
भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)I

1 पिरचय

I.1  क¤ द्रीय ब§क िÖथरता के िलए मौजूद ह§ - मूÐय िÖथरता; 
िविनमय दर िÖथरता; िव°ीय िÖथरता; शासन िÖथरता। 
िÖथरता की ये बारीिकयां उनके िवजन और िमशन Öटेटम¤ट के 
शÊदकोष को भर देती ह§। वे िÖथरता के संरक्षण के िलए इतने 
प्रितबद्ध ह§ िक उनका िदन-प्रितिदन का कामकाज किठन हो 
जाता है। उदाहरण के तौर पर, क¤ द्रीय ब§क के भाग्य म¤ ही है रोज 
िकसी चिकत कर देने वाली घटना को झेलना लेिकन मौिद्रक 
नीित के पिरचालन म¤ 'अिप्रय मौिद्रक आĲयर् ' देने से बच¤, Êयाज 
दर को सचुाł करने या अपनी नीितगत कारर्वाइयŌ और ŁखŌ 
म¤ 'बेबी-Öटेिपंग' म¤ शािमल होने के िलए कतर्Óयिनķा से पे्रिरत 
(चाटर्  I.1)।

I.2  सबसे ऊपर, यह शासन पिरवतर्न है जो उनके सबसे 
कड़े प्रितरोध को आगे बढ़ाता है। आिखरकार, मौिद्रक नीित ढांचे 
लंबे और पिरवतर्नशील अतंरालŌ के सामने लàयŌ और उपकरणŌ 
को सरंिेखत करने की चनुौितयŌ के साथ लंबे और अक्सर 
ददर्नाक टकराव के बाद िक्रÖटलीकृत हो जाते ह§, समय की 
असगंित से बचते ह§, दूरदंशेी और जवाबदहे रहते ह§, और 
महÂवपूणर् łप से, राजकोषीय प्रभÂुव से मकु्त होते ह§। नतीजतन, 
यह केवल एक िववतर्िनक पिरवतर्न है - उनके िबना उनके 
वातावरण म¤, या उनके दशर्न म¤ - जो उÆह¤ एक नए शासन के िलए 
अधेंर ेम¤ एक कदम उठाने के िलए मजबूर कर सकता है। आमतौर 
पर, उÆह¤ उपकरणŌ या सचंालन प्रिक्रयाओ ंपर िनयतं्रण खोने के 
डर से छलांग लगाने के िलए पे्रिरत िकया जाता है। उदाहरण के 

िलए, 1980 और 1990 के दशक म¤ पिरचालन और/या मÅयवतीर् 
लàयŌ के łप म¤ मौिद्रक समु̧ चय के साथ नीित ÓयवÖथाओ ंके 
साथ प्रयास और पिरÂयाग, ब§क ऑफ कनाडा के पूवर् गवनर्र जॉन 
क्रो द्वारा ÖपĶ łप से विणर्त िकया गया था: "हमने मौिद्रक 
समु̧ चय को नहीं छोड़ा ; उÆहŌने हम¤ छोड़ िदया।" 1990 के 
दशक की शŁुआत म¤ मदु्राÖफीित लàय को अपनाना भी अधेंर े
म¤ तीर चलाना हे था। आलोचकŌ का िवचार था िक, ऑरोरा 
ऑÖटे्रिलया की तरह, यह एक एक्ज़ोिटका था जो केवल अडंर 
(Æयूजील§ड) के नीचे (ऑÖटे्रिलया) म¤ ही हो सकता है। इस िरपोटर् 

"... और जबिक मौिद्रक नीित का प्राथिमक उĥेÔय िवकास के उĥेÔय को Åयान म¤ रखते हुए मूÐय िÖथरता बनाए रखना है;

और जबिक भारत म¤ मौिद्रक नीित ढांचा भारतीय िरजवर् ब§क द्वारा सचंािलत िकया जाएगा।"

[भारतीय िरज़वर् ब§क (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्रÖतावना से अशं 
(िव° अिधिनयम, 2016 द्वारा सशंोिधत)] 

चाटर् I.1 चुिनÆदा अथर्ÓयवÖथाओ ंम¤ मखु्य नीितगत दर 

ąोत : अतंरार्Õट्रीय िनपटान हेत ुब§क (बीआईएस)

इस अÅयाय को माइकल दबेब्रत पात्र, िबनोद बी. भोई, जॉइस जॉन और कुणाल िप्रयदशीर् ने तैयार िकया है।
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

को जारी करते समय, 40 1 दशेŌ और काउंिटंगहैव ने इसे 2 
अपनाया है । इस समय, हालांिक, दिुनया भर म¤ मदु्राÖफीित 

लàयीकरण ढांचे की समीक्षा की जा रही है और समय बताएगा 
िक भिवÕय म¤ एफ़आईटी कहां जाता है (बॉक्स I.1)।

एक मौिद्रक नीित ढांचे के łप म¤ मदु्राÖफीित लàयीकरण (आईटी) 
अलग-अलग दशेŌ के अनभुवŌ के आधार पर िवकिसत हो रहा है। हालांिक 
औपचािरक ढांचे म¤ Óयापक łप से दशेŌ म¤ िभÆनता है, लàय िनधार्रण म¤ 
उÐलेखनीय पिरचालन समानताए ं ह§; नीित सचंार; और प्रदशर्न 
मूÐयांकन। साथ ही, इसके अपनाने के शŁुआती वषŎ की तलुना म¤ 
अिधक पिरवतर्नशीलता भी है, िवशेष łप से आईटी ढांचे की समीक्षा 
कैसे की जाती है और मौिद्रक नीित (वड्सवथर्, 2017) की Öथापना म¤ 
िव°ीय िÖथरता के िवचारŌ का िहसाब कैसे िदया जाता है। फे्रमवकर्  
समीक्षाए ंएक 'प्रयोगशाला' सेिटंग और आÂमिनरीक्षण और सीखने के 
िलए दशे-िविशĶ िवशेषताओ ंके साथ बातचीत से उÂपÆन अनभुवŌ की 
एक समदृ्ध िविवधता दोनŌ प्रदान करती ह§। िदलचÖप बात यह है िक इस 
तरह की कई समीक्षाए ंिमल रही ह§, जो आईटी के भिवÕय म¤ और उसके 
आसपास की झलक पेश करती ह§।

15 िदसबंर, 1989 को ससंद द्वारा 1989 के िरज़वर् ब§क ऑफ़ Æयूज़ील§ड 
अिधिनयम के पािरत होने के साथ Æयूज़ील§ड द्वारा आईटी को औपचािरक 
łप से अपनाया गया और फरवरी 1990 म¤ प्रभावी हुआ। पहली बार, 
मूÐय िÖथरता को 0 और 2 प्रितशत के बीच मदु्राÖफीित दर के łप म¤ 
पिरभािषत िकया गया था िजसे िदसबंर 1992 तक हािसल िकया जाना 
था। गवनर्र को िनधार्िरत लàय के भीतर मदु्राÖफीित को प्राĮ करने और 
बनाए रखने के िलए कानूनी िजÌमेदारी सŏपी गई थी। बाद म¤ कई 
पनुराविृ°यŌ और एक łपरखेा समीक्षा के बाद, मौिद्रक नीित के उĥेÔय 
को दोहर ेआदशे के साथ िफर से पिरभािषत िकया गया - मूÐय िÖथरता 
और अिधकतम िटकाऊ रोजगार का समथर्न - और 1 अपै्रल 2019 से 
प्रभावी मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) को सŏपा गया। एक पिरचालन 
ŀिĶकोण से, मूÐय िÖथरता को मÅयम अविध म¤ 1-3 प्रितशत मदु्राÖफीित 
के सदंभर् म¤ पिरभािषत िकया गया है, िजसम¤ 2 प्रितशत लàय मÅय िबदंु3 
पर Åयान क¤ िद्रत िकया गया है । अिधकतम Öथायी रोजगार के उĥेÔय के 
िलए, एमपीसी को ®म बाजार सकेंतकŌ की एक िवÖततृ ®ृखंला पर 
िवचार करना चािहए तािक यह दखेा जा सके िक रोजगार अपने Öथायी 
Öतर के सापेक्ष कहां है, यह दखेते हुए िक यह गैर-मौिद्रक कारकŌ द्वारा 
िनधार्िरत िकया जाता है और सीधे मापने योग्य नहीं है।

कनाडा, 1991 म¤ आईटी को अपनाने वाला दूसरा दशे, अपने मौिद्रक 
नीित ढांचे की पचंवषीर्य समीक्षा करता है। सरकार के साथ समझौते के 

बॉक्स I.1 
देश की सरंचना समीक्षा स ेअतंŀर्िĶ

2021 के नवीनीकरण से पहले अगली समीक्षा पूरी होने की अपेक्षा है। 
मदु्राÖफीित लàय 2 प्रितशत रहा है, 1995 के अतं के बाद से 1 से 3 
प्रितशत लàय सीमा का मÅय िबदं।ु आगामी समीक्षा प्रमखु चनुौितयŌ का 
समाधान करगेी: (i) पहले की तलुना म¤ कम तटÖथ Êयाज दर पर कम 
पारपंिरक नीित मारक क्षमता; और (ii) पिरवारŌ और िनवेशकŌ द्वारा 
अÂयिधक जोिखम उठाना, अथर्ÓयवÖथा को बूम -बÖट वाले िव°ीय 
चक्रŌ के सपंकर्  म¤ छोड़ना। यह िनÌनिलिखत पर भी िवचार करगेा (ए) 
मदु्राÖफीित के िलए एक उ¸च लàय; (बी) कुल कीमतŌ या नाममात्र आय 
के Öतर के िलए एक लिक्षत पथ; और (सी) एक दोहरा मैनडेट । समीक्षा 
के िलए कायर्योजना म¤ अपरपंरागत उपकरणŌ के Öलेट को मजबूत करने 
के िवकÐप, और िवतरण प्रभावŌ और िव°ीय िÖथरता पर उिचत िवचार 
शािमल ह§।

यूरोपीय मदु्रा प्रणाली के िविनमय दर तंत्र (ईआरएम) से बाहर िनकलने के 
बाद यूके ने 1992 म¤ मदु्राÖफीित लàयीकरण अपनाया। 1997 तक 
साधन Öवतंत्रता के िबना भी, ब§क ऑफ इंग्ल§ड (बीओई) जनता के साथ 
पारदिशर्ता और सचंार पर अपने Åयान के माÅयम से मदु्राÖफीित को 
िनयिंत्रत करने म¤ सफल रहा। मई 1997 म¤, सरकार ने बीओई को 
पिरचालन Öवतंत्रता और इसके नव िनिमर्त एमपीसी को मौिद्रक नीित की 
पिरचालन िजÌमेदारी दी। 2003 म¤ उपभोक्ता मूÐय सूचकांक (सीपीआई) 
के सदंभर् म¤ खदुरा मूÐय सूचकांक (आरपीआई) के सदंभर् म¤ मापा गया 
मदु्राÖफीित लàय 2.5 प्रितशत से बदलकर 2 प्रितशत कर िदया गया था। 
ब§क ऑफ इंग्ल§ड के मौिद्रक नीित ढांचे की िपछली समीक्षा 2013 म¤ की 
गई थी। हालांिक अब तक िकसी औपचािरक समीक्षा की घोषणा नहीं की 
गई है, एक महÂवपूणर् मूÐयांकन के लाभŌ को हाल ही म¤ सावर्जिनक łप 
से माÆयता दी गई है: "मदु्राÖफीित लàयीकरण सभी मौसमŌ के िलए ढांचा 
सािबत हो सकता है, लेिकन क्या होगा यिद जलवाय ुबदल रही है?" 
(कानीर्, 2020)।

अमेिरका म¤, फेडरल िरजवर् ने नवबंर 2018 म¤ घोषणा की िक वह अपने 
मौिद्रक नीित ढांचे की Óयापक समीक्षा करगेा। समीक्षा के िलए एक प्रमखु 
चालक यह है िक अमेिरकी अथर्ÓयवÖथा, कई अÆय उÆनत 
अथर्ÓयवÖथाओ ंकी तरह, कम मदु्राÖफीित और कम Êयाज दर (िगरती 
तटÖथ दर) के माहौल म¤ फंस गई है, जो भिवÕय म¤ मंदी का जवाब दनेे के 

(जारी)

1 अतंरार्Õट्रीय मदु्रा कोष (आईएमएफ) की िविनमय ÓयवÖथाओ ंऔर िविनमय प्रितबधंŌ (एिरयाईआर), 2019 पर वािषर्क िरपोटर् म¤ 41 दशेŌ को िरकॉडर् िकया गया है, 
िजÆहŌने 2018 म¤ अपनी मौिद्रक नीित ढांचे के łप म¤ 'मदु्राÖफीित लàयीकरण' िकया था।

2 एआरईएईआर डेटाबेस के अनसुार, अज¦टीना 2018 म¤ बाहर हो गया।
3 मौिद्रक नीित सिमित, Æयूजील§ड के िरजवर् ब§क के िलए पे्रषण, 14 फरवरी 2019।
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भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

िलए मौिद्रक नीित की प्रभावकािरता को बािधत करती है - िवÖतािरत 
िनचली सीमा (ईएलबी) एिपसोड अप्रीितकर ढंग से  उ¸च बेरोजगारी 
और धीमी विृद्ध या मंदी से जड़ुा हो सकता है (पॉवेल, 2019)। फेडरल 
ओपन माकेर् ट कमेटी (एफओएमसी) ने 27 अगÖत, 2020 4   को लंबे 
समय तक चलने वाले लàयŌ और मौिद्रक नीित रणनीित पर वक्तÓय' 
जारी िकया, िजसम¤ मूÐय िÖथरता को बढ़ावा दनेे और अिधकतम 
रोजगार को बढ़ावा दनेे के िलए अपने वैधािनक मैनडेट के साथ लंबे 
समय तक चलने के िलए 2 प्रितशत मदु्राÖफीित की पिुĶ की गई थी।  इस 
Öतर पर लंबी अविध की मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ं  को आ®य प्रदान 
करने के िलए, तथािप,  "सिमित समय के साथ औसत 2 प्रितशत 
मदु्राÖफीित हािसल करना चाहती है, और इसिलए िनणर्य लेती है िक, 
िनÌनिलिखत अविध म¤ जब मदु्राÖफीित लगातार 2 प्रितशत से नीचे चल 
रही है, ऐसे समय म¤  उपयकु्त मौिद्रक नीित यह होगी िक कुछ समय के 
िलए मदु्राÖफीित को मामूली łप से 2 प्रितशत से ऊपर हािसल करने का 
लàय रखा जाए।" इसे लोकिप्रय łप से 'मेक अप' रणनीित के łप म¤ 
जाना जाता है।

2003 के बाद से, यूरोपीय स¤ट्रल ब§क (ईसीबी) का प्राथिमक मौिद्रक 
नीित उĥेÔय मूÐय िÖथरता बनाए रखना है, िजसे नीचे की मदु्राÖफीित 
दरŌ के łप म¤ पिरभािषत िकया गया है, लेिकन यह मÅयम अविध म¤ 
करीब 2 प्रितशत है। ईसीबी ने जनवरी 2020 म¤ एक रणनीित समीक्षा 
शłु की िजसे 2021 के मÅय तक पूरा िकया जाना था, िजसम¤ मूÐय 
िÖथरता, मौिद्रक नीित टूलिकट, आिथर्क और मौिद्रक िवĴेषण और 
सचंार प्रथाओ ंके मात्राÂमक िनमार्ण को शािमल िकया गया था। समीक्षा 
यूरो के्षत्र और िवĵ अथर्ÓयवÖथा म¤ गहन सरंचनाÂमक पिरवतर्नŌ से पे्रिरत 
है - धीमी उÂपादकता और बढ़ती आबादी के कारण घटती हुई ट्र¤ड ग्रोथ; 
नकाराÂमक Êयाज दर¤; वैĵीकरण; िडिजटलीकरण; जलवाय ुपिरवतर्न 
और िवकिसत हो रही िव°ीय सरंचनाए ं- िजसने उस माहौल को बदल 
िदया है िजसम¤ मदु्राÖफीित की गितशीलता सिहत मौिद्रक नीित सचंािलत 
होती है।

18 िदसबंर, 2020 को, ब§क ऑफ जापान (बीओजे) ने घोषणा की िक 
वह अपने वतर्मान मौिद्रक नीित ढांचे [यीÐड कवर् कंट्रोल के साथ 
मात्राÂमक और गणुाÂमक मौिद्रक सगुमता (क्यूक्यूई)] के तहत िविभÆन 
उपायŌ का आकलन करगेा और माचर् 2021 तक पिरणाम उपलÊध 
कराएगा।

इस प्रकार, उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ंके बीच एक सामाÆय िचतंा तटÖथ 
Êयाज दर म¤ िगरावट और अगली चक्रीय मंदी म¤ पारपंिरक नीित साधनŌ 
के कषर्ण खोने का जोिखम रहा है। िगरती प्रविृ° उÂपादन विृद्ध के साथ 
सह-अिÖतÂव म¤ कम मदु्राÖफीित को बनाए रखना एक महÂवपूणर् लक्षण 
है जो पनुमूर्Ðयांकन की गारटंी दतेा है। दूसरी ओर, उभरती बाजार 
अथर्ÓयवÖथाए ं (ईएमई), आईटी को पूर े िदल से अपना रही ह§ और 

नवाचार ला रही ह§, िजसम¤ आईटी ढांचे (बीआईएस, 2019) के साथ 
िवदशेी मदु्रा हÖतके्षपŌ का एक साथ आना शािमल है।

उनम¤ से कई ने हाल ही म¤ अपने मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा की है। 
िदसबंर 2019 म¤, थाईल§ड ने अपने मदु्राÖफीित लàय को 2.5 ± 1.5 
प्रितशत के िबदं ुलàय से 2020 के िलए 1.0-3.0 प्रितशत की सीमा तक 
कम कर िदया। ब्राजील ने अपने मदु्राÖफीित लàय को 2018 म¤ 4.5 
प्रितशत से घटाकर 2019 म¤ 4.25 प्रितशत और 2020 म¤ 4.0 प्रितशत 
कर िदया और लàय को अगले दो वषŎ म¤ 25 आधार अकंŌ से घटाकर 
2022 तक 3.5 प्रितशत कर िदया जाएगा। 2017 से मदु्राÖफीित लàय 
2 प्रितशत से 1.5 प्रितशत तक सीिमत कर िदया गया है। इंडोनेिशया भी 
अपने मदु्राÖफीित लàय (ब§क इंडोनेिशया के िलए सरकार द्वारा िनधार्िरत) 
को कम करता रहा है 2015-17 के दौरान 4±1 प्रितशत से घटाकर 
2018-19 के दौरान 3.5±1 प्रितशत और और 2020 के दौरान 3±1 
प्रितशत तक । ईएमई के बीच इस बात पर Åयान िदया जा रहा है िक 
मदु्राÖफीित अपेक्षाओ ंको लàय पर मजबूती से िटकाए रखने के िलए 
अवÖफीित की सफलता पर िनमार्ण करना है और मौिद्रक नीित को 
आघात सहने की क्षमता प्रदान करना और साथ ही साथ  धीर-ेधीर े
उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ंके साथ आना।

भारत म¤ माचर् 2021 म¤ मदु्राÖफीित लàय की समीक्षा कई अपेिक्षत अÆय 
पिरवतर्नŌ के साथ होगी - सीपीआई आधार पिरवतर्न; घरलूे उपभोक्ता 
Óयय सवेर्क्षण; और जनगणना। भारत के एफ़आईटी ढांचे म¤ ± 2 प्रितशत 
के टोलर¤स ब§ड के साथ, पहले से ही "मेक अप" रणनीित की अतंिनर्िहत 
िवशेषताए ं ह§। सरंचनाÂमक पिरवतर्न - वैĵीकरण; ई-कॉमसर्; जलवाय ु
पिरवतर्न - इस अतंिनर्िहत लचीलेपन का परीक्षण कर सकता है। इसिलए, 
सािथयŌ द्वारा फे्रमवकर्  समीक्षाओ ंसे सीखे गए सबक अमूÐय हŌगे। 

सदंभर्:
Bank for International Settlements (2019), “Monetary Policy 
Frameworks in EMEs: Infl ation Targeting, the Exchange 
Rate and Financial Stability” Chapter 2 in the BIS Annual 
Economic Report 2019. 

Carney, Mark (2020), “A Framework for All Seasons?”, 
Speech given at the Bank of England Research 
Workshop on The Future of Infl ation Targeting, 
January 9.

Powell, Jerome H. (2019), “Opening Remarks” at the 
“Conference on Monetary Policy Strategy, Tools, and 
Communications Practices” sponsored by the Federal 
Reserve, June 4.

Wadsworth, Amber (2017), “An International Comparison 
of Infl ation Targeting Frameworks”, Reserve Bank of New 
Zealand Bulletin, Vol.80, No.8, August.

4 "दीघर्कािलक लàयŌ और मौिद्रक नीित रणनीित पर वक्तÓय" जैसा िक 27 अगÖत, 2020 से प्रभावी यथा सशंोिधत िकया गया है।
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I.3  भारत की गणना का क्षण भी कम प्रलयकारी नहीं था। 
यह तब नहीं आया, जब इसे 2016 म¤ िवधायी जनादशे प्राĮ 
हुआ, बिÐक 2013 की भीषण गमीर् म¤ जैसे िक अगला खंड 
िनकलेगा। अगले तीन वषŎ म¤, आरबीआई ने शासन म¤ बदलाव के 
िलए पूवर्-शत¦ तैयार करना आरभं कर िदया िजसम¤ िजसम¤ उसने  
दशे के अनभुव से सीखना और सवō°म प्रथाओ ंको चनुने का 
कायर् आरभं िकया जो यथोिचत ÖथानŌ पार काम आती ह§। यात्रा 
किठन थी, बौिद्धक सदंहे के नकुसान से भरी हुई थी, िजसम¤ 
पे्रिक्टशनसर् (रड्ेडी, 2008; गोकणर्, 2010; मोहन, 2011; 
अहलूवािलया, 2014; सÊुबाराव, 2016; जालान, 2017) 
शािमल थे। िफर भी असभंव łप से, दवेताओ ंने मÖुकुराया और 
उन शŁुआती वषŎ म¤ मदद करने के िलए अतंरराÕट्रीय कमोिडटी 
की कीमतŌ म¤ िगरावट के łप म¤ प्रोÂसाहन की बौछार की (चाटर् 
I.2ए): आिखरकार, भाग्य बहादरु का साथ दतेा है! łिढ़वािदता 
के पूवार्भास िवचारŌ के िखलाफ आगे बढ़ते हुए, एफआईटी म¤ 
सकं्रमण आउटपटु के नकुसान को कम करके हािसल िकया गया 
था जो आम तौर पर इन शासन पिरवतर्नŌ म¤ अपना टोल लेते ह§ 
(चाटर् I.2बी)।

I.4 2016 म¤, यह हाल के समय की भारत के सबसे सफल 
सरंचनाÂमक सधुार के łप म¤ की गई शŁुआत थी 5 और बाद म¤ 
अतंरराÕट्रीय मदु्रा कोष (बायर, 2018) ने इसका समथर्न िकया 
था। िशक्षािवदŌ और िचिकÂसकŌ से समान łप से अनमुोदन की 
प्रभावशाली आवाजŌ के साथ, मूक क्रांित पूरी हो गई है 
(बॉक्स I.2)।

I.5  एफ़आईटी  की अविध म¤ लàय के साथ सरंिेखत 
मदु्राÖफीित के साथ, अथार्त  2016-17 से 2019-20 (कोिवड 
-19 की अविध को छोड़कर िजसम¤ गभंीर łप से िवकृत Óयापक 
आिथर्क पिरणाम दखेे गए) और उभरते बाजार से नीचे और 
िवकासशील अथर्ÓयवÖथाओ'ं (ईएमडीई') के औसत और िवकास 
के बाद के प्रदशर्न को बेहतर बनाने के िलए, भारत वैिĵक 
अथर्ÓयवÖथा के साथ मूÐय िÖथरता के िवĵास के साथ जड़ुा 
हुआ है (चाटर् I.3)। िफट Êलॉक म¤ नया आगमन हुआ है। िफर भी, 
अ¸छी िकÖमत और सिक्रय तैयारी के बावजूद, िसतंबर 2016 म¤ 
एफ़आईटी का औपचािरक शभुारभं वह िनकला िजसे 'आग से 
बपितÖमा' (पात्रा, 2017) के łप म¤ ÖपĶ łप से विणर्त िकया 
गया है।

चाटर् I.2 : वैिĵक पÁय मÐूय, घरलूे मदु्राÖफीित और वृिद्ध

ąोत: अतंरार्Õट्रीय मदु्रा कोश प्राथिमक पÁय मूÐय डेटाबेस। राÕट्रीय सांिख्यकी कायार्लय (एनएसओ)। भारत सरकार (जीओआई) और लेखक के आकंलन।

ए. वैिĵक प्राथिमक पÁय मÐूय बी.मदु्राÖफीित और वाÖतिवक जीडीपी वृिद्ध

5 70 व¤ Öवतंत्रता िदवस, 15 अगÖत, 2016 को लाल िकले की प्राचीर से राÕट्र के नाम अपने सबंोधन म¤ भारत के माननीय प्रधान मंत्री ®ी नर¤द्र मोदी की ५ िटÈपिणयां 
और https://www.pmindia.gov.in/en/ पर उपलÊध ह§। टैग/Öवतंत्रता िदवस/ .
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भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

Éलेिक्सबल इÆÉलेशन टारगेिटंग (एफ़आईटी) भारत म¤ पांच साल की 
उम्र की ओर बढ़ रहा है। पहली मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने िसतंबर 
2020 म¤ अपना कायर्काल पूरा िकया और 5 अक्टूबर, 2020 को भारत 
के राजपत्र म¤ एक नई सिमित को अिधसूिचत िकया गया। अपनी पहली 
बैठक म¤, नए एमपीसी ने नीित दर पर यथािÖथित बनाए रखने के िलए 
सवर्सÌमित से मतदान िकया और िपछली सिमित द्वारा िनधार्िरत Łख, 
इस प्रकार िनरतंरता को प्राथिमकता दतेे ह§।
'लॉÆच करने म¤ िवफलता' के बार ेम¤ शŁुआती गलतफहमी – एफआईटी 
नया होने के कारण, िनÕपादन म¤ मिुÔकल और अिÖथर है – िजसके 
कारण एक उदार बहस आरभं हो गई है, इसके प्रदशर्न को दखेने के बाद, 
समाचार मीिडया और अकादिमक पत्रŌ के माÅयम से यह आगे बढ़ी है, 
िजसने इसकी सभंावनाओ ंके बार ेम¤ एक समदृ्ध िविवधता को प्रदिशर्त 
िकया है।
िनवल łप से, एमपीसी डोिवश िनकला, मीिडया म¤ पसदं िकए जाने वाले 
पक्षीिवज्ञान के शÊद का उपयोग िकया जाए तो। इसने दरŌ म¤ कटौती के 
250 आधार अकं िदए। इसका Łख 10 बैठकŌ म¤ उदार, 12 म¤ तटÖथ 
और केवल 2 बैठक¤  थीं िजनम¤ इसने 'कैिलबे्रटेड टाइटेिनंग' का Łख 
अपनाया। िफर भी, प्रारिंभक िवचार यह था िक भारत की अÐप-रोजगार 
और ऋणग्रÖत फम¦ िजनकी बैल¤स शीट उ¸च Êयाज दरŌ के प्रित 
सवेंदनशील थी, ऐसे समय म¤ कम वाÖतिवक दरŌ की आवÔयकता थी, 
जब वैिĵक Öतर पर, प्राकृितक दर¤ शूÆय पर थीं या चल रही थीं। तकर्  की 
इस पिंक्त म¤, यह माना गया था िक एमपीसी ने मदु्राÖफीित और भिवÕय 
के िवकास दोनŌ को 'गभंीर łप से' कम करके आकंा था, और फरवरी 
2018 की बैठक तक यह नहीं था िक एफआईटी म¤ लचीलेपन का 
उपयोग िवकास को पोिषत करने के िलए िकया गया था। इसने 
अथर्ÓयवÖथा पर आवÔयकता  से अिधक आउटपटु सेक्रीफाइस लगाया 
(गोयल, 2018; मोहन और र,े 2019)। तदनसुार, जवाबदहेी बढ़ाने के 
िलए ससंद को औपचािरक िरपोिट«ग की सÖंथा के साथ-साथ बाजार 
िवĴेषकŌ, िशक्षािवदŌ और सरकारी एज¤िसयŌ द्वारा िपछले सवर्®ेķ 
प्रदशर्न के साथ पांच पूवार्नमुानŌ के भािरत औसत की िसफािरश की गई 
थी। 4 प्रितशत लàय के आसपास +3 और -1 प्रितशत का एक असमिमत 
ब§ड - िजसे मूल मदु्राÖफीित के łप म¤ पिरभािषत िकया गया था - को 
मदु्राÖफीित और िवकास के समान भार के साथ बलुाया गया था, यिद पूवर् 
ब§ड के भीतर है (गोयल, ओप. िसट)।
भारत म¤ एफआईटी का सामना करने वाली चनुौितयां मदु्राÖफीित की 
गितशीलता पर खाद्य कीमतŌ के बड़े प्रभाव की सरंचनाÂमक उपिÖथित 
के कारण सचंरण म¤ खोई हुई मौिद्रक नीित आवेगŌ को अिÖथर कीमतŌ 
के एक लंबे इितहास और िविशĶ łप म¤ मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंके 
बहाव की पķृभूिम के िखलाफ िचिĹत िकया गया था (अल-मशत, एट 
अल।, 2018)। दूसरी ओर, एक गितशील ÖटोकेिÖटक सामाÆय सतंलुन 
मॉडल के अनमुानŌ ने मौिद्रक नीित के एक मजबूत सचंरण का सकेंत 
िदया - िवशेष łप से बड़े Êयाज दर पिरवतर्नŌ से - अमेिरका की तलुना म¤ 
उÂपादन, मदु्राÖफीित और Êयाज दरŌ म¤, आपूितर् के आघातŌ के जावाब 

म¤ नरम मौिद्रक नीित कारर्वाई की गारटंी दी (गोयल और कुमार, 2019)।
हालांिक, यह माना जाता था िक मदु्राÖफीित पूवार्नमुान लàय लंबी 
अविध की अपेक्षाओ ं को िÖथर करके आपूितर् के आघातŌ के दूसर ेदौर 
के प्रभावŌ को कम करने के िलए एक प्रभावी रणनीित प्रदान कर सकता 
है क्यŌिक क¤ द्रीय ब§क ने मदु्राÖफीित के िलए घोिषत लàय को प्राĮ करके 
समय के साथ िवĵसनीयता अिजर्त की है। िवĵसनीयता बोनस को 
मजबूत करने के िलए, मदु्राÖफीित के एक सशतर् मÅयम अविध के पथ को 
लàय पर वापस आने के पूवार्नमुान के प्रकाशन के साथ-साथ इस वांिछत 
पिरणाम म¤ नीितगत कारर्वाइयŌ को कैसे योगदान दनेा चािहए, इसकी 
वकालत की गई थी (अल-मशत, एट अल, ओप. सीआईटी)।  वाÖतव म¤, 
इस सझुाव को बड़ी लगन से अपनाया गया था और एमपीसी के प्रÖताव 
म¤ 12 महीने आगे के पूवार्नमुान और मौिद्रक नीित िरपोटर् म¤ 18-24 महीने 
आगे के पूवार्नमुान के साथ, मदु्राÖफीित और िवकास दोनŌ के पिरणामŌ 
के िवचलन को उजागर करने के िलए काफी Åयान िदया गया था। 
पूवार्नमुान; हालांिक, भिवÕय म¤ लàय के साथ वाÖतिवक लाभ को 
सरंिेखत करने के िलए सभंािवत नीितगत कारर्वाइयां ÖपĶ łप से प्रदान 
नहीं की गई थीं और इसके बजाय प्रÂयेक बैठक म¤ एमपीसी के घोिषत 
Łख म¤ अतंिनर्िहत थीं। एफआईटी के कामकाज के इदर्-िगदर् की कहानी म¤ 
यह माना गया िक प्रÂयेक मूÐय घटना के सभंािवत आकार और अविध 
के आकलन ने एक मौिद्रक नीित सचंार चनुौती प्रÖततु की (अल-मशत, 
एट अल, ऑप िसट)।  िफर भी, आपूितर् के झटकŌ का जवाब दनेे म¤ दरेी 
उÂपादन हािन और मदु्राÖफीित के सदंभर् म¤ महगंा हो सकता है, और 
इसिलए मखुर नीित प्रितिक्रयाओ ंकी वकालत की गई थी, इस तकर्  के 
िवपरीत िक भारत म¤ कुल मांग चैनल मजबूत था और उÂपादन हािनयŌ 
की शतŎ के मĥेनजर बहुत अिधक दबाव के पिरणामÖवłप ओवरिरएक्शन 
और ओवरशूिटंग हो सकती है (गोयल, एट अल.ओप.सीआईटी)।
2019-20 तक, पहले एमपीसी के अिंतम वषर्, हालांिक, सौभाग्य और 
अ¸छी नीित के सयंोजन ने मदु्राÖफीित को लàय के साथ सरंिेखत रखा 
था, जो ब§ड से पर ेिवचलन के दलुर्भ अवसरŌ के साथ था, और इसने राय 
का Łख बदल िदया। पारपंिरक ज्ञान के िवपरीत, यह पाया गया िक खाद्य 
मदु्राÖफीित अपेक्षाओ ंको मकु्त कर सकती है, मूल मदु्राÖफीित म¤ फैल 
सकती है और इसिलए मंद 'लिुकंग थू्र ' के बजाय एक उपयकु्त मौिद्रक 
नीित प्रितिक्रया की आवÔयकता है। इस पिरणाम ने भारत के िलए 
उपयकु्त मदु्राÖफीित मीिट्रक के łप म¤ हेडलाइन मदु्राÖफीित की पसदं को 
मजबूत िकया। इसके अलावा पहले की मखु्यधारा के िवपरीत, यह पाया 
गया िक आउटपटु म¤ उतार-चढ़ाव की उपेक्षा करने के बजाय, आरबीआई 
ने एफआईटी को पिर®म से अपनाया था और प्री-एफआईटी अविध 
(ईचेनग्रीन एट अल, 2020) की तरह आउटपटु म¤ उतार-चढ़ाव के िलए 
उ°रदायी था। मानक टेलर िनयम की तलुना म¤ आउटपटु गैप पर भार के 
अनपुात के साथ मदु्राÖफीित के अतंर के अनपुात के साथ एक इĶतम 
नीित िनयम और एक लचीली मदु्राÖफीित लàयीकरण ढांचा भारत के 
िलए कÐयाण को बढ़ावा दनेे वाला  सािबत होता है (पात्रा एट अल, 
2017)।

(जारी)

बॉक्स I.2 
भारत म¤ मदु्राÖफीित लàयीकरण पर िवचारŌ का िवकास
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

एफआईटी के तहत आरबीआई के ŀिĶकोण म¤ नवीनता मदु्राÖफीित म¤ 
वाÖतिवक गितिविधयŌ की तलुना म¤ पहले की तलुना म¤ कम 
प्रितिक्रयाÂमकता थी, जो आगे की ओर दखेने वाले Óयवहार का सझुाव 
दतेी है िजसने नीितगत िवĵसनीयता को बढ़ाया - नीित दर म¤ छोटे 
बदलावŌ को अब क¤ द्रीय ब§क के इराद ेका सकेंत दनेे की आवÔयकता है 
(ईचेनग्रीन, ओप िसट)। इससे अनभुवजÆय िनÕकषर् िनकलता है िक 
मदु्राÖफीित की अपेक्षाए ँिवशेष łप से पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी 6 , 
िÖथित  भारत म¤ िÖथर हो गई ह§ और मदु्राÖफ़ीित के पिरणाम िविनमय 
दर और अÐपकािलक Êयाज दरŌ म¤ कम अिÖथरता के साथ अिधक 
िÖथर हो गए ह§। इसने कोिवड-19 जैसे असाधारण आघात  का जवाब 
दनेे के िलए आरबीआई  की क्षमता को बढ़ाया है जो िक अिधकािरयŌ के 
Öवय ंके द्वारा नहीं बनाया गया है। इसने इस िवचार को जÆम िदया िक 
नीितगत िवĵसनीयता और प§तरबेाज़ी के िलए जगह के सदंभर् म¤ 
मदु्राÖफीित लàयीकरण और इसकी सÖंथागत ÓयवÖथाओ ंका भगुतान 
िकया गया था।
भारत म¤ एफ़आईटी के पिरपक्व होते ही सÖंथागत सरंचना की ओर भी 
Åयान गया। एमपीसी (दआु, 2020) द्वारा िनणर्यŌ के िलए औिचÂय को भी 
प्रÖततु िकया गया है। मौिद्रक नीित के सचंालन के प्रित सिमित के 
ŀिĶकोण की बढ़ती प्रमखुता के कई फायद ेह§, िजसम¤ िवषय के्षत्र पर 
िवशेष ज्ञान और िवशेषज्ञता का सगंम, िविभÆन िहतधारकŌ और िविवध 
िवचारŌ को एक साथ लाना, प्रितिनिधÂव और सामूिहक ज्ञान म¤ सधुार 
करना शािमल है। ऐसा लगता है िक मदु्राÖफीित लàय (माथरु और 
सेनगĮुा, 2020) के आगमन के साथ आरबीआई की मौिद्रक नीित सचंार 
म¤ काफी सधुार हुआ है।
िव° मंत्रालय के कुछ अिधकािरयŌ द्वारा मीिडया म¤ मौिद्रक नीित पर 
िटÈपिणयŌ को समÆवय की कमी की सावर्जिनक धारणा बनाने के łप म¤ 
दखेा गया। एक सरकारी सदÖय िजसे मतदान नहीं करना होता है वह 
समÆवय का एक तरीका हो सकता है, लेिकन इस बात पर जोर िदया गया 
था िक सरकार को क¤ द्रीय ब§क (पटनायक और पांडे, 2020) की Öवतंत्रता 
म¤ हÖतके्षप न करने और और इसकी ÖवतÆत्रता से समझौता न करने के 
सबंधं म¤ सतकर्  रहने की आवÔयकता है। वाÖतव म¤, यह उस िÖथित म¤ 
महÂवपूणर् है जहां एमपीसी के दो आतंिरक सदÖय और तीनŌ बाहरी 
सदÖय पहले से ही सरकार द्वारा िनयकु्त िकए जाते ह§। पारदिशर्ता म¤ 
सधुार के िलए पयार्Į समय अतंराल के साथ मौिद्रक नीित बैठक के 
प्रितलेखŌ के प्रकाशन के िलए एमपीसी सदÖयŌ के िलए अÐपकािलक 
राजनीितक प्रभावŌ से बचाव और िवचारŌ के नवीनीकरण को बढ़ावा दनेे 
के िलए शतŎ के साथ बलुाया गया था।
यह सावर्जिनक चचार् हाल ही म¤ उस गहन प्रĳ के सबंधं म¤ पूणर् हो चकुी है 
जो वाÖतव म¤ भारत म¤ एफआईटी के भिवÕय का डीएनए है: क्या 
मदु्राÖफीित पर Åयान िदए जाने का आशय  जाना अÆय उĥेÔयŌ जैसे िक 
िवकास और िव°ीय िÖथरता की उपेक्षा है? (रगंराजन, 2020)।

सही ढंग से, इस प्रभावशाली ŀिĶकोण का तकर्  है िक जब मदु्राÖफीित 
सिुवधा के्षत्र से पर ेजाती है, तो मौिद्रक नीित की िवशेष िचतंा इसे लàय 
पर वापस लाने की होनी चािहए। जब मदु्राÖफीित सिुवधा के्षत्र के भीतर 
होती है, तो अिधकारी अÆय उĥेÔयŌ को दखे सकते ह§। यह एफ़आईटी का 
सार है - मदु्राÖफीित के िनयतं्रण का उĥेÔय िवकास के उĥेÔय से Öवतंत्र 
नहीं है, और यह सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम म¤ िनिहत है। इसिलए 
मदु्राÖफीित मैनडेट को समायोजन के िलए एक सीमा और एक समय 
सीमा प्रदान करनी चािहए। जबिक मौिद्रक नीित को चाहे जो भी 
मदु्राÖफीित को िट्रगर करता है, कायर् करना चािहए, आपूितर् के आघात 
की िÖथित म¤ आपूितर् पक्ष प्रबधंन सरकार की िजÌमेदारी होनी चािहए। 
एफ़आईटी कोई िनयम नहीं बिÐक एक ढांचा है (बना«के और िमिÔकन, 
1997)। पिरचालन प्रिक्रया के सदंभर् म¤, क¤ द्रीय ब§क मदु्राÖफीित और 
िवकास के उĥेÔयŌ को प्राĮ करने के साधन के łप म¤ अÐपकािलक 
Êयाज दर का उपयोग करते ह§ जो चलिनिध पर कायर् करते ह§ तािक 
प्रÖतािवत नीित दर म¤ पिरवतर्न 'िÖथर' रहे।  जबिक आरबीआई को 
चलिनिध का एक उपयकु्त उपाय चनुना चािहए, इस िवचार म¤ यह माना 
गया िक िरजवर् मनी (रगंराजन और सामंतराय, 2017) म¤ पिरलिक्षत 
िटकाऊ चलिनिध पर भी Åयान क¤ िद्रत िकया जाना चािहए। मदु्राÖफीित 
मीिट्रक के सदंभर् म¤, यह बेहतर होता है िक हेडलाइन मदु्राÖफीित को एक 
र¤ज म¤ िनपटा जाए न िक कुछ मदŌ को छोडकर  (रगंराजन, 2020 ओप  
सीआईटी.)।
मौिद्रक नीित अतंतः Óयवहायर् की कला या िवज्ञान है (पात्रा, 2017)। 
िनणर्य लेना हमेशा जिटल और परीक्षण वाला होता है। एमपीसी का 
प्रयास एक सतंिुलत मूÐयांकन करना और इसे जनता के सामने रखना है 
तािक भारत म¤ मौिद्रक नीित पारदशीर् और अनमुान करने योग्य हो।
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7 क¤ द्र सरकार का राजकोषीय घाटा 2007-08 म¤ सकल घरलूे उÂपाद के 2.6  प्रितशत से बढ़कर 2008-09 म¤ सकल घरलूे उÂपाद का 6.1  प्रितशत हो गया। 
8 पिरचालन नीित दर रपेो दर से िरवसर् रपेो दर पर िÖवच करने के साथ, प्रभावी नीित दर म¤ कमी 575 आधार अकंŌ पर और भी अिधक थी। 

I.6  यह अÅयाय मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा के िलए 
प्रयोगशाला Öथािपत करने के िलए एफ़आईटी के साथ भारत 
के प्रारिंभक अनुभव का वणर्न करता है, जो इस वषर् की िरपोटर् 
का िवषय है। िनÌनिलिखत म¤, प्रारिंभक िÖथितयŌ का एक 
िसंहावलोकन और पिरवतर्न के िलए पे्ररणा खंड 2 म¤ िनधार् िरत 
की गई है , इसके बाद  खंड 3 म¤ भारत म¤ एफआईटी की 
शŁुआत के िलए पूवर्-शतŎ को Öथािपत करने के अनुभव के बार े
म¤ बताया गया है। 2016 से िविधवत एफ़आईटी के साथ 
अनुभव का मूÐयांकन  खंड 4 म¤ िकया गया है । पािरत होने के 
इन संÖकारŌ म¤, अिÖतÂव संबंधी प्रĳ उभरे, िजनम¤ से प्रÂयेक 
समिपर्त अÅयायŌ की िवषय वÖतु का पालन करते ह§। यह 
अÅयाय योजना  खंड 5  म¤ प्रÖतुत की गई है , जो इस अÅयाय 
का समापन करती है।

2. प्रारिंभक शत¦

I.7 भारत म¤ मौिद्रक नीित ÓयवÖथा के एफ़आईटी म¤ 
पिरवतर्न की कहानी वैिĵक िव°ीय संकट (जीएफ़सी) के 
अशांत िदनŌ म¤ वापस जाती है। 2018-20 (पूवर्-कोिवड) की 
याद ताजा करती है, जीएफसी के आने से पहले अथर्ÓयवÖथा 

तीन-चौथाई चक्रीय मंदी म¤ थी। गे्रट मॉडरेशन के ºवार ने सदी 
के अंत म¤ दिुनया भर की सभी नावŌ को उठा िलया था। भारत 
म¤, वाÖतिवक सकल घरेलू उÂपाद की विृद्ध 2003-08 के 
दौरान औसतन 7.9 प्रितशत रही, जो 2006-07 म¤ 8.1 
प्रितशत थी। ित. 4: 2007-08 से, हालांिक, आसÆन मंदी के 
संकेत िदखने लगे, और 2008-09 की पहली छमाही म¤, 
िवकास दर घटकर 7.4 प्रितशत (2004-05 के आधार पर) हो 
गई। इस ढलान पर, लेहमैन ब्रदसर् का क्षण आ गया और दिुनया 
जीएफसी द्वारा भÖम हो गई, िजसने 1930 के महामंदी के 
समानांतर खींचा - वाÖतव म¤, इसे महान मंदी (वेिरक और 
इÖलाम, 2010) कहा गया है। भारत एक दशर्क रहा - 2008-
09 की दूसरी छमाही म¤, मंदी अिधक ÖपĶ हो गई और पूरे वषर् 
के िलए िवकास 3.1 प्रितशत तक िगर गया।

I.8  कट टू सकार् 2009। भारत जीडीपी 7 के 3.5 प्रितशत 
के राजकोषीय प्रोÂसाहन , 425 आधार अकं 8 की सचंयी नीित 
दर म¤ कमी और जीडीपी के 10 प्रितशत की सिुनिĲत चलिनिध 
के पखंŌ पर जीएफसी से वापस उछालने वाले पहले दशेŌ म¤ से 
एक था। रीबाउंड ने 2009-10 म¤ एक Öतर (7.9 प्रितशत) की 
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विृद्ध की, जो 2007-08 के पूवर्-जीएफसी वषर् (7.7 प्रितशत) की 
तलुना म¤ अिधक है, जबिक 2009 म¤ वैिĵक अथर्ÓयवÖथा िसकुड़ 
गई थी (चाटर् I.3b)। अभूतपूवर् प्रोÂसाहन उपायŌ द्वारा प्रदान की 
गई गित ने 2010-11 (8.5 प्रितशत) म¤ िवकास को और भी 
अिधक बढ़ा िदया। भारत की अतंिनर्िहत क्षमता की आकांक्षाए ं
पहुचं के भीतर लग रही थीं, 2011-12 म¤ 9 प्रितशत की विृद्ध दर 
की आिधकािरक अपेक्षाओ ं  म¤ एक उदाहरण प्रÖततु िकया 9 । 
िवĵ Öतर के बिुनयादी ढांचे के िनमार्ण के िलए बड़े पैमाने पर ज़ोर 
िदये जाने के पिरपे्रàय म¤ 12वीं पचंवषीर्य योजना म¤ 2012-17  
की अविध के िलए 8 प्रितशत की औसत विृद्ध की पिरकÐपना 
की गई थी, िजसम¤ ब§िकंग के्षत्र इसकी िव°ीय आवÔयकताओ ंको 
पूरा करगेा। 

I.9  इितहास, हालांिक, अÆयथा िनधार्िरत करगेा - 2009-
10 भारत म¤ मौिद्रक नीित के सचंालन के हाल के इितहास म¤ एक 
घातक वषर् सािबत होगा। सबसे पहले, बड़ा मौिद्रक प्रोÂसाहन 
समय पर नहीं हुआ था। वषर् के िलए आरबीआई की वािषर्क 
िरपोटर् ने Öवीकार िकया िक घरलूे मदु्राÖफीित के दबाव और 
मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंके उÂपÆन होने के आलोक म¤ एिक्ज़ट  

पर बहस हुई थी। ÖपĶ łप से, यह नोट िकया गया िक िजस 
अतंराल के साथ मौिद्रक नीित सचंािलत होती है, वह जÐद से 
जÐद कम होने की ओर इशारा करती है क्यŌिक चलिनिध  का 
बड़ा ओवरह§ग मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंको बढ़ा सकता है और 
एक अिÖथर सपंि° मूÐय िनमार्ण, िवशेष łप से पूजंी अतंवार्ह 
िफर से शłु हो गया था (आरबीआई, 2010) (चाटर् I.4ए)। 
अतंतः, हालांिक, नए िवकास आवेगŌ को पोिषत करने के आधार 
पर अनवाई ंिडंग को Öथिगत करने के िलए तकर्  ही जीते और यह 
भी ÖपĶ है िक मदु्राÖफीित के दबाव आपूितर्-पक्ष की बाधाओ,ं 
िवशेष łप से खाद्य कीमतŌ से पे्रिरत थे, जो मौिद्रक नीित के 
दायर ेसे बाहर ह§ (चाटर् I. 4बी)। िनकास अक्टूबर 2009 म¤ शłु 
हुआ था, लेिकन इसम¤ कुछ के्षत्र-िविशĶ चलिनिध सिुवधाओ ंको 
समाĮ करना शािमल था जो काफी हद तक अप्रयकु्त थीं, 
वैधािनक चलिनिध  अनपुात (एसएलआर) को अपने सकंट-पूवर् 
Öतर पर बहाल करना [शदु्ध मांग और समय दयेताए ँ(एनडीटीएल) 
का 25 प्रितशत)], और वािणिºयक अचल सपंि° के्षत्र को 
अिग्रमŌ के िलए प्रावधानीकरण आवÔयकताओ ंको बहाल करना। 
पयार्Į चलिनिध  िनकासी जनवरी 2010 से शłु हुई जब नकद 
आरिक्षत अनपुात (सीआरआर) म¤ 75 आधार अकंŌ की विृद्ध की 

चाटर् I.3 : मदु्राÖफीित और वृिद्ध – भारत बनाम वैिĵक

ąोत : एनएसओ, भारत सरकार, आईएमएफ़ और ओईसीडी। भारत के िलए आकंड़े िव°ीय वषर् के आधार पर ह§।

ए. मदु्राÖफीित बी. वृिद्ध

9 आिथर्क सवेर्क्षण, 2010-11। 

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

जी-20 जी-20भारत भारतईएमडीई ईएमडीई
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गई, लेिकन तब तक मदु्राÖफीित दो अकंŌ म¤ टूटने वाली थी और 
िनयतं्रण से बाहर हो गई थी।

I.10 दूसरा, अपने कई उĥेÔयŌ के बीच संघषर् का 
सामना करते हुए, आरबीआई ने मुद्राÖफीित को समायोिजत 
करने की कीमत पर भी िवकास का समथर्न करने की ओर 
झकुाव िकया - "अथर्ÓयवÖथा के पूवर्-जीएफसी िवकास 
प्रके्षपवक्र म¤ वापस लौटने के िनिĲत संकेत थे" (आरबीआई, 
2010) । िवकास अनुमान उ¸च आविृ° संकेतकŌ, िवशेष łप 
से 1993-94 पर आधािरत औद्योिगक उÂपादन सूचकांक 
(आईआईपी) से काफी प्रभािवत थे। इस सूचकांक के संदभर् म¤, 
विृद्ध दूसरी ितमाही से बढ़ी और वषर् की दूसरी छमाही म¤ दो 
अंकŌ म¤ तेजी से बढ़ी। इसके िवपरीत, नई आईआईपी ®ृंखला 
2004-05 पर आधािरत थी, जो नवंबर 2011 म¤ उपलÊध हुई, 
यह दशार्ता है िक ित.1: 2009-10 म¤ संकुचन से एक कमजोर 
वसूली ित. 2 और ित. 3 म¤ हुई, और ित.4 तक एक मजबूत 
िवÖतार शłु नहीं हुआ था (चाटर्  I.5)। अंत म¤, आरबीआई को 
िवकास की आकांक्षाओ ंके बारे म¤ राÕट्रÓयापी मजबूत आशावाद 
से दूर िकया गया था, जो उन हाल के िदनŌ की िवशेषता थी 
और प्रित-चक्रीय łप से कायर् करने से परहेज करती थी। यह 
समय की असंगित के संदभर् म¤ एक महंगी नीितगत त्रुिट 
सािबत होगी, जैसा िक बाद म¤ मुद्राÖफीित के घटनाक्रम से पता 
चलता है।

I.11 तीसरा, एÌफीिथएटर मदु्राÖफीित म¤ बदल जाता है और 
कई सबक सामने आते ह§। तÂकालीन आरबीआई के मीिट्रक - 
थोक मूÐय सूचकांक (डÊÐयूपीआई) द्वारा मापा गया - कीमत¤ 
अगÖत 2009 म¤ अपÖफीित से बाहर िनकलीं, लेिकन िदसबंर 
तक, इसने ऊंचाई और ŀढ़ता हािसल कर ली। 2009 के अनभुव 
से पता चला है िक आपूितर् पक्ष के िवकास को सहन करने पर 
िनणर्य लेने से पहले मदु्राÖफीित के ąोतŌ का सावधानीपूवर्क 
िवĴेषण करना महÂवपूणर् है। प्राथिमक खाद्य कीमत¤ अक्टूबर 

चाटर् I.4 : चलिनिध, आिÖत मÐूय और मदु्राÖफीित

ąोत : डीबीआईई, आरबीआई और आिथर्क सलाहकार का कायार्लय , भारत सरकार

ए. चलिनिध ओवरह§ग और आिÖत मÐूय बी. डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित

चाटर् I.5 आईआईपी म¤ वृिद्ध : पुरावी और सशंोिधत शृखंला

ąोत : एनएसओ, भारत सरकार
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2008 की शŁुआत से दोहर ेअकंŌ म¤ शासन कर रही थीं और 
2009 के असफल मानसून ने केवल इन दबावŌ को बढ़ाया, 
िजससे िदसबंर 2009 तक खाद्य मदु्राÖफीित 20 प्रितशत तक 
पहुचं गई। खाद्य कीमतŌ द्वारा पे्रिषत सकेंतŌ को िडजाइन द्वारा 
अलग रखा गया था। भारत म¤, यह खाद्य (प्राथिमक और िनिमर्त 
सयंकु्त) मदु्राÖफीित है जो वाÖतिवक मूल के गणुŌ को ग्रहण करती 
है जब यह बनी रहती है, जो परुाने डबÐयूपीआई सूचकांक 
(1993-94 = 100) का 27 प्रितशत और 2004-05 आधािरत 
सूचकांक का एक चौथाई है। जो िसतंबर 2010 म¤ जारी िकया 
गया था। उपभोक्ता मूÐय सूचकांक (सीपीआई) म¤, जो अब 
मदु्राÖफीित मीिट्रक है, इसकी िहÖसेदारी 45.9 प्रितशत है। 
वाÖतव म¤, सीपीआई से प्रदिशर्त होने वाले चेतावनी सकेंतŌ की 
उपेक्षा मौिद्रक नीित की महगंी त्रिुट सािबत हुई। औद्योिगक 
®िमकŌ के िलए सीपीआई (सीपीआई-आईडÊÐयू) के सदंभर् म¤, 
खाद्य मदु्राÖफीित ित. 1: 2008-09 तक दोहर ेअकंŌ को पार कर 
गई थी और ित. 3: 2008-09 तक यह सामाÆयीकृत हो गई थी 
और हेडलाइन लेते हुए गैर-खाद्य घटकŌ म¤ फैल गई थी। उस 
ितमाही म¤ मदु्राÖफीित 10.2 प्रितशत थी। इस प्रकार, हालांिक 
भारतीय िरजवर् ब§क को डबÐयूपीआई और सीपीआई दोनŌ के 
सकेंत उपलÊध थे, िफर भी उÆह¤ दखेा गया (चाटर् I.6a)। इसके 

अलावा, खाद्य मदु्राÖफीित का मदु्राÖफीित प्रÂयाशाओ ंपर एक 
प्रमखु प्रभाव है - 2009-10 की तीसरी ितमाही म¤, पिरवारŌ की 
औसत मदु्राÖफीित प्रÂयाशा (आईई) एक वषर् आगे 500 आधार 
अकं बढ़कर 13.5 प्रितशत हो गई (चाटर् I.6बी)। खाद्य मदु्राÖफीित 
भी मूल के अÆय बिहÕकरण-आधािरत उपायŌ की तलुना म¤ 
अतंिनर्िहत मांग के साथ घिनķ सबंधं प्रदिशर्त करती है। कोर - 
गैर-खाद्य िविनिमर्त उÂपादŌ की मदु्राÖफीित का 'आिधकािरक' 
उपाय अपै्रल 2009 और अक्टूबर 2009 के बीच अपÖफीित म¤ 
था, लेिकन यह मखु्य łप से मांग की कमी के बजाय अतंरराÕट्रीय 
क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ कमजोरी को दशार्ता है क्यŌिक 
वाÖतिवक जीडीपी िवकास ने दूसरी ितमाही : 2009-10 तक 
मोजो हािसल कर िलया था।

I.12 डबÐयूपीआई  म¤ खाद्य और ईधंन की कीमतŌ के गैर-
खाद्य गैर-ईधंन मदु्राÖफीित के फैलाव को गैर-खाद्य गैर-ईधंन 
डबÐयूपीआई  मदु्राÖफीित के ऐितहािसक अपघटन द्वारा ÖपĶ 
łप से िचित्रत िकया जा सकता है, जो 2009-10 के दौरान गैर-
ईधंन मदु्राÖफीित गैर-खाद्य के िलए उ¸च खाद्य मदु्राÖफीित के 
िÖपलओवर को प्रकट करता है (चाटर् I.7)10। इसके पिरणामÖवłप 
2011-13 के दौरान सामाÆयीकृत मदु्राÖफीित हुई। इस प्रकार, 
एक कम Êयाज दर ÓयवÖथा म¤ खाद्य मूÐय िÖपलओवर ने 

चाटर् I.6 : डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित , सीपीआई मदु्राÖफीित और मदु्राÖफीित अपेक्षाएँ

ąोत : आरबीआई और ओईए और एनएसओ भारत सरकार

ए. डबÐयूपीआई और सीपीआई आई डबÐयू मदु्राÖफीित बी. खाद्य मदु्राÖफीित और मदु्राÖफीित अपेक्षाएँ

10 10 वषर् 2001 -2002 से 2019 -20 तह मौसमी łप से समायोिजत वािषर्कीकृत दर (एसएएआर)  से ितमाही आकंड़Ō पर वेक्टर आटो िरगे्रसन (वीएआर)म¤ 
पिरवतर्न  ईधंन के मूÐयŌ, खाद्य मूÐयŌ, गैर -खाद्य गैर -ईधंन मूÐयŌ, आउटपटु गैप और पॉिलसी रपेो रटे िनÌनिलिखत का łप ले लेता है Yt = Φ0 + Φ1Yt−1 + . . 

. + ΦpYt−p + εt जहां वाई { πfuel, πfood, π non-food, non-fuel, आउटपटु गैप,पॉिलसी रपेो रटे}  वेक्टर है।      
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भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंको 'बहु-िसर वाले हाइड्रा की तरह 
पिरवतर्नशील' बना िदया (पात्रा, 2017 ओपी सीआईटी)।  
2010-13 की अविध म¤, डबÐयूपीआई  हेडलाइन मदु्राÖफीित 
औसतन 8.6 प्रितशत रही। थोक मूÐय सूचकांक से पहले के्षत्रीय 
सीपीआई लाल रगं म¤ चमक रहा था। 2009-10 म¤, सीपीआई 
-डबÐयूपीआई  द्वारा मापी गई मदु्राÖफीित बढ़कर 12.4 प्रितशत 
हो गई थी और 2010-13 के दौरान औसतन 9.7 प्रितशत हो 
गई थी।

I.13  माचर् 2010 और अक्टूबर 2011 के बीच, आरबीआई 
ने लगातार 13 कारर्वाइयŌ म¤ अपनी नीित दर म¤ 375 आधार 
अकंŌ की विृद्ध की, अपै्रल 2010 म¤ एक और सीआरआर विृद्ध 
और 2010 म¤ सभी असाधारण जीएफसी चलिनिध उपायŌ को 
आरभं कर िदया था (चाटर् I. 8)। लेिकन मंहगाई आ गई थी और 
वह Łकने वाली थी, 'राजा के सभी आदमी और राजा के सभी 
घोड़Ō' 11 के बावजूद। और अब, एक और भयावह नाटक सामने 
आने वाला था।

I.14  क्या होगा यिद आरबीआई ने अलग Óयवहार िकया 
होता और नीित के िलए सीपीआई मदु्राÖफीित मीिट्रक का 
उपयोग िकया गया होता? इस प्रिततÃय का आकलन करने के 
िलए, यह माना जाता है िक आरबीआई एक िनयम-आधािरत 
नीितगत वातावरण म¤ काम कर रहा था, िजसका उĥेÔय िनÌन 
और िÖथर मदु्राÖफीित प्राĮ करना और उÂपादन को िÖथर 
करना था। इस पिरŀÔय को अनकुरण करने के िलए, 2000-01 
से 2010-11 के ितमाही आकंड़Ō पर टेलर-टाइप पॉिलसी िनयम 
12 का अनमुान िनÌनिलिखत बेहतर माÆयताओ ंके तहत लगाया 
गया है: i) मदु्राÖफीित लàय 5 प्रितशत पर िनधार्िरत िकया गया 
है; ii) आरबीआई अÆय क¤ द्रीय ब§कŌ की तरह Êयाज दर को 
सचुाł करता है तािक मौिद्रक नीित के आघात दनेे से बचा जा 
सके, और तै्रमािसक नीित बैठकŌ के साथ पूवर्-घोिषत तै्रमािसक 
आविृ° पर अपनी नीित दर को समायोिजत िकया जा सके; और 
iii) भािरत औसत कॉल मनी रटे (डÊÐयूएसीआर) का उपयोग 
प्रभावी नीित दर के łप म¤ िकया जाता है क्यŌिक आरबीआई ने 

चाटर् I.7 : डबÐयूपीआई खादे्यतर गैर -ईधंन मदु्राÖफीित का 
ऐितहािसक अपघटन

ąोत : ओईए, भारत सरकार और लेखक के आकंलन

11 कैरोल, लईुस (1872), थू्र द लिुकंग ग्लास और Óहाट ऐिलस फाउंड दयेर से अनकूुिलत। िफलाडेिÐफया: हेनरी अÐटेमस कंपनी।
12 ; जहां ---डबÐयूएसीआर है,  डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित है  वाÖतिवक 

जीडीपी लोगािरदम पर होडिरक-प्रीसकोट का उपयोग करते हुए आउटपटु गैप है; P Öमूिदगं पैरामीटर है; rr वषर् 2001-2011 की अविध के िलए मानी गई 1.0 
प्राकृितक दर है;  मदु्राÖफीित लàय है िजसे 5.0 प्रितशत माना गया है। आकंलन नॉन -लीिनयर लीÖट Öक्वायर का उपयोग करते हुए िकया गया है।  

चाटर् I.8 : नीितगत दर, सीआरआर और एसएलआर

ąोत : आरबीआई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की ह§डबकु
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

उस अविध के दौरान एक भी मौिद्रक नीित साधन का उपयोग 
नहीं िकया था।

I.15  मदु्राÖफीित अतंर सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् हो 
गया है। मदु्राÖफीित पर गणुांक की तलुना म¤ आउटपटु गैप गणुांक 
और इसके बड़े आकार का महÂव बताता है िक आरबीआई 
मदु्राÖफीित 13 (सारणी  I.1) के सापेक्ष िवकास के उĥेÔय के प्रित 
अिधक जागłक था । वाÖतव म¤, कहा गया ŀिĶकोण यह था िक 
िवकास, मूÐय िÖथरता और िव°ीय िÖथरता ने नीितगत उĥेÔयŌ 
का एक पदानकु्रम बनाया है िजसम¤ अतंिनर्िहत मैक्रोइकॉनॉिमक 
और िव°ीय िÖथितयŌ (रड्ेडी, 2005) के आधार पर एक या 
दूसर ेआरोही पदानकु्रम है।

I.16  उस अविध के दौरान डबÐयूपीआई  और सीपीआई 
मदु्राÖफीित के बीच बड़े अतंर को दखेते हुए, यह आकलन करने 
के िलए एक प्रिततÃयाÂमक िवĴेषण िकया जाता है िक क्या 
सीपीआई को मदु्राÖफीित मीिट्रक के łप म¤ उपयोग करने से एक 
अलग नीित प्रितिक्रया उÂपÆन होती। टेलर-प्रकार के िनयम से 
पता चलता है िक यिद 2009-2011 के दौरान सीपीआई 
-आईडबÐयू को प्राथिमक मदु्राÖफीित मीिट्रक के łप म¤ इÖतेमाल 
िकया गया था, तो जीएफ़सी  द्वारा पे्रिरत मौिद्रक नीित समायोजन 
के बाद यह एक तेज़ नीित को सख्त बनाता (चाटर् I.9) ।

I.17  पीछे मड़ुकर दखेने पर ज्ञात होता है िक, नीित प्रितिक्रया 
म¤ दरेी हुई। एक िवĵसनीय मौिद्रक नीित के िलए लगातार आपूितर् 

के आघात के िलए समय पर प्रितिक्रया आवÔयक है। दरेी िजतनी 
अिधक होगी, अथर्ÓयवÖथा के िलए उतना ही महगंा होगा। समय 
पर नीितगत कारर्वाई के महÂव को तै्रमािसक प्रके्षपण मॉडल 
(क्यूपीएम) 14 का उपयोग करते हुए एक नीित प्रयोग के साथ 
िदखाया जा सकता है जो पूवार्नमुान और नीित िवĴेषण प्रणाली 
(बेÆस एट अल, 2016ए) का िहÖसा है, िजसे इस कदम की पूवर् 
शतर् के łप म¤ िवकिसत िकया गया है। भारत म¤ िफट करने के 
िलए। प्रमखु मैक्रोइकॉनॉिमक मापदडंŌ की Öटीडी Öटेट वैÐयू को 
5 प्रितशत मदु्राÖफीित लàय और 1.0 प्रितशत को वाÖतिवक 
तटÖथ दर के łप म¤ पिरभािषत करना (यह 2001-2011 के 
दौरान प्रचिलत Óयापक आिथर्क िÖथितयŌ के आधार पर माना 
जाता है), िसमलेुशन से पता चलता है िक नीितगत कारर्वाई म¤ 
चार से छह ितमािहयŌ तक की दरेी हुई थी, िजसने नीित दर को 
अपने चरम पर 1 प्रितशत अकं तक कम रखा, अथार्त, ित. 3: 
2009 (चाटर् I.9)। इससे क¤ द्रीय ब§क की साख का Ćास हुआ, 

13 यिद IIP का उपयोग आउटपटु गैप िनकालने के िलए प्रॉक्सी के łप म¤ िकया जाता है, तो इसका गणुांक महÂवहीन हो जाता है। इससे पता चलता है िक नीित 
Óयापक łप से सकल घरलूे उÂपाद द्वारा समग्र आिथर्क गितिविध के एक सकेंतक के łप म¤ िनदेर्िशत थी, जबिक आईआईपी केवल अपनी प्रमखु जानकारी के 
सदंभर् म¤ भूिमका िनभा रहा था।

14 क्यूपीएम एक अधर्-सरंचनाÂमक, दूरदंशेी, खलुी अथर्ÓयवÖथा, एक नए कीनेिसयन ढांचे म¤ अतंर मॉडल है, िजसे भारत की िविशĶ िवशेषताओ ंको शािमल करके 
अशंांिकत िकया गया है और िविभÆन प्रितिक्रया तंत्रŌ का आतंिरक łप से ससुगंत िवĴेषण प्रदान करता है (बेÆस एट अल।, 2016ए, बी) .

सारणी I.1: मौिद्रक नीित प्रितिक्रया कायर्
(2000-01 स े2010-11)

Öमिूदगं पैरामीटर मदु्राÖफीित गैप $ आउटपुट गैप^
0.78*** 0.41* 0.75** 

$ डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित का 5 प्रितशत से िवचलन।
^ हॉिड्रक-पे्रÖकॉट (एचपी) िफÐटर का अनमुािनत उपयोग।
***, ** और * क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत पर महÂव दशार्ते ह§।
ąोत: लेखक का अनमुान।

चाटर् I.9 : अनमुािनत नीितगत दर (डबÐयूपीआई और सीपीआई के साथ)

ąोत : ओईए और लेबर Êयूरो, भारत सरकार और लेखक के आकंलन
प्रि
तश

त

डबÐयूपीआई आधािरत पॉिलसी दर आकंलन सीपीआई आधािरत पॉिलसी दर आकंलन डबÐयू
एसीआर

ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3
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िजससे मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ं म¤ कोई कमी नहीं आई। 
पिरणामÖवłप, अगर कोई दरेी नहीं हुई होती, तो मदु्राÖफीित 
0.8 प्रितशत से अिधक बढ़ जाती। आिखरकार, आरबीआई को 
समय पर प्रितिक्रया के मामले म¤ जłरत से ºयादा नीितगत दर 
म¤ 1.5 प्रितशत अकं की विृद्ध करने के िलए मजबूर होना पड़ा। 
इसके अलावा, दरेी ने आरबीआई को नो िडले मामले म¤ अपेिक्षत 
अविध से अिधक लंबे समय तक नीित दर को ऊंचा रखने के 
िलए मजबूर िकया। दरेी के कारण इस उ¸च और अिधक लगातार 
नीितगत प्रितिक्रया के कारण आउटपटु हािनया ँ बड़ी हो गई ं
(चाटर् I.10)। इस प्रकार, नीित प्रितिक्रया म¤ दरेी के कारण 
उÂपादन म¤ प्रारिंभक लाभ बाद म¤ आवÔयक नीित प्रितिक्रया की 
तलुना म¤ अिधक हो गया, िजसके पिरणामÖवłप अतंतः मÅयम 
अविध के आउटपटु-मदु्राÖफीित टे्रड-ऑफ म¤ पयार्Į िगरावट 
आई।

I.18  मौिद्रक नीित आंतिरक łप से लोगŌ और संप्रभ ुके 
बीच एक अनुबंध है। लोग अपने द्वारा उÂपािदत वÖतुओ ंऔर 
सेवाओ ंम¤ सिÆनिहत मूÐय पर संप्रभ ु(या उसके एज¤ट, क¤ द्रीय 
ब§क) को छोड़ देते ह§। बदले म¤, संप्रभ ुलोगŌ को एक पैसा देने 
का वचन देता है िजस पर वे भरोसा कर सकते ह§, एक पैसा जो 
समय के साथ क्रय शिक्त के आदेश के अनुसार मूÐय नहीं 
खोता है। मुद्राÖफीित वह मीिट्रक है िजसके द्वारा इस अनुबंध 
का मूÐयांकन िकया जा सकता है। बढ़ती मुद्राÖफीित घरेलू 
और बाĻ łप से मुद्रा की क्रय शिक्त को नĶ कर देती है, 
िजससे िविनमय दर अÆय देशŌ की मुद्राओ ं के मुकाबले 
मूÐयĆास हो जाती है जो मुद्राÖफीित की अपेक्षाकृत कम दर 
बनाए रखती है। दूसरी ओर, मुद्राÖफीित की दर भी वÖतुओ ं
और सेवाओ ंके उÂपादन पर वापसी की दर है। बहुत कम दर 
लोगŌ को वÖतुओ ंऔर सेवाओ ं के उÂपादन से हतोÂसािहत 
करेगी, िजससे िवĵास का अनुबंध कमजोर होगा। संप्रभ ु के 
सामने चनुौती लोगŌ को एक उिचत मुद्राÖफीित दर देने की है 
जो इन परÖपर िवरोधी िखंचावŌ को संतुिलत करती है और 
सामािजक कÐयाण को अिधकतम करती है। इितहास ने 
प्रदिशर्त िकया है िक इस अनुबंध के टूटने के गंभीर पिरणाम 

होते ह§, िजसम¤ संप्रभओु ंको उखाड़ फ¤ कना और मुद्राओ ंकी 
दबुर्लता शािमल है, जो उनके िफएट द्वारा प्रसािरत होती ह§। 
भारत म¤, उ¸च पहुंच म¤ मुद्राÖफीित के िलए एक सामािजक 
असिहÕणतुा और िनिĲत łप से दो अंकŌ की सीमा पर खुद को 
ÖपĶ łप से प्रकट िकया है - जीडीपी िडÉलेटर और 
डÊÐयूपीआई द्वारा मापी गई मुद्राÖफीित का औसत 1951-52 
के बाद से क्रमशः 6.4 प्रितशत और 6.1 प्रितशत रहा है चाटर् 
I.11)। इस सामािजक सिहÕणतुा सीमा से परे मुद्राÖफीित के 
छोटे एिपसोड भी अÖवीकायर् ह§, जैसा िक भारत म¤ चनुाव 
पिरणामŌ ने बार-बार िदखाया है। इस मौिलक अथर् म¤, 
मुद्राÖफीित शासन का एक सूचकांक है (पात्रा, 2017 ओपी  
सीआईटी)।

I.19 जीएफसी के तरुतं बाद के वषŎ के मदु्राÖफीित के 
अनभुव ने अथर्ÓयवÖथा पर गहर ेिनशान छोड़े। जब मदु्राÖफीित 
2009-10 म¤ 3.8 प्रितशत से बढ़कर 2010-11 म¤ 9.6 प्रितशत 
हो गई और इसे एक साल पहले मौिद्रक नीित द्वारा समायोिजत 
िकया गया, तो सामािजक अनबुधं की िवĵसनीयता जांच के 
दायर ेम¤ आ गई। मदु्राÖफीित के िलए समायोिजत ब§क जमा पर 
िरटनर् की दर¤ नकाराÂमक ((-) 1 प्रितशत) हो गई ं। इस बीच, 
आवास (लगभग 10 प्रितशत), इिक्वटी (लगभग 10 प्रितशत) 
और सोना (12.5 प्रितशत) जैसी वैकिÐपक सपंि°यŌ पर िरटनर् 
की वाÖतिवक दर¤ आकषर्क लग रही थीं और इसके चलते  
िव°ीय पिरसपंि°यŌ से भौितक सपंि° की ओर पोटर्फोलोयो 
पिरवतर्न हुआ (चाटर् I. 12ए)। पिरवारŌ की िव°ीय बचत 2009-
10 म¤ सकल घरलूे उÂपाद के 10.9 प्रितशत के हािलया िशखर 
से घटकर 2011-12 तक 7.4 प्रितशत हो गई, साथ ही उनकी 
भौितक सपंि° म¤ 14.0 प्रितशत से 16.3 प्रितशत की सगंत  
विृद्ध हुई (चाटर् I.12बी)।  भारत की सकल घरलूे बचत की दर 
िजसम¤ पिरवार प्रमखु ह§ (60 प्रितशत से अिधक के िलए 
लेखांकन) 2010-11 म¤ सकल घरलूे उÂपाद का 36.9 प्रितशत 
था, लेिकन इसम¤ लंबे समय तक िगरावट आई जो इसे 2019-
20 म¤ तेजी िदखाने से पहले 2018 19 तक 30.6 प्रितशत तक 
ले गई।
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चाटर् I.10 : िवलिंबत पॉिलसी प्रितसाद के पिरणाम (िवलबं और िबना िवलबं के प्रितसाद के बीच अतंर)

ąोत : लेखकŌ के अनमुान

ए . पॉिलसी दर

सी. मदु्राÖफीित अपेक्षाए ँ 

ई. आउटपुट गैप

बी. िवĵसनीयता

डी. मदु्राÖफीित

एफ. आउटपुट ग्रोथ

प्रित
शत

 अ
कं

प्रित
शत

 अ
कं

प्रित
शत

 अ
कं

प्रित
शत

 अ
कं

प्रित
शत

 अ
कं

प्रित
शत

 अ
कं

ितमाही

ितमाही

ितमाही

ितमाही

ितमाही

ितमाही
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I.20  फेÐडÖटीन-होिरयोका पहेली के एक ÖपĶ िवरोधाभास 
म¤, जो घरेलू बचत और िनवेश के बीच घिनķ संबंध का सझुाव 
देता है, भारत की सकल घरेलू िनवेश दर इस संकटपूणर् समय 
के दौरान सकल घरेलू उÂपाद के लगभग 39 प्रितशत पर बनी 
रही। सावर्जिनक िनवेश 2008-09 म¤ सकल घरेलू उÂपाद के 

9.0 प्रितशत से घटकर 2012-13 म¤ 7.2 प्रितशत हो गया 
क्यŌिक जीएफसी राजकोषीय प्रोÂसाहन खुला था, िनवेश को 
बनाए रखने का बोझ पूरी तरह से िवदेशी बचत द्वारा िव°पोिषत 
था जैसा िक चालू खाता घाटे म¤ पिरलिक्षत होता है (सीएडी) 
उन वषŎ म¤ 2008-09 की चौथी ितमाही म¤ 0.1 प्रितशत से 
बढ़कर 2012-13 की तीसरी ितमाही म¤ जीडीपी के 6.8 
प्रितशत के िशखर पर पहुंच गया (चाटर्  I.13a)। यह अिनवायर् 
łप से एक खराब पिरणाम को दशार् रहा था। जैसे-जैसे लोगŌ ने 
ब§कŌ से जमा रािश िनकाली और सोना खरीदा, यह पूंजीगत 
उड़ान को दशार्ता है क्यŌिक भारत अपने सोने की खपत का 
लगभग एक प्रितशत घरेलू Öतर पर खनन करता है। 750-850 
टन के सोने के आयात का वािषर्क Öतर 2011-12 म¤ बढ़कर 
1000 टन से अिधक हो गया (चाटर्  13बी)। सीएडी (आरबीआई, 
2012) पर आरबीआई की चेताविनयŌ को बड़े पूंजी प्रवाह के 
प्रवाह म¤ अनसनुा कर िदया गया, िजसने बाहरी िव°पोषण 
आवÔयकता के अिÖथर ÖतरŌ को िव°पोिषत िकया।

I.21  गणना के क्षण ने 2013 की गिमर्यŌ म¤ टेपर ट§ट्रम 15   के 
साथ भारत को अिभभूत कर िदया । जैसे-जैसे िव°ीय बाजार 
उ¸च उथल-पथुल के दौर से गजुर रहे थे और िरÖक-ऑफ 

चाटर् I.11 : डबÐयूपीआई और जीडीपी डीÉलेटर

ąोत : ओईए और एनएसओ, भारत सरकार और भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की 
ह§डबकु

चाटर् I.12 : आिÖत और हाउसहोÐड बचतŌ पर िरटनर्

नोट : वाÖतिवक िरटनर् को प्राĮ करने के िलए नोमीनल िरटÆसर् से डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित दरŌ को घटाया जाता है।
ąोत : आरबीआई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की ह§डबकु

ए. आिÖतयŌ पर िरटनर् बी. हाउसहोÐड बचत

15 द Æयूयॉकर्  टाइÌस, 17 जून, 2013 ने पहली बार ®ी बनार्नके की िटÈपिणयŌ का वणर्न करने के िलए इस शÊद को जोड़ा िक अमेिरकी अथर्ÓयवÖथा फेड के िलए 
वषर् के अतं से पहले अपनी मािसक खरीद को कम करना शłु करने के िलए पयार्Į मजबूत थी।

वष
ा र्न
वुष
र् प्र
ित
शत

वष
ा र्न
वुष
र् प्र
ित
शत

डबÐयूपीआई मदु्राÖफीित

सूचकांक Öवणर् मूÐय घर की कीमत 1-3 वषर् जमा दर (आरएचएस) िव°ीय आिÖतयां भौितक आिÖतयां

जीडीपी डीÉलेटर मदु्राÖफीित
प्रि
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त

जी
डी
पी 
का

 प्र
ित
शत
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भावना Óयापक हो गई थी, पूंजी प्रवाह सरुिक्षत आ®य के िलए 
मुद्रांिकत हो गया, ईएमई से एक पिरसंपि° वगर् के łप म¤ बाहर 
िनकल गया। 22 मई - 30 अगÖत 2013 (चाटर्  I.14a) के 
दौरान अÆय मुद्राओ ंबीच Łपये म¤ सबसे अिधक िगरावट के 
साथ भारत सबसे बरुी तरह प्रभािवत था । उस समय, िवदेशी 
मुद्रा भंडार 300 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के करीब था, लेिकन 
बाजारŌ ने इसे पूरी तरह से छूट दी (चाटर्  I.14b)। भारत 

ब्राजील, इंडोनेिशया, दिक्षण अफ्रीका और तुकीर् के साथ 
शािमल हो गया िजसे 'नाजकु पांच' 16 कहा गया था । एक 
अपरपंरागत संकट से रक्षा की जानी थी। चलिनिध पिरचालन 
ने सिुनिĲत िकया िक मुद्रा बाजार दरŌ को कड़ा िकया गया; 
िवदेशी मुद्रा भंडार म¤ िवदेशी उधारी और Öवैप से विृद्ध हुई; 
और सोने के आयात शÐुक म¤ दोनŌ के माÅयम से अंितम 
उपयोग की कमी प्रितबंिधत17 की गई । हालांिक संकट दूर हो 

16 मॉगर्न Öटेनली िरसचर्, ग्लोबल ईएम इÆवेÖटर, 5 अगÖत 2013।
17 आरबीआई, वािषर्क िरपोटर् 2013-14।

चाटर् I.13 : जीएफ़डी , सावर्जिनक िनवेश, सीएडी और सोन ेका आयात

ąोत : आरबीआई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की ह§डबकु

ए. जीएफ़डी, सीएडी और सावर्जिनक िनवेश बी. सीएडी और सोन ेका आयात

चाटर् I.14 : िविनमय दर और फोरके्स िरज़वर् म¤ गितिविध

ąोत: आईएमएफ़, आरबीआई, थॉमसन रायटसर् और लेखक के आकलन

ए. अमिेरकी डॉलर की तुलना म¤ मखु्य मदु्राओ ंम¤ गितिविध (22 मई 2013 की तुलना म¤ 
30 अगÖत 2013)

बी. फोरके्स िरज़वर् और आयात कवर
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भारतीय Łपया
ब्राज़ीिलयन िरयाल
इंडोनेिशयन łिपया
टािकर् श लीरा
मलेिशयन रींिगट
दिक्षण अफ्रीकी र§ड
मेिक्सकन पेसो
थाई बहत
रिशयन łबल
दिक्षण कोिरयाई वॉन
चीनी यआुन यूरो
जापानी येन
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गया था और उसके बाद िÖथित िÖथर हो गई थी, मुद्राÖफीित 
ने Óयापक आिथर्क िÖथितयŌ पर भारी असर डाला था। मौिद्रक 
नीित म¤ जनता की िवĵसनीयता कम होने के साथ, शासन म¤ 
बदलाव का समय आरबीआई और भारत के ऊपर था।

3. पूवर् शत¦ 

I.22  जलुाई 2013 म¤, एक दलुर्भ डेटा िबंद ुका गठन िकया 
गया था - मौिद्रक नीित को हाल के इितहास म¤ दूसरी बार 
िविनमय दर की रक्षा म¤ िनयोिजत िकया गया था, पहली बार 
जीएफ़सी म¤। ट¤पर ट¤ट्रम के कारण मुद्रा म¤ उथल-पथुल के 
जोिखम का सामना करते हुए, आरबीआई ने फैसला िकया िक 
िÖपलओवर िव°ीय िÖथरता और िवकास को खतरे म¤ डाल 
सकता है और मौिद्रक नीित (आरबीआई, 2014) के संचालन 
म¤ Łपये के िÖथरीकरण को प्राथिमकता देता है। मुद्राÖफीित से 
लड़ने के िलए 2010-2011 के दौरान देरी से सख्त होने के 
बाद, विृद्ध म¤ आई मंदी के जवाब म¤ अपै्रल 2012 म¤ शłु हुई 
मौिद्रक नीित के Łख म¤ सहजता का चरण बािधत हो गया था। 
सीमांत Öथायी सिुवधा (एमएसएफ) दर म¤ 200 बीपीएस की 
बढ़ोतरी को प्रभािवत िकया गया था और इसके एनडीटीएल के 
0.5 प्रितशत पर चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) तक 
Óयिक्तगत ब§क की पहुंच को सीिमत करके, औसत दैिनक 
सीआरआर रखरखाव आवÔयकता (शŁुआत म¤) को बढ़ाया 
गया था। 70  प्रितशत से 99 प्रितशत और उसके बाद 95 
प्रितशत), और चलिनिध को और सख्त करने के िलए खुले 
बाजार म¤ िबक्री का संचालन करना तािक एमएसएफ दर प्रभावी 
नीित दर बन जाए, जो वैध नीित रेपो दर से 300 आधार अंक 
अिधक है (चाटर्  I.15)।  हालांिक आगामी महीनŌ म¤ िविनमय 
दर िÖथर हो गई, मुद्राÖफीित दबाव बना रहा, िसतंबर और 
अक्टूबर 2013 म¤ नीितगत दर म¤ विृद्ध के łप म¤ एक अिधक 
पारपंिरक मौिद्रक नीित प्रितिक्रया की गारटंी दी गई, भले ही 
अपरपंरागत उपायŌ को बंद करना शłु हो गया। इस समय के 
आसपास, आरबीआई ने एक नई मौिद्रक नीित ÓयवÖथा के 
िलए पूवर् शतर्  िनधार् िरत करना शłु िकया।

I.23  सबसे पहले, िसतंबर 2013 म¤, मौिद्रक नीित ढांचे को 
सशंोिधत करने के िलए मौिद्रक नीित ढांचे को सशंोिधत करने के 
िलए एक िवशेषज्ञ सिमित िनयकु्त की गई थी, िजसम¤ मौिद्रक 
नीित ढांचे को ÖपĶ और मजबूत करना, ब§िकंग सरंचना को 
मजबूत करना, िव°ीय बाजारŌ को Óयापक और गहरा करना, 
िव°ीय समावेशन को बढ़ावा दनेा और िव°ीय तनाव से िनपटने 
के िलए प्रणाली की क्षमता म¤ सधुार (आरबीआई, 2014)शािमल 
था।  मौिद्रक नीित, िनणर्य लेने, उपकरण और सचंालन प्रिक्रया, 
पारषेण के िलए नोिमनल एकंर के चयन के सबंधं म¤ इस सिमित 
की िसफािरश¤ और खलुी अथर्ÓयवÖथा मौिद्रक नीित ने नई 
ÓयवÖथा को गढ़ने के िलए बौिद्धक ढांचा प्रदान िकया। इसका 
िववरण अÅयाय 4 म¤ िदया गया है।

I.24  दूसरा, जनवरी 2014 म¤ भारत म¤ मौिद्रक नीित के िलए 
मदु्राÖफीित को नाममात्र एकंर  के łप म¤ चनुा गया था, जो 
सिमित की िसफािरशŌ और Óयापक दशे के अनभुव पर आधािरत 
था। औपचािरक łप से अपनाने से बहुत पहले, आरबीआई ने 
नाममात्र एकंर के िलए मीिट्रक की पसदं के बार ेम¤ जनता को 
जागłक करना शłु कर िदया क्यŌिक इसम¤ डबÐयूपीआई  से 

चाटर् I.15 : िरपो दर, एमएसएफ़ दर और डबÐयूएसीआर

ąोत : आरबीआई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की ह§डबकु
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

सीपीआई18 म¤ बदलाव शािमल होगा । अक्टूबर 2013 की मौिद्रक 
नीित समीक्षा से, नए सीपीआई द्वारा मापी गई खदुरा मदु्राÖफीित 
का िवĴेषण िकया गया था और पहली बार फैन चाटर् के łप म¤ 
अनमुानŌ को प्रभावी ढंग से सकं्रमण की शŁुआत को िचिĹत 
करते हुए प्रदान िकया गया था। दो चनुौितयŌ ने खदु को प्रÖततु 
िकया। पहला, सीपीआई मदु्राÖफीित के साथ िकसी भी पूवर् 
अनभुव के अभाव म¤, आरबीआई की नीित प्रितिक्रया कायर् 
अिनिĲत था। दूसरा, नए सूचकांक के 46 प्रितशत म¤ खाद्य और 
पेय पदाथर् शािमल थे - 2004-05 के आधार पर डÊÐयूपीआई के 
24 प्रितशत के मकुाबले - मदु्राÖफीित प्रिक्रया को अिÖथर और 
आपूितर् के झटके के łप म¤ प्रÖततु करना, िजस पर मौिद्रक नीित 
का कोई िनयतं्रण नहीं था। दूसरी ओर, सीपीआई का उपयोग 
अतंरराÕट्रीय Öतर पर मदु्राÖफीित को Óयक्त करने के िलए िकया 
जाता है; यह आसानी से सपें्रिषत और समझ म¤ आता है, खदुरा 
Öतर पर पिरवारŌ के सामने कीमतŌ का एक उपाय है और इसिलए 
उनकी अपेक्षाओ ंके गठन को चला रहा है। खाद्य और ईधंन की 
कीमतŌ म¤ बदलाव के सदंभर् म¤, मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ं  को 
िÖथर करने के िलए दूसर ेदौर के प्रभावŌ से जोिखमŌ के िलए 
समय पर और यहां तक     िक प्रथम नीित प्रितिक्रयाओ ंद्वारा 
नाममात्र आधार के प्रित प्रितबद्धता को प्रदिशर्त करने की 
आवÔयकता होगी।

I.25  मौिद्रक नीित कायŎ को कैिलबे्रट करने के िलए आपूितर् 
आघातŌ की प्रकृित और प्रकार को समझना महÂवपूणर् है। भले ही 
मौिद्रक नीित इन आघातŌ को िनयिंत्रत नहीं कर सकती है, 
लेिकन यह आघात से मदु्राÖफीित के दबावŌ के सामाÆयीकरण से 
बचने म¤ महÂवपूणर् भूिमका िनभा सकती है। खाद्य कीमतŌ के 
आघातŌ  पर प्रिततÃयाÂमक प्रयोग, अथार्त, (i) सिÊजयŌ की 
कीमतŌ से क्षिणक आघात; और ii) क्यूपीएम - आरबीआई के 
वकर् हॉसर् मॉडल (चाटर् I.16) को िनयोिजत करके मानसून की 
अिनिĲतताओ ंके कारण लगातार आघात लगाए जा सकते ह§ । 

एक अÖथायी खाद्य मूÐय आघात के मामले म¤, प्रारिंभक मूÐय 
Öपाइक उलट जाता है, मदु्राÖफीित िगरती है, और मौिद्रक नीित, 
नीित दर म¤ बदलाव न करके आघात को दखेती है [ चाटर् I.16 (i 
ए, बी , सी) ]। दूसरी ओर, यिद मौिद्रक नीित, नीित दर म¤ विृद्ध 
करके क्षिणक आघात पर प्रितिक्रया करने का िवकÐप चनुती है, 
तो यह मदु्राÖफीित पथ पर ÖपĶ प्रभाव डाले िबना उÂपादन 
अतंराल म¤ अिÖथरता उÂपÆन करगेा। मदु्राÖफीित की प्रÂयाशाओ ं
और िÖपलओवर प्रभावŌ को रोकने के िलए एक सतत खाद्य 
मूÐय आघात एक मौिद्रक नीित कारर्वाई की गारटंी दतेा है [ चाटर् 
I.16 (ii. ए, बी , सी) ]। यिद मौिद्रक नीित इस आघात को दखेने 
का फैसला करती है, तो मदु्राÖफीित की उÌमीद¤ अिनयिंत्रत हो 
जाती ह§, िजससे मदु्राÖफीित म¤ लगातार ऊपर की ओर बहाव 
होता है, जो प्रारिंभक आघात के पूरी तरह से समाĮ होने के बाद 
भी सदमे से पूवर् के Öतर पर वापस नहीं आता है। 

I.26  तीसरा, सीपीआई द्वारा मापी गई मदु्राÖफीित नवबंर 
2013 म¤ 11.5 प्रितशत के िशखर पर पहुचं गई थी। इसे और 
अिधक सहनीय Öतर तक नीचे लाना एक किठन कायर् था, यह 
दखेते हुए िक दशे-िवदशे म¤ अवÖफीित की लागत पयार्Į है। एक 
क्रॉस-कंट्री सेिटंग म¤, प्रविृ° मदु्राÖफीित म¤ प्रÂयेक प्रितशत िबदं ु
की िगरावट एक वषर् के उÂपादन (बॉल, 1994) के लगभग 1.4 
प्रितशत अकं की लागत होती है, िजसे अक्सर सेक्रीफाइस 
अनपुात कहा जाता है। इसिलए, नीित िनमार्ता अक्सर धीर-ेधीर े
ŀिĶकोण अपनाते ह§ क्यŌिक उÆह¤ डर है िक एक गहरी मंदी 
'कोÐड टकीर्' ŀिĶकोण या मौिद्रक नीित के तेजी से सख्त होने 
का पिरणाम हो सकती है। आरबीआई ने भी, 'िबग ब§ग' को टाला 
और एक बहु-वषर् की समय सीमा म¤ फैलाकर सबंिंधत आउटपटु 
नकुसान को कम करने के िलए अवÖफीित की मÅयम अविध को 
प्राथिमकता दी। एक ग्लाइड पथ Öथािपत िकया गया था जो 
जनवरी 2015 तक मदु्राÖफीित को 8 प्रितशत और जनवरी 
2016 तक 6 प्रितशत (आरबीआई, 2014) तक नीचे लाएगा। 

18 जनवरी 2012 से, क¤ द्रीय सांिख्यकी कायार्लय, सांिख्यकी और कायर्क्रम कायार्Æवयन मंत्रालय ने पहली बार अिखल भारतीय उपभोक्ता मूÐय सूचकांक 
(2010=100) जारी िकया। जनवरी 2015  म¤ सूचकांक 2012  पर आधािरत था। 2011  तक, उपभोक्ता मूÐय सूचकांक अिखल भारतीय थोक मूÐय सूचकांक 
के अलावा, के्षत्रीय आधार पर उपलÊध थे, अथार्त  औद्योिगक ®िमकŌ, खेितहर मजदूरŌ, ग्रामीण मजदूरŌ और शहरी गैर-मैनअुल कमर्चािरयŌ के िलए।



19

भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

उस िÖथित म¤ जब  कमोिडटी की कीमतŌ म¤ िगरावट से टेलिवडं, 
मापी गई सीपीआई मदु्राÖफीित को जनवरी 2015 म¤ 5.2 
प्रितशत और जनवरी 2016 म¤ 5.7 प्रितशत तक कम करने म¤ 
सक्षम बनाती है (चाटर् I.17)।

I.27  चौथा, चार वषŎ के अतंराल के बाद, राजकोषीय िववेक 
के प्रित प्रितबद्धता का नवीनीकरण िकया गया। 2012-13 के 
क¤ द्रीय बजट ने 2012-13 से शłु होने वाले सकल राजकोषीय 
घाटे (जीएफडी) म¤ जीडीपी अनपुात म¤ कमी करके और अगले 
दो वषŎ के िलए रोिलंग लàयŌ के तहत आगे सधुार के माÅयम से 

प्रिक्रया को जारी रखते हुए राजकोषीय समेकन के िलए एक 
रोडमैप तैयार िकया। इसे राजÖव बढ़ाने (िवशेषकर अप्रÂयक्ष कर 
उपायŌ और Öपेक्ट्रम नीलामी प्रािĮयŌ के माÅयम से गैर-कर 
राजÖव) और Óयय िनयतं्रण उपायŌ के माÅयम से प्राĮ करने की 
मांग की गई थी, अथार्त सिÊसडी पर Óयय को सकल घरलूे 
उÂपाद के 2 प्रितशत से कम तक सीिमत करना। सेवा कर 
आधार का िवÖतार और िविभÆन अप्रÂयक्ष कर दरŌ म¤ सकंट से 
सबंिंधत कटौती के आिंशक रोलबैक ने भी क¤ द्र सरकार की कर 
प्रािĮयŌ म¤ योगदान िदया।

चाटर् I.16 : पिरŀÔय – सामियक और सतत खाद्य मÐूय आघात

नोट: नारगंी रखेा, मौिद्रक नीित कारर्वाई के साथ इमपÐस िरसपŌस फंक्शन (आईआरएफ़) को दशार्ती है और नीली रखेा अपिरवितर्त मौिद्रक नीित के साथ आईआरएफ़ को दशार्ती है। प्रथम पिंक्त 
(चाटर् i. ए-सी) ट्रांिजटरी खाद्य मूÐय आघात के मामले को को दशार्ती है और दूसरी पिंक्त (चाटर् ii. ए-सी) सतत खाद्य मूÐय आघात के मामले को को दशार्ती है
ąोत: लेखक के आकंलन
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I.28  वषर्  2012 म¤ राजकोषीय उ°रदाियÂव और बजट 
प्रबधंन (एफ़आरबीएम) अिधिनयम, 2003 के सशंोधन म¤ एक 
मÅयम अविध Óयय ढांचा िववरण (एमईएफ़एस) शािमल िकया 
गया, जो राजकोषीय समेकन की िदशा म¤ एक महÂवपूणर् पहल 
थी। सशंोिधत एफआरबीएम अिधिनयम के तहत, सरकार ने 
2014-15 तक पूजंीगत सपंि° के िनमार्ण के िलए अनदुान को 
छोड़कर राजÖव घाटे को समाĮ करने की मांग की, िजससे 
राजÖव खाते म¤ घाटे के सरंचनाÂमक घटक के सबंधं म¤ सधुार 
का लàय रखा गया। एमईएफएस ने सावर्जिनक Óयय प्रबधंन की 
गणुव°ा म¤ सधुार की रणनीित के िहÖसे के łप म¤ Óयय सकेंतकŌ 
के िलए तीन साल के रोिलंग लàय िनधार्िरत िकए। इसके जवाब 
म¤, क¤ द्र का जीएफडी 2009-10 म¤ 6.6 प्रितशत से घटकर 
2014-15 तक 4.1 प्रितशत हो गया (चाटर् I.18)।

I.29  पांचवां, बाहरी के्षत्र ने लचीलापन और ताकत हािसल 
की। अतंरराÕट्रीय कमोिडटी कीमतŌ म¤ िगरावट से Óयापार लाभ 
के सदंभर् म¤ समिथर्त, चालू खाता घाटा 2012-13 म¤ सकल 
घरलूे उÂपाद के 4.8 प्रितशत के वािषर्क िशखर से घटकर 
2016-17 म¤ 0.6 प्रितशत हो गया। 2016-17 के अतं तक, पूजंी 
प्रवाह के पनुŁÂथान और एक मामूली बाहरी िव°पोषण 
आवÔयकता ने भडंार के Öतर को 11.3 महीने के आयात के 

बराबर 370 िबिलयन अमेिरकी डॉलर तक बढ़ाने म¤ सक्षम 
बनाया। िवदशेी ऋण के िलए भडंार का अनपुात माचर् 2013 के 
अतं म¤ 71.3 प्रितशत से बढ़कर 2016-17 के अतं तक 78.4 
प्रितशत हो गया और सकल घरलूे उÂपाद के िलए शदु्ध 
अतंरराÕट्रीय िनवेश की िÖथित का अनपुात 17.8 प्रितशत से 
िगरकर 16.8 प्रितशत हो गया।

I.30  छठा, एफ़आईटी का मूल मदु्राÖफीित पूवार्नमुान 
लàयीकरण है। िनरतंर और िवĵसनीय पूवार्नमुान भिवÕयोÆमखुी 
मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए पूवार् पेक्षाए ँह§ िजसके तहत 
पूवार्नमुान मौिद्रक नीित के िलए मÅयवतीर् लàय के łप म¤ कायर् 
करते ह§, जो िक पहले के शासन म¤ एक मौिद्रक समु̧ चय है। 
इसिलए, भारतीय अथर्ÓयवÖथा की िविशĶ िवशेषताओ ं को 
Åयान म¤ रखते हुए सैद्धांितक łप से ससुगंत और अनभुवजÆय 
łप से Öथािपत मॉडल को िवकिसत करने की आवÔयकता थी, 
िवशेष łप से मदु्राÖफीित पूवार्नमुानŌ के बाहरी सचंार के सदंभर् 
म¤। वाÖतव म¤, आरबीआई  अिधिनयम की धारा 45ज़ेडएम म¤ 
आरबीआई  को 6-18 महीनŌ के िलए मदु्राÖफीित के पूवार्नमुान 
सिहत अधर्-वािषर्क मौिद्रक नीित िरपोटर् (एमपीआर) प्रकािशत 
करने का आदशे िदया गया है। यह इस आवÔयकता के अनसुरण 
म¤ है िक आरबीआई ने मÅयम अविध के अनमुान और नीित 

चाटर् I. 17 : ग्लाइड पाथ / मदु्राÖफीित लàय की तुलना म¤ हडेलाइन 
मदु्राÖफीित

नोट : ग्लाइड पाथ ने इस ओर इंिगत िकया था िक वषर् 2016 के अतं तक मदु्राÖफीित 
5.0 प्रितशत कम हो जाएगी िकÆत ुउसके पहले सरकार ने अगÖत 2016 म¤ 4 + का 
मदु्राÖफीित लàय अिधसूिचत िकया था िक।
ąोत : एनएसओ और आरबीआई

चाटर् I.18 : क¤ द्र सरकार सकाल राजकोषीय घाटा

ąोत : आरबीआई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की ह§डबकु
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भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

िवĴेषण 19 उÂपÆन करने के िलए पूवार्नमुान और नीित िवĴेषण 
प्रणाली (एफपीएएस) के तहत एक मैक्रो आिथर्क मॉडल - 
क्यूपीएम - िवकिसत िकया है । क्यूपीएम आधिुनक क¤ द्रीय ब§कŌ 
के बीच Óयापक łप से अपनाई गई परपंरा म¤ नए कीनेिसयन 
िसद्धांतŌ पर Öथािपत सैद्धांितक ढांचे का पालन करते हुए एक 
आगे की ओर दखेने वाली खलुी अथर्ÓयवÖथा कैिलबे्रटेड गैप 
मॉडल है और एफ़आईटी शासन के तहत िनधार्िरत लàयŌ / 
मैनडेट  को पूरा करने के अनłुप है (बेÆस एट अल. 2016ए, 
बी)) यह अनभुवजÆय िनयिमतताओ ंको शािमल करने के िलए 
लचीलापन प्रदान करता है (चाटर् I.19)।

I.31  क्यूपीएम भारत की प्रमुख िवशेषताओ ंजैसे िविभÆन 
मुद्राÖफीित घटकŌ के Óयवहार और उनके अंतस«बंधŌ, मौिद्रक 
नीित संचरण म¤ सÖुती, ब§क उधार चैनल की प्रबलता और 
िवĵसनीयता को शािमल करता है। इसम¤ मौिद्रक-राजकोषीय 
संबंध, ईधंन मूÐय िनधार्रण, पूंजी प्रवाह प्रबंधन और िविनमय 
दर की गितशीलता भी शािमल है। भारत के क्यूपीएम की एक 
अिभनव िवशेषता ब§क ऋण चैनल के माÅयम से आउटपटु पर 
के्रिडट बाधा का समावेश है, जो मौिद्रक और के्रिडट एग्रीगेट से 

मूÐयवान जानकारी िनकालने के मुĥे को हल करता है 
िजसके िलए कैनिनकल Æयू केनेिसयन मॉडल की आलोचना 
की जाती है।

I.32  मूल łप से, क्यूपीएम एक प्रĳ का उ°र दनेे के िलए 
िडज़ाइन िकया गया एक ढांचा है: Óयापक आिथर्क और िव°ीय 
िÖथितयŌ को दखेते हुए नीित दर का मागर् क्या है? नीितगत 
Êयाज दर अतंजार्त है और मदु्राÖफीित लàय के अनłुप है। अपने 
लàय से मदु्राÖफीित के िकसी भी िवचलन के िलए, हालांिक, कई 
वैकिÐपक Êयाज दर पथ ह§ जो मÅयम अविध म¤ मदु्राÖफीित को 
लàय पर वापस लाएगें: उदाहरण के िलए, बड़े प्रारिंभक नीितगत 
पिरवतर्न मदु्राÖफीित को जÐदी से लिक्षत कर सकते ह§, लेिकन 
एक पयार्Į प्रितकूल के साथ उÂपादन पर प्रभाव; अिधक क्रिमक 
नीितगत कारर्वाइया ँ लàय को धीर-ेधीर े प्राĮ कर¤गी, लेिकन 
उÂपादन की कम हािन के साथ। इस प्रकार, इस मॉडल को 
वैकिÐपक Êयाज दर पथ उÂपÆन करने के िलए अशंांिकत िकया 
जा सकता है, जो मदु्राÖफीित लàय के अनłुप ह§, नीित 
िनमार्ताओ ंद्वारा िवकिसत Óयापक आिथर्क िÖथितयŌ के आकलन 
को Åयान म¤ रखते हुए।

चाटर् I.19 : क्यूपीएम – फीडबैक ततं्र और प्रसार

ąोत : बेÆस एट अल., 2016 बी
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I.33  वषर् 2013-15 के दौरान िनधार् िरत और प्राĮ िकए गए 
िकए गए लàय की पķृभूिम को Åयान म¤ रखते हुए, वषर् 2016-
17 के दौरान औपचािरक एफआईटी अपने कानूनी प्राłप म¤ 
शłु िकया गया था। आरबीआई अिधिनयम म¤ संशोधन 27 
जून, 2016 को लागू हुआ। अपने इितहास म¤ पहली बार, 
आरबीआई को देश की मौिद्रक नीित ढांचे को संचािलत करने 
के िलए ÖपĶ łप से िवधायी मैनडेट प्रदान िकया गया था। 
मौिद्रक नीित का प्राथिमक उĥेÔय भी पहली बार ÖपĶ łप से 
पिरभािषत िकया गया था - "िवकास के उĥेÔय को Åयान म¤ 
रखते हुए मूÐय िÖथरता बनाए रखना।" संशोधनŌ म¤ एक 
एमपीसी के गठन के िलए भी प्रावधान िकया गया है जो 
मुद्राÖफीित लàय को प्राĮ करने के िलए आवÔयक नीित दर 
िनधार् िरत करेगा, जो भारत के मौिद्रक इितहास म¤ एक और 
मील का पÂथर है। एमपीसी की संरचना, िनयिुक्त की शत¦, 
सूचना प्रवाह और अÆय प्रिक्रयाÂमक आवÔयकताए ं जैसे िक 
इसके िनणर्यŌ का कायार्Æवयन और प्रकाशन, और मुद्राÖफीित 
लàय को बनाए रखने म¤ िवफलता के साथ-साथ उपचाराÂमक 
कारर्वाइयां िनिदर्Ķ की गई ंऔर बाद म¤ मई-अगÖत 2016 के 
दौरान राजपित्रत की गई।ं 5 अगÖत 2016 को सरकार ने 31 
माचर् 2021 तक पांच वषŎ की अविध के िलए मुद्राÖफीित लàय 
को चार प्रितशत के łप म¤ ऊपरी और िनचले टोलर¤स ÖतरŌ 
के साथ क्रमशः छह प्रितशत और दो प्रितशत के łप म¤ 
िनधार् िरत िकया। 29 िसतंबर 2016 को भारत सरकार की एक 
पे्रस िवज्ञिĮ म¤ एमपीसी के बाहरी सदÖयŌ की िनयिुक्त की 
जानकारी दी गई। एक कायर् िदवस के बाद, एमपीसी ने अपनी 
पहली बैठक शłु की और 4 अक्टूबर, 2016 को अपना पहला 
सवर्सÌमित से मतदान प्रÖताव जारी िकया (सारणी  I.2)। 
भारत म¤ एफआईटी की Öथापना के आसपास की िविशĶ 
ितिथयŌ और घटनाओ ं से पता चलता है िक इसका उĥेÔय 
आउटपटु नुकसान को कम करने के िलए एक सहज संक्रमण 
की सिुवधा प्रदान करना था।

4. एफ़आईटी के साथ अनभुव

I.34  िसतंबर 2016 म¤ एफ़आईटी की औपचािरक सÖंथा के 
साथ, भारत मदु्राÖफीित उÆमखुी  मौिद्रक नीित ÓयवÖथा (जहां, 
2017) को अपनाने वाला 36वां दशे बन गया – िद Æयू िकड 
ऑन िद Êलॉक - और जैसा िक पहले कहा गया है इसे  कई 
'फÖटर् ' का ®ेय िमला है। एफआईटी और भारत के पहले एमपीसी 
की िकÖमत िकसी भी िहसाब से उथल-पथुल भर ेदौर म¤ आपस 
म¤ जड़ुी हुई थी। एमपीसी ने कुल िमलाकर 24 बैठक¤  कीं, िजनम¤ 
दो ऑफ-साइिकल शािमल ह§।

I.35  अपनी पहली बैठक से पहले, सीपीआई मदु्राÖफीित 
हाल ही के िशखर िबÆद ुकी तलुना म¤ िगरावट पर थी, िजससे 
एमपीसी ने 25 आधार अकंŌ की सवर्सÌमत दर म¤ कमी और एक 
उदार Łख के साथ अपनी पारी की शŁुआत की। हालांिक, 
अपनी अगली बैठक म¤, एफआईटी/एमपीसी को अपने पहले 
अप्रÂयािशत आघात से िनपटना पड़ा जो िक घरलूे था - 
िवमदु्रीकरण। अपÖफीितकारी ताकतŌ ने जोर पकड़ िलया, जून 
2017 म¤ हेडलाइन मदु्राÖफीित को अब तक के सबसे िनचले 
Öतर 1.5 प्रितशत पर ला िदया, जो िनÌन सहनीयता Öतर से 
नीचे है। इस बीच वाÖतिवक सकल घरलूे उÂपाद की विृद्ध क्रिमक 
łप से कम होकर 2017-18 की पहली ितमाही म¤ 5.8 प्रितशत 
पर आ गई। एमपीसी के कायर्काल के करीब, अथार्त माचर् 2020 
से, एफ़आईटी को एक अभूतपूवर् और समान łप से अप्रÂयािशत 
आघात से िफर से परीक्षण िकया गया, लेिकन इस बार वैिĵक 
łप म¤ – कोिवड-19।  प्रथमतया एमपीसी ऑफ-साइिकल हुई 
और इसने अपने जीवनकाल म¤ सबसे बड़ी दरŌ म¤ कटौती िकया 
– माचर्-मई के दौरान सचंयी łप से 115 आधार अकं – और 
“अथर्ÓयवÖथा पर कोिवड-19 के प्रभाव को कम करने” 
(आरबीआई, 2020) के सकंÐप को शािमल करने के िलए अपने 
समायोजन के Łख को िदसबंर 2019-फरवरी 2020 के दौरान 
मदु्राÖफीित के ऊपरी टोलर¤स Öतर को पार करने के बावजूद 
सूàम िकया।
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I.36  इस प्रकार, एमपीसी/एफआईटी को बड़े आकार की 
मदु्राÖफीित पिरवतर्नशीलता और चक्र के मंदी के चरण म¤ िवकास 
की एक यूिनडायरके्शनल धीमी गित से िनपटना पड़ा। िÖथितयŌ 
और प्रितिक्रयाओ ंम¤ ये सूàम बदलाव एफआईटी के 'एफ' को 
रखेांिकत करने का काम करते ह§, अथार्त  तीĄ नीितगत टे्रड-
ऑफ के सदंभर् म¤ लचीलापन।

I.37  तेजी से फैलते सािहÂय म¤ एक Öथायी िवषय िविभÆन 
प्रकार के मेिट्रक्स (बॉल और शेिरडन, 2005; फै्रगा एट अल. 
2003; गŌकाÐवेस एडं सैलेस, 2008; िमिÔकन और िÔमट-
हेबेल, 2007) के िखलाफ एफआईटी के प्रदशर्न का मूÐयांकन 
करना है। िकसी भी नीित ÓयवÖथा के मूÐयांकन के िलए मखु्य 
मानदडं उसे सŏपे गए िविशĶ उĥेÔय ह§।

सारणी I.2: भारत म¤ एफ़आईटी म¤ सकं्रमण

िदनांक आयोजन पिरणाम
जनवरी 2014 आरबीआई ने जनवरी 2015 तक सीपीआई मदु्राÖफीित को 8 प्रितशत 

और जनवरी 2016 तक 6 प्रितशत तक लाने के िलए एक 
अवÖफीितकारी ग्लाइड पथ की घोषणा की।

मदु्राÖफीित जनवरी 2015 म¤ ग्लाइड पथ के अनłुप िगरकर 5.2 
प्रितशत और जनवरी 2016 म¤ 5.7 प्रितशत हो गई।

20 फरवरी 2015 भारत सरकार और िरजवर् ब§क के बीच एक मौिद्रक नीित ढांचा समझौते 
(एमपीएफए) पर हÖताक्षर िकए गए।

एफआईटी को औपचािरक łप से भारत म¤ अपनाया गया था, िजसम¤ 
आरबीआई ने जनवरी 2016 तक मदु्राÖफीित को 6 प्रितशत तक लाने 
का काम िकया था और 2016-17 के िलए लàय रखा था और बाद के 
सभी वषŎ म¤ 4 + 2 प्रितशत होगा।

29 फरवरी 2016 िव° मंत्री ने 2016-17 के अपने बजट भाषण म¤ मौिद्रक नीित सिमित 
(एमपीसी) के िलए एक वैधािनक और सÖंथागत ढांचा प्रदान करने के 
िलए आरबीआई अिधिनयम, 1934 म¤ सशंोधन करने की सरकार की 
मंशा की घोषणा की।

िव° िवधेयक 2016 के माÅयम से एक मौिद्रक नीित ढांचे और एक 
मौिद्रक नीित सिमित के िलए वैधािनक आधार प्रदान करने के िलए 
आरबीआई अिधिनयम 1934 म¤ सशंोधन िकया गया था।

14 मई 2016 आरबीआई अिधिनयम म¤ सशंोधन भारत के राजपत्र म¤ अिधसूिचत िकया 
गया था।

एफआईटी ढांचे के िलए वैधािनक आधार।

27 जून 2016 सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम 27 जून 2016 को लागू हुआ। एमपीसी 
के सदÖयŌ के चयन की प्रिक्रया को िनयिंत्रत करने वाले िनयम और 
उनकी िनयिुक्त के िनयम और शत¦ और अिधसूिचत एमपीसी फे्रमवकर्  के 
तहत मदु्राÖफीित लàय को पूरा करने म¤ िवफलता के कारक।

Öवतंत्रता और जवाबदहेी सिुनिĲत करने के िलए, एमपीसी को नीित दर 
िनधार्िरत करने की िजÌमेदारी सŏपी गई।

5 अगÖत 2016 आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडए के तहत, क¤ द्र सरकार 
ने, आरबीआई के परामशर् से, 5 अगÖत 2016 से 31 माचर् 2021 तक 
की अविध के िलए मदु्राÖफीित लàय को 4 प्रितशत, ऊपरी सहनीयता 
Öतर 6 प्रितशत के साथ िनधार्िरत िकया और कम सहनशीलता का Öतर 
2 प्रितशत।

एक तेजी से जिटल अथर्ÓयवÖथा के िवकास और चनुौितयŌ के उĥेÔय 
पर उिचत जोर दतेे हुए मदु्राÖफीित लàय का िनधार्रण आवÔयक 
वैधािनक बैक-अप के साथ एक महÂवपूणर् मौिद्रक नीित सधुार है।

29 िसतंबर 2016 आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडबी के तहत एमपीसी का 
गठन अिधसूिचत िकया गया।

सरकार ने पहली बार छह सदÖयीय एमपीसी का गठन िकया िजसम¤ (ए) 
ब§क के गवनर्र अÅयक्ष, पदने के łप म¤; (बी) ब§क के िडÈटी गवनर्र, 
मौिद्रक नीित के प्रभारी - सदÖय, पदने; (सी) क¤ द्रीय बोडर् द्वारा नािमत 
ब§क का एक अिधकारी - सदÖय, पदने; और (डी) तीन बाहरी सदÖय - 
प्रोफेसर चेतन घाटे, प्रोफेसर पामी दआु और प्रोफेसर रवींद्र एच.
ढोलिकया।

3-4अक्टूबर, 2016 एमपीसी की पहली बैठक हुई। समझौतापरक नीित के Łख के अनłुप नीितगत दर म¤ 25 आधार अकंŌ 
की कमी करने का सवर्सÌमत िनणर्य।

5 अक्टूबर, 2020 सरकार ने तीन बाहरी सदÖयŌ के साथ पहली एमपीसी की अविध समाĮ 
होने पर एक नए एमपीसी का गठन िकया: डॉ. शशांक िभड़े; डॉ. आिशमा 
गोयल; और प्रो. जयतं आर वमार्।

एमपीसी की 25वीं बैठक 7 से 9 अक्टूबर, 2020 तक आयोिजत की गई 
थी और सदÖयŌ ने नीितगत दर को 4.0 प्रितशत पर अपिरवितर्त रखने 
के िलए सवर्सÌमित से मतदान िकया, और जब तक आवÔयक हो तब 
तक समायोजन के Łख को जारी रखने का िनणर्य िलया।

ąोत: आरबीआई वािषर्क िरपोटर्; पीआईबी, भारत सरकार; आरबीआई अिधिनयम, 1934 (सशंोिधत)।
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I.38  पहला, अक्टूबर 2016 से माचर् 2020 की अविध म¤ - 
अिधिनयम द्वारा िनधार्िरत प्रमखु मीिट्रक, अथार्त  हेडलाइन 
मदु्राÖफीित औसतन 3.9 प्रितशत रही, यहां तक   िक दो जीवन 
बदलने वाले आघातŌ के साथ भी। दूसरा, मदु्राÖफीित को लàय 
के साथ सरंिेखत करने के अलावा, एफआईटी की सफलता 
लोगŌ को भिवÕय की मदु्राÖफीित के दौरान इसके उतार-चढ़ाव 
को कम करके िनिĲतता प्रदान करने म¤ िनिहत है। यह मूÐय 
िÖथरता का मूलमंत्र है। इसे माÅय के बार ेम¤ दूसर ेक्षण से मापा 
जाता है, अथार्त, इसके मानक िवचलन द्वारा मापी गई मदु्राÖफीित 
अिÖथरता, 2012-16 म¤ 2.4 से अक्टूबर 2016-माचर् 2020 के 
दौरान घटकर 1.4 हो गई (सारणी I.3)।

I.39  तीसरा, लोगŌ की उÌमीद¤ इस बात से भी प्रभािवत होती 
ह§ िक मदु्राÖफीित के पिरणाम कैसे िवतिरत िकए जाते ह§, जो िक 
माÅय के बार ेम¤ तीसरा क्षण है। यिद वे नीचे की तलुना म¤ माÅय 
से अिधक ऊपर ह§, तो एक नकाराÂमक या लेÉट-टेÐड वाला 
ितरछा है, िजसका अथर् है िक ºयादातर समय, लोगŌ को औसत 
मदु्राÖफीित से अिधक का सामना करना पड़ सकता है। दूसरी 
ओर, जब मदु्राÖफीित का िवतरण सकाराÂमक łप से िवषम या 

दािहनी ओर होता है, तो लोग आम तौर पर औसत मदु्राÖफीित 
से कम की अपेक्षा करते ह§। एफआईटी और पहली एमपीसी की 
अविध के दौरान, ितरछापन 0.9 था, जो दशार्ता है िक इस 
अविध के अिधकांश समय म¤, मदु्राÖफीित औसत से कम थी। 
चौथा, कटōिसस, माÅय के बार ेम¤ चौथा क्षण, मदु्राÖफीित के 
पिरणामŌ के अनपुात का वणर्न करता है जो औसत से बहुत दूर 
ह§। एफआईटी के मामले म¤, यह 0.9 था, िजसका अथर् है िक 
माÅय से बड़े िवचलन के बहुत कम उदाहरण थे। उदाहरण के 
िलए 2012-16 के दौरान, यह (-)1.5 था। कुल िमलाकर, 
एफआईटी के दौरान मदु्राÖफीित िवतरण के ितरछेपन और 
काटōिसस से पता चलता है िक हेडलाइन मदु्राÖफीित के 
अिधकांश पिरणाम 3.9 प्रितशत के औसत के आसपास क¤ िद्रत 
थे। यह 2012-16 के दौरान दखेे गए बाई-मोडल िवतरण के 
िवपरीत है (चाटर् I.20.ए)।

I.40  एफ़आईटी अविध के दौरान, उप-समूहŌ म¤ मदु्राÖफीित 
का िवतरण भी 4 प्रितशत के मदु्राÖफीित लàय के आसपास 
क¤ िद्रत था, जैसा िक पूवर्-एफ़आईटी अविध म¤ पिरणामŌ की एक 
िवÖततृ ®ृखंला के िवपरीत था, जैसा िक 2012-16 के दौरान 
िवतरण लंबी टेल म¤ पिरलिक्षत होता है (चाटर् I.20.बी)।

19 क्यूपीएम को आईएमएफ की तकनीकी सहायता (टीए) के साथ िवकिसत िकया गया था।
20 अपै्रल-मई 2020 म¤ डेटा की गैर-िरपोिट«ग (जो बाद म¤ प्रितłपण के माÅयम से भर ेगए थे) और प्रितिनिधÂव की कमी के कारण सीपीआई मदु्राÖफीित ®ृखंला म¤ 

बे्रक के कारण मैक्रोइकॉनॉिमक प्रदशर्न का आकलन पूवर्-सीओवीआईडी     -19 अविध तक सीिमत है, जबिक जीडीपी लॉकडाउन और सोशल िडÖट¤िसगं के 
मानदडंŌ से प्रभािवत थी।

सारणी I.3: हडेलाइन मदु्राÖफीित - मखु्य साराशं सािंख्यकी
(प्रितशत)

 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2012-16
(अपै्रल-12 से 
िसतंबर-16)

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20
(अक्टूबर-16 
से माचर्-20)

मÅयमान 10.0 9.4 5.8 4.9 7.3 4.5 3.6 3.4 4.8 3.9
मानक िवचलन 0.5 1.3 1.5 0.7 2.4 1.0 1.2 1.1 1.8 1.4
वैषÌय 0.2 -0.2 -0.1 -0.9 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.5 0.9
कटōिसस -0.2 -0.5 -1.0 -0.1 -1.5 -1.6 -1.0 -1.5 -1.4 0.9
मÅय मूÐय 10.1 9.5 5.5 5.0 7.1 4.3 3.4 3.5 4.3 3.6
अिधकतम 10.9 11.5 7.9 5.7 11.5 6.1 5.2 4.9 7.6 7.6
Æयूनतम 9.3 7.3 3.3 3.7 3.3 3.2 1.5 2.0 3.0 1.5

नोट: वैषÌय और कटōिसस इकाई मकु्त ह§।
ąोत: एनएसओ और लेखकŌ की गणना।
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मुद्राÖफीित की गितशीलता

I.41 अतंिनर्िहत मदु्राÖफीित की गितशीलता को कम करना 
- मदु्राÖफीित के ąोत; सापेक्ष मूÐय गितिविधयŌ; मदु्राÖफीित की 
ŀढ़ता; और मदु्राÖफीित की अपेक्षाए ँ – एफ़आईटी अनभुव के 
मूÐयांकन के िलए महÂवपूणर् ह§। इस अËयास म¤ के्षत्रीय या 
Öथािनक मदु्राÖफीित की गितशीलता को समझना महÂवपूणर् है।

(ए) मुद्राÖफीित के ąोत

I.42 मदु्राÖफीित के ąोतŌ से शłु होकर, एफ़आईटी से आगे 
की अवÖफीित Óयापक-आधािरत थी, लेिकन ºयादातर खाद्य 
समूह (सारणी I.4) द्वारा सचंािलत थी । एफआईटी के दौरान, 
लàय के साथ मदु्राÖफीित के Öथायी सरंखेण को िरकॉडर् 
खाद्याÆन और बागवानी उÂपादन के प्रभाव के तहत खाद्य 
मदु्राÖफीित म¤ तेज िगरावट से सक्षम िकया गया था। खाद्य आयात 
पर िनभर्रता म¤ िगरावट आई (ताड़ के तेल और कुछ दालŌ को 
छोड़कर) और इसके पिरणामÖवłप, घरलूे सीपीआई खाद्य 
मदु्राÖफीित के साथ वैिĵक खाद्य मदु्राÖफीित का सहसबंधं चार 
वषŎ म¤ एफआईटी तक िगर गया (चाटर् I.21.ए)। सड़क नेटवकर्  म¤ 
सधुार, टेली-घनÂव, बाजार म¤ पैठ और िसचंाई सिुवधाओ ं ने 
भारत म¤ खाद्य आपूितर् ®ृखंला पर बहु-Öतरीय माकर् -अप को कम 
करने म¤ मदद की (भोई, एट अल, 2019)।

I.43  कृिष और गैर-कृिष मजदूरी की विृद्ध म¤ िनरतंर कमी 
ने एफ़आईटी अविध के दौरान खाद्य मूÐय मुद्राÖफीित 
को िनयंित्रत करने म¤ एक भूिमका िनभाई, और कम मुद्राÖफीित 
ने भी कम मजदूरी विृद्ध म¤ योगदान िदया (चाटर्  I.21.बी)। 
एफआईटी अविध के दौरान खाद्य मुद्राÖफीित म¤ उतार-चढ़ाव 
उ¸च बना रहा, हालांिक, मानसून की अिनिĲतता और 
प्री-मानसून उतार-चढ़ाव के łप म¤ अज्ञात कीमतŌ के 
आघात जैसे आपूितर्  आघात  के िलए िनरतंर भेद्यता का सझुाव 
दे रहा है।

I.44 दूसरी ओर, मुख्य मुद्राÖफीित की अिÖथरता - खाद्य 
और ईधंन की कीमतŌ को शीषर्क से हटाकर प्राĮ की गई - 
एफ़आईटी अविध के दौरान आधी से अिधक। खाद्य मुद्राÖफीित 
म¤ तेज कमी, अपेक्षाकृत िÖथर िविनमय दर और मुद्राÖफीित 
लàय पर Åयान क¤ िद्रत करने के कारण मौिद्रक नीित के िलए 
अिजर्त िवĵसनीयता बोनस से सकाराÂमक िÖपलओवर ने इस 
पिरणाम म¤ योगदान िदया। इसके िवपरीत, अंतरराÕट्रीय क¸चे 
तेल की कीमतŌ म¤ तेज कमी और उनकी अिÖथरता पूरी तरह 
से घरेलू पेट्रोिलयम, तेल और लुब्रीक¤ ट्स (पीओएल) की 
कीमतŌ के माÅयम से खपत म¤ कमी के बजाय अवसरवादी 
राजकोषीय राजÖव विृद्ध के कारण पािरत नहीं हुई। वाÖतव म¤, 
वैिĵक गैर-खाद्य प्राथिमक वÖतु मूÐय मुद्राÖफीित (ईधंन, धातु, 

चाटर् I. 20 : सीपीआई हडेलाइन की केरनले डेनिसटी और उप समहू मदु्राÖफीित

नोट: केरनेल डेनिसटी आकंलन याŀि¸छक चार रािश की सभंाÓयता डेनिसटी का आकंलन का एक नॉन-पैरामेिट्रक तरीका है। एफ़आईटी के पूवर् : जनवरी 2012 से िसतंबर 2016: एफ़आईटी के 
बाद : अक्टूबर 2016 से माचर् 2020।
ąोत: एनएसओ और लेखक के आकंलन

ए. सीपीआई हडेलाइन बी. सीपीआई उप-समहू

डेन
िस
टी

डेन
िस
टी

एफ़आईटी केरनेल के बाद एफ़आईटी केरनेल के पहले एफ़आईटी केरनेल के बाद एफ़आईटी केरनेल के पहले
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

उवर्रक और कृिष क¸चे माल से िमलकर) ने प्री-एफआईटी 
और एफआईटी अविध के दौरान घरेलू सीपीआई-कोर 

मुद्राÖफीित के साथ उ¸च सकाराÂमक समसामियक सहसंबंध 
प्रदिशर्त िकया (चाटर्  I.22) .

सारणी I.4: सीपीआई-सी मदु्राÖफीित घटक, कृिष िवकास और अतंरराÕट्रीय क¸चे तेल की कीमत¤ - Öतर और अिÖथरता

 औसत अिÖथरता

 खाद्य और पेय 
पदाथर् (45.9)

ईधंन और 
प्रकाश 
(6.8)

पूवर्-खाद्य 
और ईधंन 

(कोर) 
(47.3)

कृिष जीवीए 
िवकास

अतंरराÕट्रीय 
क¸चे तेल की 
कीमत¤ (यूएसडी/

बैरल)

खाद्य और पेय ईधंन और 
प्रकाश

पूवर्-खाद्य 
और ईधंन 

(कोर)

कृिष जीवीए 
िवकास

अतंरराÕट्रीय 
क¸चे तेल की 
कीमत¤ (यूएसडी/

बैरल)
प्री-िफट

2012-13 11.2 9.7 9.0 1.5 103.2 1.2 1.0 0.4 0.4 5.7

2013-14 11.9 7.7 7.2 5.6 103.7 2.5 1.2 0.4 1.1 3.3

2014-15 6.5 4.2 5.4 -0.2 83.3 2.2 0.7 1.1 3.1 23.6

2015-16 5.1 5.3 4.6 0.6 46.1 1.2 0.7 0.3 2.2 11.1

अविध 
औसत

8.7 6.7 6.5 1.9 84.0 3.4 2.3 1.8 2.7 27.0

िफट
2016-17 4.4 3.3 4.8 6.8 47.9 2.4 0.8 0.2 1.4 4.3

2017-18 2.2 6.2 4.6 6.6 55.7 1.9 1.3 0.5 0.9 7.0

2018-19 0.7 5.7 5.8 2.6 67.3 1.8 2.7 0.4 1.0 7.6

2019-20 6.0 1.3 4.0 4.3 58.6 3.9 3.1 0.4 1.3 9.3

अविध 
औसत

3.3 4.1 4.8 5.1 57.4 3.3 2.9 0.7 2.0 9.9

नोट: अिÖथरता को सीपीआई-सी घटकŌ की मािसक वषर्-दर-वषर् मदु्राÖफीित के मानक िवचलन, तै्रमािसक कृिष जीवीए विृद्ध और मािसक औसत अतंरराÕट्रीय क¸चे तेल की कीमतŌ 
द्वारा मापा जाता है। पेट्रोल और डीजल मखु्य मदु्राÖफीित के तहत पिरवहन और सचंार उप-समूह का िहÖसा ह§। कोķकŌ म¤ अकं सीपीआई -सी म¤ प्रितशत म¤ भार का प्रितिनिधÂव 
करते ह§। औसत अिÖथरता प्रासिंगक पूणर् अविध के िलए चर के मानक िवचलन को इंिगत करती है।
ąोत: एनएसओ, आईएमएफ प्राथिमक कमोिडटी मूÐय डेटाबेस और लेखकŌ की गणना।

चाटर् I.21: घरलूे सीपीआई और वैिĵक पÁय मÐूय मदु्राÖफीित

ąोत : एनएसओ, आईएमएफ़ प्राथिमक पÁय मूÐय डेटाबेस और ®म Êयूरो, ®म और रोजगार मंत्रालय, भारत सरकार

ए. सीपीआई खाद्य और खाद्य मÐूय मदु्राÖफीित बी. ग्रामीण वेतन और मदु्राÖफीित

वष
ा र्न
वुष
र् प्र
ित
शत

सीपीआई खाद्य और पेय पदाथर् वैिĵक खाद्य और पेय पदाथर् (आरएचएस)
सीपीआई ग्रामीण मदु्राÖफीित
सीपीआई ग्रामीण एक्स खाद्य मदु्राÖफीित

गैर कृिष ®िमक
सामाÆय कृिष ®िमक
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भारत म¤ लचीला मदु्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी)

I.45  सीपीआई के कोर (खाद्य, ईधंन, पेट्रोल और डीजल 
को छोड़कर) और गैर-कोर घटकŌ के बीच संबंधŌ के िवĴेषण 
से पता चलता है िक गैर-कोर मुद्राÖफीित कोर मुद्राÖफीित म¤ 
पिरवितर्त हो जाती है और संतुलन से िवचलन लगभग एक वषर् 
म¤ ठीक हो जाता है (सारणी I.5)21 ।  गैर-कोर मुद्राÖफीित (कोर 
मुद्राÖफीित की तुलना म¤) की बड़ी अविशĶ अिÖथरता गैर-कोर 
मुद्राÖफीित संबंधी आघातŌ  की अÖथायी प्रकृित को इंिगत 

करती है। दूसरी ओर, अÐपाविध म¤, गैर-प्रमुख मुद्राÖफीित 
और मूल मुद्राÖफीित के बीच एक सकाराÂमक संबंध 
सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् पाया जाता है, यह दशार्ता है िक 
गैर-कोर मुद्राÖफीित से लेकर बढ़ी हुई लागत के साथ-साथ 
गैर-मुद्राÖफीित अपेक्षाओ ं के माÅयम से मुख्य मुद्राÖफीित म¤ 
िÖपलओवर भी होता है। 

(बी) सापेक्ष मूÐय गितिविधयां

I.46 मौिद्रक नीित कीमतŌ के िनरपेक्ष Öतर म¤ पिरवतर्न से 
सबंिंधत है जैसा िक हेडलाइन मदु्राÖफीित म¤ पिरलिक्षत होता है; 
सापेक्ष कीमतŌ से कोई फकर्  नहीं पड़ता क्यŌिक उÆह¤ बजट की 
सीमा के भीतर सतंिुलत होना चािहए। यिद सापेक्ष कीमत¤ बड़ी ह§, 
लगातार ह§ और ऑफसेट नहीं ह§, हालांिक, वे मौिद्रक नीित की 
Öथापना पर असर डालते ह§ क्यŌिक वे दूसर ेदौर के प्रभावŌ के 
माÅयम से मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ं को Öथायी łप से प्रभािवत 
कर सकते ह§।

I.47 सापेक्ष खाद्य मूÐय, अथार्त, खाद्य और गैर-खाद्य 
मूÐय सूचकांकŌ का अनुपात, 2005 से 2014 की अविध के 

चाटर् I.22: घरलूे सीपीआई मखु्य और वैिĵक गैर -खाद्य पÁय मÐूय मदु्राÖफीित

ąोत : िवĵ ब§क िपकं शीट डेटाबेस, इंिडयन ऑयल कापōरशेन िलिमटेड (आईओसीएल), पेट्रोिलयम Èलािनंग एडं एनािलिसस सेल (पीपीएसी), एनएसओ और आईएमएफ़ प्राथिमक पÁय मूÐय 
डेटाबेस

ए. घरलूे और अतंरार्Õट्रीय तेल मÐूय बी. सीपीआई मखु्य मदु्राÖफीित और वैिĵक गैर -खाद्य प्राथिमक पÁय मÐूय मदु्राÖफीित

21 जनवरी 2011 से माचर् 2020  तक मौसमी łप से समायोिजत मािसक डेटा के साथ ऑटोरगेे्रिसव िडिÖट्रÊयूटेड लैग (एआरडीएल) फे्रमवकर्  (पेसरन एट अल।, 
2001) पर आधािरत अनमुान बताते ह§ िक सीपीआई मदु्राÖफीित के मखु्य और गैर-कोर घटक एक साथ ह§। त्रिुट सधुार शÊद गैर-प्रमखु घटक के िलए नकाराÂमक 
और सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् है, जबिक मूल मदु्राÖफीित के मामले म¤ यह महÂवपूणर् नहीं है।

सारणी I.5: मखु्य और मखु्येतर मदु्राÖफीित 
गितशीलता

Δमखु्येतर Δमखु्य
त्रिुट सधुार अविध -0.069*** 0.005
ΣΔमखु्य -0.637 0.231**
ΣΔमखु्येतर 0.353*** 0.075***
अविशĶ एसडी $ 0.607 0.164
सयंोग परीक्षण (एफ-सांिख्यकी) 4.073* 4.773*
अविशĶ सफेद शोर परीक्षण (पी-मूÐय) 0.481 0.634

***, ** और * क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत पर महÂव का 
प्रितिनिधÂव करते ह§।
$ मानक िवचलन (एसडी) गैर-वािषर्क एम-ओ-एम पिरवतर्नŌ से मेल खाता है।
नोट: इसके अलावा, नमूना प्रिक्रया म¤ पिरवतर्न के कारण जनवरी 2017 से जून 2017 
के दौरान आवास मदु्राÖफीित म¤ विृद्ध को िनयिंत्रत करने के िलए एक डमी चर का 
उपयोग िकया गया था।
ąोत: लेखकŌ का अनमुान।
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दौरान बढ़ रहा था। 2014 से एफ़आईटी की वाÖतिवक 
अिधसूचना के साथ, सापेक्ष खाद्य कीमतŌ म¤ नरमी के संकेत 
िदखाई देने लगे। (चाटर्  I.23)। लगातार िरकॉडर्  फसल के 
संयोजन, आपूितर्  प्रबंधन म¤ सधुार और एमएसपी म¤ मÅयम 
विृद्ध ने एफआईटी के तहत अवÖफीित म¤ योगदान िदया। यह 
एफआईटी को इĶतम łप से प्राĮ करने के िलए क¤ द्रीय ब§क 
और आपूितर्  प्रबंधन प्रािधकरणŌ के बीच घिनķ समÆवय की 
आवÔयकता को रेखांिकत करता है।

(सी) मुद्राÖफीित की अपेक्षाए ँ

I.48  एफ़आईटी के तहत, दूरदंशेी मौिद्रक नीित लàय के 
िलए पिरवारŌ और ÓयवसायŌ की मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ं को 
िÖथर करने का प्रयास करती है तािक वे उिचत िनिĲतता के 
साथ खचर् और िनवेश िनणर्य ले सक¤ । तदनसुार, वे अपने वेतन 
और मूÐय-िनधार्रण Óयवहार म¤ मदु्राÖफीित के लàय Öतर को 
शािमल करते ह§, जो बदले म¤, भिवÕय म¤ लàय प्राĮ करने की 
सभंावना को पĶु करता है और इसिलए, मौिद्रक नीित की 
प्रभावशीलता। इस सदंभर् म¤ मदु्राÖफीित प्रÂयाशाए ंक¤ द्रीय ब§कŌ के 
नीितगत ढांचे (शॉ, 2019) म¤ एक अिनवायर् इनपटु ह§। भारत म¤, 
एक वषर् आगे की िÖथित के अनसुार शहरी पिरवारŌ की औसत 

मदु्राÖफीित की अपेक्षाए ँएफ़आईटी अविध के दौरान औसतन 
8.7 प्रितशत हो गई, जो िक पूवर्-एफ़आईटी अविध के दौरान 
12.5 प्रितशत थी। भारत म¤ मदु्राÖफीित प्रÂयाशाओ ंके कई अÆय 
उपाय जैसे िक उपभोक्ता िवĵास, औद्योिगक ŀिĶकोण और 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं के सवेर्क्षणŌ से पता चलता है िक 
िविभÆन आिथर्क एज¤टŌ की मदु्राÖफीित की अपेक्षाए ँÓयापक łप 
से सरंिेखत ह§ (कृपया िववरण के िलए अÅयाय 2 दखे¤)। 
अथर्ÓयवÖथा म¤ िनजी एज¤टŌ की मदु्राÖफीित की अपेक्षाए ँ 
हालांिक, आम तौर पर पीछे-दखेने वाली ह§, अथार्त उनके 
उपभोग की मखु्य वÖतओु ंकी कीमतŌ से प्रभािवत होने की 
सभंावना है - जैसे िक भोजन और ईधंन - आज या एक या दो 
महीने पहले। नतीजतन, मौिद्रक नीित को ऐसे आघातŌ के प्रित 
सवेंदनशील होना चािहए जो घरŌ की उपभोग की वÖतओु ंकी 
कीमतŌ के प्रित सवेंदनशील हŌ तािक वे अÆय वÖतओु ं की 
कीमतŌ म¤ शािमल न हŌ और सामाÆयीकृत हो जाए।ं इसिलए, 
मौिद्रक नीित का उĥेÔय मदु्राÖफीित की अपेक्षाओ ंके उ¸च Öतर 
के आसपास जड़ता िवकिसत करने से रोकना, समग्र मांग और 
आपूितर् प्रबधंन नीितयŌ के बीच पूरकता को रखेांिकत करना 
होना चािहए।

(डी) मुद्राÖफीित ŀढ़ता

I.49  ŀढ़ता की तुलना शायद भौितकी म¤ जड़ता से की जा 
सकती है – िकसी पदाथर् द्वारा अपने वेग को तब तक न बदलना 
जब तक िक उसपर कोई बाहरी बल न लगाया जाए  (Éयूहरर, 
2010)। मुद्राÖफीित की ŀढ़ता की एक अिधक औपचािरक 
पिरभाषा है "मुद्राÖफीित की प्रविृ° एक आघात  के बाद धीरे-
धीरे अपने दीघर्कािलक मूÐय म¤ पिरवितर्त हो जाती है" 
(एिÐटसीमो एट अल, 2006)। गित और तरीके को समझना 
िजसम¤ मुद्राÖफीित अलग-अलग प्रकृित के आघातŌ  को 
समायोिजत करती है और मुद्राÖफीित की िÖथरता के पैटनर् 
और िनधार्रकŌ को मापना, मुद्राÖफीित म¤ उतार-चढ़ाव के िलए 
मौिद्रक नीित की प्रितिक्रया को तैयार करने के िलए महÂवपूणर् 
है - अÐपकािलक एिपसोड के िलए भारी-भरकम प्रितिक्रया 
करने से आिथर्क गितिविध का ओवरिकल हो सकता है; इसके 
िवपरीत, लंबे समय तक चलने वाली मुद्राÖफीित की घटनाओ ं

चाटर् आई I. 23 : सगंत खाद्य मÐूय

नोट : सापेक्ष खाद्य मूÐय, सी पीआई खादे्यतर मूÐय सूचकांक की तलुना म¤ सीपीआई खाद्य मूÐय 
सूचकांक का अनपुात है । इस प्रविृ° का आकंलन एचपी िफÐटर का उपयोग करते हुए िकया गया है।
ąोत: एनएसओ और लेखकŌ के अनमुान।

खाद्य का सगंत मूÐय सगंत मूÐयŌ म¤ प्रविृ°
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की प्रितिक्रया म¤ बहुत देरी या बहुत कमजोर मुद्राÖफीित की 
अपेक्षाओ ं  को सख्त करने और हािनकारक प्रभावŌ के साथ 
ऊंचे Öतर पर उÆह¤ फंसाने का जोिखम होता है जो संभािवत 
िवकास को भी प्रभािवत कर सकता है (आईएमएफ, 2011)। 
जबिक मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाओ ं का आकार और समय 
अंततः जजम¤ट कॉल है, मुद्राÖफीित की ŀढ़ता का अनुभवजÆय 
माप िनणर्य प्रिक्रया पर प्रकाश डाल सकता है। इसके अलावा, 
यह देश-िविशĶ होना चािहए क्यŌिक प्रĳगत अथर्ÓयवÖथा की 
िवशेषताए ंमुद्राÖफीित की गितशीलता म¤ एक िनधार् िरत भूिमका 
िनभाती ह§ (पात्रा एट अल, 2014)। भारत म¤ एफ़आईटी अविध 
के दौरान मुद्राÖफीित की िनरतंरता कम पाई गई (कृपया 
िववरण के िलए अÅयाय 2 देख¤)। इस प्रकार, मौिद्रक नीित 
कारर्वाई द्वारा लàय से मुद्राÖफीित के िवचलन को ठीक करने 
की लागत आगे चलकर कम हो जाती है।

(ई) के्षत्रीय मुद्राÖफीित गितशीलता

I.50  हालांिक भारत म¤ मुद्राÖफीित लàय को हेडलाइन 
मुद्राÖफीित के संदभर् म¤ पिरभािषत िकया गया है, के्षत्रीय 

मुद्राÖफीित की गितशीलता को नजरअंदाज नहीं िकया जा 
सकता है, क्यŌिक यह सभी के्षत्रŌ की जłरतŌ को पयार्Į łप से 
संतुĶ करने म¤ राÕट्रीय Öतर पर िनधार् िरत मौिद्रक नीित को 
बािधत कर सकता है (बेक एडं वेबर, 2005; वीयरÖटै्रस एट 
अल, 2011)। जबिक डेटा बड़े पैमाने पर खाद्य कीमतŌ द्वारा 
संचािलत राºयŌ म¤ मुद्राÖफीित म¤ Óयापक फैलाव को प्रकट 
करता है, राºय Öतर की मुद्राÖफीित भारत म¤ राÕट्रीय 
मुद्राÖफीित (कंुडू एट अल, 2018) की ओर अिभसरण करती 
है - औसत मुद्राÖफीित अंतर और मुद्राÖफीित अंतर अिÖथरता 
दोनŌ म¤ हािलया िÖथरता इस अिभसरण की पिुĶ करता है 
(चाटर्  I.24ए)। इसके अलावा, 2012-13 से 2019-20 के 
दौरान राÕट्रीय मुद्राÖफीित से राºय Öतरीय मुद्राÖफीित के 
िवचलन का अनुमािनत कनेर्ल घनÂव Èलॉट कमोबेश 
समिमत है, जो अिभसरण (चाटर्  I.24बी) 22 पर साàय को 
मजबूत करता है ।

I.51  चूंिक भारत म¤ आय के Öतर, कृिष-जलवाय ु
पिरिÖथितयŌ, जनसंख्या िवशेषताओ ंऔर औद्योगीकरण और 

22 मदु्राÖफीित अिभसरण का परीक्षण एक याŀि¸छक प्रभाव पैनल प्रितगमन मॉडल (बेक एडं वेबर, 2005) म¤ िकया जाता है। 2012-13 से 2019-20 की अविध के 
िलए 36 राºयŌ और क¤ द्र शािसत प्रदशेŌ के डेटा का उपयोग करते हुए, अिभसरण पैरामीटर (β = -0.73) का सांिख्यकीय łप से महÂवपूणर् नकाराÂमक मूÐय 
मदु्राÖफीित अिभसरण की पिुĶ करता है। 

चाटर् I. 24 : राºय -वार मदु्राÖफीित अतंर और इसके केरनले ड¤िसटी कायर्

ąोत: एनएसओ और लेखकŌ के अनमुान।

ए. क्रॉस सके्शनल मÅयमान मदु्राÖफीित अतंर और मदु्राÖफीित अतंर अिÖथरता बी. राÕट्रीय औसत (2012-13 स े2019-20) स ेराºय-वार वािषर्क औसत 
मदु्राÖफीित अतंर का केरनले ड¤िसटी Èलॉट
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शहरीकरण के ÖतरŌ म¤ बड़े अंतर की िवशेषता है, इसिलए 
ग्रामीण और शहरी मुद्राÖफीित के बीच दीघर्कािलक संतुलन 
संबंध के अिÖतÂव के िलए परीक्षण करना भी महÂवपूणर् है। यह 
देखा गया है िक ग्रामीण मुद्राÖफीित बढ़ने से पहले 2018-19 
तक कम हो गई, जबिक शहरी मुद्राÖफीित एक साल पहले कम 
हुई और उसके बाद बढ़ी (चाटर्  I.25ए)। अलग-अलग Öतर पर, 
हाल के वषŎ म¤ ग्रामीण और शहरी मुद्राÖफीित के बीच का अंतर 
मोटे तौर पर खाद्य मुद्राÖफीित के Óयवहार म¤ िभÆनता को 
दशार्ता है, शहरी ग्रामीण से अिधक है (चाटर्  I.25.बी)। 
अनुभवजÆय साàय शहरी और ग्रामीण मुद्राÖफीित के बीच एक 
लंबे समय तक चलने वाले सह-एकीकृत संबंध का सझुाव देते 
ह§, िजसम¤ िवचलन 2-3 ितमािहयŌ 23  के भीतर लंबे समय तक 
संतुलन को समायोिजत करते ह§ ।

I.52  संके्षप म¤, इन िनÕकषŎ से पता चलता है िक 
अÐपकािलक िवचलन के बावजूद, मौिद्रक नीित अिखल 

भारतीय Öतर की हेडलाइन मुद्राÖफीित (भोई एट अल, 2020) 
पर िनभर्र हो सकती है। यह भारत म¤ एफआईटी शासन के 
तहत मौिद्रक नीित के िलए नाममात्र आधार  के łप म¤ राÕट्रीय 
Öतर की सीपीआई (शीषर्क) मुद्राÖफीित की पसंद को माÆय 
करता है।

िवकास की गितशीलता

I.53  एफ़आईटी ने अपने िद्वतीयक उĥेÔय: "िवकास के 
उĥेÔय को Åयान म¤ रखते हुए" के संदभर् म¤ कैसे मापा है? 
एफ़आईटी अविध (ित. 3:2016-17 से ित. 4:2019-20) के 
दौरान 6.0 प्रितशत की औसत वाÖतिवक सकल घरेलू उÂपाद 
की विृद्ध पूवर्-एफ़आईटी अविध (ित. 1:2012-13 से ित. 
2:2016-17) की तुलना म¤ 1.1 प्रितशत अंक कम थी। प्री-
एफआईटी अविध Öवतंत्रता के बाद के यगु म¤ सबसे लंबे चक्रीय 
उतार-चढ़ाव की अविध थी, िजसम¤ वाÖतिवक सकल घरेलू 
उÂपाद की विृद्ध ित. 2: 2016-17 म¤ 9.7 प्रितशत थी। लगातार 

23 जनवरी 2012 से मािसक डेटा पर पूरी तरह से सशंोिधत साधारण Æयूनतम वगर् (एफएमओएलएस) ढांचे (िफिलÈस और हैनसेन, 1990) म¤ एगंल-ग्र¤जर (1987) 
दो-चरणीय ŀिĶकोण का उपयोग करके एक अनभुवजÆय अËयास (भोई एट अल।, 2020) आयोिजत िकया गया। माचर् 2020 तक अिखल भारतीय Öतर पर 
ग्रामीण (ग्रामीण) और शहरी (शहरी) मदु्राÖफीित के बीच महÂवपूणर् (5 प्रितशत के Öतर पर) के साथ एक सह-एकीकरण सबंधं (एगंल-ग्र¤जर ताऊ-सांिख्यकी और 
जेड-सांिख्यकी पर आधािरत) की पिुĶ करता है ) दोनŌ अÐपाविध समीकरणŌ म¤ त्रिुट सधुार (ईसी) शÊद: शहरी टी = - 0.01 - 0.13 ईसीएमटी -1 + 0.74 ग्रामीण 
टी - 0.24 ग्रामीण टी -1 + 0.30 शहरी टी -1 + ε1 टी ग्रामीण टी = 0.00 + 0.17 ईसीएम- 1 + 1.02Δπशहरी t - 0.11Δπशहरी t-1 + 0.19Δπग्रामीण t-1 
- 0.22Δπशहरी t-2 + 0.21Δπग्रामीण t-2 + ε2 t िनदान: Adj R2 = 0.79; सीिरयल ऑटोसहसबंधं के िलए बू्रस-गॉडफे्र एलएम परीक्षण और हेट्रोÖकेडैिÖटिसटी 
के िलए बे्रउश-पैगन-गॉडफे्र परीक्षण सतंोषजनक ह§।

चाटर् I. 25 : सीपीआई मदु्राÖफीित : ग्रामीण बनाम शहरी

नोट: कोķकŌ म¤ िदये गए आकंड़े सबंिÆधत सीपीआई म¤ िदये गए भार ह§।
ąोत: एनएसओ और लेखकŌ के अनमुान।

ए. सीपीआई हडेलाइन मदु्राÖफीित बी. सीपीआई खाद्य एव ंपेय पदाथर् मदु्राÖफीित
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दो वषŎ के सूखे के बाद औद्योिगक और सेवा के्षत्रŌ म¤ मजबूत 
िवकास को कृिष म¤ एक पलटाव का समथर्न िमला। 2017-18 
से, एक चक्रीय मंदी की शŁुआत हुई, जो अनुकूल आधार 
प्रभावŌ के कारण वषर् की दूसरी छमाही म¤ िवलंिबत हुई। 2018-
19 की शŁुआत से, वाÖतिवक सकल घरेलू उÂपाद की विृद्ध 
वैिĵक मंदी के साथ लगातार आठ ितमािहयŌ के िलए क्रिमक 
łप से कम हुई। तेजी से, उÆनत और उभरती दिुनया के देश 
समकािलक वैिĵक मंदी म¤ शािमल हो गए, जो िक भू-राजनीितक 
िवकास, Óयापार यदु्धŌ और उÂसजर्न मानदंडŌ जैसे िविशĶ 
कारकŌ से जड़ुा हुआ है। कॉरपोरेट्स और िव°ीय संÖथानŌ की 
बैल¤स शीट म¤ तनाव, िरयल एÖटेट के्षत्र म¤ इÆव¤ट्री ओवरह§ग और 
Óयापार की प्रितकूल शतŎ जैसे घरेलू कारकŌ ने भारत म¤ 
वाÖतिवक जीडीपी विृद्ध को प्रभािवत िकया, इसे 2019-20 
की चौथी ितमाही म¤ 3.1 प्रितशत तक ले जाया गया - सबसे 
कम 2011-12 ®ृंखला म¤।

I.54  एफआईटी की अविध के दौरान भारत की िवकास 
मंदी भी प्रविृ° विृद्ध की गित म¤ कमजोर होने से जड़ुी थी 24 

(चाटर्  I.26 ए)। यह बचत और िनवेश दरŌ म¤ िगरावट, िविनमार्ण 
के्षत्र म¤ लंबे समय तक मंदी, खुलेपन म¤ िगरावट और 
जनसांिख्यकीय लाभांश के घटते प्रितफल के साथ सह-
संचािलत हुआ। ये सभी कारक मौिद्रक और ऋण समु¸चय के 
कमजोर होने म¤ पिरलिक्षत हो रहे थे। इस प्रकार, एफआईटी के 
दौरान भारत म¤ कम और िÖथर मुद्राÖफीित के उ¸च िवकास से 
जड़ेु नहीं होने के सवाल को भारतीय अथर्ÓयवÖथा म¤ चल रहे 
संरचनाÂमक पिरवतर्नŌ की जांच करके संबोिधत िकया 
जाना है।

I.55  भारत की प्रविृ° विृद्ध म¤ िगरावट 2008-09 म¤ 
जीएफसी के बाद शłु हुई, जो िक बचत और िनवेश दरŌ म¤ 
विृद्ध को रोकने वाले बड़े पैमाने पर (राजकोषीय और मौिद्रक) 
नीित प्रोÂसाहन से िछपी हुई थी (चाटर्  I.26 बी)। यह 2003-04 
से घरेलू बचत म¤ उÐलेखनीय विृद्ध के िवपरीत था, िजससे 
2007-08 तक िनवेश दर म¤ विृद्ध हुई। इस विृद्ध के दौरान, 
हालांिक, घरेलू बचत का Óयवहार असामाÆय था - िव°ीय 
नवाचारŌ म¤ तेज गित के बावजूद, भौितक संपि° म¤ बचत के 

24 उÂपादन के Łझान Öतर का अनमुान सांिख्यकीय िफ़Ðटिरगं तकनीकŌ का उपयोग करके लगाया जाता है, जो पूणर् रोजगार पर अिधकतम सभंव विृद्ध से िभÆन हो 
सकता है।

चाटर् I. 26 : जीडीपी वृिद्ध और बचत -िनवेश दर की प्रवृि°

नोट: प्रविृ° विृद्ध को पहले एचपी िफÐटर का उपयोग करते हुए मौसम के आधार पर समायोिजत वाÖतिवक जीडीपी 1996-97 से 2019 -20 तक ितमाही आकंड़Ō का उपयोग करते हुए 
प्रÂयािशत आउटपटु का आकंलन करते हुए प्राĮ िकया जाता है।
ąोत: एनएसओ और लेखकŌ के अनमुान।

ए. जीडीपी वृिद्ध की प्रवृि° बी. बचत -िनवेश दर
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िलए एक िनरतंर प्राथिमकता थी, जो 2011-12 तक चली। 
पिरवारŌ द्वारा िव°ीय बचत दर (िवशेष łप से ब§क जमा म¤) म¤ 
पिरणामी िगरावट के पिरणामÖवłप धन विृद्ध, ब§क ऋण विृद्ध 
और जीडीपी विृद्ध म¤ िगरावट आई (चाटर्  I.27ए  और बी)। 
जािहर है, मुद्रा और ऋण विृद्ध के Óयवहार म¤ आसÆन आिथर्क 
मंदी के बारे म¤ प्रमुख जानकारी थी, जो िक प्रमुख मौिद्रक और 
के्रिडट समु¸चय की बारीकी से िनगरानी की आवÔयकता को 
उिचत ठहराती है जैसा िक आरबीआई द्वारा अËयास िकया जा 
रहा है।

I.56  आिखरकार, जैसे-जैसे नीितगत प्रोÂसाहन समाĮ हुए, 
िनवेश 2010-11 से कम होने लगा, िजससे अथर्ÓयवÖथा की 
विृद्ध की गित कमजोर हो गई। वाÖतव म¤, पूजंीगत Öटॉक का 
सचंय 2007-08 म¤ अपने चरम से पहले ही पीछे हटने लगा था 
(चाटर् I.28ए)। 2004-05 से रोजगार की विृद्ध म¤ िगरावट की गित 
को दखेते हुए, पूजंी सचंय की गित म¤ िगरावट ने सकल घरलूे 
उÂपाद की विृद्ध को प्रभािवत िकया। घटना म¤, यह मखु्य łप से 
उÂपादकता विृद्ध थी िजसने सकल घरलूे उÂपाद की विृद्ध को 
बनाए रखा (चाटर् I.28बी)।

चाटर् I. 27: ब§क जमा, धन और ऋण म¤ वृिद्ध

ąोत: एनएसओ, आरबीआई और लेखकŌ के अनमुान।

ए. ब§क साविध जमा और ब्रॉड मनी बी. एससीबी के खादे्यतर ऋण और कुल ब§क ऋण

चाटर् I. 28: रोजगार और पूजंी Öटॉक और जीवीए म¤ उनका योगदान

नोट: टीएफ़पी : कुल कारक उÂपादकता
ąोत: इंिडया केएलईएमएस आकंड़Ō के आधार पर लेखकŌ के अनमुान।

ए. रोजगार और पूजंी Öटॉक की वृिद्ध बी. जीवीए वृिद्ध के सचंालक
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I.57  उस अविध म¤ अथर्ÓयवÖथा को पनुजीर्िवत करने के 
िलए रोजगार गहन िविनमार्ण को बढ़ावा देने की रणनीित के 
साथ-साथ कारक और उÂपाद बाजारŌ म¤ संरचनाÂमक सधुारŌ 
की आवÔयकता थी। वाÖतव म¤, भारत ®म उÂपादकता (®म 
की प्रित यूिनट उÂपादन) म¤ महÂवपूणर् सधुार का अनुभव कर 
रहा था - कई उÆनत अथर्ÓयवÖथाओ ंकी तुलना म¤ अिधक - 
हालांिक भारत की ®म शिक्त भागीदारी दर जी -20 देशŌ (चाटर् 
I.29ए  और बी) की तुलना म¤ कम थी ।

I.58 पूंजी उÂपादकता, जैसा िक विृद्धशील पूंजी उÂपादन 
अनुपात (आईसीओआर) द्वारा मापा जाता है, 2012-13 तक 
िगर गया (चाटर्  I.30)। इसके बाद, पूंजीगत उपयोग की 
उÂपादकता म¤ सधुार िनवेश म¤ देखी गई मंदी की भरपाई नहीं 
कर सका।

I.59  इस माहौल म¤, जनसांिख्यकीय लाभांश कमजोर होने 
के संकेत िदखाना शłु कर िदया, जैसा िक जÆम के समय 
बढ़ती जीवन प्रÂयाशा और घटती आय ु िनभर्रता अनुपात म¤ 
उलटफेर (चाटर्  I.31ए और बी) म¤ पिरलिक्षत होता है । वाÖतव 
म¤, आय ु िनभर्रता म¤ वषर्-दर-वषर् विृद्ध का िगरावट का चरण 
2015 से उलट गया, िजससे यह िचंता बढ़ गई िक क्या भारत 

जनसांिख्यकीय लाभांश का पूणर् लाभ प्राĮ करने म¤ 
सक्षम होगा।

I.60  साथ ही, Óयापार सरंक्षणवाद म¤ विृद्ध, जलवाय ुपिरवतर्न 
की मजबूिरयŌ और बढ़ी हुई भू-राजनीितक अिनिĲतताओ ं
सिहत, सचंालन म¤ िविभÆन डै्रग के साथ बाहरी वातावरण भी 

चाटर् I. 29: ®म बल सहभािगता और भारत म¤ ®म उÂपादकता

नोट: क्रय शिक्त समता (अतंरार्Õट्रीय डॉलर) के सबंधं म¤ जीडीपी को ®म उÂपादकता के आकंलन के िलए उपयोग िकया गया है।
ąोत: िवĵ के केएलईएमएस, इंिडया केएलईएमएस, आईएमएफ़ एयूआर आईएलओ आकंड़Ō के आधार पर लेखकŌ के अनमुान।

ए. ®म बल सहभािगता बी. ®म उÂपादकता म¤ वृिद्ध
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चाटर् I. 30 : वृिद्धशील पूजंी उÂपादन अनपुात (आईसीओआर)

नोट : बेहतर प्रदशर्न के िलए वषर् 2008-09 की जीएफ़सी अविध के िलए शािमल नहीं 
िकया गया है।
ąोत : एनएसओ और लेखक के आकलन।

आईसीओआर 5 वषीर्य एमए आईसीओआर
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कम अनकूुल हो गया। नतीजतन, भारत के िनयार्त प्रदशर्न ने 
वैिĵक िनयार्त िÖथितयŌ को बारीकी से िदखाया, जो जीएफसी 
(चाटर् I.32ए) के बाद से िबगड़ रही थी । मÅयवतीर् और पूजंीगत 
वÖतओु ं के बड़े िहÖसे के कारण भारत का आयात भी इसके 
िनयार्त से िनकटता से सबंिंधत है (चाटर् I.32बी)। अवशोषण 
क्षमता से अिधक पूजंी प्रवाह म¤ विृद्ध के साथ, भारत एफ़आईटी 
के दौरान पूजंी का शदु्ध िनयार्तक बन गया।

I.61  इस प्रकार, एफआईटी के तहत समिĶ आिथर्क प्रदशर्न 
को घरलूे और वैिĵक कारकŌ (सारणी  I.6) के सयंोजन के 

कारण िवकास की अिÖथरता म¤ विृद्ध द्वारा िचिĹत िकया 
गया था ।

सÖंथागत वाÖतुकला का मÐूयाकंन

I.62  मैक्रोइकॉनॉिमक पिरणामŌ के संदभर् म¤ मानक 
मूÐयांकन के अलावा, एफ़आईटी आिकर् टेक्चर की संÖथागत 
पाइपलाइन का मूÐयांकन करना साथर्क है। िवफलता को 
औसत हेडलाइन मुद्राÖफीित की लगातार तीन ितमािहयŌ के 
łप म¤ पिरभािषत िकया गया है जो लàय के आसपास ऊपरी 
और िनचले टोलर¤स ÖतरŌ को ओवरशूिटंग / अंडरशूिटंग करती 

चाटर् I. 31: जनसािंख्यकीय िवकास

ąोत: िवĵ ब§क।

ए. जनसािंख्यकीय बी. आयु िनभर्रता म¤ वृिद्ध

चाटर् I. 32: िवकास पर बाहरी दबाव

ąोत: अकंताड, भारतीय िरज़वर् ब§क और लेखक के आकंलन।

ए. िनयार्त िवकास : भारत और िवĵ बी. भारत की आयात और िनयार्त वृिद्ध

प्रि
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त

अन
पुात

 (प्र
ित
शत

) व
ष र्

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

आय ुिनभर्रता अनपुात वषार्नवुषर् विृद्धजÆम के समय जीवन प्रÂयाशा (आरएचएस)

िवĵ

सहसयंोजन=0.63
(1949-1991)

सहसयंोजन=0.81
(1992-2008)

सहसयंोजन=0.95
(2009-2019)

भारत िनयार्त आयात
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है। एफ़आईटी को अपनाने के बाद से, पूवर्-कोिवड  अविध तक, 
केवल एक अवसर (अथार्त , ित. 4: 2019-20) था जब 
मुद्राÖफीित ऊपरी टोलर¤स Öतर (चाटर्  I.33) 25  से अिधक हो 
गई थी । यह उÐलंघन खाद्य मुद्राÖफीित म¤ तेज विृद्ध (2019-
20 की चौथी ितमाही म¤ 9.7 प्रितशत) के कारण था, जो 
प्रितकूल घटनाओ ंके संयोजन पर था, अथार्त , मानसून की 
देर से वापसी, बेमौसम बािरश और संबंिधत आपूितर्  Óयवधान 
(आरबीआई 2020)।

I.63  मौिद्रक नीित िनणर्य लेने के िलए सिमित के ŀिĶकोण 
को Óयापक łप से सूचना की  कुशल पूिलंग, सामूिहक ज्ञान 
और राय की िविवधता से समय की असंगित पर काबू पाने के 
साधन के łप म¤ माना जाता है, जो सिमित-आधािरत ŀिĶकोणŌ 
के संभािवत नुकसान को दूर करने म¤ मदद करता है, अथार्त, 

सारणी I.6: एफ़आईटी के अतंगर्त प्रमखु समिĶ आिथर्क सकेंतक - Öतर और अिÖथरता
(प्रितशत)

 
 

Öतर अिÖथरता

सीपीआई-सी 
मदु्राÖफीित

वाÖतिवक 
जीडीपी 
िवकास

Êयाज दर 
(डÊÐयूएसीआर)

ऐप (+)/िडप (-) 
िविनमय दर 

(आरईईआर-36)

सयंकु्त 
जीएफडी/
जीडीपी

सीपीआई-सी 
मदु्राÖफीित

वाÖतिवक 
जीडीपी 
िवकास

Êयाज दर 
(डÊÐयूएसीआर)

िविनमय दर 
(आरईईआर- 

36)

राजकोषीय 
िÖलपेज (क¤ द्र के 
बजटीय जीएफडी/

जीडीपी से 
िवचलन)

प्री-िफट

2012-13 10.0 5.5 8.1 -4.3 6.9 0.5 1.4 0.2 2.0 -0.2

2013-14 9.4 6.4 8.3 -2.2 6.7 1.3 0.8 0.9 2.2 -0.3

2014-15 5.8 7.4 8.0 5.5 6.7 1.5 1.2 0.2 0.9 0.0

2015-16 4.9 8.0 7.0 2.9 6.9 0.7 0.8 0.3 1.3 0.0
औसत 7.5 6.8 7.8 0.5 6.8 2.4 1.4 0.7 1.6 -0.1

िफट
2016-17 4.5 8.3 6.2 2.2 6.9 1.0 1.4 0.2 0.7 0.0

2017-18 3.6 6.8 5.9 4.5 5.8 1.2 1.1 0.1 1.3 0.3

2018-19 3.4 6.5 6.3 -4.8 5.8 1.1 0.7 0.2 1.9 0.1

2019-20 4.8 4.0 5.4 2.4 6.9 1.8 0.9 0.4 1.2 1.3
औसत 4.1 6.4 6.0 1.1 6.4 1.4 1.8 0.4 1.3 0.4

नोट: अिÖथरता को मािसक वषर्-दर-वषर् मदु्राÖफीित के मानक िवचलन, ितमाही-दर-वषर् जीडीपी, मािसक डÊÐयूएसीआर और िविनमय दर के मािसक मूÐयĆास/मूÐयĆास द्वारा मापा 
जाता है। राजकोषीय िÖलपेज को बजट ÖतरŌ से क¤ द्र सरकार के वाÖतिवक जीएफडी/जीडीपी अनपुात के िवचलन के łप म¤ पिरभािषत िकया गया है। औसत अिÖथरता प्रासिंगक पूणर् 
अविध के िलए चर के मानक िवचलन को इंिगत करती है।
ąोत: भारतीय अथर्ÓयवÖथा पर सांिख्यकी की पिुÖतका, भारतीय िरजवर् ब§क; भारत सरकार के बजट दÖतावेज़ और लेखकŌ की गणना।

25 हेडलाइन मदु्राÖफीित का केवल एक उदाहरण िनÌन सहनशीलता के Öतर से नीचे चला गया है जब जून 2017  म¤ यह 1.5  प्रितशत तक िगर गया था; समग्र łप 
से उस ितमाही के िलए, तथािप, मदु्राÖफीित औसतन 2.2 प्रितशत रही, अथार्त यह सहनशीलता के दायर ेम¤ रही।

चाटर् I.33: हडेलाइन मदु्राÖफीित की गितिविधयां

ąोत: एनएसओ और लेखक के आकंलन

प्रि
तश

त

हेडलाइन मदु्राÖफीित
ऊपरी सहनीयता ब§ड

िनÌन सहनीयता ब§ड
मदु्राÖफीित लàय
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मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्

ग्रपुिथंक और फ्री-राइिडंग के खतरे (साइबटर् , 2006)। एमपीसी 
बैठकŌ के कायर्व°ृ के िवĴेषण से नीित दर, Łख और वहृद 
आिथर्क िÖथित के Óयिक्तगत सदÖय के आकलन दोनŌ पर 
मतदान पैटनर् म¤ महÂवपूणर् अंतर का पता चलता है। पहली 
एमपीसी (पूवर्-कोिवड अविध के दौरान) की 22 बैठकŌ के 
पिरपे्रàय म¤  मौिद्रक नीित के Łख की तुलना म¤ नीितगत दरŌ म¤ 
बदलाव पर कम आम सहमित रही है - केवल नौ मौकŌ पर 
नीित दर म¤ बदलाव पर आम सहमित थी (6-0), जबिक 19 
मौकŌ पर नीितगत Łख (6-0) पर आम सहमित बनी। Łख पर 
मतभेद काफी हद तक नीितगत Łख म¤ बदलाव के समय पर 
थे। 'बहुमत ŀिĶकोण' के साथ मतभेद बाहरी एमपीसी सदÖयŌ 
तक सीिमत नहीं थे; यहां तक   िक आंतिरक सदÖयŌ के भी 
आकार और नीितगत दरŌ म¤ बदलाव की िदशा म¤ मतभेद थे। 
यह सािहÂय म¤ इस ŀिĶकोण के िवपरीत है िक केवल बाहरी 
सदÖय ही "ग्रपुिथंक" से बचने म¤ मदद करते ह§ (साइबटर् , 
2006, ओप. िसट)। अपने कायर्काल के दौरान, एमपीसी ने 
सवर्सÌमत कॉलŌ की तुलना म¤ अिधक िवभािजत िनणर्य िलए, 
कायर्व°ृ अिधक िवÖतृत हो गए, और जब सदÖय सहमत हुए, 
तब भी उनके तकर्  अक्सर िभÆन होते थे (दगु्गल, 2020)। 
वाÖतव म¤, एमपीसी ने यह सब देखा है - बढ़ोतरी और कटौती; 
सवर्सÌमत कॉल और िवभािजत िवचार; और आपातकालीन 
बैठक¤  (अÅयाय 3 इन अनुभवŌ की पड़ताल करता है और इनसे 
सबक लेता है)।

I.64  Öवतंत्र मूÐयांकन म¤ पाया गया िक मौिद्रक नीित 
वक्तÓयŌ की लंबाई म¤ नाटकीय łप से िगरावट आई है, भाषाई 
जिटलता म¤ सधुार हुआ है, और शासन पिरवतर्न के बाद से 
सामग्री मुद्राÖफीित िवषयŌ पर अिधक क¤ िद्रत है। इसके अलावा, 
प्रभावी संचार (माथुर और सेनगĮुा, 2020) के वाÖतिवक 
प्रभावŌ को उजागर करते हुए, बयानŌ की लंबाई और शेयर 
बाजार की अिÖथरता के बीच एक मजबूत संबंध है। एक और 
िदलचÖप अवलोकन यह है िक 2016-18 की अविध के दौरान 
मुद्राÖफीित पर चचार् प्रमुख थी, जबिक िवकास पर चचार् ने 

अगÖत 2019 (आरबीआई, 2020) से नीितगत चचार्ओ ं म¤ 
अिधक Öथान िलया है।

I.65  एमपीसी के मतदान पैटनर् का औपचािरक łप से 
िवĴेषण करने के िलए, एक िविवधता सूचकांक (डीआई) का 
िनमार्ण Óयिक्तगत सदÖयŌ द्वारा नीितगत दरŌ म¤ बदलाव और 
नीितगत Łख पर मतदान के आधार पर िकया जाता है। डीआई  
की गणना सूत्र द्वारा की जाती है [1 - {(िनणर्य का समथर्न करने 
वाले एमपीसी सदÖयŌ की संख्या घटाकर िनणर्य का िवरोध 
करने वाले एमपीसी सदÖयŌ की संख्या) को एमपीसी के कुल 
आकार (इस मामले म¤ 6) से िवभािजत िकया जाता है।}]। 
डीआई  की सीमा 0 से 1: 0 तक होती है िजसका अथर् है पूणर् 
सहमित (6:0) और 1 मतदान म¤ समान िवभाजन (अथार्त , 
3:3)। डीआई नीित दर कारर्वाइयŌ पर बड़ी असहमित की भी 
पिुĶ करता है, लेिकन नीितगत Łख पर एकमत के करीब 
(चाटर्  I.34)।

I.66  मुद्राÖफीित और आउटपटु उĥेÔयŌ के िलए एमपीसी 
द्वारा सŏपे गए िनिहत भार का मूÐयांकन अक्टूबर 2016 से 
माचर् 2020 तक की अविध के िलए टेलर िनयम का अनुमान 
लगाकर िकया जा सकता है, अथार्त, सभी िद्व-मािसक मौिद्रक 

चाटर् I. 34 : एमपीसी वोिटंग पैटनर् म¤ असहमित की िडग्री

नोट : उ¸च मूÐय ºयादा असहमित दशार्ता है। इस चाटर् म¤ कोिवड अविध के पूवर् (अथार्त 
माचर् 2020 तक) की एमपीसी बैठकŌ को शािमल िकया गया है।
ąोत: लेखक के आकंलन
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नीित िववरणŌ को Åयान म¤ रखते हुए (टेलर, 1993)) क¤ द्रीय 
ब§क धीरे-धीरे नीितगत दर म¤ बदलाव करके िकसी आघात  का 
सावधानी से जवाब देना पसंद करते ह§। इसिलए, टेलर िनयम 
(वडुफोडर् , 2003) म¤ Êयाज दर म¤ कमी की अविध को शािमल 
िकया गया है। इस प्रकार, अनुमािनत टेलर िनयम के तीन 
पैरामीटर ह§: Êयाज दर म¤ कमी पर भार; मुद्राÖफीित अंतर पर 
भार; और आउटपटु गैप पर भार। एक अÆय लोकिप्रय तरीका 
यह है िक मौजूदा मुद्राÖफीित की संख्या को पूवार्नुमानŌ (टेलर-
प्रकार के िनयम) (क्लेिरडा एट अल, 2000; ऑफेर् नाइड्स, 
2003) के साथ बदलकर टेलर के क्लािसक फॉमूर्लेशन को 
संशोिधत िकया जाए। एफआईटी म¤ जैसा िक पहले कहा गया 
है, मुद्राÖफीित का पूवार्नुमान मौिद्रक नीित के िलए मÅयवतीर् 
लàय बन जाता है, जो एमपीसी को उसके िनणर्य के समय 
उपलÊध संपूणर् जानकारी के समेकन का प्रितिनिधÂव करता है। 
मौिद्रक नीित संचरण म¤ अंतराल को Åयान म¤ रखते हुए, 
मुद्राÖफीित अंतराल 26 को मापने के िलए तीन-चौथाई आगे 
मुद्राÖफीित पूवार्नुमान का उपयोग िकया जाता है ।

I.67  अनुमािनत टेलर िनयम बताता है िक एमपीसी ने 
अपने मैनडेट के अनुłप मुद्राÖफीित को अिधक महÂव िदया। 
कुल िमलाकर, लàय के साथ मुद्राÖफीित को संरेिखत करने म¤ 
एमपीसी का ŀिĶकोण क्रिमक था, जो आकिÖमक उÂपादन 
प्रभावŌ के प्रित इसकी संवेदनशीलता को दशार्ता है। यह Öमूिदंग 
पैरामीटर के आकार म¤ पिरलिक्षत होता है (सारणी  I.7)।

I.68  मुद्राÖफीित पूवार्नुमान (समय टी+3) के बजाय 
वाÖतिवक मुद्राÖफीित (समय टी पर) का उपयोग करके िकया 
गया एक और अनुमान मुद्राÖफीित अंतराल पर एक महÂवहीन 
गणुांक उÂपÆन करता है, यह दशार्ता है िक एमपीसी आगे की 
ओर देख रहा था और मुद्राÖफीित (समय टी पर) नीित दर तय 

26 अनमुािनत Êयाज दर सगुम टेलर-प्रकार का िनयम इस प्रकार है: पॉिलसी दर = * पॉिलसी दर (-1) + (1-ρ) * (π* + r* + α1 * (मदु्राÖफीित पूवार्नमुान (+3) 
- π*) + α2 * OG) + ε ... (1) 

 WP Öमूिथंग पैरामीटर कहां है, π* मदु्राÖफीित लàय (4 प्रितशत) है और r* Êयाज की प्राकृितक दर है, OG आउटपटु गैप है (वाÖतिवक आउटपटु का िवचलन 
वाÖतिवक आउटपटु पर एचपी िफÐटर का उपयोग करके मापा गया सभंािवत आउटपटु। अनमुान की अपेक्षाकृत कम नमूना अविध को Åयान म¤ रखते हुए, गणुांक 
r* को अनमुान लगाने के बजाय लगाया गया है। समीकरण (1) का अनमुान गैर-रिैखक कम से कम वगर् (एनएलएलएस) िविध द्वारा िकया जाता है अक्टूबर 2016 
से माचर् 2020 तक िद्वमािसक डेटा का उपयोग करना।

27 यह ईचेनग्रीन, एट अल।, सेशन के िनÕकषŎ की Óयाख्या करता है। सीआईटी िक भारत म¤ आईटी अविध के दौरान टेलर शासन म¤ वाÖतिवक मदु्राÖफीित पर गणुांक 
म¤ िगरावट आई है और आईटी को अपनाने के बाद यह सबंधं कमजोर है।

करते समय 27 िपछली रीिडंग द्वारा संचािलत नहीं था; हालांिक, 
मांग की िÖथित के कमजोर होने ने हाल के िदनŌ म¤ नीित दर 
िनधार्रण म¤ अिधक सिक्रय भूिमका िनभाई (चाटर्  I.35)। 

I.69  मुद्राÖफीित और िवकास उĥेÔयŌ के िलए Óयिक्तगत 
एमपीसी सदÖयŌ की प्रासंिगक प्राथिमकताओ ंका आकलन 
करने के िलए नीित दर िनणर्यŌ पर असहमित का भी उपयोग 

सारणी I.7: मौिद्रक नीित प्रितिक्रया कायर्
(प्रथम एमपीसी का कायर्काल)#

Öमिूदगं पैरामीटर मदु्राÖफीित पूवार्नमुान 
गैप (+3)

उÂपादन गैप

0.60*** 0.70*** 0.26**

*** और ** क्रमशः 1 प्रितशत और 5 प्रितशत पर महÂव का प्रितिनिधÂव करते ह§।
#: केवल कोिवड अविध के पूवर् की बैठकŌ को शािमल करता है।
ąोत: लेखकŌ का अनमुान।

चाटर् I. 35: नीितगत दर िवचलनŌ की तुलना म¤ मदु्राÖफीित गैप और 
सामाÆयीकरण उÂपादन गैप का योगदान

ąोत: एनएसओ और लेखकŌ का अनमुान।
मदु्राÖफीित गैप उÂपादन गैप

पॉिलसी की ितिथयाँ
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िकया जा सकता है। तदनसुार, िविभÆन एमपीसी सदÖयŌ द्वारा 
पसदं िकए गए नीित दर पथ के िलए टेलर िनयम का अलग से 
अनमुान लगाया गया है जैसा िक उनके मतदान पैटनर् म¤ दशार्या 
गया है। एमपीसी सदÖयŌ द्वारा मदु्राÖफीित और आउटपटु 
उĥेÔयŌ पर भार क्रमशः 0.63 से 0.74 और 0.24 से 0.31 के 
बीच पाया गया। अलग-अलग एमपीसी सदÖयŌ के िलए Öमूिदगं 
पैरामीटर भी अलग था (0.58 से 0.68 की सीमा म¤ िभÆन)। सभी 
एमपीसी सदÖयŌ के पास वोट डालने के दौरान उपलÊध पूणर् 
सूचना मैिट्रक्स के समान सेट के साथ, वेिटंग पैटनर् म¤ िभÆनता 
Óयिक्तगत एमपीसी सदÖयŌ के िवचारŌ और आकलन म¤ अतंर को 
दशार्ती है, जो समूह िवचार के बजाय Óयिक्तवादी Óयवहार का 
सकेंत है।

5. िनÕकषर् 

I.70   सकें्षप म¤, यह अÅयाय मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा के 
िलए प्रयोगशाला Öथािपत करने के िलए एफ़आईटी के साथ 
भारत के प्रारिंभक अनभुव का वणर्न करता है। यह प्रारिंभक 
िÖथितयŌ का एक िसहंावलोकन प्रदान करता है िजसम¤ नीितगत 
ढांचे म¤ बदलाव की आवÔयकता होती है, इसके बाद भारत म¤ 
एफआईटी की शŁुआत के िलए पूवर्-शतŎ की Öथापना और 
2016 से वैध एफआईटी के साथ अनभुव होता है। पािरत होने के 
इन सÖंकारŌ म¤, अिÖतÂवगत प्रĳ सामने आए, िजनम¤ से प्रÂयेक 
एक अग्रगामी तरीके से समिपर्त अÅयायŌ की िवषय-वÖत ुका 
िनमार्ण करता है।

I.71  अÅयाय 2 मदु्राÖफीित लàय और +/- 2 प्रितशत 
टोलर¤स  ब§ड की उपयकु्तता का मूÐयांकन मदु्राÖफीित प्रिक्रया म¤ 
पिरवतर्न को Åयान म¤ रखते हुए करता है - मदु्राÖफीित ŀढ़ता; 
प्रविृ° मदु्राÖफीित; भोजन और ईधंन के आघात ; मदु्राÖफीित 
की सीमा का Öतर; िविभÆन समय के सबंधं म¤ प्रके्षपण त्रिुटयां; 
और मदु्राÖफीित प्रÂयाशाओ ं के िÖथरीकरण की िडग्री। यह 
एफआईटी ढांचे के तहत िवकास के उĥेÔय का भी मूÐयांकन 
करता है।

I.72  अÅयाय 3 भारत म¤ एफआईटी के तहत मौिद्रक नीित 
िनणर्य लेने की प्रिक्रया, इसके वैधािनक प्रावधानŌ, पूवर्-नीित 

प्रिक्रयाओ,ं िनयमŌ और सदÖयŌ के िलए Óयिक्तगत और सामूिहक 
łप से एक सिमित, सचंार, जवाबदहेी और मूÐयांकन के łप म¤ 
िजÌमेदािरयŌ का अËयास करता है। अÅयाय का फोकस यह 
पहचानना है िक क्या काम करता है और क्या तय करने की 
जłरत है।

I.73 अÅयाय 4 पिरचालन ढांचे और मौिद्रक नीित सचंरण 
के बार ेम¤ है। यह चलिनिध प्रबधंन सिुवधा और पिरचालन लàय 
म¤ गहन शोध करता है, िजसम¤ पिरचालन दर पर नीितगत 
पिरवतर्नŌ के घोषणा प्रभावŌ की प्रितिक्रया भी शािमल है। िव°ीय 
बाजारŌ के िविभÆन खंडŌ म¤ पिरचालन प्रिक्रया और सचंरण के 
कुछ शैलीगत तÃय प्रÖततु िकए गए ह§। अÅयाय इस िवĴेषण पर 
िसफािरश¤ करने के िलए आकिषर्त करता है जो मौिद्रक नीित 
आवेगŌ को अपने अिंतम लàयŌ को पूणर् और समय पर प्रसािरत 
करने म¤ मदद करता चािहए।

I.74 अÅयाय 5 एक खलुी अथर्ÓयवÖथा के ढांचे म¤ मौिद्रक 
नीित की चनुौितयŌ से सबंिंधत है, िवशेष łप से ित्रलÌमा जो 
इसके घरलूे अिभिवÆयास को सीिमत करता है। इस अÅयाय म¤ 
पूजंी प्रवाह और िविनमय दर म¤ उतार-चढ़ाव का प्रबधंन महÂवपूणर् 
िवचार ह§ क्यŌिक यह वैिĵक अथर्ÓयवÖथा म¤ भारत के िलए एक 
आसÆन बड़ी भूिमका से पर ेहै।
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