्याापूको ढांा�चेी मं रीा�कोोषीीया-म�ुा�फीीवित सी�ब�धा कोा मूल्याा�कोना कोरीनेा 

^ लेूखको मौवि�को नाीवित वि�भाग, भारीतीया रिरी��थ बंको (आरीबीआई) सेी हंा । आकोा� रीाघ�ना 
सेी डाटा प्रोसेीविसी�ग मं सीहाायाता कोो कृोतज्ञतापूू�थको ��ीकोारी विकोयाा �ाता हैा । इसी आलेूख मं 
व्याक्त विकोए गए वि�चीारी लेूखकों केो हंा औरी आरीबीआई केो वि�चीारीं कोा प्रवितविनाविधात्� नाहां कोरीते 
हंा ।
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कोा प्रयाासी कोरीता हैा। अर्थथविमतीया वि�शे्लेषीण मं �ानेा सेी पूहालेू, अगलेू 
ख�ड मं उविल्लूविखत �ैवि�को सीा�थ�विनाको ऋण मं उभरीते रुझानां कोी 
�ा�ची कोरीनाा आ�श्याको हैा। याहा ख�ड महात्�पूूणथ सी�दुभथ प्रदुाना कोरीता 
हैा, ऋण कोी वि�तरीण गवित�ीलूता औरी इसीकेो वि�कोासी मं अ�तर्दृथविष्ट 
प्रदुाना कोरीता हैा, महाामारीी औरी बादु कोी नाीवितगत प्रवितवि�यााओं � 
द्वाारीा महात्�पूूणथ रूपू सेी आकोारी लेूता हैा। ख�ड III मं इसी के्षात्र मं विकोए 
गए कोायाथ कोी प्रकृोवित औरी इना अध्यायानां केो पूरिरीणामं कोा सीारीा�� 
विदुयाा हैा। ख�ड IV विनायाोवि�त मॉडलू, इसीकेो चीयाना केो पूीछेा केो तकोथ  
औरी इसीकेो कोायााथ��याना मं �ाविमलू वि��ततृ चीरीणं कोी गहाना चीचीाथ 
प्र�ततु कोरीता हैा। ख�ड V मं पूरिरीणाम औरी उसीकेो विनाष्कोषीथ प्र�ततु 
विकोए गए हंा तर्था अ�वितम ख�ड मं सीमापूना विटप्पूविणयाा� दुी गई हैा ।

II. शैैलीीबद्ध तथ्य

महाामारीी सेी पे्ररिरीत नाीवितगत प्रवितवि�याा नेा �ैवि�को सीा�थ�विनाको 
ऋण कोो गहारीाई सेी प्रभावि�त विकोयाा हैा। आईएमएफी रीा�कोोषीीया 
मॉविनाटरी (अक् तूबरी 2024) केो अनासुीारी, �ैवि�को सीा�थ�विनाको ऋण 
2024 मं 100 वि�विलूयाना डॉलूरी सेी अविधाको हाोनेा कोा अनामुाना हैा �ो 
�ैवि�को सीकोलू घरीलूेू उत्पूादु केो 93 प्रवित�त केो बरीाबरी औरी 2030 
तको �ीडीपूी केो 100 प्रवित�त तको पूहुा�चीनेा कोा अनामुाना हैा। याहा 
प्रके्षापू�� आगे आनेा �ालूी महात्�पूूणथ रीा�कोोषीीया चीनुाौवितयां कोो 
रीखेा�विकोत कोरीता हैा ।

चीाटथ  1ए �ैवि�को सीा�थ�विनाको ऋण कोी बढ़ाती प्र�वृित्ती कोो �पूष्ट 
रूपू सेी दु�ाथता हैा, �ो पूूरीी दुवुिनायाा केो विलूए डॉलूरी केो मूल्या केो सी�दुभथ 
मं इसीकेो चेीता�नाीपूरीको वि�कोासी प्रके्षापू�� कोो उ�ागरी कोरीता हैा 
औरी कुोछा ऐसेी दु�ें कोो भी दु�ाथता हैा वि�नाकेो पूासी वि��ेषी रूपू सेी 
बडे़ मूल्या केो ऋण हैा। वि��ेषी रूपू सेी, �बविको दुवुिनायाा कोी केो�लू 
एको-वितहााई अर्थथव्या��र्थाओं � केो विलूए ऋण बोझ मं विगरीा�ट कोा 
अनामुाना लूगायाा �ाता हैा, याहा उपूसीमूहा कुोलू �ैवि�को ऋण केो आधेा 
सेी अविधाको औरी �ैवि�को �ीडीपूी केो लूगभग दुो-वितहााई मं याोगदुाना 
दुतेा हैा, �ो रीा�कोोषीीया कोम�ोरिरीयां कोी कंोवि�त प्रकृोवित पूरी �ोरी 
दुतेा हैा (आईएमएफी, 2024बी) ।

ऋण बोझ केो वि�तरीण केो बारी ेमं औरी अविधाको �ानाकोारीी चीाटथ  
1बी मं दुी गई हैा �हाा� ऋण कोी �ा�ची �ीडीपूी केो सीापेूक्षा कोी गई 
हैा। औसीत ऋण-सेी-�ीडीपूी कोी तलुूनाा मं लूगातारी उच्चीतरी माध्या 
एको सीकोारीात्मको वि�षीम वि�तरीण कोा सी�केोत दुतेा हैा, �ो याहा दु�ाथता 
हैा विको कुोछा अत्याविधाको ऋणी अर्थथव्या��र्थाए� औसीत कोो कोाफीी 
बढ़ाा दुतेी हंा। सीमया केो सीार्थ, माविध्याकोा औरी माध्या अनापुूात केो 
बीची कोा अ�तरी बढ़ाता गयाा हैा, �ो ते�ी सेी वि�षीम ऋण वि�तरीण कोो 
दु�ाथता हैा। उ�नात अर्थथव्या��र्थाओं � (एई) औरी उभरीते बा�ारीं ए�� 
मध्याम आया �ालूी अर्थथव्या��र्थाओं � (ईएमएमई) केो वि�शे्लेषीण सेी 
सी�केोत विमलूता हैा विको एई केो विलूए औसीत ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात 
ईएमएमई कोी तलुूनाा मं लूगभग 40 प्रवित�त अ�को अविधाको हैा। �ैवि�को 

Projection

Chart 1: Evolution of Global Debt

Sources: WEO October 2024, IMF; and authors’ calculations. Source: Fiscal Monitor October 2024, IMF.
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चाार्टट 1: वैैमि�का ऋण काा मिवैकाास
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चीीना
यूारीो के्षात्र
दुविक्षाण अफ़्रीीकोा
उ�नात अर्थथव्या��र्थाएँ

सी�याकु्त रीाज्या अमेरिरीकोा
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इ�रीाइलू
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सी�याकु्त रीाज्या अमेरिरीकोा
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चीीना
उभरीते बा�ारी औरी
मध्याम-आया �ालूी अर्थथव्या��र्थाए�उभरीते बा�ारी औरी वि�कोासी�ीलू अर्थथव्या��र्थाए�

ए. ऋण काा डॉॉलीर �ूल्य

स्रोोत: डब्ल्यूाएईओं अक् तूबरी 2024, आईएमएफी, औरी लेूखकों कोी गणनाा ।

प्रके्षापूण

प्रके्षापूण

स्रोोत: रीा�कोोषीीया मॉविनाटरी अक् तूबरी 2024, आईएमएफी ।

बी. ऋण-जीीडॉीपीी अनुपुीात
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ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात मं मामूलूी �वृि� केो बा��ूदु, अमेरिरीकोा केो 

नेाततृ्� मं एई सेी �ैवि�को ऋण केो अपूनेा प्रमखु विहा�सेी कोो बनााए रीखनेा 

कोी उम्मीदु हैा, �बविको चीीना केो कोारीण ईएमएमई कोा ऋण �तरी 

लूगातारी बढ़ा रीहाा हैा ।

�ैसेी-�ैसेी महाामारीी सेी सी�ब�विधात प्रवितब�धां मं ढांीलू दुी गई औरी 

2022 मं अर्थथव्या��र्थाओं � मं सीधुाारी आनेा लूगा, सीमतु्र्थाना�ीलू 

सी��वृि� औरी म�ुा�फीीवित कोी अप्रत्याा�ा नेा रीा�कोोषीीया सी�तलुूना केो 

विलूए एको अ�र्थायाी रीाहात प्रदुाना कोी । चीाटथ  2 दु�ाथता हैा विको कैोसेी 

प्रार्थविमको घाटा 2022 तको महाामारीी सेी पूहालेू ख�ड III केो विनाचीलेू 

�तरी पूरी लूौट आयाा, वि��ेषी रूपू सेी एई केो विलूए, अर्थाथत 2020 केो 

�तरी कोी तलुूनाा मं एई केो विलूए लूगभग आठा प्रवित�त अ�को औरी 

ईएमएमई केो विलूए चीारी प्रवित�त अ�को कोम हाो गए । हाालूा�विको, बढ़ाते 

ब्याा� भगुताना केो कोारीण सीमग्रे घाटे केो मोचेी पूरी प्रगवित अवि�र्थरी बनाी 

Chart 2: Primary Balance vis-à-vis Overall Balance

Source: Fiscal Monitor October 2024, IMF.
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Chart 3: Revenue to GDP Ratio

Source: Fiscal Monitor October 2024, IMF.
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प्रवित�त

चाार्टट 2: स�ग्र बकााया बंनाामु प्रााथमि�का बकााया
ए. उन्नुत अथटव्यवैस्थाएँ बी. उभूरते बाजीार और �ध्य� आय

अथटव्यवैस्थाएं

स्रोोत: रीा�कोोषीीया मॉविनाटरी अक् तूबरी 2024, आईएमएफी ।

सी�याकु्त रीाज्या अमेरिरीकोा
उ�नात अर्थथव्या��र्थाएँ
तेलू उत्पूादुको

चीीना
उभरीते बा�ारी औरी मध्याम-आया �ालूी अर्थथव्या��र्थाए�

स्रोोत: रीा�कोोषीीया मॉविनाटरी अक् तूबरी 2024, आईएमएफी ।

प्रके्षापूण

चाार्टट 3: राजीस्वै स ेजीीडॉीपीी अनुपुीात
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हुाई हैा । 2025-2029 कोी अ�विधा केो दुौरीाना धाीमी-धाीमी विगरीा�ट सेी 

पूहालेू उच्ची ब्याा� व्याया औरी विनारी�तरी सीा�थ�विनाको खचीथ केो कोारीण 

सीमग्रे रीा�कोोषीीया घाटे मं 2024 तको मामूलूी �वृि� हाोकोरी �ीडीपूी 

कोा 5.2 प्रवित�त हाोनेा कोी उम्मीदु हैा । विफीरी भी, आनेा �ालेू �षीं मं 

अविधाकोा�� दु�ें केो विलूए रीा�कोोषीीया घाटे केो पूू�थ-महाामारीी �तरी सेी 

ऊंपूरी रीहानेा कोी उम्मीदु हैा ।

2022 मं, �ब म�ुा�फीीवित बढ़ाी, तो कोई दु�ें नेा कोरी उछाालू 

मं �वृि� सेी अप्रत्याावि�त रीा��� कोा अनाभु� विकोयाा औरी इसीकेो सीार्थ 

हाी, नााममात्र �ीडीपूी �तरीं मं �वृि� नेा घाटे औरी ऋण अनापुूात 

कोो कोम कोरी विदुयाा । औसीतना, एई नेा 2020 औरी 2022 केो बीची 

सीरीकोारीी रीा��� मं लूगभग 3 प्रवित�त कोा उछाालू दुखेा, �बविको 

ईएमएमई केो रीा��� मं इसीी सीमया अ�विधा मं लूगभग 5 प्रवित�त कोी 

�वृि� हुाई (चीाटथ  3) । हाालूा�विको, महात्�पूूणथ वि�दु�ेी म�ुा-मूल्या�विगथत 

ऋण �ालेू ईएमएमई केो विलूए, म�ुा मूल्याह्राासी औरी बढ़ाती ब्याा� दुरीं 

केो कोारीण रीा�कोोषीीया गवित�ीलूता विबगड़ गई ।

2020 सेी म�ुा�फीीवित कोा प्रके्षापू�� लूगातारी बढ़ाता गयाा, 

�बविको ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात मं अपूनेा चीरीमा��र्था सेी एको सीार्थ 

कोमी दुखेी गई, �ो 2022 मं म�ुा�फीीवित केो चीरीमा��र्था सेी अपूनेा 

विनाम्नातम �तरी तको पूहुा�ची गयाा, वि�सीनेा सीकोारीात्मको अप्रत्याावि�त 

म�ुा�फीीवित औरी ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात केो बीची नाकोारीात्मको 

सीहासी�ब�धा कोो उ�ागरी विकोयाा हैा (चीाटथ  4) । तर्थाविपू, इसी प्रकोारी कोी 

उच्ची म�ुा�फीीवित केो कोारीण ऋण अपू�फीीवित केो�लू अल्पूकोाविलूको 

रीाहात प्रदुाना कोरी सीकोती हैा औरी प्रभा�ी ऋण सीमेकोना केो विलूए 

सीतत रीा�कोोषीीया सीमेकोना प्रयाासीं कोी आ�श्याकोता हैा । अगलूा 

ख�ड इसी के्षात्र मं विकोए गए कोायां कोी प्रकृोवित औरी इना अध्यायानां केो 

पूरिरीणामं कोो सी�के्षापू मं प्र�ततु कोरीता हैा ।

III. सामि�त्य स�ीक्षाा

म�ुा�फीीवित मं �वृि� वि�विभ�ना चैीनालूं केो माध्याम सेी रीा�कोोषीीया 

र्दृविष्टकोोण कोो प्रभावि�त कोरीती हैा (डायानाना, 2022)। सीबसेी पूहालेू, 

उच्ची म�ुा�फीीवित उच्ची ब्याा� दुरीं पूरी ऋण केो रीोविलू�ग केो कोारीण 

सीरीकोारी केो विलूए ब्याा� लूागत बढ़ााती हैा। दूुसीरीा, म�ुा�फीीवित 

प्रार्थविमको सी�तलुूना कोो सीकोारीात्मको औरी नाकोारीात्मको दुोनां तरीहा सेी 

प्रभावि�त कोरीती हैा । इसीसेी नााममात्र रीा��� तरुी�त बढ़ाता हैा, वि��ेषी 

रूपू सेी �े �ो म�ुा�फीीवित सेी अना�ुविमत नाहां हंा, �ैसेी आया सीीमा सेी 

ऊंपूरी केो कोरी; लेूविकोना म�ुा�फीीवित-अना�ुविमत लूाभ कोायाथ�मं पूरी 

बढ़ाते हुायेा व्याया केो कोारीण खचीथ भी बढ़ाता हैा। तीसीरीा, म�ुा�फीीवित 

उच्ची नााममात्र �ीडीपूी �वृि� भी लूाती हैा, वि�सीसेी सीरीकोारी कोो एको 

ओंरी उच्ची नााममात्र सीरीकोारीी ऋण कोा बोझ उठाानेा मं मदुदु विमलूती 

Chart 4: Global Inflation and Debt-to-GDP Ratio

Sources: WEO October 2024; Fiscal Monitor October 2024, IMF.
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चाार्टट 4: वैैमि�का �दु्राास्फीीमित और ऋण-स-ेजीीडॉीपीी अनुपुीात
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स्रोोत: डब्ल्यूाएईओं अक् तूबरी 2024; रीा�कोोषीीया मॉविनाटरी अक् तूबरी 2024, आईएमएफी ।
ऋण-�ीडीपूी अनापुूात म�ुा�फीीवित (दुायाा� माना)



आलेख

आरबीीआई बीलेुटि�न जनवरी 2025 117

रााजकोोषीीय-मुदु्राास्फीीति� संबंंधं: क्या कोोई फीीडबैंको लूूप हैै?

हैा औरी दूुसीरीी ओंरी हारी चैीनालू केो माध्याम सेी ऋण-सेी-�ीडीपूी 
अनापुूात कोो कोम कोरीनेा मं मदुदु विमलूती हैा। याहा प्रभा� महात्�पूूणथ हैा 
औरी पूहालेू ए�� दूुसीरी ेकोो प्रभावि�त कोरी सीकोता हैा ।

ऋण औरी रीा�कोोषीीया सी�तलुूना पूरी अप्रत्याावि�त म�ुा�फीीवित कोा 
प्रभा� भी अनाभु���या रूपू सेी �र्थाविपूत हाोता हैा। गाविसीथयाा-मैविकोयाा 
(2023) नेा पूायाा विको नााममात्र रीा��� म�ुा�फीीवित सेी तरुी�त प्रभावि�त 
हाोता हैा �बविको प्रार्थविमको व्याया कोो सीमायाोवि�त कोरीनेा मं सीमया लूगता 
हैा, म�ुा�फीीवित केो आघात अ�र्थायाी रूपू सेी रीा�कोोषीीया सी�तलुूना मं 
सीधुाारी कोरीते हंा। म�ुा�फीीवित केो आघात, औरी ना केो�लू म�ुा�फीीवित, 
प्रार्थविमको सी�तलुूना औरी नााममात्र �ीडीपूी कोो भा�को केो रूपू मं 
सीधुाारी कोरीकेो ऋण गवित�ीलूता मं भी सीधुाारी कोरीते हंा। अप्रत्याावि�त 
म�ुा�फीीवित नेा कुोछा अ�विधायां केो दुौरीाना औरी वि�वि�ष्ट दु�ें मं ऋण-सेी-
�ीडीपूी अनापुूात कोो बढ़ाानेा मं महात्�पूूणथ भूविमकोा विनाभाई हैा। �ीडीपूी 
केो आघात भी प्रभा��ालूी रीहेा हंा, �ो औसीत उ�नात अर्थथव्या��र्था 
केो विलूए ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात मं �ाविषीथको विभ�नाता केो अनामुाविनात 
40 प्रवित�त केो विलूए वि�म्मेदुारी हैा (पूटेलू औरी पेूरीाल्टा-अल्�ा, 
2024)। हाालूा�विको, अगरी आपूूवितथ आघात केो कोारीण म�ुा�फीीवित हाोती 
हैा, उदुाहारीण केो विलूए, ऊं�ाथ कोी उच्ची कोीमतं, तो याहा खपूत औरी कोरी 
रीा��� कोो कोम कोरीकेो सीा�थ�विनाको वि�त्ती पूरी प्रवितकूोलू प्रभा� डालू 
सीकोती हैा (बंकोोव्�कोी औरी अ�या., 2023) ।

अमेरिरीकोा मं, ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात म�ुा�फीीवित, 
वि�कोासी औरी वि�विभ�ना पूरिरीपूक्�ताओं � केो ऋणं पूरी भगुताना विकोए 
गए नााममात्र रिरीटनाथ केो याोगदुाना सेी विनाधााथरिरीत हाोता हैा (हाॉलू औरी 
सीा�ंट, 2011) । दुासी औरी घाटे (2022) नेा उच्ची म�ुा�फीीवित 
औरी वि�कोासी केो �षीं केो दुौरीाना भारीत केो विलूए ऋण-सेी-�ीडीपूी मं 
कोमी केो विलूए म�ुा�फीीवित औरी वि�कोासी सेी अविधाको याोगदुाना पूायाा 
हंा। कोई अ�या अध्यायाना ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात केो वि�कोासी कोा 
मूल्याा�कोना कोरीनेा केो विलूए ऋण केो चीालूकों केो रूपू मं म�ुा�फीीवित, 
�ीडीपूी �वृि� औरी ब्याा� दुरीं कोा उपूयाोग कोरीते हंा (ए�डो औरी 
अ�या., 2025) ।

दूुसीरीी ओंरी, सीाविहात्या वि��तारी�ादुी रीा�कोोषीीया नाीवित औरी 
म�ुा�फीीवित केो बीची सी�भावि�त सी�ब�धा कोो भी उ�ागरी कोरीता हैा । 
मूल्या �तरी कोा रीा�कोोषीीया विसी�ा�त (कोो�ेना, 2021) याहा मानाता हैा 
विको �ब सीरीकोारीी ऋण कोा �ा�तवि�को मूल्या, कोरीं केो �तथमाना मूल्या 
सेी अविधाको हाोता हैा, तो याहा सीा�थ�विनाको वि�त्ती कोी �ोधाना क्षामता कोो 

बहाालू कोरीनेा केो विलूए कोीमतं कोो बढ़ाा सीकोता हैा। हाालूा�विको कुोछा 
अध्यायानां सेी पूता चीलूता हैा विको बडे़ सीा�थ�विनाको ऋण �ालेू दु�ें केो 
विलूए सीा�थ�विनाको ऋण म�ुा�फीीवितकोारीी हैा (क्�ोना, 200 9; रीोमेरीो 
औरी मारिरीना, 2017), अ�या अध्यायाना याहा पूाते हंा विको ऋण केो�लू 
मूल्या �तरी केो विनाधााथरीण मं एको छाोटी भूविमकोा विनाभाता हैा (कोास्त्रोो औरी 
अ�या.,2003; हाामथना, 2012) । कुोछा अध्यायानां मं म�ुा�फीीवित पूरी 
गैरी-रीवैिखको प्रभा� कोी सी�भा�नाा कोा भी पूता लूगायाा गयाा हैा, वि�सीमं 
म�ुा�फीीवित कोी प्रवितवि�याा ऋण केो �तरी केो अनासुीारी बदुलूती रीहाती 
हैा। (सेीवि�को औरी विमरुविगना, 2024; बेइनाथ औरी रीझंी, 2024), बना�ी 
ए�� अ�या (2023) नेा याहा भी �र्थाविपूत विकोयाा विको रीा�कोोषीीया घाटे 
कोा म�ुा�फीीवित पूरी गैरी-रीखेीया प्रभा� अर्थाथत औसीत म�ुा�फीीवित 
कोी तलुूनाा मं अनापेूविक्षात उच्ची लूाभ कोी सी�भा�नाा�ालूी �ोविखमं 
पूरी अविधाको प्रभा� पूड़ता हैा औरी याहा विको येा प्रभा� एई कोी तलुूनाा 
मं उभरीते बा�ारी औरी वि�कोासी�ीलू अर्थथव्या��र्थाओं � (ईएमडीई) 
केो विलूए कोाफीी बडे़ हंा। उ�हांनेा याहा भी पूायाा हैा विको म�ुा�फीीवित 
लूक्ष्याीकोरीण व्या��र्थाओं � मं म�ुा�फीीवित पूरी उच्चीतरी रीा�कोोषीीया 
घाटे कोा प्रभा� ते�ी सेी कोम�ोरी हाोता हैा। माविटथना (2015) कोा 
अनामुाना हैा विको उच्ची सीा�थ�विनाको ऋण लू�बे सीमया तको म�ुा�फीीवित 
कोो बढ़ााता हैा �ब तको विको दु�े सीख्त म�ुा�फीीवित लूक्ष्या लूागू 
नाहां कोरीता हैा। प्रत्याा�ाओं � केो मोचेी पूरी, सीाक्ष्या इ�विगत कोरीते हंा विको 
अप्रत्याावि�त ऋण उभरीती बा�ारी अर्थथव्या��र्थाओं � (ईएमई) मं 
दुीघथकोाविलूको म�ुा�फीीवित कोी प्रत्याा�ाओं � कोो लूगातारी बढ़ाा सीकोते 
हंा, खासीकोरी �ब प्रारी�विभको ऋण औरी म�ुा�फीीवित कोा �तरी उच्ची 
हाोता हैा (बं्रैंडो-माक्सीथ औरी अ�या; 2024) ।

एई मं, रीा�कोोषीीया-नेाततृ्� �ालूी व्या��र्था केो तहात उच्ची 
घाटे कोा उच्ची म�ुा�फीीवित कोी सी�भा�नाा कोो बढ़ाानेा केो अलूा�ा, 
मौवि�को नेाततृ्� �ालूी व्या��र्था कोी तलुूनाा मं म�ुा�फीीवित पूरी 
पूा�ची गनुाा अविधाको प्रभा� पूड़ता हैा (बैना�ी ए�� अ�या., 2022) । 
लूीपूरी (1991) नेा प्रदुवि�थत विकोयाा विको सीवि�या रीा�कोोषीीया व्या�हाारी 
एकोमशु्त म�ुा�फीीवित कोरी कोी ओंरी लेू �ाता हैा, वि�सीसेी अगलूी 
अ�विधा मं म�ुा�फीीवित उत्पू�ना हाोती हैा, �बविको बोडो औरी लेू�ी 
(2021) नेा पूायाा विको �ब सीरीकोारी ंम�ुा�फीीवित कोरी कोा सीहाारीा लेूती 
हंा तब रीा�कोोषीीया घाटे औरी म�ुा�फीीवित केो बीची सी�ब�धा रीा�कोोषीीया 
तनाा� कोी अ�विधा केो दुौरीाना हाोता हैा म�ुा�फीीवित पूरी रीा�कोोषीीया 
घाटे केो प्रभा� कोी मात्रा मौ�ूदुा म�ुा�फीीवित वि�र्थवितयां पूरी भी 
विनाभथरी कोरी सीकोती हैा (विलूना औरी चूी, 2013) ।
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रााजकोोषीीय-मुदु्राास्फीीति� संबंंधं: क्या कोोई फीीडबैंको लूूप हैै?

कैोटाओं औरी टेरीो�सी (2005), 107 दु�ें केो अपूनेा अध्यायाना 

मं, उच्ची म�ुा�फीीवित कोा अनाभु� कोरीनेा �ालूी अर्थथव्या��र्थाओं � 

औरी वि�कोासी�ीलू दु�ें मं रीा�कोोषीीया घाटे औरी म�ुा�फीीवित 

केो बीची एको महात्�पूूणथ सीकोारीात्मको सी�ब�धा कोी पूहाचीाना कोरीते हंा, 

हाालूा�विको, �े याहा भी पूाते हंा विको याहा सी�ब�धा कोम म�ुा�फीीवित, उ�नात 

अर्थथव्या��र्थाओं � केो विलूए सीहाी नाहां हैा। कुोछा अध्यायाना एको सीमया मं 

एको कोायाथ-कोारीण �र्थाविपूत कोरीकेो रीा�कोोषीीया चीरी औरी म�ुा�फीीवित 

केो बीची विद्वाविदु� सी�ब�धा कोा आकोलूना कोरीनेा कोा भी प्रयाासी कोरीते 

हंा। यूारीो के्षात्र मं, म�ुा�फीीवित अल्पूा�विधा सेी पूरी ेसीा�थ�विनाको वि�त्ती 

कोो नाकोारीात्मको रूपू सेी प्रभावि�त कोरीती हैा �बविको रीा�कोोषीीया 

वि��तारी म�ुा�फीीवित केो दुबा� कोो बढ़ााता हैा, वि�सीसेी एको म�बूत 

मौवि�को नाीवित प्रवितवि�याा कोी आ�श्याकोता हाोती हैा (बंकोोव्�कोी औरी 

अ�या., 2023)। बॉना (2015) केो अनासुीारी, वि�कोासी�ीलू दु�ें मं, 

सीा�थ�विनाको ऋण म�ुा�फीीवित कोो बढ़ााता हैा, �बविको म�ुा�फीीवित 

सीा�थ�विनाको ऋण कोो कोम कोरीती हैा। नाौ यूारीोपूीया सी�घ दु�ें केो एको 

अ�या अध्यायाना मं, वित�ारीी औरी अ�या. (2015) नेा बेविल्�याम औरी 

फ्रांा�सी केो विलूए म�ुा�फीीवित सेी ब�ट घाटे तको एको कोायाथ-कोारीण 

�र्थाविपूत विकोयाा, लेूविकोना ब�ट घाटे सेी म�ुा�फीीवित तको कोोई कोायाथ-

कोारीण सी�ब�धा नाहां पूायाा ।

एको एकोीकृोत ढांा�चेी (�ीएआरी  याा �ीईसीीएम कोा उपूयाोग कोरीकेो) 

मं सीा�थ�विनाको ऋण औरी म�ुा�फीीवित केो बीची दुो-तरीफ़ाा कोायाथ-

कोारीण सी�ब�धा कोा पूरीीक्षाण कोरीनेा �ालेू कुोछा अध्यायानां नेा आमतौरी पूरी 

अमेरिरीकोा (चेीरीीफ़ा औरी हासीनाो�, 2018) औरी �मथनाी (नाा�टा��कोी 

औरी अ�या., 2014) �ैसेी एकोलू दु�े पूरी ध्यााना कंोवि�त विकोयाा हैा । 

कुोलू विमलूाकोरी, रीा�कोोषीीया घाटे औरी म�ुा�फीीवित केो बीची सी�ब�धां 

कोो मखु्या रूपू सेी एको र्दृविष्टकोोण सेी औरी अक्सीरी एको दु�े याा कुोछा 

बड़ी अर्थथव्या��र्थाओं � केो सी�दुभथ मं खो�ा गयाा हैा । याहा �ोधापूत्र उ�नात 

औरी उभरीती दुोनां अर्थथव्या��र्थाओं � सीविहात बयाालूीसी दु�ें केो वि�वि�धा 

सीमूहा मं म�ुा�फीीवित औरी सीा�थ�विनाको ऋण केो बीची दुो-तरीफीा सी�ब�धां 

कोी �ा�ची कोरीनेा केो विलूए इना अध्यायानां पूरी आधाारिरीत हैा ।

IV. डेॉर्टा और काायटप्राणालीी

आविर्थथको वि�कोासी, म�ुा�फीीवित औरी नाीवित दुरीं सीविहात अ�या 

व्याापूको आविर्थथको सी�केोतकों केो सीार्थ रीा�कोोषीीया गवित�ीलूता (ऋण-

सेी-�ीडीपूी अनापुूात) कोी पूरी�पूरी वि�याा कोी �ा�ची कोरीनेा केो विलूए, 

याहा अध्यायाना एको पैूनालू �ेक्टरी ऑटोरिरीगे्रे�ना (पूी�ीएआरी) ढांा�चेी 

कोा उपूयाोग कोरीता हैा । पूी�ीएआरी र्दृविष्टकोोण कोई अ�त�ाथत चीरी केो 

बीची गवित�ीलू अ�याो�याावि�तताओं � कोो �ाविमलू कोरीते हुाए दु�े-

वि�वि�ष्ट वि�षीमता केो विलूए प्रभा�ी रूपू सेी वि�म्मेदुारी हैा । हाालूा�विको 

�ीएआरी मॉडलू ऐसेी सी�ब�धां कोा आकोलूना कोरीनेा केो विलूए अच्छाी 

तरीहा सेी उपूयाकु्त हंा, लेूविकोना सीमविष्ट आविर्थथको अध्यायानां मं उनाकेो 

अनाभु���या अनापु्रयाोग मं अक्सीरी सीीविमत डेटा उपूलूब्धाता सेी 

सी�ब�विधात चीनुाौवितयां कोा सीामनाा कोरीनाा पूड़ता हंा, वि��हंा आमतौरी पूरी 

“आयाामीता कोा अविभ�ापू” कोहाा �ाता हैा ।

इसी अध्यायाना मं, अपेूक्षााकृोत कोम सीमया  �ृ�खलूा अलूग-अलूग 

दु�ें केो विलूए अलूग-अलूग �ीएआरी मॉडलू कोा आकोलूना कोरीनेा कोी 

व्या�हाायाथता कोो औरी सीीविमत कोरीती हैा । इसी बाधाा कोो दूुरी कोरीनेा 

केो विलूए, चीरी केो एको सी�विक्षाप्त सेीट पूरी कंोवि�त वि�शे्लेषीण हैा �ो प्रमखु 

सीमविष्ट आविर्थथको सी�केोतकों कोी मखु्या गवित�ीलूता कोा प्रवितविनाविधात्� 

कोरीता हैा औरी एको पैूनालू �ीएआरी ढांा�चेी कोो अपूनााता हैा । दु�ें मं 

डेटा कोा याहा पूूविलू�ग ना केो�लू कोम सीमया �ृ�खलूा कोी सीीमाओं � कोो 

कोम कोरीता हैा, बविल्को डेटासेीट केो �ॉसी-सेीक्�नालू आयााम कोा लूाभ 

उठााकोरी अनामुाना वि��सीनाीयाता कोो भी बढ़ााता हैा (एडरीो�, 2021)। 

वि�विनादु�े विनाम्नाविलूविखत सी�विक्षाप्त रूपू मं हैा:

yi,t = α + γi + β´yi,t–1 + εi,t

सीमया सूीचीकोा�को t = 1,...,T; औरी दु�े सूीचीकोा�को i = 1,..., 

N, �हाा� y
i
 दु�े i केो विलूए पूा�ची चीरी कोा एको �ेक्टरी हैा: �ा�तवि�को 

�ीडीपूी वि�कोासी दुरी, सीीपूीआई म�ुा�फीीवित दुरी (�षीथ-दुरी-�षीथ),  

Δ ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात, नाीवित दुरी औरी तेलू मूल्या म�ुा�फीीवित; 

γ
i
 दु�े वि�वि�ष्ट विनावि�त प्रभा�ं कोा एको �ेक्टरी हैा; औरी ε

i,t
 कोम विकोए 

गए रूपू मं त्रवुिटयां केो एको �ेक्टरी कोो दु�ाथता हैा ।

पूयााथप्त �ॉसी-सेीक्�नालू वि�षीमता कोो ध्यााना मं रीखते हुाए, 

मॉडलू प्रत्येाको दु�े केो विलूए अविद्वातीया अप्रत्याावि�त, सीमया-

अपूरिरी�तथनाीया वि��ेषीताओं � कोो पूकोड़नेा केो विलूए दु�े विनावि�त प्रभा�ं 

(γ
i
) कोो �ाविमलू कोरीता हैा । हाालूा�विको, चूी�विको विनावि�त प्रभा� वि�लू�विबत 

आवि�त चीरी केो कोारीण प्रवितगामी केो सीार्थ सीहासी�ब�विधात हाो सीकोते 
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हंा, इसीविलूए हाम इसी सी�भावि�त पूू�ाथग्रेहा कोो आगे केो माध्या-अ�तरी 

कोा उपूयाोग कोरीकेो सी�बोविधात कोरीते हंा, वि�सेी आमतौरी पूरी ‘हेाल्मटथ  

प्रवि�याा’ केो रूपू मं �ानाा �ाता हैा, �ैसीा विको लू� औरी वि�विचीनाो 

(2006) द्वाारीा उविल्लूविखत हैा। याहा र्दृविष्टकोोण रूपूा�तरिरीत चीरी औरी 

वि�लू�विबत प्रवितगमना केो बीची ऑर्थोगोनैाविलूटी कोो बरीकोरीारी रीखता 

हैा, वि�सीसेी वि�लू�विबत प्रवितगमना कोो विसी�टम �ीएमएम वि�विधा कोा 

उपूयाोग कोरीकेो गणुा�को कोा आकोलूना कोरीनेा केो विलूए �ैधा उपूकोरीणं 

केो रूपू मं कोायाथ कोरीनेा कोी अनामुवित विमलूती हैा । हाम डेटा केो भीतरी 

सी�भावि�त वि�षीमता औरी �विमको सीहासी�ब�धा कोो ध्यााना मं रीखते हुाए 

म�बूत मानाको त्रवुिटयां कोा उपूयाोग कोरीते हंा ।

चूी�विको मॉडलू कोा अनामुाना इसीकेो कोम विकोए गए रूपू मं लूगायाा 

�ाता हैा, इसीविलूए एको मानाको चीोलेू�कोी अपूघटना कोा उपूयाोग कोरीकेो 

सी�रीचीनाात्मको आघातं कोी पूहाचीाना कोरीनेा केो विलूए त्रवुिट वि�चीरीण-

सीहाप्रसीरीण मैवि�क्सी पूरी अवितरिरीक्त सी�रीचीनाा लूागू कोी �ाती हैा, �ो 

कोम विकोए गए रूपू मं त्रवुिटयां कोो ऑर्थोगोनालूाइ� कोरीती हैा । इसी 

ढांा�चेी मं, �म मं पूहालेू सूीचीीब� चीरी कोो अविधाको बविहा�ाथत केो रूपू मं 

मानाा �ाता हैा, �ो बादु केो चीरी कोो सीमकोालूीना रूपू सेी औरी अ�तरीालू 

केो सीार्थ प्रभावि�त कोरीता हैा । चीोलेू�कोी अपूघटना केो विलूए चीनुाा गयाा 

�म हैा: तेलू म�ुा�फीीवित→ सीीपूीआई म�ुा�फीीवित→ �ीडीपूी �वृि� 

→ ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात → नाीवितगत दुरी। प्रार्थविमको विनाष्कोषीथ 

आदु�े दुनेेा केो वि�विभ�ना �म पूरिरी�तथनां केो विलूए म�बूत बनेा हुाए हंा ।

IV.1. डेेटा

याहा अर्थथविमतीया वि�शे्लेषीण एको असी�तवुिलूत पैूनालू डेटासेीट 

कोा उपूयाोग कोरीता हैा वि�सीमं 15 एई औरी 27 ईएमई सीविहात 

बयाालूीसी दु�ें कोा �ैवि�को नामूनाा �ाविमलू हैा, �ो �ाविषीथको आ�वृित्ती 

पूरी 1990-2023 कोी अ�विधा मं फैीलूा हुाआ हैा। नामूनेा कोी सी�रीचीनाा 

पूरिरीवि�ष्ट सीारीणी ए1 मं वि��ततृ रूपू मं दुी हैा। दु�ें कोा चीयाना मखु्या 

रूपू सेी पूयााथप्त लू�बी सीमया �ृ�खलूा कोी उपूलूब्धाता औरी �ॉसी-

अनाभुागीया विटप्पूविणयां (एना) कोी पूयााथप्त सी�ख्याा सेी पे्ररिरीत हैा, �ो 

एको म�बूत अर्थथविमतीया वि�शे्लेषीण कोी व्या�हाायाथता सीवुिनावि�त कोरीता 

हैा । सीमविष्ट आविर्थथको �ेरिरीएबलू डेटासेीट, अर्थाथत् �ीडीपूी, सीीपूीआई 

औरी ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात आईएमएफी केो �ल्डथ इकोोनाॉविमको 

आउटलूकुो डेटाबेसी (अक् तूबरी 2024) सेी प्राप्त विकोए गए हंा। तेलू 

कोी कोीमत केो आ�कोडे़ वि�� बंको कोी विपू�को �ीट सेी प्राप्त विकोए �ाते 
हंा, �बविको नाीवितगत दुरी केो आ�कोडे़ सीीईआईसीी सेी प्राप्त विकोए �ाते 
हंा। सीारीणी 1 सीभी चीरीं केो विलूए �णथनाात्मको आकँोडे़ प्र�ततु कोरीती 
हैा1 ।

V. अनुभुूवैजीन्य पीरिरणा�

हाम ख�ड V.1 मं उपूयाोग विकोए गए चीरी कोी वि�र्थरीता केो 
आकोलूना सेी प्रारी�भ कोरीते हंा औरी ख�ड V.2 मं मोमंट औरी मॉडलू 
चीयाना मानादु�ड (एमएमएसीसीी) केो आधाारी पूरी हामारी ेमॉडलू केो विलूए 
इष्टतम अ�तरीालू लू�बाई विनाधााथरिरीत कोरीते हंा। विफीरी हाम प्रार्थविमको चीरी 
केो बीची गं्रे�री कोायाथ-कोारीणता केो विलूए पूरीीक्षाण कोरीते हंा औरी आ�ेग 
प्रवितवि�याा कोायां कोो प्र�ततु कोरीते हंा, वि�विभ�ना आघातं केो विलूए 
प्रमखु चीरी कोी प्रवितवि�याा कोा वि�शे्लेषीण कोरीते हंा, दुखेे गए प्रभा�ं केो 
वि��ततृ �पूष्टीकोरीण केो सीार्थ ग्रेाविफ़ाकोलू विनारूपूण प्र�ततु कोरीते हंा 
(धाारीा V.3 औरी V.4) ।

V.1. र्षिस्था�ताा केे र्षिलेए पू�ीक्षण

सीभी चीरी अपूनेा मूलू रूपू मं बनााए रीखे �ाते हंा, वि�नाकोा 
उपूयाोग पूहालूी विभ�नाताओं � मं विकोयाा �ाता हैा । इम-पेूसीरीना-वि�ना, 
विफी�री ऑगमंटेड विडकोी-फुीलूरी, औरी विफी�री विफीविलूप्सी-पेूरीोना पैूनालू 
यूाविनाट रूट पूरीीक्षाणं कोा उपूयाोग कोरीकेो वि�र्थरीता कोो सीत्यााविपूत 
विकोयाा �ाता हैा वि�सीकेो पूरिरीणाम सीारीणी 2 मं प्र�ततु विकोए गए हंा ।

1 डेटा कोो 97 प्रवित�त पूरी वि��सीोरीाइ� विकोयाा गयाा हैा, वि�सीकोा अर्थथ हैा विको �ीषीथ औरी विनाचीलेू 
1.5 प्रवित�त मूल्यां कोो सीमायाोवि�त विकोयाा गयाा हैा ।

सारणी 1: वैणटनुात्�का सामंि�यकाी
चार अतंर औसत �ानुका मिवैचालीनु न्यूनुत� अमि�कात�

Δ ऋण-स-ेजीीडॉीपीी 
अनुपुीात 
 

कुोलू विमलूाकोरी 0.25 5.27 -17.91 12.76
केो बीची  1.38 -2.97 5.17
केो भीतरी  5.08 -18.96 15.29

सीपीीआई �दु्राास्फीीमित
 
 

कुोलू विमलूाकोरी 9.96 18.93 -0.92 96.10
केो बीची  9.17 0.59 35.72
केो भीतरी  16.67 -20.90 92.97

जीीडॉीपीी सवंैृमिद्ध
 
 

कुोलू विमलूाकोरी 3.04 3.89 -11.70 9.62
केो बीची 1.41 -0.11 6.18
केो भीतरी  3.64 -13.56 12.77

नुीमितगत दर
 
 

कुोलू विमलूाकोरी 8.27 9.69 -0.17 45.28
केो बीची  6.49 0.80 25.46
केो भीतरी  7.09 -9.04 43.59

तेली �दु्राास्फीीमित कुोलू विमलूाकोरी 7.64 27.92 -47.07 66.53

स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।
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V.2. माॉडेले चयन

एको म�बूत पैूनालू �ीएआरी वि�शे्लेषीण केो विलूए उपूयाकु्त अ�तरीालू 
�म कोा चीयाना महात्�पूूणथ हैा । बहुात कोम अ�तरीालू कोा चीयाना कोरीनेा सेी 
महात्�पूूणथ चीरी छूाट सीकोते हंा, पूरिरीणाम पूक्षापूाती हाो सीकोते हंा, �बविको 
अत्याविधाको अ�तरीालू सेी अवित-पैूरीामीटरीाइ�े�ना औरी ��त�त्रता कोी 
कोम विडग्रेी कोा �ोविखम हाोता हैा (बॉटटेना औरी अ�या., 2012) । हाम 
एमएमएसीसीी (ए�ड्रयूा� औरी लूू, 2001), वि��ेषी रूपू सेी सी��ोविधात 
बायेाविसीयाना सूीचीनाा मानादु�ड (एमबीआईसीी) औरी सी��ोविधात हा�नााना-
विक्�ना सूीचीनाा मानादु�ड (एमक्यूाआईसीी) पूरी आधाारिरीत एको अ�तरीालू 
कोा उपूयाोग कोरीते हंा। विनाधााथरीण कोा सीमग्रे गणुा�को (सीीडी) भी इसी 
वि�कोल्पू कोा सीमर्थथना कोरीता हैा। सीारीणी 3 मं रिरीपूोटथ  विकोए गए सी�याकु्त 
पूरिरीणाम पूहालेू �म पूी�ीएआरी 2 मॉडलू केो चीयाना कोो मा�या कोरीते हंा, 
�ो व्यााख्याात्मको �विक्त औरी सी�विक्षाप्तता केो बीची सी�तलुूना सीवुिनावि�त 
कोरीते हंा ।3

V.3. गं्रेज� केायि-केा�णताा

आगे बढ़ानेा सेी पूहालेू, हाम प्रमखु चीरी, वि��ेषी रूपू सेी सीीपूीआई 
औरी ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात केो बीची गं्रे�री कोायाथ-कोारीण कोी 
�ा�ची कोरीते हंा । सीारीणी 4 �ू�या पूरिरीकोल्पूनाा केो पूरीीक्षाण केो विलूए 
चीी-�क्�ायारी �ाल्ड सीा�विख्याकोी कोी रिरीपूोटथ  कोरीती हैा विको ऋण-सेी-
�ीडीपूी अनापुूात सीीपूीआई औरी इसीकेो वि�पूरीीत, कोा कोारीण नाहां 
बनाता हैा, सीार्थ हाी अ�या तीना चीरी पूरी इसीकेो कोारीणात्मको प्रभा� 
भी हाोते हंा । अ�वितम पू�विक्त सीमीकोरीण मं सीभी वि�लू�विबत चीरीं केो विलूए 

सी�याकु्त सी�भा�नाा प्र�ततु कोरीती हैा, याहा मूल्याा�कोना कोरीती हैा विको 
क्याा पैूनालू �ीएआरी प्रणालूी मं प्रत्येाको सीमीकोरीण सेी सीभी चीरीं केो 
सीभी अ�तरीालूं कोो बाहारी रीखा �ा सीकोता हैा । विनाष्कोषीथ 1 प्रवित�त 
महात्� केो �तरी पूरी ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात औरी सीीपूीआई केो 
बीची विद्वाविदु�को कोायाथ-कोारीण दु�ाथते हंा । इसीकेो अलूा�ा, अ�वितम पू�विक्त 
मं सी�याकु्त महात्� चीी-�क्�ायारी सीा�विख्याकोी पूवुिष्ट कोरीती हंा विको सीभी 
वि�लू�विबत चीरी सीामूविहाको रूपू सेी गं्रे�री प्रणालूी मं प्रत्येाको चीरी कोा 
कोारीण बनाते हंा ।

V.4. आवेाग प्रर्षितार्षि�या केायि

अब हाम प्रणालूी केो भीतरी सी�ब�विधात चीरीं मं आघातं केो विलूए 
ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात औरी सीीपूीआई कोी प्रवितवि�यााओं � कोा 
आकोलूना कोरीनेा केो विलूए आ�ेग प्रवितवि�याा कोायां (आईआरीएफी) केो 
वि�शे्लेषीण केो सीार्थ आगे बढ़ाते हंा। चीाटथ  5 ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात 
औरी सीीपूीआई केो विलूए आईआरीएफी के्षात्र प्र�ततु कोरीता हैा। के्षात्र मं 
ठाोसी रीखेाए� दुसी सीालू केो विक्षावित� पूरी सी�ब�विधात चीरीं केो ऑर्थोगोनालू 
आईआरीएफी कोा प्रवितविनाविधात्� कोरीती हंा। छाायाा�विकोत के्षात्र पैूनालू 
�ीएआरी मॉडलू केो याकु्त छाोटे रूपू केो आधाारी पूरी 1,000 मंटे 
कोालूो विसीमलेुू�ना कोा उपूयाोग कोरीकेो विनाविमथत 95 प्रवित�त वि��ासी 
अ�तरीालू कोा सी�केोत दुतेे हंा ।

�ैसीा विको चीाटथ  5 मं विदुखायाा गयाा हैा, ऋण-सेी-�ीडीपूी 
अनापुूात मं एको सीकोारीात्मको आघात कोा सीीपूीआई म�ुा�फीीवित 
पूरी सीकोारीात्मको औरी महात्�पूूणथ अल्पूकोाविलूको प्रभा� पूड़ता हैा, 
�ो सीमया केो सीार्थ कोम हाो �ाता हैा। वि��ेषी रूपू सेी, अनामुानां सेी 
सी�केोत विमलूता हैा विको ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात (3.7 प्रवित�त 
अ�को) मं एको मानाको वि�चीलूना आघात पूहालूी अ�विधा मं सीीपूीआई 
म�ुा�फीीवित मं 120 आधाारी अ�को (बीपूीएसी) कोी �वृि� कोा कोारीण 
बना सीकोता हैा, �ो दूुसीरीी अ�विधा मं 181 बीपूीएसी पूरी पूहुा�ची सीकोता 
हैा। याहा प्रभा� 5 �षीथ तको कोाफीी सीकोारीात्मको रीहाता हैा ।

2 याहा सीवुिनावि�त कोरीनेा केो विलूए विको �ीएमएम मॉडलू कोी अविधाको पूहाचीाना कोी गई हैा, चीारी अ�तरीालूं 
कोा उपूयाोग उपूकोरीणं केो रूपू मं विकोयाा �ाता हैा । अविधाको पूहाचीाना वि�विभ�ना एमएमएसीसीी मानादु�डं 
केो अनापु्रयाोग कोी अनामुवित दुतेी हैा, �ो अभी-अभी पूहाचीानेा गए मॉडलू मं लूागू नाहां हाोते हंा ।
3 चीयाविनात मॉडलू वि�र्थरीता पूरीीक्षाण मं सीफीलू हाोता हैा ।

सारणी 2: पैीनुली रूर्ट पीरीक्षाण केा पीरिरणा�
 इ�-पेीसरनु-मिशैनु मिफीशैर 

ऑग�ंरे्टडॉ 
मिडॉकाी-फुीलीर

मिफीशैर 
मिफीमिलीप्स-पेीरोनु

Δ ऋण-स-ेजीीडॉीपीी अनुपुीात -14.02*** -12.93*** -19.69***

सीपीीआई �दु्राास्फीीमित -13.01*** -16.38*** -17.99***

जीीडॉीपीी वृैमिद्ध -17.56*** -18.86*** -24.69***

नुीमितगत दर -6.31*** -9.09*** -8.84***

तेली �दु्राास्फीीमित -19.07*** -30.61*** -26.92***

मिर्टप्पीणी: ***, ** औरी * �म�ः 1 प्रवित�त, 5 प्रवित�त औरी 10 प्रवित�त पूरी महात्� केो 
�तरी कोो दु�ाथते हंा ।
स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।

सारणी 3: अतंराली क्र� चायनु
लैीग सीडॉी ए�बीआईसी ए�क्यूआईसी

1 0.95 -334.26 -124.80

2 0.92 -264.33 -124.69

3 0.93 -137.61 -67.79

स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।
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विद्वाविदु� सी�ब�धा केो दूुसीरी ेपूक्षा कोा वि�शे्लेषीण कोरीते हुाए, चीाटथ  5 

दु�ाथता हैा विको उच्चीतम म�ुा�फीीवित ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात मं 

महात्�पूूणथ औरी तीव्र विगरीा�ट कोा कोारीण बनाती हैा । वि��ेषी रूपू सेी, 

म�ुा�फीीवित मं एको मानाको वि�चीलूना आघात (4.4 प्रवित�त अ�को) 

पूहालेू �षीथ मं ऋण-सेी-�ीडीपूी अनापुूात मं लूगभग 38 बीपूीएसी कोी 
कोमी कोा कोारीण बना सीकोता हैा । गाविसीथयाा-मैविकोयाा (2023) द्वाारीा 
प्रदुाना विकोए गए सीाक्ष्या कोा सीमर्थथना कोरीते हुाए याहा प्रभा� तीसीरी े�षीथ 
मं चीरीम पूरी हाोता हैा औरी सीात�ं �षीथ तको कोम हाो �ाता हैा ।

सारणी 4: गं्रजीर काायट-काारण पीरिरणा�
Δ ऋण-स-ेजीीडॉीपीी 

अनुपुीात
सीपीीआई �दु्राास्फीीमित जीीडॉीपीी सवंैृमिद्ध नुीमित दर तेली �दु्राास्फीीमित

Δ ऋण-स-ेजीीडॉीपीी अनुपुीात - 72.94*** 50.03*** 0.43 84.58***

सीपीीआई �दु्राास्फीीमित 22.49*** - 23.42*** 44.44*** 0.29

जीीडॉीपीी सवंैृमिद्ध 84.07*** 21.69*** - 17.81*** 68.38***

नुीमित दर 2.58 5.44** 0.46 - 1.57

तेली �दु्राास्फीीमित 2.40 18.10*** 26.32*** 4.02** -

कुाली 121.99*** 113.03*** 92.24*** 102.95*** 96.02***

मिर्टप्पीणी: सीारीणी प्रवि�विष्टयाा� �ू�या पूरिरीकोल्पूनाा केो पूरीीक्षाण कोरीनेा केो विलूए चीी-�क्�ेयारी आ�कोड़ं कोा प्रवितविनाविधात्� कोरीती हंा विको बविहाष्कृोत चीरी �ैकोविल्पूको पूरिरीकोल्पूनाा केो सीामनेा आवि�त चीरी कोो 
गं्रे�री-कोारीण नाहां बनाता हैा । सीा�विख्याकोीया महात्� केो �तरीं कोो विनाम्नाानासुीारी दु�ाथयाा हैा: *** 1 प्रवित�त केो विलूए, ** 5 प्रवित�त केो विलूए, औरी * 10 प्रवित�त केो विलूए ।
स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।

Chart 5: Impulse Response Functions

Source: Authors’ estimates.

 95% CI           Orthogonalized IRF

Step

चाार्टट 5: आवेैग प्रामितमिक्रया काायट

ऋण_chg_डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

ऋण_chg_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।

�टेपू

95% सीीआई ऑर्थोगोनालूाइज्ड आईआरीएफी
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ब्याा� केो प्रार्थविमको चीरीं सेी पूरी,े अ�या चीरीं केो बीची अ�त:वि�यााए� 
भी अपेूविक्षात रीखेाओं � पूरी हाी विदुखाई दुतेी हंा (पूरिरीवि�ष्ट चीाटथ  ए 1) । 
उदुाहारीण केो विलूए, नाीवित दुरी मं सी��वृि� म�ुा�फीीवित कोो कोाफीी कोम 
कोरी दुतेी हैा �ो मौवि�को नाीवित कोी प्रभा��ीलूता कोो प्रदुवि�थत कोरीती 
हैा ।

VI. मिनुष्कार्षट

याहा अध्यायाना वि��ेषी रूपू सेी कोोवि�ड-19 महाामारीी द्वाारीा वि�गरी 
विकोए गए अभूतपूू�थ रीा�कोोषीीया खचीथ केो सी�दुभथ मं म�ुा�फीीवित औरी 
सीा�थ�विनाको ऋण केो बीची �विटलू सी�ब�धां कोा वि�शे्लेषीण कोरीता हैा । 
उच्ची सीा�थ�विनाको ऋण केो म�ुा�फीीवित प्रभा�ं कोो विनाष्कोषीथ रीखेा�विकोत 
कोरीते हंा �ो रीा�कोोषीीया सीमेकोना कोी आ�श्याकोता पूरी �ोरी दुतेे 
हंा । �बविको उच्ची म�ुा�फीीवित अ�र्थायाी रूपू सेी ऋण बोझ कोो दूुरी 
कोरी सीकोती हैा, याहा प्रभा� दुीघथकोाविलूको रीा�कोोषीीया चीनुाौवितयां कोा 
सीमाधााना कोरीनेा केो विलूए ना तो �र्थायाी हैा औरी ना हाी पूयााथप्त हैा । उच्ची 
म�ुा�फीीवित केो उपूभोग, विना�े� औरी सी��वृि� पूरी अपूनेा प्रवितकूोलू 
पूरिरीणाम हाो सीकोते हंा (आरीबीआई, 2024) ।
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पीरिरमिशैष्ट

सारणी ए1: देशैं काा नु�नूुा
देशै काा नुा� वैगीकारण देशै काा नुा� वैगीकारण

ऑ��ेविलूयाा एईएसी म�गोविलूयाा ईएमई

बेलूारूसी ईएमई मोरीक्कोो ईएमई

ब्रैंा�ीलू ईएमई �यूा�ीलंूड एईएसी

बल्गारिरीयाा ईएमई नाॉ�े एईएसी

कोनााडा एईएसी पूाविको�ताना ईएमई

विचीलूी ईएमई पेूरू ईएमई

कोोलू�विबयाा ईएमई विफ़ाविलूपूंसी ईएमई

चेीको गणरीाज्या एईएसी पूोलंूड ईएमई

डेनामाकोथ एईएसी रीोमाविनायाा ईएमई

इक्�ेडोरी ईएमई रूसी ईएमई

यूारीो के्षात्र एईएसी दुविक्षाण अफ़्रीीकोा ईएमई

हा�गरीी ईएमई दुविक्षाण कोोरिरीयाा एईएसी

भारीत ईएमई �ीलू�कोा ईएमई

�ापूाना एईएसी ��ीडना एईएसी

�ॉडथना ईएमई वि��ट्�रीलंूड एईएसी

कोोसीो�ो ईएमई ताइ�ाना एईएसी

लूाओंसी ईएमई तावि�विको�ताना ईएमई

स्रोोत: डब्ल्यूाईओं अक् तूबरी 2024, आईएमएफी ।

Chart A1: Complete Impulse Response Function

Source: Authors’ estimates.
 95% CI           Orthogonalized IRF

Step

चाार्टट ए1: पूीणट आवेैग प्रामितमिक्रया काायट
नुीमित_दर डॉब्लूी: नुीमित_दर_डॉब्लूी

ऋण_chg_डॉब्लूी: नुीमित_दर_डॉब्लूी

जीीडॉीपीी_डॉब्लूी: नुीमित_दर_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: नुीमित_दर_डॉब्लूी

तेली_inf_डॉब्लूी: नुीमित_दर _डॉब्लूी

नुीमित_दर _डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

ऋण_chg_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

जीीडॉीपीी_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

तेली_inf_डॉब्लूी: ऋण_chg_डॉब्लूी

नुीमित_दर_डॉब्लूी: जीीडॉीपीी_डॉब्लूी

ऋण_chg_डॉब्लूी: जीीडॉीपीी_डॉब्लूी

जीीडॉीपीी_डॉब्लूी: जीीडॉीपीी_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: जीीडॉीपीी_डॉब्लूी

तेली inf_डॉब्लूी: जीीडॉीपीी_डॉब्लूी

नुीमित_दर डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

ऋण_chg_ डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

जीीडॉीपीी_डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: सीपीीआई_डॉब्लूी

तेली_inf_सीपीीआई_डॉब्लूी

नुीमित_दर डॉब्लूी: तेली_inf_डॉब्लूी

ऋण_chg_डॉब्लूी: तेली_inf_डॉब्लूी

जीीडॉीपीी_डॉब्लूी: तेली_inf_डॉब्लूी

सीपीीआई_डॉब्लूी: तेली_inf_डॉब्लूी

तेली_inf_डॉब्लूी: तेली_inf_डॉब्लूी

स्रोोत: लेूखकों कोा अनामुाना ।

�टेपू
95% सीीआई ऑर्थोगोनालूाइज्ड आईआरीएफी
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