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^ लेखक आर थ्िक और नीरि अनसुधंान रिभाग (डीईपीआर), भारिीय ररज़िथि बैंक 
(आरबीआई), मुंबई से हैं। लेखक हरेंद्र बेहेरा के बहुमूलय सझुािों के रलए आभारी हैं। 
आलेख में वयक्त रिचार लेखकों के हैं और आरबीआई के रिचारों को नहीं दराथििे हैं।
1 रिश्व सिास्थय सगंठन (डबलयूएचओ) ने 30 जनिरी 2020 को कोरिड-19 को 
अिंराथिष्ट्ीय सिर का सािथिजरनक सिास्थय आपािकाल और 11 माचथि 2020 को एक 
महामारी घोरिि रकया।
2 यह फरिरी 2022 में ररुू हुआ और रजससे िैरश्वक खाद्य और ऊजाथि की कीमिों में 
नए रसर ेसे िरृधि हुई।

कोविड-19 महामारी ने उननत अर्थव्यिसराओ ं (एई) और 
उभरती बाजार अर्थव्यिसराओ ं (ईएमई) में बडे पैमाने पर 
नीवतगत प्ोत्ाहन को बढ़ा वि्या। मुद्ास्फीवत, जो कोविड 
महामारी कफी शुरुआत के बाि 2020 में आवर्थक ्ंकुचन ्े कम 
हो गई री, 2021 में कोविड-काल प्वतबंधों में ढील के ्ार 
बढ़ने लगी और रू्-्ूयके्न ्ंघर्थ के बाि 2022 में बहु-िरषी्य 
उचच सतर पर पहुंच गई। ्ामान्य िैवविक आघातों के बािजूि, 
मुद्ास्फीवत सतर और दृढ़ता िोनों के ्ंिभ्थ में अर्थव्यिसराओ ं
में वभनन होती है। पैनल-डेटा व्वलप् कि्थ फे्मिक्थ  का उप्योग 
करते हुए, ्यह अध्य्यन चुवनंिा एई और ईएमई में मुद्ास्फीवत 
पर महामारी ्े पे्ररत राजकोरी्य विसतार के प्भाि कफी जांच 
करता है, आपूवत्थ-पक्ष कारकों को वन्यंवरित करता है। अनुभिजन्य 
विशे्रण ्े पता चलता है वक बडे राजकोरी्य प्ोत्ाहन िाले 
िेशों ने महामारी के बाि औ्तन उचच मुद्ास्फीवत का  
अनुभि वक्या।

I.भूमिका

 एक दूसर े से जडुी दरुनया में, एक स्ान पर होने िाले 
आर थ्िक आघाि वयापार, रित्त और रिश्वास चैनलों के माधयम से 
दरुनया भर में अनय अ थ्िवयिस्ाओ ंको प्रभारिि करने की क्षमिा 
रखिे हैं। लगािार दो अरप्रय घटनाओ,ं यानी, कोरिड-19 
महामारी1 का प्रकोप और रूस-यूके्न सघंिथि2 ने बडे पैमाने पर 
प्ररिकूल समरटिआर थ्िक प्रभािों का आह्ान रकया है, रजसमें 
िैरश्वक मदु्रासफीरि के प्रके्षपिक् के आघाि भी रारमल हैं। िैरश्वक 

उतपादन, 2020 में रगरािट के बाद, 2021 में िेजी से टीकाकरण 
रिकास और दबी हुई मांग की बढ़ोिरी से लाभारनिि हुआ, रजसमें 
बडे पैमाने पर नीरिगि सम थ्िन - राजकोिीय और मौरद्रक दोनों से 
और बढ़ािा रमला। 

 आपूरिथि-पक्ष के वयिधानों और आर थ्िक उतपादन के 
महतिपूणथि नुकसान के सा् महामारी से पे्रररि सिास्थय संकट 
ने दरुनया भर की सरकारों को बडे पैमाने पर राजकोिीय उपायों 
के सा् सिास्थय और आर थ्िक क्षरि को कम करने के रलए 
पे्रररि रकया, रजसमें अरिररक्त खचथि या राजसि की हारन (िैरश्वक 
जीडीपी का 10.2 प्ररिरि) और आकरसमक देयिाओ ं(िैरश्वक 
जीडीपी का 6.2 प्ररिरि) सरहि चलरनरध सहायिा रारमल है 
(आईएमएफ, 2021)। इसके अरिररक्त, कें द्रीय बैंकों ने पारपंररक 
और अपरपंरागि दोनों उपायों के माधयम से बडे पैमाने पर 
चलरनरध को बढ़ािा रदया और नीरिगि बयाज दरों को बहु-
ििषीय रनचले सिर िक नीचे कर रदया, जो एई में रूनय-रनमन 
सिर के करीब है। हालांरक, आकार और संरचना दोनों के संदभथि 
में अ थ्िवयिस्ाओ ं में हसिके्षप अलग-अलग ्े, एई में संयकु्त 
राजकोिीय प्रोतसाहन दरुनया भर में राजकोिीय प्ररिरक्या के 
80 प्ररिरि से अरधक के रलए बना रहा है और रजसका वयरक्तयों 
और पररिारों को प्रोतसाहन भगुिान, बेरोजगारी लाभ, प्रतयक्ष 
कर छूट, और वयिसायों को ऋण और के्रडट गारटंी जैसे प्रतयक्ष 
हसिांिरण की ओर अरधक झकुाि है। जबरक उननि 
अ थ्िवयिस्ाओ ं(एई) में बडे पैमाने पर राजकोिीय सम थ्िन लंबे 
समय िक जारी रहा, जो िेजी से सधुार के रलए आधार प्रदान 
करिा है, कई उभरिे बाजार और रिकासरील अ थ्िवयिस्ाओ ं
(ईएमडीई) को महामारी से संबंरधि आपाि रस्रियों के रलए 
वयय के पनुरनथिधाथिरण के कारण अपने राजकोिीय उपलबधिा में 
कमी का सामना करना पडा (आईएमएफ़, 2021)। 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें रफर से गरिरिरधयां ररुू होने और संभििः 
प्रोतसाहनजनक नीरि सम थ्िन के सा्, 2021 में ऊजाथि  और 
खाद्य कीमिों में िरृधि ररुू हुई (बलैंचडथि  और बनाथिनके, 2023)। 
हालांरक, इन कीमि दबािों को ररुू में प्रकृरि में क्षणभंगरु माना 
जािा ्ा और नीरिगि सम थ्िन जारी रहा (िॉलर, 2022)। 
आर थ्िक सधुार और आपूरिथि  रृंखला वयिधानों के लंबे समय िक 
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रहने के सा्-सा्, कीमि दबाि बना रहा और बढ़ गया और 
रिश्व ने 2021 की दूसरी छमाही की ररुुआि में उपभोक्ता मूलय 
सूचकांक (सीपीआई) मुद्रासफीरि में िरृधि देखी।

 फरिरी 2022 में रूस-यूके्न सघंिथि के प्रकोप ने आपूरिथि में 
वयिधान को और बढ़ा रदया और प्रमखु खाद्य एि ंऊजाथि उतपादों 
में कमी पैदा कर दी रजससे िैरश्वक िसिओु ंकी कीमिों में िेज 
िरृधि हुई। प्रोतसाहन से आर थ्िक सधुार के माहौल में, इसने 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें मदु्रासफीरि में और िरृधि की, जो उनके लक्य 
से बहु-ििषीय उचच सिर िक पहुचँ गई (आईएमएफ़, 2022)। 
इसके बाद, इसने इस अहसास के सा् यरु्मि रकया रक मौजूदा 
कीमि दबाि अस्ायी नहीं हो सकिे हैं, इसने कें द्रीय बैंकों को 
मदु्रासफीरि को रनयरंरिि करने और मदु्रासफीरि अपेक्षाओ ं को 
रोकने के रलए आक्ामक मौरद्रक नीरि को सखि करने के रलए 
पे्रररि रकया।

 भारि में, अनय देरों की िरह, महामारी से पे्रररि लॉकडाउन 
और आपूरिथि  रृंखला वयिधानों के कारण 2020-21 में िासिरिक 
जीडीपी में 5.8 प्ररिरि की रगरािट आई। अनय देरों के मामले 
के रिपरीि, भारि में सीपीआई हेडलाइन मुद्रासफीरि3, हालांरक, 
मौसम से पे्रररि खाद्य मूलय आघाि के कारण महामारी की 
ररुुआि से पहले बढ़ गई ्ी, जो कोरिड-19 संचारलि 
लॉकडाउन और प्ररिबंधों के बाद अ थ्िवयिस्ा में आपूरिथि 
रृंखला वयिधान और आपूरिथि-मांग असंिुलन को दराथििी ्ी। 
कें द्र सरकार और भारिीय ररज़िथि बैंक (आरबीआई) ने 
राजकोिीय और मौरद्रक नीरियों का एक रििेकपूणथि रमश्रण पेर 
रकया और महामारी के नकारातमक प्रभाि को कम करने के रलए 
भारि के जीडीपी4 के 10 प्ररिरि के बराबर एक रिरेि आर थ्िक 
और वयापक पैकेज की घोिणा की। सकल घरेलू उतपाद और 
घोरिि राजकोिीय प्रोतसाहन में संकुचन को दराथि िे हुए, कें द्र 
सरकार का सकल राजकोिीय घाटा (जीएफ़डी) 2020-21 में 
बढ़कर जीडीपी का 9.2 प्ररिरि हो गया। हालांरक, भारि में 

राजकोिीय नीरि उपायों को महामारी के ररुुआिी चरणों के 
दौरान सामारजक सरुक्षा और सिास्थय सेिा पर प्रा्रमक धयान 
देने के सा् कमजोर के्षरिों पर लरक्षि रकया गया ्ा, जो बाद में 
रिररटि के्षरिों को लरक्षि करने िाली अरिररक्त सािथिजरनक रनिेर 
और सम थ्िन योजनाओ ंद्ारा समर थ्िि ्े।मौरद्रक नीरि के मोचचे 
पर, िीन महीने (माचथि-मई 2020) की छोटी अिरध में नीरिगि 
रेपो दर को संचयी 115 आधार अंकों (बीपीएस) से घटाकर 4.0 
प्ररिरि कर रदया गया ्ा, जबरक जीडीपी के लगभग 8.7 
प्ररिरि का चलरनरध प्रािधान पारपंररक और अपरपंरागि 
दोनों उपायों के माधयम से रकया गया ्ा िारक प्रणाली में पयाथिप्त 
चलरनरध, अ थ्िवयिस्ा को प्रोतसाहन, और रित्तीय रस्रिा 
सरुनरचिि की जा सके। (दास, 2023ए)। इसके अलािा, चलरनरध 
उपायों को लरक्षि रकया गया ्ा (रिरभनन बाजार के्षरिों में या 
के्षरिीय ऋण आिशयकिाओ ं को पूरा करना) और प्रकृरि में 
समयबधि ्ा (अरधकांर उपायों में पूिथि-रनरदथिटि सूयाथिसि रिर्यां 
्ीं) (पारिा और भट्ाचायथि, 2022)।

 महामारी के रिकास से जडुी बढ़ी हुई अरनरचिििाओ ं को 
दखेिे हुए, राजकोिीय समेकन की आिशयकिा को जलदी ही 
पहचान रलया गया ्ा, भले ही राजकोिीय नीरि ने महामारी के 
समय के सकंट को दूर करना जारी रखा। इस सबंधं में, फरिरी 
2021 में घोरिि 2021-22 के कें द्रीय बजट में 2025-26 िक 
राजकोिीय घाटे को जीडीपी के 4.5 प्ररिरि िक कम करने के 
रलए क्रमक राजकोिीय समेकन मागथि प्रदान रकया गया ्ा 
(आरबीआई, 2022)।

 इसके सा् सिंरृधि में िेजी लाने और चल रहे सधुार को 
मजबूि आधार प्रदान करने के रलए पूजंीगि वयय पर धयान कें रद्रि 
रकया गया (आरबीआई, 2023)। मौरद्रक मोचचे पर भी, यह जलदी 
महसूस रकया गया ्ा रक लंबे समय िक कें द्रीय बैंक के िलुन परि 
में अतयरधक रिसिार से समरटिआर थ्िक और रित्तीय रस्रिा पर 
प्रभाि पड सकिा है। िदनसुार, एमबेडेड सनसेट कलॉज के 
अनसुार महामारी के समय के अपरपंरागि चलरनरध सम थ्िन 
उपायों को समाप्त करने की अनमुरि दी गई। िासिि में, महामारी 
के रलए चलरनरध उपायों को रडजाइन करिे समय, यह धयान में 
रखा गया रक जो लाया जा रहा है उसे समय पर और गैर-
रिघटनकारी िरीके से िापस लेने की आिशयकिा है (दास, 

3 सीपीआई हेडलाइन मदु्रासफीरि को उपभोक्ता मूलय सूचकांक-सयंकु्त (सीपीआई-सी) 
में ििथि-दर-ििथि (ििथि-दर-ििथि) प्ररिरि पररििथिन द्ारा मापा जािा है।
4 पैकेज में कें द्र सरकार द्ारा रकए गए राजकोिीय उपाय और आरबीआई द्ारा चलरनरध 
उपाय दोनों रारमल हैं। अरधक जानकारी के रलए, कृपया दखेें: https://pib.gov.in/
PressReleasePage.aspx?PRID=1656925.
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2023बी)। पररणामसिरूप, आरबीआई के िलुन परि, जो 2020-
21 में बढ़कर जीडीपी के 28.6 प्ररिरि हो गए ्े, 2022-23 में 
घटकर जीडीपी के 23.3 प्ररिरि हो गए। इस प्रकार, महामारी के 
दौरान भारि में मौरद्रक और राजकोिीय नीरियों का समनिय 
रकया गया।

 एई और ईएमडीई दोनों के मदु्रासफीरि में िरृधि का अनभुि 
करने के सा्, अिंरनथिरहि िाहकों को समझने में रुरच बढ़ रही है 
रजसे अकसर 'मदु्रासफीरि का िैश्वीकरण' कहा जािा है। 
अ थ्िवयिस्ाओ ं में दखेे गए रिरिध मदु्रासफीरि पररणामों ने 
राजकोिीय प्रोतसाहन और मदु्रासफीरि के आकार के बीच 
सभंारिि रलंक के बार ेमें एक रोध प्रश्न उठाया है, कई अधययनों 
से पिा चलिा है रक राजकोिीय प्रोतसाहन ने 2021-2022 में 
मदु्रासफीरि में िरृधि के पीछे महतिपूणथि भूरमका रनभाई है (रबनीसी, 
एि ंअनय, 2022; आईएमएफ, 2022; बोनत्ती, एि ंअनय, 2022; 
डी सोयरसे, एि ंअनय, 2023)।

 इस पषृ्ठभूरम में, यह पेपर 2001 से 2022 की अिरध के रलए 
िारिथिक डेटा (कैलेंडर ििथि) पर रफरलपस किथि (पीसी)5 फे्मिकथि  में 
एक पैनल डेटा मॉडल का उपयोग करके चरुनंदा अ थ्िवयिस्ाओ ं
में महामारी से पे्रररि राजकोिीय सम थ्िन और मदु्रासफीरि के बीच 
सभंारिि सहयोग की जांच करने का प्रयास करिा है। अनभुिजनय 
अभयास के रलए, इस अधययन में भारि सरहि 13 एई और ईएमई 
का एक नमूना रारमल है, जो बेहिर प्ररिरनरधति के रलए रिरिध 
भौगोरलक स्ानों को दराथििा है। अनभुिजनय रिशे्िण कोरिड के 
बाद की अिरध के दौरान औसि राजकोिीय अिंर से अरधक 
िाले दरेों के रलए राजकोिीय रिसिार और मदु्रासफीरि के बीच 
सांरखयकीय रूप से महतिपूणथि और सकारातमक सबंधं का सझुाि 
दिेा है।

 बाकी पेपर को पांच खंडों में वयिरस्ि रकया गया है। खंड II 
महामारी के बाद के समरटिआर थ्िक गरिरिरधयों का रििरण प्रदान 
करिा है। खंड III प्रासरंगक सारहतय की समीक्षा करिा है जो 
मॉडल के चर और रिरनदचेर को चनुने में सहायिा करिा है। खंड 
IV कायथिप्रणाली और अनभुिजनय कायथिनीरि के बार ेमें जानकारी 
प्रदान करिा है, इसके बाद खंड V में रनष्किथि है।

II. शैलीबद्ध तथ्य

II.1 ्मवटि आवर्थक  वसरवत्यां

 कई एई में हेडलाइन मदु्रासफीरि कोरिड के 4-ििषीय औसि 
(2020-2023) मदु्रासफीरि के सा् दरकीय उचच सिर पर पहुचं 
गई, जो पूिथि-कोरिड 4-ििषीय औसि से काफी अरधक है (चाटथि  
1ए)। कई ईएमई ने भी इसी अिरध के दौरान हेडलाइन मदु्रासफीरि 
में बहु-ििषीय उचच सिर का अनभुि रकया। मदु्रासफीरि में िरृधि के 
सा्, महामारी के बाद की अिरध में अरस्रिा6 भी बढ़ी, जो बढ़ी 
हुई समरटिआर थ्िक अरनरचिििा को दराथििी है (चाटथि  1 बी)। 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें, मदु्रासफीरि में िरृधि काफी हद िक 2021 की 
दूसरी छमाही में ररुू हुई और 2022 में बनी रही (चाटथि  1सी), 
रजसके कारण मौरद्रक नीरि सखि हो गई (चाटथि  1डी)।

 कोरिड-19 महामारी के प्रकोप के पररणामसिरूप 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें मंदी आ गई। स्ानीयकृि और राष्ट्वयापी 
लॉकडाउन ने वयिसायों, आपूरिथि  रृंखलाओ ंऔर श्रम बाजारों में 
वयापक वयिधान पैदा रकया, और आर थ्िक गरिरिरधयों में िेज 
रगरािट के कारण एई में ऋणातमक उतपादन अंिर पैदा हुआ 
(चाटथि  2ए)।िैकसीन आने के बाद लॉकडाउन/प्ररिबंधों की 
अ थ्िवयिस्ाओ ं में धीरे-धीरे कमी आने सा्, आर थ्िक 
गरिरिरधयों में सधुार आने लगा, और 2021 में कमोरडटी की 
कीमिें बढ़ने लगीं, जो उचच रररपंग और पररिहन लागि सरहि 
आपूरिथि  रृंखला के दबािों को दराथििी हैं (चाटथि  2बी)। रूस-यूके्न 
संघिथि ने कमी पैदा की और 2022 में खाद्य और ऊजाथि  िसिुओ ं
में मूलय दबाि को और बढ़ा रदया।

II.2 अर्थव्यिसराओ ंमें ्मर्थन उपा्य

 आर थ्िक गरिरिरधयों का सम थ्िन करने और लोगों को 
महामारी के प्ररिकूल पररणामों से बचाने के उदे्शय से, दरुनया 
भर की सरकारों और कें द्रीय बैंकों ने अभूिपूिथि  राजकोिीय और 
मौरद्रक नीरि कारथििाइयों के सा् जिाब रदया, रजसमें बडे पैमाने 
पर राजकोिीय प्रोतसाहन उपाय, बयाज दर में कटौिी और 
चलरनरध सम थ्िन रारमल हैं। अ थ्िवयिस्ाओ ं में महामारी के 
समय के सम थ्िन उपायों में राजकोिीय उपाय (अनुदान, कर 

5 रफरलपस िक् (पीसी) एक समीकरण है जो मदु्रासफीरि दर को कुल मांग के माप से 
सबंरंधि करिा है।

6 अरस्रिा को पूिथि-महामारी (2016-2019) और महामारी के बाद की अिरध (2020-
2023) चार ििषों के रलए िारिथिक हेडलाइन मदु्रासफीरि के मानक रिचलन द्ारा मापा  
गया है।
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राहि, कर स्गन, इरकिटी भागीदारी, ऋण और गारटंी) के 
सा्-सा् पारपंररक (बयाज दर और आररक्षि आिशयकिा में 
पररििथिन के सा्-सा् रित्तपोिण पररचालन) और अपरपंरागि 
(आरसि खरीद) मौरद्रक नीरियां, बैंरकंग के्षरि को लरक्षि करने 

िाले पूंजी और गैर-पूंजी रििेकपूणथि रनयम, और अनय नीरियां 
जैसे अरधस्गन, गैर-बैंकों को प्रभारिि करने िाली रििेकपूणथि 
नीरियां, और बाजार-आधाररि उपाय रारमल हैं (कीरिथि  एि ं
अनय, 2022)।

चार्ट 1: चुमिदंा देशों िें हडेलाइि िदु्ास्फीमत कफी गमतकफी

बी . िदु्ास्फीमत अमसथिरता

डी. कोमिड के बाद िौमद्क सखती

मरप्पमि्या:ँ 1. चाटथि  1ए और 1बी प्रतयेक दरे के रलए िारिथिक सीपीआई मदु्रासफीरि पर आधाररि है। चाटथि  1सी प्रतयेक के रलए मारसक सीपीआई मदु्रासफीरि (ििथि-दर-ििथि) डेटा 
पर आधाररि है।

 2. चाटथि  1डी में, महामारी की ररुुआि के बाद से नीरिगि दर में पहली िरृधि को मौरद्रक सखिी के चरण की ररुुआि माना जािा है। (और माह को प्रतयेक दरे के रलए 
कोष्ठक में इंरगि रकया गया है) और सचंयी सखिी प्रतयेक दरे के रलए उस माह से रदसबंर 2022/अकटूबर 2023 िक नीरिगि दर में कुल िरृधि है। 

 3. 2023 के आकंडे जनिरी-अकटूबर 2023 से सबंरंधि हैं।
स्ोत: आईएमएफ, फेडरल ररज़िथि, यूरोसटेट, बलूमबगथि और लेखकों की गणना।

ए. औसत िदु्ास्फीमत

सी. िदु्ास्फीमत – एई और भारत
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ब्ाज़ील 

इंडोनेररया 
चीन 

भारि

रूस 
रचली 

दरक्षण अफ्ीका 
ब्ाज़ील 

इंडोनेररया 
चीन 

भारि 

रूस (माचथि 2021 से)
रचली (जलुा-2021 से)

दरक्षण अफ्ीका (नि-2021 से)
ब्ाज़ील (माचथि-2021 से)

इंडोनेररया (अगसि-2022 से) 
चीन (कोई सखिी नहीं)

भारि (मई-2022 से)
चेक गणराजय (जून-2021 से)
दरक्षण कोररया (अग-2021 से)

यूरोज़ोन (जलुा-2022 से)
जापान (कोई सखिी नहीं)

यूके (रदस-2021 से)
यूएस (मई-2022 से)
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ि-द-ि प्ररिरि मानक रिचलन 

आधार रबंद ु

पचिाि-कोरिड पचिाि-कोरिडकोरिड-पूिथि कोरिड-पूिथि

2022 रदसबंर िक2023 अकटूबर िक 
चेक गणराजय 
यूके यूएस 

जापान दरक्षण कोररया 
यूरो के्षरि भारि 
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 भारि में, लोगों की उभरिी सिास्थय सबंधंी जरूरिों को पूरा 
करने, समाज के कमजोर िगषों की रक्षा करने और महामारी के 
अप्रतयाररि पररणामों से रनपटने के रलए वयिसायों और पररिारों 
का सम थ्िन करने के रलए राजकोिीय उपायों पर रिचार रकया 
गया। इन उपायों में दरे के कोरिड-19 टीकाकरण कायथिक्म के 
रलए प्रािधान, गरीबों के रलए मफुि खाद्यानन का रििरण, राजयों 
को बयाज मकु्त ऋण का प्रािधान, कर अनपुालन बोझ को कम 
करने के उपाय और सिास्थय सबंधंी िसिओु ंपर सीमा रलुक 
और अनय लागू करों में समायोजन रारमल हैं। राजकोिीय उपायों 
में उचच अिंराथिष्ट्ीय िेल कीमिों के प्रभाि-अिंरण को सीरमि 
करने के रलए इइंधन उतपादों पर उतपाद रलुक में कमी करने के 
सा्-सा् मदु्रासफीरि के प्ररि सिेंदनरील खाद्य िसिओु ं का 
कम रलुकों पर आयाि करने की अनमुरि दनेे के सा्-सा् 
रनयाथिि पर प्ररिबधं लगाना और घरलूे उपलबधिा बढ़ाने और 
मूलय दबािों को रनयरंरिि करने के रलए अस्ायी अिरध के रलए 
वयापाररयों/्ोक रिके्िाओ ंके रलए सटॉक सीमा रनधाथिररि करना 

भी रारमल है। मौरद्रक पक्ष पर, नीरिगि दर को कम करने और 
प्रणाली सिर की चलरनरध के प्रािधान को बढ़ाने के अलािा, 
रिपदाग्रसि रिररटि के्षरिों और ससं्ाओ ंको लरक्षि ऋण सहायिा 
प्रदान की गई।7

 अ थ्िवयिस्ाओ ं में, प्रतयक्ष राजकोिीय प्रोतसाहन और 
चलरनरध सम थ्िन की सीमा ईएमई8 की िलुना में एई में कुल सयंकु्त 
प्रोतसाहन के आकार के सा् रभनन होिी है (चाटथि  3ए)। पूिथि-
महामारी अिरध की िलुना में, राजकोिीय हसिके्षप और 
मदु्रासफीरि के बीच सबंधं महामारी के बाद की अिरध में अरधक 
मजबूि और प्रतयक्ष है (चाटथि  3बी और 3सी)। ईएमई की िलुना में 
एई में उचच प्रोतसाहन के पीछे कई कारण हो सकिे हैं: (1) एई में 
महामारी की उचच वयापकिा और गभंीरिा, (2) राजकोिीय नीरि 
के रलए अरधक गुजंाइर और एई में कम रित्तपोिण लागि, और 
(3) सरंचनातमक कारक जैसे मजबूि आर थ्िक और ससं्ागि िंरि 
एक सरक्त राजकोिीय प्ररिरक्या की अनमुरि दिेे हैं (अलबेरोला, 
एि ंअनय 2021)। 

चार्ट 2: आ्ूपमत्ट-्पक्ष गमतकफी
ए. उत्पादि अतंराल बी. िैमविक किोमडरी कफी कफीितें

मरप्पिी: जीएससीपीआई: िैरश्वक आपूरिथि रृखंला दबाि सूचकांक।
स्ोत: आईएमएफ, बलूमबगथि, फेडरल ररज़िथि बैंक ऑफ नयूयॉकथि , और लेखकों की गणना।

7 रििरण के रलए, कृपया पारिा और भट्ाचायथि दखेें (2022)। 
8 अरधक जानकारी के रलए, कृपया आईएमएफ राजकोिीय रनगरानी 2021 दखेें: 
कोरिड-19 महामारी के जिाब में दरे के राजकोिीय उपायों का डेटाबेस। 
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यूएस यूके जापान यूरोके्षरि दरक्षण कोररया
आईएमएफ़-गैर ईधंन
आईएमएफ़-औद्योरगक इनपटु 

आईएमएफ़-खाद्य 

आईएमएफ़-ईधंन 
जीएससीपीआई 
(दाया ँमान)
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III. सामहत्य सिीक्षा

 राजकोिीय और मौरद्रक दोनों नीरियां रिरभनन चैनलों के 

माधयम से मदु्रासफीरि को प्रभारिि करिी हैं। राजकोिीय वयय 

कीमिों को प्रभारिि कर सकिा है जब आर थ्िक एजेंट यह समझिे 

हैं रक सािथिजरनक ऋण में िरृधि भरिष्य के बजट अरधरेि से मेल 

नहीं खा सकिी है (कोके्न, 2023)। रिसिारिादी राजकोिीय 

नीरिया ँमदु्रासफीरि को बढ़ा सकिी हैं यरद िे अतयरधक सरक्य 

बाज़ार और घनातमक उतपादन अिंराल का कारण बनिी हैं 

(बलैंचडथि और बनाथिनके, 2023)।बररयल एि ंअनय (2009) ने पाया 

रक सरकारी वयय के आघाि के जिाब में मदु्रासफीरि बढ़ जािी है। 

हालांरक, मदु्रासफीरि पर राजकोिीय नीरि का प्रभाि सभंारिि 

आपूरिथि-पक्ष की गरिकी (जोजजेंसन और रािन, 2022), राजकोिीय 

चार्ट 3: राजकोषी्य सिथि्टि और िदु्ास्फीमत

सी: राजकोषी्य घारा और िदु्ास्फीमत (िहािारी के बाद)

मरप्पमि्या:ँ 1. आईएमएफ राजकोिीय मॉरनटर प्रोतसाहन को दो शे्ररणयों में रिभारजि करिा है: (1) उपरोक्त उपाय यानी, अरिररक्त खचथि या पूिथिगामी राजसि रजनहें प्रतयक्ष 
राजकोिीय प्रोतसाहन के रूप में माना जािा है, और (2) लाइन से नीचे के उपाय यानी, इरकिटी, ऋण और गारटंी, जो चलरनरध सम थ्िन का रहससा माने जािे हैं।। 
चाटथि  3ए में, 'राजकोिीय प्रोतसाहन' उपरोक्त उपायों को संदरभथिि करिा है।

 2. चाटथि  3ए कोरिड -19 महामारी के जिाब में दरेों के राजकोिीय उपायों के राजकोिीय मॉरनटर डेटाबेस में रदए गए सचंयी सम थ्िन उपायों पर आधाररि है। 
 3. चाटथि  3 बी और 3 सी में, रुझान प्रतयेक दरे के राजकोिीय घाटे के रपछले 4 साल के रोरलंग औसि को सदंरभथिि करिी है।
 4. चूरंक रूस और ब्ाजील माल के रनिल रनयाथििक हैं, इसरलए इन दोनों दरेों को छोडकर एक ट्ेंड लाइन भी दोनों चाटषों में हर ेरगं में रदखाई गई है।
स्ोत: आईएमएफ, अमेररकी फेडरल ररज़िथि और लेखकों का अनमुान।

ए. िहािारी के बाद कफी अिमि िें प्ोतसाहि

बी: राजकोषी्य घारा और िदु्ास्फीमत (िहािारी स े्पहले)
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यूएस यूके जापान यूरो के्षरि दरक्षण 
कोररया

भारि चीन इंडोनेररया ब्ाज़ील दरक्षण 
कोररया

रचली रूसचेक 
गणराजय

रिकरसि अ थ्िवयिस्ाए ँ(एई) उभरिी बाज़ार अ थ्िवयिस्ाए ं(ईएमई)
चलरनरध सम थ्िनराजकोिीय प्रोतसाहन 

चीन

चीन

यूरो के्षरि 

यूरो के्षरि 

चेक गणराजय 
चेक गणराजय 
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दरक्षण अफ्ीका
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यूएसदरक्षण कोररया 

दरक्षण कोररया 

रुझान से राजकोिीय घाटे का औसि रिचलन (2016-2018) रुझान से राजकोिीय घाटे का रिचलन (2020-2021)

इंडोनेररया
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उपलबधिा और मौजूदा आर थ्िक रस्रियों जैसे कारकों के 
आधार पर रभनन होिा है (सेरिक और रमरयरुगन, 2023)। 
राजकोिीय घाटे का मदु्रासफीरि प्रभाि आम िौर पर कम कें द्रीय 
बैंक सििंरििा (बनजषी, एि ंअनय, 2022) और सािथिजरनक ऋण के 
उचच सिर िाली प्रणाली में अरधक होिा है (किोन, एि ंअनय., 
2009)। हालांरक, कुछ अधययनों में मदु्रासफीरि के रलए 
राजकोिीय रिसिार का कोई सपटि सबूि नहीं रमलिा है, जैसे रक 
भूमधयसागरीय दरेों के मामले में मैगरज़नो (2011) और अमेररका 
और यूरोपीय सघं के्षरि के रलए कैनोिा और पपपा (2007)।

 भारि के रलए, सरकारी खचथि का मदु्रासफीरि पर सकारातमक 
अलपकारलक प्रभाि पडिा है, जो केनेरसयन दृरटिकोण के अनरुूप 
है (गयेुन, 2019)। अरंिम उपभोक्ताओ ंको प्रतयक्ष नकद हसिांिरण 
के रूप में सरबसडी जैसे राजकोिीय हसिके्षप भी अलपािरध में 
मदु्रासफीरिकारी हो सकिे हैं कयोंरक बढ़ी हुई मांग से कीमिें बढ़ 
सकिी हैं (आरबीआई, 2013)। इसके अलािा, यह िकथि  रदया 
जािा है रक भारि में, राजकोिीय घाटा केिल िभी मदु्रासफीरिकारी 
होगा जब प्रणाली पूणथि रोजगार पर हो या कुछ के्षरिों में आपूरिथि की 
बाधाओ ंके द्ारा दराथिई जािी है (आरबीआई, 2003)।

 मदु्रासफीरि पर मौरद्रक नीरि का प्रभाि सारहतय में अरधक 
सीधा और अचछी िरह से मानयिा प्राप्त है (गली, 2015)। सारहतय 
(जासोिा, एि ंअनय., 2018) भी बहुरारष्ट्य रफरलपस िक् (पीसी) 
का सम थ्िन करिा है। 2021 के बाद से मदु्रासफीरि में िैरश्वक 
उछाल ने िैरश्वक रित्तीय सकंट के बाद लापिा मदु्रासफीरि पहेली 
की पषृ्ठभूरम में, मदु्रासफीरि को बढ़ािा दनेे में कें द्रीय बैंक के िलुन 
परिों में महामारी के बाद के रिसिार की भूरमका का आकलन करने 
में रुरच को रफर से जगाया (पटनायक, एि ंअनय, 2022)।

 2021 के बाद से, आपूरिथि पक्ष की गडबडी, और ऊजाथि सकंट 
से जडेु असाधारण लागि-जरनि आघािों के उद्भि, राजकोिीय 
और मौरद्रक समायोजन द्ारा सचंारलि एक मजबूि महामारी 
उपरांि सधुार के कारण पूरी दरुनया में मदु्रासफीरि िेजी से बढ़ी है 
(बोनत्ती, एि ंअनय., 2022)। बहुराष्ट्ीय डेटा का उपयोग करिे 
हुए, हेल एि ं अनय (2023) ने पाया रक उपभोक्ता-लरक्षि 
राजकोिीय उपाय मदु्रासफीरिकारी रहे। अमेररका में, बडे सिर के 
राजकोिीय प्रोतसाहन खपि को बढ़ाने में सफल रहे, जो 
अपेक्षाकृि अबारधि आपूरिथि के सा् रमलकर मूलय दबाि का 

कारण बना (डी सोयरसे, एि ंअनय, 2023। इसके अलािा, यह 
िकथि  रदया जािा है रक बडे राजकोिीय प्रोतसाहन पैकेज और 
सखि श्रम बाजार दरेों में अरधक मदु्रासफीरि का कारण रहे हैं 
(हॉरबजन, एि ंअनय., 2022)।

IV. का्य्टप्िाली और अिभुिजन्य का्य्टिीमत

 महामारी के समय के नीरिगि हसिके्षपों के आकार और 
प्रकृरि में रिरभनन दरेों के बीच के अिंर को दखेिे हुए, इस 
आलेख का उदे्शय यह जांचना है रक कया इस िरह के अिंर 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें मदु्रासफीरि में दखेे गए अिंर का कारक ्े। 
इसरलए, अधययन एक बहुराष्ट्ीय पैनल रफरलपस िक् (पीसी) 
आधाररि अनभुिजनय रिशे्िण करिा है रजसमें िेरह एई और 
ईएमई रारमल हैं और रजसमें 2001-2022 (कैलेंडर ििथि) के रलए 
िारिथिक डेटा का उपयोग रकया गया है। सयंकु्त राजय अमेररका 
(यूएस), यूनाइटेड रकंगडम (यूके), जापान, दरक्षण कोररया, चेक 
गणराजय और यूरो के्षरि (19 दरे) एई का प्ररिरनरधति करिे हैं, 
जबरक भारि, चीन, इंडोनेररया, ब्ाजील, दरक्षण अफ्ीका, रचली 
और रूस ईएमई का प्ररिरनरधति करिे हैं। बहुराष्ट्ीय मिभेदों को 
धयान में रखिे हुए, अधययन एक रनरचिि प्रभाि पैनल प्ररिगमन 
मॉडल पर आधाररि है।

 मदु्रासफीरि पर उनके बहुराष्ट्ीय अिंरों के सा्-सा् 
महामारी के समय की राजकोिीय नीरि प्रोतसाहन के प्रभाि की 
ठीक से पहचान करने के रलए, अधययन रिरनमय दर और िैरश्वक 
कमोरडटी की कीमिों जैसे अनय सभंारिि रनधाथिरकों पर आधाररि 
है। अनभुिजनय अभयास में उपयोग रकए जाने िाले राजकोिीय 
चर का रूप महामारी के बाद के सारहतय द्ारा रनदचेररि होिा है। 
राजकोिीय प्रोतसाहन का प्ररिरनरधति करने के रलए, डी सोयसथि 
(2023) और हॉरबजन, एि ंअनय (2022) सरकारी वयय (पूिथि-
महामारी प्रिरृत्त या अनमुान से अिंर या रिचलन) के रलए आघाि 
का उपयोग करिे हैं, हेल एि ंअनय (2023) सकल घरलूे उतपाद 
के प्ररिरि के रूप में सचंयी राजकोिीय सहायिा का उपयोग 
करिा है, सेरिक और रमरयरुगन (2023) जीडीपी के प्ररिरि के 
रूप में बजट सिंलुन (या राजकोिीय घाटा) का उपयोग करिे हैं, 
जबरक बनजषी एि ंअनय (2022) जीडीपी के प्ररिरि के रूप में 
राजकोिीय घाटे में पररििथिन का उपयोग करिे हैं। हम अ थ्िवयिस्ा 
की रस्रि (आर थ्िक िरृधि और मदु्रासफीरि पर रनभथिर रहिे हुए) 
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की प्ररिरक्या के रूप में राजकोिीय सहायिा के प्ररि-चक्ीय 
वयिहार के रलए सकल घरलूे उतपाद के प्ररिरि के रूप में 
राजकोिीय घाटे के आघािों (सबंरंधि दरे की प्रिरृत्त से अिंर या 
रिचलन) का उपयोग करिे हैं।

 लरक्षि चर, अ्ाथिि, हेडलाइन मदु्रासफीरि (ि-द-ि) अधययन 
में प्रयकु्त पैनल नमूने के रलए रस्र पाई गई है (अनबुधं सारणी 
ए1)। ग्रेंजर कायथि-कारण परीक्षण राजकोिीय घाटे के अिंराल 
(इसकी प्रिरृत्त से रिचलन) से मदु्रासफीरि िक एकरदरीय कारण 
का सझुाि दिेा है न रक इसके रिपरीि (अनबुधं सारणी ए2)। 
अधययन िैकरलपक आरधकाररक स्ोिों से आर थ्िक चर पर िारिथिक 
डेटा का उपयोग करिा है - सीपीआई, जीडीपी, जीएफडी और 
आईएमएफ से िैरश्वक कमोरडटी की कीमिें और बीआईएस से 
रिरनमय दर (अनबुधं सारणी ए3)। 

V. ्पररिाि

 िैकरलपक पीसी-आधाररि पैनल मॉडल (राजकोिीय चर के 
सा् और रबना) का अनमुान आपूरिथि आघाि के रनयरंिण के रलए 
लगाया गया (सारणी 1)। अनभुिजनय पररणाम सभी मॉडलों में 

बहुराष्ट्ीय पीसी के अरसिति का सम थ्िन करिे हैं - पूिथि-महामारी 
अिरध के रलए मॉडल 1, जो मॉडल 2 में राजकोिीय अिंर आने 
पर भी कायम है। मॉडल 3 महामारी के बाद की अिरध के रलए भी 
पीसी के अरसिति की परुटि करिा है। जबरक राजकोिीय अिंर 
महामारी-पूिथि अिरध (मॉडल 2) और महामारी के बाद की अिरध 
(मॉडल 3) दोनों में महतिहीन है, िही मॉडल 4 में महतिपूणथि हो 
जािा है, जो दरे-रिररटि डमी के सा् राजकोिीय अिंर के बीच 
सबंधं का पिा लगािा है (महामारी के बाद की अिरध में उचच 
राजकोिीय हसिके्षप िाले दरेों की पहचान करने के रलए उपयोग 
रकया जािा है)। इससे पिा चलिा है रक राजकोिीय अिंराल 
महामारी के बाद की अिरध में उचच राजकोिीय हसिके्षप िाली 
अ थ्िवयिस्ाओ ंमें मदु्रासफीरि से सकारातमक रूप से जडेु ्े। 
दूसर ेरबदों में, जीडीपी के प्ररिरि के रूप में राजकोिीय घाटे के 
रिचलन ने महामारी के बाद की अिरध में मदु्रासफीरि में िरृधि में 
महतिपूणथि भूरमका रनभाई।

 पैनल अनुमानों से प्राप्त देर-रिररटि गणुांक से संकेि रमलिा 
है रक महामारी के बाद की अिरध में राजकोिीय अंिराल और 
मुद्रासफीरि के बीच संबंध मुखय रूप से उचच राजकोिीय 

सारिी 1: ्ैपिल प्मतगिि ्पररिाि
आवरित चर: हेडलाइन मुद्ास्फीवत (ि-ि-ि)

्ूपि्ट-िहािारी (2004-2019)िििूा आकार = 208 ्ूपरा िििूा (2004-2022)िििू ेका आकार = 247

िॉडल 1 िॉडल 2 िॉडल 3 िॉडल 4

व्याख्यातिक चर गिुाकं गिुाकं गिुाकं गिुाकं

वसरर 1.44*** 1.40*** 1.51*** 1.55***
मुद्ास्फीवत

t-1
0.33*** 0.33*** 0.47*** 0.45***

रुझान मुद्ास्फीवत
t

0.18* 0.19* 0.07 0.06
उतपािन अतंराल

t-1
0.22*** 0.19*** 0.20*** 0.20***

नीर िवृधि
t

-0.10*** -0.11*** -0.08*** -0.07***
आईएमए् ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि 

t
0.02*** 0.02** 0.03*** 0.02***

आईएमए् गैर-ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि
t

0.03** 0.03** -0.00 0.00
एफ़डीजीडीपी अतंराल

t-1
-0.08 0.04 -0.07

एफ़डीजीडीपी अतंराल
t-1

 * डमी उचच राजकोरी्य 0.37***
आर2 0.77 0.77 0.68 0.69
समायोरजि आर2 0.75 0.75 0.65 0.67

मरप्पमि्या:ँ 1. एफ़डीजीडीपी: जीडीपी के प्ररिरि के रूप में राजकोिीय घाटा; एनईईआर: सांकेरि क प्रभािी रि रन मय दर। 
 2. होररिक पे्रसकॉट (एचपी) रफलटर का उपयोग करके लगाया गया मदु्रासफीरि रुझान का अनमुान। 
 3. एफ़डीजीडीपी अिंराल की गणना इसके रुझान से िासिरिक एफ़डीजीडीपी के रिचलन के रूप में की जािी है, जहा ँ रुझान रपछले 4-ििथि का औसि है।  

डीयूएमएमिाई 
उचच राजकोरी्य

 एक डमी चर है, रजसका उपयोग महामारी के बाद की अिरध में उचच राजकोिीय हसिके्षप, यानी औसि से ऊपर राजकोिीय अिंर िाले दरेों 
की पहचान करने के रलए रकया जािा है। 

 4. *: पी < 0.10; **: पी < 0.05; ***: पी < 0.01.
स्ोत: लेखकों का अनमुान।
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हसिके्षप िाले देरों में अरधक मजबूि है (चाटथि  4)। भारि के 
मामले में, सांरखयकीय रूप से महतिहीन गणुांक बिािा है रक 
महामारी के बाद का राजकोिीय सम थ्िन उचच मुद्रासफीरि से 
जडुा नहीं ्ा।

 मजबूिी की जांच के रलए, राजकोिीय अिंर का एक 
िैकरलपक उपाय, यानी, आईएमएफ द्ारा प्रकाररि सभंारिि 
जीडीपी के प्ररिरि के रूप में िासिरिक राजकोिीय घाटे से 
चक्ीय रूप से समायोरजि राजकोिीय घाटे को घटा कर आकलन 
के रलए उपयोग रकया गया और पररणाम मोटे िौर पर समान पाए 
गए (अनबुधं सारणी ए4)। एक और जांच के रूप में, रफरलपस िक् 
मॉडल का अनमुान कें द्रीय बैंक के मौरद्रक आधार (एम0) के 
माधयम से प्राप्त महामारी के दौरान प्रदान की गई मौरद्रक और 
चलरनरध सहायिा के रलए सपटि रूप से रनयरंरिि करके प्राप्त रकया 
जािा है (आउटपटु गैप चैनल के माधयम से जो समझाया गया है 
उसके अलािा) और पररणाम अभी भी बाकी हैं (अनबुधं सारणी 
ए5)। 

VI. मिषकष्ट

 महामारी के बाद की अिरध में िैरश्वक समरटिआर थ्िक रस्रि 
अरनरचिि हो गई। एई और ईएमई दोनों में 2021 की दूसरी छमाही 

चार्ट 4: राजकोषी्य अतंराल के ्पारदेशी्य गिुाकं

मरप्पमि्या:ँ 1. डेटा को मॉडल 4 अिंःरक्या अिरध के गणुाकं के आधार पर घटिे क्म में क्मबधि रकया जािा है। सारंखयकीय महति भी मॉडल 4 अिंःरक्या अिरध के गणुाकं पर आधाररि है 
 2. *: पी< 0.10; **: पी < 0.05; : पी < 0.01।
स्ोत: लेखकों का अनमुान।

में सीपीआई हेडलाइन मदु्रासफीरि में िरृधि के सा्, महामारी-
जरनि राजकोिीय नीरि कारथििाइयों का आकलन चचाथि का एक 
उभरिा हुआ के्षरि बन गया। पीसी-आधाररि फे्मिकथि  में बहुराष्ट्ीय 
पैनल डेटा रिशे्िण का उपयोग करिे हुए, यह अधययन 
अ थ्िवयिस्ाओ ं में हेडलाइन मदु्रासफीरि पर महामारी-जरनि 
राजकोिीय हसिके्षपों के प्रभाि की जांच करने, आपूरिथि पक्ष 
कारकों को रनयरंरिि करने और मौरद्रक और चलरनरध सहायिा 
उपायों की जांच करने का प्रयास करिा है। अनभुिजनय पररणाम 
बिािे हैं रक बडे राजकोिीय रिसिार (प्रिरृत्त के सापेक्ष) महामारी 
के बाद की अिरध में उचच मदु्रासफीरि पररणामों से जडेु रहे हैं। यह 
बडे राजकोिीय प्रोतसाहन िाले दरेों के रलए पैनल प्ररिगमन 
पररणामों से रनकाले गए गणुांक के सकेंिों और महति से भी परुटि 
करिा है। इसके रिपरीि, मधयम राजकोिीय सहायिा िाले दरेों 
ने अपेक्षाकृि कम मदु्रासफीरि पररणामों का अनभुि रकया है।
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अिबुिं 

सारिी ए1: ्ैपिल ्ूयमिर रूर रेसर

चर: हेडलाइन मुद्ास्फीवत (ि-ि-ि)
शून्य पररकलपना: ्ूयवनट रूट कफी उपवसरवत

्परीक्षि ्पी-िाि

लेरिन, रलन और चू t* 0.08

एलएम, पेसरन और ररन डबलयू-सटेट*** 0.00

एडीएफ - रफरर ची-सकिायर*** 0.00

पीपी - रफरर ची-सकिायर*** 0.00

मरप्पमि्या:ँ *: पी < 0.10; **: पी < 0.05; : ***पी < 0.01.
स्ोत: लेखकों का अनमुान।

सारिी ए2: डुमिटे्सकु-हमल्टि ्ैपिल का्य्ट-कारि ्परीक्षि

शून्य ्पररकल्पिा ्पी-िाि

राजकोिीय घाटे का अिंर मदु्रासफीरि का कारण नहीं बनिा है*** 0.00

मदु्रासफीरि से राजकोिीय घाटा नहीं होिा 0.45

मरप्पमि्या:ँ *: पी < 0.10; **: पी < 0.05; ***पी < 0.01.
स्ोत: लेखकों का अनमुान।

सारिी ए3: डेरा स्ोत

सूचिा स्ोत उ्प्योग मकए गए चर

उपभोक्ता मूलय सूचकांक (सीपीआई) आईएमएफ सीपीआई मदु्रासफीरि (ििथि-दर-ििथि, प्ररिरि)

सकल घरलूे उतपाद (जीडीपी) आईएमएफ सीपीआई रुझान मदु्रासफीरि (ििथि-दर-ििथि, प्ररिरि)

राजकोिीय घाटा (एफ़डी) आईएमएफ रुझान से जीडीपी अिंराल (प्ररिरि)

रिरनमय दरें बीआईएस जीडीपी के प्ररिरि के रूप में एफ़डी (एफ़डीजीडीपी, रुझान से 
अिंराल)

िैरश्वक कमोरडटी की कीमिें आईएमएफ नीर िरृधि(ि-द-ि)

मौरद्रक आधार (एमओ) सीईआईसी, 
आईएमएफ़

आईएमएफ़ ईधंन क़ीमि सूचकांक िरृधि (ि-द-ि) 
आईएमएफ़ गैर-ईधंन कीमि सूचकांक िरृधि (ि-द-ि)

मौरद्रक आधार (एमओ) िरृधि (ि-द-ि)

मरप्पमि्या:ँ 1. ि-द-ि: ििथि-दर-ििथि; एनईईआर: सांकेरिक प्रभािी रिरनमय दर। 
 2. जीडीपी रुझान की गणना हॉररिक-पे्रसकॉट (एचपी) रफ़लटर का उपयोग करके की गई है। 
 3. एफ़डीजीडीपी (रुझान से अिंराल) की गणना रुझान से िासिरिक एफ़डीजीडीपी के रिचलन के रूप में की जािी है, जहा ँरुझान 

रपछले 4-ििथि के औसि पर आधाररि होिा है।
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सारिी ए4: ्ैपिल प्मतगिि ्पररिाि

आवरित चर: हेडलाइन मुद्ास्फीवत (ि-ि-ि)

िहािारी-्ूपि्ट (2004-2019)
िििूा आकार = 208

्ूपरा िििूा (2004-2022)
िििू ेका आकार = 247

िॉडल 1 िॉडल 2 िॉडल 3 िॉडल 4

व्याख्यातिक चर गिुाकं गिुाकं गिुाकं गिुाकं

वसरर 1.44*** 1.41*** 1.35*** 1.46***

मुद्ास्फीवत 
t-1

0.33*** 0.34*** 0.47*** 0.46***

रुझान मुद्ास्फीवत
t

0.18* 0.18* 0.09 0.07

उतपािन अतंराल
t-1

0.22*** 0.24*** 0.25*** 0.24***

नीर िवृधि
t

-0.10*** -0.10*** -0.08*** -0.07***

आईएमए् ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि 
t

0.02*** 0.02*** 0.03*** 0.02***

आईएमए् गैर-ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि 
t

0.03** 0.03** -0.00 0.00

एफ़डीजीडीपी अतंराल
t-1

0.06 0.17* 0.07

एफ़डीजीडीपी अतंराल 
t-1

 *डमी
उचच राजकोरी्य

0.27**

आर 2 0.77 0.77 0.68 0.69

समायोरजि आर 2 0.75 0.75 0.66 0.66

मरप्पमि्या:ँ 1. एफ़डीजीडीपी: जीडीपी के प्ररिरि के रूप में राजकोिीय घाटा; एनईईआर: सांकेरिक प्रभािी रिरनमय दर। 
 2. होररिक पे्रसकॉट (एचपी) रफलटर का उपयोग करके लगाया गया मदु्रासफीरि रुझान का अनमुान।
 3. एफडीजीडीपी अिंराल की गणना िासिरिक एफडीजीडीपी से आईएमएफ-प्रकाररि चक्ीय रूप से समायोरजि सभंारिि 

जीडीपी के प्ररिरि के रूप में राजकोिीय घाटे को घटा कर की जािी है। डमी 
उचच

 
राजकोरी्य 

एक डमी चर है, रजसका उपयोग उचच 
राजकोिीय हसिके्षप िाले दरेों की पहचान करने के रलए रकया जािा है, अ्ाथिि, महामारी के बाद की अिरध में, औसि 
राजकोिीय अिंराल से ऊपर। 

 4. *: पी < 0.10; **: पी < 0.05; ***: पी < 0.01.
स्ोत: लेखकों का अनमुान।
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सारिी ए5: ्ैपिल प्मतगिि ्पररिाि

आवरित चर: हेडलाइन मुद्ास्फीवत (ि-ि-ि)

िहािारी-्ूपि्ट (2004-2019)
िििूा आकार = 208

्ूपरा िििूा (2004-2022)
िििू ेका आकार = 247

िॉडल 1 िॉडल 2 िॉडल 3 िॉडल 4

व्याख्यातिक चर गिुाकं गिुाकं गिुाकं गिुाकं

वसरर 1.35*** 1.31*** 1.45*** 1.49***

मुद्ास्फीवत 
t-1

0.37*** 0.37*** 0.47*** 0.45***

मुद्ास्फीवत रुझान 
t

0.16* 0.17* 0.06 0.05

उतपािन अतंराल 
t-1

0.23*** 0.19*** 0.20*** 0.21***

नीर िवृधि 
t

-0.10*** -0.10*** -0.08*** -0.07***

आईएमए् ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि 
t

0.02** 0.02** 0.03*** 0.02***

आईएमए् गैर-ईधंन कफीमत ्ूचकांक िवृधि 
t

0.03** 0.03** -0.00 0.00

एमओ िवृधि 
t-1

0.01* 0.01* 0.01 0.01

एफ़डीजीडीपी अतंराल 
t-1

-0.08 0.04 -0.07

एफ़डीजीडीपी अतंराल 
t-1

 * डमी
उचच राजकोरी्य

0.36***

आर2 0.78 0.78 0.68 0.70

समायोरजि आर2 0.75 0.75 0.65 0.68

मरप्पमि्या:ँ 1. एफ़डीजीडीपी: जीडीपी के प्ररिरि के रूप में राजकोिीय घाटा; नीर: सांकेरिक प्रभािी रिरनमय दर।
 2. होररिक पे्रसकॉट (एचपी) रफलटर का उपयोग करके रुझान मदु्रासफीरि का अनमुान लगाया जािा है। 
 3. एफ़डीजीडीपी अिंराल की गणना इसके रुझान से िासिरिक एफ़डीजीडीपी के रिचलन के रूप में की जािी है, जहा ँरुझान 

रपछले 4-ििथि का औसि है। डमी 
उचच राजकोिीय

 एक डमी चर है, रजसका उपयोग महामारी के बाद की अिरध में उचच राजकोिीय 
हसिके्षप, यानी ऊपर-औसि राजकोिीय अिंर िाले दरेों की पहचान करने के रलए रकया जािा है। 

 4. *: पी < 0.10; **: पी < 0.05; ***: पी < 0.01
स्ोत: लेखकों का अनमुान।
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