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"... मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य विृद्ध के उ े य को यान म रखते हुए मू य ि थरता बनाए रखना है।"

[भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्र तावना से उदृ्धत]
(िव ीय अिधिनयम 2016 द्वारा संशोिधत)]

मौिद्रक नीित के ल य

1. भूिमका

II.1 भारत म एफआईटी के तहत, मौिद्रक नीित को विृद्ध के 
उ े य पर उिचत िवचार के साथ, मू य ि थरता के ल य को 
प्राथिमकता दनेी होगी। दशे का अनभुव दोहर ेजनादशे के साथ 
मदु्रा फीित ल यीकरण फे्रमवकर्  के कई उदाहरण दतेा है। यह 
प्रदशर्न िरकॉडर् परीक्षण चनुौितय  और इन उ े य  के बीच 
सतंलुन म िनिहत पर पर िवरोधी खींचतान से भरा है। कुछ 
कद्रीय प्रविृ यां भी ह। मदु्रा फीित ल य के िवपरीत, मौिद्रक 
नीित के उ े य के प म विृद्ध को कभी भी पिरमािणत नहीं 
िकया गया है। इसे कभी भी मौिद्रक नीित के अिधदशे म प्राथिमक 
ल य के प म िनधार्िरत नहीं िकया गया है। दूसरी ओर, 
मदु्रा फीित ल य और उनके आस-पास सहनशीलता बड, 
मात्रा मक श द  म प  प से पिरभािषत ह। दशे का अनभुव 
एक और प्रविृ  को भी प्रकट करता है जो समय के साथ 
िवकिसत हुई है - ल य / बड यादातर समय के साथ िसमट / 
कम हो गए ह,1 हेडलाइन मदु्रा फीित और मदु्रा फीित की 
अपेक्षाओ ंको ि थर करने म प्रा  सफलता और वगर् म सवर् े  
बनने की होड़ से इसे और प्रो साहन िमला ।

II.2 भारत म, एफ़आईटी (अक्टूबर 2016 - माचर् 2020) की 
अविध के दौरान सीपीआई-सी मदु्रा फीित औसतन 3.9 
प्रितशत थी।2 इस अविध के दौरान, सकल घरलूे उ पाद की 
विृद्ध 2016-17 म 8.3 प्रितशत से 2019-20 म 4.0 प्रितशत 
तक िनरतंर िगरावट आई, िजसम जनवरी-माचर् 2020 के दौरान 
44-ितमािहय  म 3.1 प्रितशत का िन नतम तर शािमल है। इन 
पिरणाम  के सदंभर् म, ' याग अनपुात' की ओर यान आकिषर्त 
िकया गया है, अथार्त, मू य ि थरता को पिरभािषत करने वाले 
सखं्या मक ल य की ओर मदु्रा फीित के अनभुव के कुछ उ च 
तर से िवघटन के िलए आव यक उ पादन का याग। भारत म, 
एफआईटी अविध के दौरान असामा य प से उ च वा तिवक 
याज दर  के िलए आरबीआई की आलोचना की गई है (भारत 
सरकार, 2018; भ ला, 2017); एफआईटी िवकास के प्रितकूल 
है (भट्टाचायर् एव ंअ य 2020); िनरथर्क मौिद्रक हठधिमर्ता, िजसे 
टाला जा सकता था यिद मदु्रा फीित ल य के साथ एक प  
विृद्ध ल य भी रखा गया होता (जग नाथन, 2019); और, यिद 
5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था के म यम अविध 
के ल य को प्रा  करने के िलए एक सभंािवत बाधा लागू नहीं 
होती (अग्रवाला, 2020)। उस समय के आसपास भी जब एक 

1 जैसा िक खंड II.2 म बताया गया है, दिक्षण कोिरया और थाईलड द्वारा सहनशीलता बड के अ थायी िव तार और िफलीपींस, हगंरी और ब्राजील द्वारा ल य म विृद्ध के दशे 
के अनभुव म केवल कुछ उदाहरण ह, िज ह कुछ वष  के भीतर उलट िदया गया था।

2 अविध के चनुाव को अ याय I म समझाया गया है और यह पूरी िरपोटर् म समान प से लागू होता है।

यह आलेख सीतीकांत पटनायक, हरद्र बेहरा, अित्र मखुजीर्, स यानंद साहू, अवधेश शकु्ला, सिुप्रया मजूमदार, प्रतीक िमत्रा, ईि शता पाढी, रजंॉय गहुा िनयोगी, सौरभ 
शमार्, साथर्क गलुाटी, पूिणर्मा शॉ, डी. सगुथंी, भान ुप्रताप, िहमानी शेखर, रोिशन पॉल, आिद य िम ा, अिभलाषा, बरखा गु ा, साधन कुमार चट्टोपा याय, ध या वी., 
िसद्धाथर् नाथ, िबिचत्रानंद सेठ, िरगज़ेन यगडॉल और िवमल िकशोर के द्वारा तैयार िकया गया है।
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प  मदु्रा फीित ल य अपनाया गया था, यवुा आबादी वाले दशे 
के िलए इसकी प्रासिंगकता के बार ेम िचतंा यक्त की गई थी 
(िसहं, 2014); िक सीपीआई आधािरत मदु्रा फीित ल यीकरण 
की यि आिथर्क नींव को अपनाने से पहले अनभुवपूवर्क परीक्षण 
नहीं िकया गया था ( ीिनवासन, 2014); और यह िक भारत म 
मदु्रा फीित की सरंचना मक प्रकृित को दखेते हुए िवशेष प से 
िन नतर बड का ल य अिधक होना चािहए (पनगिड़या, 2015)। 
भारत म एफआईटी के साथ वा तिवक अनभुव ने हाल ही म 
पडुलम को घमुाया है। इस बात पर प्रकाश डाला गया है िक न तो 
आरबीआई ने उ पादन अतंराल म बदलाव की उपेक्षा की और न 
ही मौिद्रक नीित एफआईटी को अपनाने के बाद तेज हुई 
(ईचेनग्रीन एव ंअ य 2020)।

II.3 मदु्रा फीित ल य की अगली समीक्षा, जो िक एफआईटी 
का एक मखु्य त व है, 31 माचर्, 2021 से पहले होनी है। 
मदु्रा फीित ल य और सहनशीलता बड का पनुमूर् यांकन, इस 
अ याय की सबसे मह वपूणर् पे्ररणा है। 20 फरवरी, 2015 को 
आरबीआई और भारत सरकार (जीओआई) द्वारा ह ताक्षिरत 
मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  पर समझौते के तहत, यह िनिदर्  िकया 
गया था िक: (ए) िरज़वर् बक जनवरी 2016 तक मदु्रा फीित को 
6 प्रितशत से नीचे लाने का ल य रखेगा; और (बी) िक 2016-
17 और बाद के सभी वष  के िलए भारत के िलए मदु्रा फीित 
ल य 4 प्रितशत (+/-) 2 प्रितशत के बड के साथ होगा। 
आरबीआई अिधिनयम के बाद के सशंोधन म, इस सं थागत 
फे्रमवकर्  का समथर्न िकया गया था। अिधिनयम की धारा 45ज़ेडए 
प  प से िनिदर्  करती है िक "कद्र सरकार, बक के परामशर् 
से, उपभोक्ता मू य सूचकांक के सदंभर् म हर पांच साल म एक 
बार मदु्रा फीित ल य िनधार्िरत करगेी। कद्र सरकार, इस तरह 
के िनणर्य प ात, आिधकािरक राजपत्र म मदु्रा फीित ल य को 
अिधसूिचत करगेी।" सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम के 
प्रावधान  को 27 जून, 2016 को भारत के राजपत्र म एक 
अिधसूचना के मा यम से लागू िकया गया था। अिधसूचना के 
प्रकाशन की तारीख से शु  होने वाली और 31 माचर्, 2021 को 
समा  होने वाली अविध के िलए वैध 5 अग त, 2016 को एक 

राजपत्र अिधसूचना म मदु्रा फीित ल य 4 प्रितशत और िन नतर 
और उ चतर सहनशीलता बड क्रमश: 2 प्रितशत और 6 प्रितशत 
पर िनधार्िरत िकए गए, इस प्रकार, मदु्रा फीित ल य की समीक्षा 
इस राजपत्र अिधसूचना म अतंिनर्िहत है।

II.4 यह पहचानना मह वपूणर् है िक अगले पांच वष  के िलए 
एकल ल य/सहनशीलता बड िनधार्िरत करते समय, सरंचना मक 
पिरवतर्न जो भौितक हो सकते ह या अथर् यव था को प्रभािवत 
करने वाले झटके के प्रकार का पूरी तरह से अनमुान लगाना 
मिु कल है। इसिलए, मदु्रा फीित ल य की यव था म बदलाव 
िकए िबना, फे्रमवकर्  म लचीलापन बनाया जाना चािहए, िजसे यह 
सिुनि त करना होगा िक भिव य म आगे िनवेश, बचत और 
खपत पर िनणर्य लेने की सिुवधा के िलए मदु्रा फीित अपेक्षाए ं
म यम अविध म मजबूती से िटकी हुई ह। समय-समय पर ल य 
पर िफर से िवचार करना मह वपूणर् है, भले ही क़ानून द्वारा 
समीक्षा की आव यकता न हो, क्य िक अथर् यव था की 
अतंिनर्िहत सरंचना मक िवशेषताओ ंऔर मदु्रा फीित की गितकी 
को बदलने से ल य उपानकूुलतम हो सकता है।

II.5 इस अ याय की एक अ य पे्ररणा एफआईटी के दौरान 
विृद्ध म मंदी से उपजी है, जो कई पेचीदा अनभुवज य प्र  प्र ततु 
करती है। हमार ेिवचार म, भिव य के िलए फे्रमवकर्  की उपयकु्तता 
को उिचत ठहराने के िलए उन पर प ता आव यक है: (ए) क्या 
एफआईटी ने विृद्ध म मंदी म योगदान िदया? (बी) क्या भारत की 
विृद्ध गितकी के िलए शु  से ही एक उ च मदु्रा फीित ल य 
अिधक उपयकु्त होगा? और (ग) क्या वतर्मान मदु्रा फीित ल य 
5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था प्रा  करने के ल य 
के अनु प है?

II.6 तदनसुार, इस अ याय को सात खंड  म यवि थत िकया 
गया है। खंड 2 आईटी दशे  के अनभुव  और मौिद्रक नीित को 
तेजी से बदलती समि -आिथर्क ि थितय  म प्रासिंगक बनाए 
रखने के िलए उनकी कायर्नीितय  की समीक्षा करता है। खंड 3 
झान मदु्रा फीित की अवधारणा का उपयोग करते हुए उपयकु्त 

मदु्रा फीित ल य के िनधार्रण पर किद्रत है। खंड 4 तीन 
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अनकूुलन पहलओु ंके आधार पर सहनशीलता बड का मू यांकन 
करता है: (ए) मदु्रा फीित के रा ते म पर खाद्य और ईधंन के 
आघात; (बी) मदु्रा फीित प्रिक्रया का सरंचना मक और 
सांिख्यकीय िव ेषण; और (सी) िविभ न समय िक्षितज पर 
प्रके्षपण त्रिुटयां। खंड 5 मदु्रा फीित प्रिक्रया की अ य िवशेषताओ ं
पर आधािरत है - ढ़ता और अपेक्षाए।ं विृद्ध के उ े य के साथ 
मदु्रा फीित ल य की िनरतंरता की जांच खंड 6 म की गई है। 
समापन खडं नीितगत ि कोण िनधार्िरत करता है और 
मदु्रा फीित ल य और अगले पांच वष  के िलए सहनशीलता बड 
की िसफािरश करता है।

2. देश का अनभुव

2.1 मुद्रा फीित ल य

II.7 यवहार म आईटी िपछले तीन दशक  म कई पिरवतर्न  से 
गजुरा है, जो अक्सर समय-समय पर समीक्षा द्वारा सचंािलत 
होता है, लेिकन 'करके सीखने' से अिधक होता है। इन पिरवतर्न  
को मदु्रा फीित ल य  म सशंोधन और नीित िलखत  की ेणी 
को कवर करने वाले पिरचालन फे्रमवकर् , िविश  समि -िव ीय 
पिरि थितय  म उनकी िविनयोजन और िनणर्य लेने की प्रिक्रया 
म पिरलिक्षत िकया गया है।

II.8 दशे-िविश  मदु्रा फीित ल य समय के साथ थानीय 
पिरि थितय  की अ याव यकताओ ंके जवाब म िवकिसत हुए ह 
और वैि क समि  आिथर्क िवकास के साथ बातचीत द्वारा 
अनकूुिलत ह। जबिक एई ने आम तौर पर 1-3 प्रितशत की सीमा 
म मदु्रा फीित ल य थािपत िकए ह, ईएमई ने उ च ल य  को 
अपनाया है, आमतौर पर उ च मदु्रा फीित इितहास की पृ भूिम 
के िखलाफ। ईएमई ने भी समय के साथ-साथ अपने मदु्रा फीित 
ल य  को धीर-ेधीर ेकम िकया है, जो हेडलाइन मदु्रा फीित और 
अपेक्षाओ ंको ि थर करने म प्रा  सफलता पर आधािरत है। कई 
ईएमई ने िवदशेी मदु्रा ह तके्षप  के साथ मदु्रा फीित ल यीकरण 
फे्रमवकर्  से सफलतापूवर्क सबंधं बनाया है, िजससे आईटी परपंरा 
के भीतर असभंव ित्रमूितर् के म यवतीर् समाधान की तलाश म 
नवाचार िकया जा रहा है।

II.9 मोटे तौर पर, दशे  ने तीन प्रकार के ल य अपनाए ह, 
अथार्त िबदं ुल य; सहनशीलता बड के साथ िबदं ुल य; और 
सीमा ल य (चाटर् II.1)। कई कद्रीय बक  ने मदु्रा फीित की 
बदलती गितकी के जवाब म ल य के प्रकार को भी बदल िदया 
है, और िवशेष प से मदु्रा फीित प्रके्षपवक्र के झटके की प्रकृित 
और आकार के जवाब म। अिधकांश आईटी-पै्रिक्टिसगं ईएमई ने 

चाटर् II.1 : आईटी देश  म मदु्रा फीित ल य

*: मखु्य मदु्रा फीित को लिक्षत करना
ोत : www.centralbanknews.info
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सहनशीलता बड के साथ ल य िब द ुको अपनाया है, अिधकांश 
एई के िवपरीत िज ह ने सकंीणर्/नहीं सहनशीलता बड के साथ 2 
प्रितशत के मदु्रा फीित ल य को प्राथिमकता दी है।

II.10 जैसा िक पहले कहा गया है, उभरती अथर् यव थाओ ंने 
धीर-ेधीर े दिक्षण अमेिरका और दिक्षण-पूवर् एिशया म अपने 
मदु्रा फीित ल य  को 2-4 प्रितशत की सीमा तक कम कर िदया 
है (चाटर् II.2ए और बी)। केवल ब्राज़ील म, घरलूे अशांित और 
9/11 के झटके के जवाब म तेज िविनमय दर मू य ास को कम 
करने के िलए 2003 म मदु्रा फीित ल य बढ़ाया गया था। ल य 
म यह विृद्ध अ पकािलक थी और 2004 के बाद इसे िफर से 
घटा िदया गया।

II.11 पूवीर् यूरोपीय दशे  ने भी 2.5-4.0 प्रितशत की सीमा म 
अिभसरण करने के िलए अपने ल य  को उ रो र कम िकया है 
(चाटर् II.2सी)। जबिक एई म मदु्रा फीित ल य िपछले दो दशक  
म अपेक्षाकृत ि थर रहे ह (चाटर् II.2डी), नॉवेर् ने जानबूझकर 
2001 म अ य प्रमखु यूरोपीय अथर् यव थाओ ंसे ऊपर अपना 
ल य िनधार्िरत िकया, जब उसे एक ऐसी अविध का सामना 
करना पड़ा िजसके दौरान अथर् यव था म पयार्  तेल राज व को 
चरणबद्ध िकया जाना था। नॉवेर् ने 2018 म अपने मदु्रा फीित 
ल य को 2.5 प्रितशत से घटाकर 2.0 प्रितशत कर िदया, 
क्य िक तेल राज व से दशे का उदार खचर् िनिहत था, िजससे 
कीमत  पर दबाव कम हो गया था।

चाटर् II.2 : मदु्रा फीित ल य  का उद्भव

ए. दिक्षण अमिेरका बी. दिक्षण-पूवर् एिशया

िट पणी : मदु्रा फीित ल य सीमा वाले दशे  के िलए म य-िबदं ुिलए गए ह।
ोत : सीईआईसी डाटाबेस; सबंिंधत कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सी. उभरता यूरोप डी. िवकिसत अथर् यव था
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II.12 कई दशे  ने काफी िनयिमत प से समीक्षा की है और 
ल य के दोन  तर  और उनके सहनशीलता बड की चौड़ाई को 
बदल िदया है। उदाहरण के तौर पर, दिक्षण कोिरया, िजसने 
1998 म आईटी को अपनाया था, 2004 म एक सहनशीलता 
बड के साथ एक िबदं ुल य से एक सकंीणर् सीमा ल य म 
थानांतिरत हो गया (चाटर् II.3ए)। 2007 म, बक ऑफ कोिरया 

(बीओके) मखु्य मदु्रा फीित को लिक्षत करने से हेडलाइन 
मदु्रा फीित तक चला गया, और उतार-चढ़ाव बड (3.0 +/- 0.5 
प्रितशत अकं) के साथ एक िबदं ुल य भी अपनाया। 2010-12 
की अविध के िलए 3.0 प्रितशत के ल य को बनाए रखते हुए, 
उ च मदु्रा फीित अि थरता के बीच सहनशीलता बड को +/- 1 
प्रितशत अकं तक बढ़ा िदया गया था। इसके बाद, यह एक सकंीणर् 
ल य बड म वापस थानांतिरत हो गया और 2016 म, इसने 
िबना िकसी सहशीलता बड के मदु्रा फीित ल य को 2.0 

प्रितशत तक कम कर िदया (िसज़कोिवक- पेकटा एव ंअ य 
2019)।

II.13 दिक्षण-पूवर् एिशयाई दशे  म, एक यापक ल य बड का 
उ े य पिरचालक मदु्रा फीित को िनयिंत्रत करने म लचीलापन 
प्रदान करना है। बगको सट्रल एनजी िपिलिपनास (बीएसपी) 
2008 से शु  होने वाले ± 1 प्रितशत िबदं ु के सहनशीलता 
अतंराल के साथ एक सीमा ल य से एक िबदं ु ल य म 
थानांतिरत हो गया (चाटर् II.3 बी), िजसने ल य बड (बीएसपी, 

2019) को प्रभावी ढंग से चौड़ा िकया।

II.14 थाईलड ने वषर् 2000 म ल य के प म मखु्य मदु्रा फीित 
के साथ आईटी को अपनाया। थाईलड ने 2009 म मूल 
मदु्रा फीित के ल य सीमा को 0-3.5 प्रितशत से घटाकर 0.5-
3.0 प्रितशत कर िदया (चाटर् II.3सी)। अव फीित की सभंावना 

चाटर् II.3 : मदु्रा फीित ल य और सहनशीलता बड म पिरवतर्न

ए. दिक्षण कोिरया बी. िफलीपींस

ोत : सबंिंधत कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सी. थाईलड डी. चेक गणरा य
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को कम करने के िलए ल य सीमा के िनचले तर को 0.5 
प्रितशत अकं ऊपर की ओर समायोिजत िकया गया था। 2015 
म, ल य को ± 1.5 प्रितशत के सहनशीलता बड के साथ 2.5 
प्रितशत की हेडलाइन मदु्रा फीित म थानांतिरत कर िदया गया 
था, िजसे बाद म 2020 के िलए 1.0-3.0 प्रितशत की सीमा म 
बदल िदया गया था, जो िक हेडलाइन मदु्रा फीित से प्रमखु 
मदु्रा फीित के िवचलन की लंबी अविध से पे्रिरत था। अनवुतीर् की 
पसदं को इस त य से भी अनकूुिलत िकया गया था िक यह 
बेहतर जीवन यापन की लागत म पिरवतर्न को दशार्ता है और 
इसका उपयोग घर  द्वारा खपत और बचत िनणर्य  के िलए और 
यवसाय  द्वारा िनवेश और मू य िनधार्रण िनणर्य  के िलए एक 
सदंभर् के प म िकया जाता था। एक सीमा से एक िबदं ुल य पर 
आने का उ े य जनता को मू य ि थरता बनाए रखने के िलए 
मौिद्रक नीित की प्रितबद्धता के बार ेम एक प  सकेंत दनेा था, 
िजससे जनता की दीघर्कािलक मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको मजबूत 
करने म इसकी प्रभावशीलता बढ़ाने म मदद िमलनी चािहए। 
अि थर और अिनि त वैि क आिथर्क ि थितय  के बीच अिधक 
मौिद्रक नीित लचीलापन प्रदान करने के उ े य से 2020 म 
सीमा ल य को िफर से अपनाया गया। चेक गणरा य एक सीमा 
ल य से एक िबदं ुल य म थानांतिरत हो गया, और धीर-ेधीर े
अपने ल य को कम कर िदया (चाटर् II.3डी)।

2.2 सहनशीलता बड

II.15 अिधकांश उभरती अथर् यव थाओ ं के पास उनके 
अिनवायर् मदु्रा फीित ल य  के आसपास एक सहनशीलता बड 
है, उनकी पे्ररणा औपचािरक प से उनके नीितगत फे्रमवकर्  म 
लचीलेपन को शािमल करने की है (सारणी II.1)। अ यिधक, 
वरीयता समिमत सहनशीलता बड के िलए है - ल य से दोन  
िदशाओ ंके िलए िवचलन म एक ही तरह से यवहार िकया जाता 
है। बड की चौड़ाई पर, +/- 1 प्रितशत हावी है, हालांिक कुछ दशे  
म यापक बड भी ह। मखु्य िब द ुसे अलग रहने वाले भी कुछ 
ह- जबिक जॉिजर्या और स के पास िबना िकसी सहनशीलता 
बड के िबदं ुल य ह, जमैका, दिक्षण अफ्रीका, थाईलड और 
उ ग्वे के पास ल य के प म बड है।

II.16 कई ईएमई म, खाद्य सीपीआई का एक बड़ा घटक है - 
औसतन लगभग 32 प्रितशत - एई औसत की तलुना म लगभग 
19 प्रितशत (सारणी II.1)। यह पूवर्वतीर् को झटके की आपूितर् के 
िलए प्रवण करता है। उनका अनभुव यह भी बताता है िक 
सीपीआई म उ च खाद्य िह सेदारी अपेक्षाकृत उ च मदु्रा फीित 
ल य  और यापक सहनशीलता बड से जड़ुी है। मदु्रा फीित 

सारणी II.1: मदु्रा फीित ल य और ईएमई के िलए सहनशीलता बड

सीपीआई म खाद्य के अिधक िह स ेके साथ ईएमई सीपीआई म खाद्य के कम िह स ेके साथ ईएमई

क्र. 
स.ं

ईएमई सीपीआई म 
खाद्य का 
िह सा 

(प्रितशत)

मदु्रा फीित 
ल य 

(प्रितशत)

 सहनशीलता 
बड (प्रितशत)

क्र. 
स.ं

ईएमई सीपीआई म 
खाद्य का 
िह सा 

(प्रितशत)

मदु्रा फीित 
ल य 

(प्रितशत)

 सहनशीलता 
बड (प्रितशत)

1 भारत 45.9 4.0  +/-2.0 13 यगुांडा 28.5 5.0  +/-2.0

2 यूके्रन 45.0 5.0  +/- 1.0 14 पैराग्वे 26.9 4.0  +/-2.0

3 घाना 43.9 8.0  +/-2.0 15 उ ग्वे 26.0 3.0 - 7.0

4 िफ़िलपींस 38.3 3.0  +/- 1.0 16 मेिक्सको 25.8 3.0  +/- 1.0

5 जमैका 37.5 4.0-6.0 17 पोलड 25.2 2.5  +/- 1.0

6 अ बािनया 37.3 3.0  +/- 1.0 18 पे 25.1 2.0  +/- 1.0

7 थाईलड 36.1 1.0 - 3.0 19 इंडोनेिशया 25.0 3.0 +/-1.0

8 िम 32.7 7.0  +/- 2.0 20 डॉिमिनकन गणरा य 23.8 4.0  +/- 1.0

9 सिबर्या 31.2 3.0  +/- 1.5 21 तकुर् तान 22.8 5.0  +/-2.0

10 जॉिजर्या 31.0 3.0 22 हगंरी 21.5 3.0  +/- 1.0

11 स 31.0 4.0 23 िचली 19.3 3.0  +/- 1.0

12 ब्राज़ील 31.0 3.75  +/- 1.5 24 दिक्षण अ ीका 17.2 3.0 - 6.0

25 कोलंिबया 15.1 3.0  +/- 1.0

ोत: www.centralbanknews.info और आईएमएफ ।
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ल य के िवपरीत, दशे  के िलए अपने सहनशीलता बड को 
बदलना या सशंोिधत करना बहुत आसान नहीं है (चाटर् II.4)।

II.17 वतर्मान म, सहनशीलता बड के अलावा, केवल दो दशे  , 
चेक गणरा य और रोमािनया के पास उनके मदु्रा फीित 
ल यीकरण फे्रमवकर्  म मोचन खंड शािमल ह। सयंोग से, दोन  
दशे  के पास उनके िव ीय उ रदािय व और बजट प्रबधंन 
(एफआरबीएम) फे्रमवकर्  म मोचन खंड भी शािमल है। 

3. मदु्रा फीित ल य

II.18 झान मदु्रा फीित थायी या अतंिनर्िहत घटक है 
मदु्रा फीित की, िजसम वा तिवक मदु्रा फीित एक आघात के 
बाद पिरवितर्त हो जाती है। वैकि पक प से ि थर अव था 
वाली मदु्रा फीित (अ करी और सोरडोन, 2014) के प म 
जाना जाता है, यह उ पादन के सभंािवत तर, बेरोजगारी की 
मूल दर और याज की मूल दर के अनु प है। नतीजतन, यह 
मदु्रा फीित ल य के उिचत तर का आकलन करने म मौिद्रक 
नीित प्रािधकरण  के िलए एक मू यवान मागर्दशर्क के प म 
कायर् करता है। झान से बहुत नीचे िनधार्िरत ल य अथर् यव था 
म एक अव फीित पूवार्ग्रह पैदा कर सकता है, जबिक झान तर 
से ऊपर िनधार्िरत ल य मौिद्रक नीित को बहुत अिधक िव तार 

और मदु्रा फीित के आघात के िलए प्रवण करता है (बेहरा और 
पात्र , 2020)। दरअसल, एक प्रभावशाली ि कोण है िक झान 
से ऊपर ल य िनधार्िरत करने से मदु्रा फीित और इसकी 
अि थरता बढ़ सकती है, लंबी अविध की योजनाओ ंको शु  
करने और िन पािदत करने के िलए फम  और हाउसहो ड के 
िव ास को कम कर सकता है, कद्रीय बक की िव सनीयता को 
बबार्द कर सकता है, मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको अि थर कर 
सकता है और आि त बाजार  म जोिखम के प्रीिमयम को बढ़ा 
सकता है (बनाके, 2010)। पिरणाम व प, समि आिथर्क चर  
पर आघात  का प्रभाव अिधक थायी हो सकता है (अ करी 
और सोड न, 2014)। इ तम ि कोण मदु्रा फीित ल य को 
झान मदु्रा फीित के साथ िनकट सरंखेण म िनधार्िरत करना है 

(तलुसी एव ंअ य 2021)।

II.19 झान मदु्रा फीित, तथािप, अवलोकनीय नहीं है और 
इसिलए एक अनभुवज य मु ा है, सटीकता को सरुिक्षत करने के 
िलए पद्धित और नमूना अविध के सावधानीपूवर्क चयन के िलए 
सावधान है यिद इसे मदु्रा फीित ल य िनधार्िरत करने के िलए 
माित्रक के प म काम करना है, िवशेष प से बहुत अिधक 
मू य की नीितगत त्रिुटय  से बचने के िलए। इन िवक प  को 
यव था पिरवतर्न और मदु्रा फीित प्रिक्रया के अतंगर्त आने वाले 
सरंचना मक बदलाव  के प्रित सवेंदनशील होना होगा। पहला, 
मदु्रा फीित और आिथर्क विृद्ध के बीच सबंधं गैर-रिैखक है 
(िफिल स, 1958; ओकुन, 1962); इसिलए, झान मदु्रा फीित 
को मापने के िलए िकसी भी रिैखक ि कोण का उपयोग सटीक 
अनमुान द ेसकता है। दूसरा, िछटपटु आपूितर् आघात  की घटना 
ने कोलाहल करके झान मदु्रा फीित के मापन को और जिटल 
बना िदया है। मदु्रा फीित झान का अनमुान लगाने म मदु्रा फीित 
के आकंड़  म िव पणयोग्य प्रभाव को हटा िदया जाता है लेिकन 
िव पणयोग्य प्रभाव के कई ोत ह और इस प्रभाव की प्रकृित 
समय के साथ बदल सकती है। इस प्रकार, यह एक सकेंत 
िन कषर्ण सम या का प्रतीक है ( टॉक और वाटसन, 2016)। 
तीसरा, झान की समय के साथ बदलती प्रकृित अनमुान को 

चाटर् II.4 : मदु्रा फीित ल य का पुनिनर्मार्ण

ोत : Niedźwiedzińska (2018), मदु्रा फीित ल यीकरण - सं थागत यवहार म 
रणनीित की िवशेषताए,ं एनबीपी विकग पेपर नंबर 299
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और भी चनुौतीपूणर् बनाती है क्य िक मदु्रा फीित के ोत  को 
अलग करना मिु कल है जो अ थायी ह।3

II.20 झान मदु्रा फीित के आकलन का सबसे लोकिप्रय 
तरीका अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता (यूसीएसवी) मॉडल 
है ( टॉक एडं वॉटसन, 2007)4। हेडलाइन सीपीआई (वषर्-दर-
वषर्) पर मािसक डेटा पर अनदखेे घटक  के मॉडल के िविभ न 
प्रकार  का उपयोग करते हुए5, एफआईटी अविध के िलए झान 
मदु्रा फीित अनमुान 3.8 - 4.3 प्रितशत की सीमा म प्रा  िकए 
जाते ह (चाटर् II.5 और सारणी II.2)।

II.21 झान मदु्रा फीित का अनमुान बहुचर ि कोण  के 
मा यम से भी लगाया जा सकता है जो भारतीय मामले म िविभ न 
मदु्रा फीित उपाय  जैसे िक हेडलाइन सीपीआई मदु्रा फीित, 
ड यूपीआई मदु्रा फीित और जीडीपी अव फीितकारक के 
अनपु्र थ काट और समय ृखंला गणु  को जोड़ती है लेिकन 

यूसीएसवी मॉडल के अिद्वतीय गणु  को सरंिक्षत करती है। 
अतंिनर्िहत धारणा यह है िक िविभ न सकेंतक  द्वारा मापी गई 
मदु्रा फीित एक ही झान म पिरवितर्त हो जाती है। बहुचर 
ि कोण िजन प्र  को सबंोिधत करना चाहते ह वे ह: क्या 
िविभ न मदु्रा फीित उपाय  का उपयोग करके सधुार होगा? क्या 

3 सािह य म झान मदु्रा फीित को मापने के िलए कई तरीके अपनाए जा रहे ह, िज ह चार यापक ेिणय  म बांटा जा सकता है, जैसे: (ए) ि कोण जो झान मदु्रा फीित को 
आिथर्क कारक  के लंबे समय तक चलने वाले पूवार्नमुान के प म पिरभािषत करते ह और सवेर्क्षण से प्रा  अपेक्षाओ ंका उपयोग करके झान का अनमुान और िव ीय आि त 
की कीमत  का पता लगाते ह।; (बी) गैर-रिैखक या समय-िभ न िविनदेर्श  (उदा., यूसीएसवी) सिहत एकचर मॉडल; (सी) मदु्रा फीित और अ य समि  आिथर्क चर (जैसे 
टीवीपी-वीएआर) के बीच सबंधं  पर आधािरत बहुचर मॉडल और झान के प म सामा य घटक िनकालने के िलए मदु्रा फीित के िविभ न उपाय  को अपनाने वाले ि कोण 
(उदाहरण के िलए, बहुचर अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता मॉडल; और (डी) िफिल स वक्र का उपयोग करने वाले मॉडल। मदु्रा फीित के झान का अनमुान लगाने के िलए 
िविभ न तरीक  के सवेर्क्षण के िलए बेहरा और पात्र (2020) और क्लाकर्  और दोह (2014) दखे।

4 यूसीएसवी मॉडल रा य के्षत्र मॉडल के प्रकार ह जो एक साथ समय-िभ न मा य, अि थरता समूहीकरण, उ च क्षण वसहसबंधं, और भारी घन व जैसी सिुवधाओ ंका पता 
लगा सकते ह।

5 माचर् 1981 से माचर् 2020 तक की समय ृखंला।

सारणी II.2: भारत का झान मदु्रा फीित अनमुान

मॉडल
2020 के िलए 
अनमुान: ित1

यूसीएसवी 4.2

यूसीएसवी-एमए (मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता) 4.1

यूसीएसवी-एमए (मदु्रा फीित और झान म प्रसभंा य अि थरता) 4.3

बहुचर अनदखेे घटक मॉडल 3.8

प्रविृत ि विचगं (केवल मदु्रा फीित के साथ) 4.2

प्रविृत ि विचगं (एनकेपीसी के साथ) 4.1 – 4.3

ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

चाटर् II.5 : झान मदु्रा फीित का आकलन

ए. यूसीएसवी मॉडल बी. बहुचर अनदेखे घटक मॉडल

यूसीएसवी: अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता
यूसीएसवी एमए: अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता गित औसत
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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िनिहत भार समय के साथ िवकिसत होते ह, या वे ि थर ह? क्या 
इन झान मदु्रा फीित उपाय  से यूसीएसवी अनमुान  म सधुार 
होता है? यहां अनमुािनत बहुचर अनदखेे घटक मॉडल सामा य 
और सूचकांक िविश  घटक  म सामा य लगातार और अ थायी 
कारक  और समय-िभ न कारक भरण की अनमुित दतेा है। 
समय-िभ न कारक भरण उपाय  म सह-गितिविध म बदलाव की 
अनमुित दतेा है, जैसे ऊजार् मू य म कमी का प्रभाव अतंरण 
अ य कीमत  म भी होता है। पद्धित की एक ताकत यह है िक 
पिरणामी अनमुान घटक ृखंला की ढ़ता म बदलाव के िलए 
समायोिजत होते ह ( टॉक और वाटसन, 2016)। 1981:ित2 से 
2020:ित2 की अविध के िलए डेटा का उपयोग करते हुए इस 
बहुचर ि कोण से प्रा  अनमुािनत औसत झान मदु्रा फीित 
एफ़आईटी अविध के दौरान 3.9 प्रितशत तक काम करती है 
(चाटर् II.5)।

II.22 िविभ न मदु्रा फीित उपाय  से जानकारी लाकर बहुचर 
मॉडल यूसीएसवी मॉडल म सधुार करता है। जैसा िक सािह य म 
उ लेख िकया गया है, हालांिक, अनमुान की सटीकता म सधुार, 
िवशेष प से पूवार्नमुान म गणना के बोझ के सापेक्ष छोटे ह।

II.23 बाई-पेरॉन ट्रक्चरल बे्रक टे ट6 भारत की मदु्रा फीित 
ृखंला म चार सरंचना मक बे्रक7 की पहचान करता है, 2014 

की तीसरी ितमाही म अिंतम सरंचना मक बे्रक िबदं ु के साथ 
भारत म एफआईटी को वा तिवक प से अपनाने के साथ मेल 
खाता है (चाटर् II.6)।

II.24 अनभुवज य सािह य म हाल ही म एक पहलू ने िफिल स 
वक्र म सि निहत बाहरी समि आिथर्क ि थितय  से प्रभािवत 
होकर इसे प्रित पण करके झान मदु्रा फीित का अनमुान 

लगाने की मांग की है। सैद्धांितक सािह य म िवशदु्ध प से 
अग्रगामी एनकेपीसी की वकालत करने के बजाय, एक हाइिब्रड 
िफिल स वक्र को प्राथिमकता दी जाती है। हाल के एक प्रयास म, 
मौिद्रक नीित म यव था पिरवतर्न को माक व चेन म टे काल  
(एमसीएमसी) प्रिक्रया (बेहरा और पात्र , 2020) के मा यम से 
िफिल स वक्र म पेश िकया गया है। इस मॉडल से अनमुान है िक 
भारत म मदु्रा फीित का झान 4.1-4.3 प्रितशत है 
(बॉक्स II.1)।

II.25 इन वैकि पक अनमुान  के आधार पर, 2014 के बाद से 
झान मदु्रा फीित म िगरावट और खंड 5 म िदखाए गए 

मदु्रा फीित की ि थरता म िगरावट से सकेंत िमलता है िक भारत 

चाटर् II.6 : सीपीआई मदु्रा फीित म सरंचना मक अतंराल

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

6 बाई-पेरोन परीक्षण म शू य पिरक पना कोई सरंचना मक िवराम बनाम अनेक अज्ञात सखं्या म िवराम िबदं ुनहीं है।
7

बाई-पेरॉन ट्रक्चरल बे्रक टे ट
अविध अवरोधन गणुाकं टी- टैट
1997ित2 - 2000ित2 7.64*** 12.11

2000ित3 - 2008ित1 4.62*** 11.31

2008ित2 - 2014ित2 9.90*** 21.77

2014ित3 - 2020ित1 4.39*** 9.25

आर2 0.53

***: 1 प्रितशत से कम के तर पर मह वपूणर्।
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झान मदु्रा फीित को नए कीनेिसयन मॉडल का एक प्रमखु मूलभूत खंड 
माना जाता है जो दिुनया भर म आधिुनक कद्रीय बक  के मौिद्रक नीित 
फे्रमवकर्  के मूल म है। झान मदु्रा फीित को मापना अिनवायर् प से एक 
अनभुवज य मु ा है, िजसम सरंचना मक बदलाव सिहत झान 
मदु्रा फीित की समय-िभ न गितकी की मॉडिलंग म सटीकता पर यान 
िदया जा रहा है। सैद्धांितक सािह य म, मानक ि कोण ि थर अव था 
म शू य झान मदु्रा फीित को मानने का रहा है। अनभुवज य सािह य म, 
हालांिक, एक गैर-शू य झान मदु्रा फीित को प्राथिमकता दी जाती है 
और डेटा से झान मदु्रा फीित का अनमुान लगाने के िलए िविभ न 
प्रकार के मॉडल उपल ध ह। मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंपर सवेर्क्षण-आधािरत 
डेटा का उपयोग िकया गया है, लेिकन मदु्रा फीित के झान के अनमुान 
सवेर्क्षण प्रितिक्रयाओ ंम िविभ न पूवार्ग्रह  से ग्र त ह। सवेर्क्षण-आधािरत 
ि कोण  म एक मॉडल की कई सकारा मक िवशेषताओ ंका भी अभाव 
होता है जैसे िक झान मदु्रा फीित के िनधार्रक  का पता लगाना और 
ज रत पड़ने पर पूवार्नमुान प्रा  करना। झान मदु्रा फीित को िपछली 
अविध की मदु्रा फीित दर से भी मापा गया है; एक रनैडम वॉक के प 
म; सीमा के अधीन एक रनैडम वॉक; और एक चरघातांकी प से सचुा  
झान के प म। झान मदु्रा फीित का आकलन करने के िलए वकर् हॉसर् 

मॉडल, और यकीनन सबसे लोकिप्रय, अनदखेे घटक प्रसभंा य 
अि थरता (यूसीएसवी) मॉडल के साथ  अनदखेे घटक रहे ह। झान को 
एक रनैडम वॉक8 प्रिक्रया के प म पिरभािषत िकया जाता है, जबिक 
मदु्रा फीित अतंराल प्रसभंा य अि थरता की एक अलग प्रिक्रया द्वारा 
िनयिंत्रत होती है, यानी, इसम कोई ढ़ता नहीं होती है।
यूसीएसवी मॉडल के िव तार म एक तथाकिथत ‘बहुचर’ ि कोण 
शािमल है िजसे बहुचर प्रसभंा य अि थरता मॉडल के प म नािमत 
िकया गया है, िजसम भारत के िलए पूवर्गामी अनमुान लगाया गया है।
मदु्रा फीित की गितकी म बदलाव की उपि थित म भारत म झान 
मदु्रा फीित को मापने के उ े य से, एक हाइिब्रड यू केनेिसयन िफिल स 
कवर् (एनकेपीसी) का अनमुान 1981: ित 2 से 2020: ित 1 की अविध 
के ितमाही आकंड़  पर लगाया गया है िजसम वतर्मान मदु्रा फीित िपछड़ी 
मदु्रा फीित पर िनभर्र करती है मदु्रा फीित प्रिक्रया के ऐितहािसक 
आतंिरक यवहार का पता लगाने के िलए, झान मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
म ढ़ता को दशार्ने के िलए समसामियक उ पादन अतंराल मौिद्रक नीित 
की थापना के िलए प्रासिंगक बाहरी समि आिथर्क ि थितय  को दशार्ने 
के िलए। हाइिब्रड एनकेपीसी िन नानसुार िनिदर्  है:

जबिक ; t = 1,2,…,T;  मदु्रा फीित की दर है;  
झान मदु्रा फीित है;  उ पादन अतंराल है;  उ पादन अतंराल पर 

गणुांक है और िफिल स वक्र को दशार्ता है जो समय-िभ न है; और t 

त्रिुट श द है। मदु्रा फीित की शत  पर सभी गणुांक का योग  
जो दशार्ता है। ि थर अव था िजसम िफिल स वक्र लंबे समय म 
ऊ वार्धर होता है और उ पादन अतंराल शू य है।
प्रविृत के पूवर्-िविनदेर्श के साथ एनकेपीसी मॉडल का अनमुान लगाने से 
पहले, एक अज्ञात प्रविृत के साथ माक व ि विचगं प्रितगमन का अनमुान 
लगाया जाता है वतर्मान मदु्रा फीित प्रविृत को समझने के िलए। पिरणाम 
भारत के हाल के दो मदु्रा फीित इितहास की प्रविृत का सकेंत दतेे ह- 
2007-2014 के दौरान 9.4 प्रितशत की उ च मदु्रा फीित प्रविृत और 
2015 से 4.0 प्रितशत की िन न मदु्रा फीित प्रविृत (चाटर् 1)। मौजूदा 
प्रविृत म झान मदु्रा फीित के सभंा यता भािरत अनमुान 4.2 प्रितशत ह।
2020 की पहली ितमाही म झान मदु्रा फीित का वा तिवक समय 
अनमुान 4.1 प्रितशत है।
झान मदु्रा फीित का समकृत सभंा यता भािरत अनमुान 2009 से 

लगातार कम होकर 2020 की पहली ितमाही म 4.3 प्रितशत पर पहुचँ 
गया (चाटर् 2)।

8 रडम वॉक िकसी भी प्रिक्रया को सदंिभर्त करता है िजसम कोई पे्रक्षण योग्य पैटनर् या प्रविृ  नहीं होती है, अथार्त, जहां िकसी व त ुकी गित, या एक िनि त चर द्वारा िलए गए 
मान पूरी तरह से रडम होते ह। एक रडम वॉक का सबसे अ छा उदाहरण एक शराबी यिक्त का है जो शिनवार की रात को मधशुाला से घर जा रहा है। 

चाटर् 1: माक व ि विचगं अनमुान: वा तिवक मदु्रा फीित 
बनाम उपयुक्त मदु्रा फीित

ोत : बेहरा और पात्र (2020)

बॉक्स II.1
भारत म झान मदु्रा फीित

(जारी)

चाटर् 2: प्रवृित ि विचगं समकृत अनमुान

ोत : बेहरा और पात्र (2020)।
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म हाउसहो ड और यवसाय पहले की तलुना म अिधक दूरदशीर् 
होते जा रहे ह क्य िक मौिद्रक नीित से जड़ुी िव सनीयता बढ़ 
रही है - म यम अविध म मदु्रा फीित ल य को 4 प्रितशत पर 
बनाए रखना उिचत है।

4. सहनशीलता बड

II.26 मदु्रा फीित के िलए ल य के उपयकु्त तर की पहचान 
करने के बाद, अब हम ल य के आस-पास सहनशीलता बड की 
ओर मड़ुते ह िजसके भीतर वा तिवक मदु्रा फीित पिरणाम  को 
ल य से िवचिलत होने की अनमुित दी जाएगी जबिक उ पादन 
के नकुसान को कम िकया जाएगा। सहनशीलता बड को 
पिरभािषत करने की आव यकता मखु्य प से तीन बात  पर 
आधािरत है। सबसे पहले, बड आपूितर् के झटके के कारण होने 
वाले अ थायी उतार-चढ़ाव को दखेने के िलए कद्रीय बक को 
लचीलेपन की अनमुित दतेा है। दूसरा, बड को कद्रीय बक की 
िव सनीयता को कम िकए िबना अिधकांश समय अपने भीतर 
वा तिवक मदु्रा फीित को समायोिजत करना चािहए। तीसरा, 
मदु्रा फीित पूवार्नमुान एक एफ़आईटी यव था म म यवतीर् 
ल य के प म कायर् करते ह ( वेनसन, 1997)। नतीजतन, 
वा तिवक मदु्रा फीित से पूवार्नमुान  का िवचलन - पूवार्नमुान 
त्रिुटयां - न केवल मदु्रा फीित ल यीकरण के प्रदशर्न का 
आकलन करने का एक कारक है बि क सहनशीलता बड को 
प्रभािवत करके फे्रमवकर्  को भी सूिचत करता है। इसिलए 
सहनशीलता बड को "िव ास अतंराल"9 के प म माना जा 

सकता है। नतीजतन, बड की चौड़ाई लचीलेपन और िव सनीयता 
के बीच एक सचेत और िववेकपूणर् सतंलुन को दशार्ती है।

4.1 उ चतर सहनशीलता तर

II.27 मुद्रा फीित और आिथर्क विृद्ध के बीच संबंध गैर-रैिखक 
है - मुद्रा फीित के कुछ िन न तर तक, यह सकारा मक है, 
यानी, मू य विृद्ध की कुछ अनुकूल दर उिचत प्रितफल के साथ 
उ पादन के पिहय  को तेज़ करके विृद्ध के िलए फायदेमंद है। 
प्रित िवपरीत, मुद्रा फीित की कुछ उ च दर पर, और अगर 
मुद्रा फीित और भी बढ़ जाती है तो विृद्ध धीमी हो जाती है और 
नकारा मक भी हो सकती है - कीमत  म बड़े बदलाव 
अिनि तता पैदा करते ह जो खपत और िनवेश िनणर्य  म बाधा 
डालते ह। इसिलए, ि थर अव था की मुद्रा फीित के साथ 
संरेखण म ल य िनधार् िरत करने के बाद भी, ऊपरी सीमा तय 
करना मह वपूणर् है िजसम बढ़ती मुद्रा फीित विृद्ध म थोड़ी सी 
बढ़ोतरी के साथ जड़ुी हुई है जब तक िक यह अपने अिधकतम 
तक नहीं पहुंच जाती है, िजसके बाद मुद्रा फीित विृद्ध को मंद 
करने वाली हो जाती है। यह विृद्ध-मुद्रा फीित दिुवधा उस सीमा 
का पता लगाने के िलए पे्ररणा प्रदान करती है, यानी, ऐसी गु थी 
िजसके आगे मुद्रा फीित प  प से िवकास के िलए प्रितकूल 
है। मुद्रा फीित ल य से िवचलन के िलए ऊपरी सीमा को 
संख्या मक प से िनधार् िरत करने के िलए सीमा का अनुमान 
लगाने म सटीकता मह वपूणर् है।

साथ ही, मौिद्रक नीित के िलए अिजर्त िव सनीयता ल य को प्रा  करने 
के िलए छोटी नीितगत कारर्वाइय  को उिचत बताता है।। यह म याविध 
म मदु्रा फीित ल य को 4 प्रितशत पर बनाए रखने की ओर इशारा करता 
है।
सदंभर्:

Behera, H.K. and Patra, M.D. (2020), “Measuring Trend 
Infl ation in India”, RBI Working Paper Series, No. 15, 
December.

9 यह मदु्रा फीित के शतर्रिहत मानक िवचलन, मदु्रा फीित की सशतर् अपेक्षा के िवचरण के योग का वगर्मूल और मदु्रा फीित पूवार्नमुान त्रिुटय  के िवचरण के समानपुाती होता है 
( वेनसन, 1997)।

इसिलए, भारत के िलए झान मदु्रा फीित का अनमुान 4.1-4.3 
प्रितशत है।

2014 के बाद से झान मदु्रा फीित म िगरावट िफिल स वक्र के कम 
होने के साथ सयंोग है। इसका आधार है(ए) मदु्रा फीित की िनरतंरता म 
िगरावट, यह दशार्ता है िक भारत म हाउसहो ड और यवसाय पहले की 
तलुना म आगे की ओर दखेने वाले होते जा रहे ह जैसे जैसे मौिद्रक नीित 
म िव सनीयता बढ़ रही है; और (बी) याग अनपुात म विृद्ध - और 
अिधक अव फीित महगंी हो जाएगी पूवर् िनि त उ पादन के सदंभर् म। 
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II.28 भारत के िलए मदु्रा फीित सीमा के अनभुवज य अनमुान 
जो सािह य म उपल ध ह, िविभ न समय अविध म 4 से 7 
प्रितशत के बीच ह (अनबुधं II.1)। वैकि पक पद्धितय  का 

उपयोग करते हुए मदु्रा फीित सीमा के अद्यतन अनमुान  ने पाया 
िक यह नमूना अविध 2002: ित2 से 2020: ित1 के िलए 4-5 
प्रितशत, और 1997:ित2 से 2020:ित1 की लंबी अविध के िलए 

सािह य पर िचत्रण (रगंराजन, 1998; 2020), भारत के िलए मदु्रा फीित 
सीमा िनधार्रण करने के िलए कई सार े ि कोण अपनाए जाते ह। वे 
सु ढ़ता की जांच करने का कायर् भी करते ह।
(ए) िवभाजन

प्रितगमन सीमा का अनमुान लगाने के िलए िनयोिजत पद्धितय  म, 
िवभाजन म अिधकतम आर-वगर् या यूनतम मूल मा य वगर् त्रिुट पर 
आधािरत मदु्रा फीित की सीमा मू य िनधार्रण के िलए प्रितगमन 
समीकरण की एक ृखंला शािमल है (आरएमएसई) (सरल, 1996)।
खान और से हादजी (2001) के आधार पर िन निलिखत समीकरण का 
अनमुान लगाया गया है:

जहां सकल घरेलू उ पाद म वषर्-दर-वषर् विृद्ध (जीडीपीजी) इसके 
अंतराल प्रितगिमत हुई, जीडीपी अनुपात म प ाियत ऋण म पिरवतर्न 
( ) विृद्ध पर िव ीय िवकास के प्रभाव की याख्या करने के 
िलए, प ाियत मुद्रा फीित तर ( ) और एक डमी चर पर पर िक्रया 
कर रहा है पूवर्-िनिदर्  सीमा तर ( ) से मुद्रा फीित के िवचलन के 
साथ खोज प्रिक्रया के भाग के प म। डमी यिद वा तिवक मुद्रा फीित 
सीमा तर से ऊपर है तो चर 1 का मान लेता है और अ यथा 0। सीमा 
का मान 3 - 8 प्रितशत तर  म पूवर्-िनिदर्  और िकसी भी सीमा मान 
के िलए अिधकतम समायोिजत आर-वगर् इ तम माना जाता है। 
पिरणाम, नमूना अविध ित2:2002 से ित1:2020 के िलए डेटा के 

आधार पर 5 प्रितशत पर मुद्र फीित का एक िबंद ुदशार् ते ह (चाटर्  1 
और सारणी1)।
(बी) सपु्रचािलत सचुा  पारगमन प्रितगमन (एलएसटीआर)

सपु्रचािलत सचुा  पारगमन प्रितगमन (एलएसटीआर) मॉडल 
(तेरसिवतार्, 1994; एइत्रहेम और टेराि वटार्, 1996) मदु्रा फीित के 
सीमा तर और साथ ही पारगमन की गित का एक प्रविृत से (विृद्ध पर 
मदु्रा फीित का कम प्रभाव) से दूसरी प्रविृत म (िवकास पर मदु्रा फीित 
का उ च प्रभाव) अनमुान लगाता है। िवभाजन ( लीन) मॉडल से 
बिुनयादी अतंर यह है िक प्रविृतय  को अलग करने के िलए डमी चर का 
उपयोग करने के बजाय, एक सपु्रचािलत प्रिक्रया के आधार पर यह भार 

बॉक्स II.2
भारत के िलए मदु्रा फीित सीमा का अनुमान

सारणी 1: मापदडं अनमुान
सीमा तर 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 7.0 7.5 8.0

ि थर -0.18 0.28 -0.17 0.3 0.85 1.32 1.64* 1.96* 2.18** 2.37** 2.58**

जीडीपीgt-1 0.53*** 0.52*** 0.52*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.54***

0.14 0.14 0.13 0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.16 0.16

सीपीआई_
आईएनएफ़(-1)

1.20 0.93 0.99 0.80** 0.62** 0.48** 0.39* 0.31* 0.25 0.19 0.14

सीमा तर -1.21 -0.96 -1.07* -0.92** -0.77** -0.67** -0.62* -0.56* -0.53* -0.49 -0.43

डी2002ित3 -3.32*** -3.38*** -3.53*** -3.66*** -3.79*** -3.89*** -3.74*** -3.61*** -3.51*** -3.41*** -3.33***

डी2003ित3 3.19*** 3.13*** 2.97*** 2.83*** 2.70*** 2.71*** 2.85*** 2.96*** 3.03*** 3.08*** 3.13***

डी2009ित1 -3.97*** -3.94*** -3.84*** -3.74*** -3.67*** -3.63*** -3.60*** -3.59*** -3.56*** -3.54*** -3.57***

डी2010ित1 5.70*** 5.76*** 5.89*** 6.00*** 6.07*** 6.12*** 6.18*** 6.19*** 6.21*** 6.20*** 6.14***

समायोिजत आर वगर्2 0.511 0.516 0.530 0.536 0.537 0.535 0.533 0.529 0.527 0.523 0.518

***, **, *: क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
बाहरी प्रभाव  को शािमल करने के िलए िविभ न डमी चर का भी उपयोग िकया जाता है।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

चाटर् 1 : सीपीआई मदु्रा फीित का सीमा तर

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

(जारी)

सम
ाय
ोिज

त 
आ
र-व

ग र्2

वािषर्क मदु्रा फीित सीमा (प्रितशत)
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सारणी 2: एलएसटीआर मॉडल म अनमुािनत मापदडं
 गणुाकं टी-सािंख्यकीय

सीमा: 4.97*** 2.75

ढलान: 0.37* 1.80

चर
मदु्रा फीित( ) (< सीमा) 1.62** 2.63

मदु्रा फीित(( )) (>सीमा) -1.19** -2.05

जीडीपी विृद्ध (yt-1) 0.25* 1.68

जीडीपी विृद्ध (yt-1) 0.55*** 2.79

ओईसीडी जीडीपी विृद्ध -1.15*** -3.05

डीसरंचना मक 4.97*** 2.75

आर वगर्2 0.54

डीडब यू 1.77

एलएम (4) पी-मान 0.30

एआरसीएच (4) पी-मान 0.25  

रैिखकता और अरैिखकता का परीक्षण
रैिखकता की 

परीक्षण (पी-मान)
अरैिखकता की परीक्षण 

(पी-मान)
टेराि वटार् अनकु्रिमक परीक्षण 0.02 0.42

एि क्रबानो-जोडार् टे ट 0.05 0.13

एच0: 2 = 0 या  = 0
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

को स पा गया है जो मापदडं को सभी प्रविृत म िभ न होने की अनमुित 
दतेा है, सीमा की पहचान करवाता है। मॉडल के कायार् मक प को इस 
प्रकार िनिदर्  िकया जा सकता है:

जबिक 

 एक प्रितगमन चर है, जो प्रविृत ि विचगं की िनगरानी करता है;  एक 
अज्ञात सीमा मापदडं है; और  ढलान मापदडं दशार्ता है (  > 0)। 
पारगमन प्रिक्रया   ( ) एक िनरतंर प्रिक्रया है जो  पर िनभर्र 
करता है। इसे 0 और 1 के बीच सीिमत करने के िलए सामा यीकृत िकया 
जाता है, और ये चरम मू य प्रितगमन गणुांक से जड़ेु ह  और  and (
+ ).

पिरणाम का अथर् है िक एक गैर-रिैखक सबंधं मौजूद है मदु्रा फीित और 
विृद्ध के बीच क्य िक रिैखकता के शू य पिरक पना को 5 प्रितशत मह व 
तर पर खािरज कर िदया गया है (सारणी 2)। विृद्ध-मदु्रा फीित सबंधं म 
गैर-रिैखकता की मापदडं ढलान के सांिख्यकीय मह व से भी पिु  की 
जाती है। इस प्रितगमन से मदु्रा फीित की अनमुािनत सीमा 5.0 प्रितशत 
तक जाती है।
(सी) सीमा वीएआर (टीवीएआर)

सीमा वीएआर (टीवीएआर) जैसे बहुचर फे्रमवकर्  म, सीमा मदु्रा फीित की 
गणना अनमुािनत अरिैखक आवेग प्रितिक्रयाओ ं से की जाती है जो 
प्र येक अविध म सशतर् पूवार्नमुान के प म प्रा  होती ह। इसिलए, 
आघात की प्रितिक्रया के तौर पर समय िभ नता का अ ययन केवल 

प्रविृत के चार  ओर नहीं बि क उसके अदंर भी सभंव है। इसके अलावा, 
यह सभंव है यह जाचँने के िलए िक क्या अरिैखकताए ँसांिख्यकीय प 
से मह वपूणर् ह। टीवीएआर कायर्प्रणाली का एक अ य लाभ यह है िक चर 
िजसके द्वारा िविभ न प्रविृतय  को पिरभािषत िकया जाता है, वह वय ं
वीएआर म शािमल एक अतंजार्त चर हो सकता है। इसिलए, प्र येक चर 
के आघात के बाद प्रविृत म ि वच हो सकता है।
टीवीएआर को इस प्रकार िनिदर्  िकया जा सकता है:

जबिक,  यापक चर के सवंाहक को दशार्ता है (मदु्रा फीित; जीडीपी 
विृद्ध; भािरत औसत मांग मदु्रा दर);  सीमा चर है;  सीमा का तर है; 
और I सकेंतक कायर् को दशार्ता है, , जब  और  
अ यथा और d जो है िवलंब का मापदडं है।
बायेिसयन पद्धितय  का उपयोग करने और सीमा चर के प म 
मदु्रा फीित का उपचारण करना, अनमुािनत सीमा तर 4.5 प्रितशत 
तक जाता है (चाटर् 2)। मदु्रा फीित के िलए एक बिहजार्त आघात उ च 
मदु्रा फीित प्रविृत के तहत सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध म िगरावट का 
कारण बनता है (अथार्त जब मदु्रा फीित 4.5 प्रितशत से ऊपर हो)। 
इसके िवपरीत, जब मदु्रा फीित 4.5 प्रितशत से नीचे होती है तो विृद्ध का 
प्रभाव सकारा मक होता है। जीडीपी विृद्ध पर मदु्रा फीित म एक प्रितशत 
िबदं ुकी बढ़ोतरी का है: कम मदु्रा फीित प्रविृत के तहत (+)37 बीपीएस 
उ च मदु्रा फीित प्रविृत के तहत (-)46 बीपीएस। जबिक सकारा मक 
प्रभाव सांिख्यकीय प से मह वहीन ह, अिधकांश अतंराल के िलए 
नकारा मक प्रभाव मह वपूणर् ह।
(डी) पैनल सीमा प्रितगमन

भारतीय रा य  के मदु्रा फीित और विृद्ध अनभुव  म बहुत अिधक 
िवषमता ने उप-रा ट्रीय तर पर सीमा मदु्रा फीित अनमुान को प्रो सािहत 
िकया है
उप-रा ट्रीय तर पर दहलीज मदु्रा फीित (मोह ेस) और रायसी, 
2014)। एक पैनल फे्रमवकर्  म, जीएसडीपी विृद्ध पर डेटा और सीपीआई 
मदु्रा फीित पर डेटा का उपयोग करना प्रमखु भारतीय रा य  म 2011-

चाटर् 2 : 1 प्रितशत अकं
मदु्रा फीित म वृिद्ध के िलए जीडीपी वृिद्ध की प्रितिक्रया

ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

(जारी)

प्रि
तश

त 
िबदं

ु

िन न मदु्रा फीित प्रविृत उ च मदु्रा फीित प्रविृत



मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

54

5-6 प्रितशत है (बॉक्स II.2 और अनबुधं II.2)। चूिंक मदु्रा फीित 
सीमा की अवधारणा लंबे समय तक लागू होती है और जब 
मदु्रा फीित 6 प्रितशत से अिधक हो जाती है तो विृद्ध प  प 
से प्रभािवत होती है, यह अनशुसंा की जाती है िक भारत के 
मदु्रा फीित ल य को िव सनीय बनाए रखने के िलए उपयकु्त 
ऊपरी सहनशीलता सीमा के प म 6 प्रितशत को बनाए रखा 
जाए (सारणी II.3 )।

II.29 भारत के िलए, मदु्रा फीित के िलए ऊपरी सहनशीलता 
के तर के मॉडल-आधािरत अनमुान  को मौसम की 
प्रितकूलताओ ंऔर/या अतंररा ट्रीय प य कीमत  म अि थरता 
जैसे आवतीर् आपूितर् झटक  के िलए अथर् यव था की 
सवेंदनशीलता के अनकूुल होने की आव यकता है। कृिष के्षत्र 

अभी भी वषार् पर बहुत अिधक िनभर्र है क्य िक सकल फसली 
के्षत्र का केवल 49 प्रितशत िसिंचत है। खाद्य आपूितर् ृखंला म 

12 से 2018-19 की अविध के िलए, िन निलिखत समीकरण 
अनमुािनत है:

जहां  रा य i की जीडीपी विृद्ध है समय अविध t पर,  रा य i के िलए 
समय t पर मदु्रा फीित दर है,  सीमा मदु्रा फीित दर है; और  िनयतं्रण 
चर के वाहक ह (रा य तर पर राजकोषीय घाटा और भािरत औसत मांग 
दर)। रा य और समय डमी का उपयोग क्रमश: समय अपिरवतर्नीय और 
रा य अपिरवतर्नीय अनदखेे कारक  को िनयिंत्रत करने के िलए िकया 
जाता है। पर पर िक्रया करने वाले रा य और समय डमी को भी शािमल 
िकया गया है अ य कारक  का िनयतं्रण करने के िलए जो मॉडल म प  
प से शािमल नहीं है।” अितिरक्त मदु्रा फीित”  के साथ एक 

डमी चर के साथ पर पिरक िक्रया को विृद्ध समीकरण म समािव  िकया 
गया है (सरल, 1996)। जब सीमा तर से मदु्रा फीित यादा होती है तो 

 का मान 1 होता है अ यथा 0। जब मदु्रा फीित सीमा से कम होती है (
), तब मदु्रा फीित से यह अपेक्षा की जाती है िक इसका प्रभाव 

विृद्ध पर सकारा मक होगा ( )।

जब मदु्रा फीित सीमा से आगे बढ़ जाती है ( ), तो ऐसी अपेक्षा की 
जाती है िक यह विृद्ध पर प्रितकूल प्रभाव डालेगा ( )।  के िभ न 
मान से इस समीकरण का अनमुान लगाया जाता है।  का मान जो सही 
से िचि हत और सांिख्यकीय प से मह वपूणर् गणुांक ( ) 
साथ ही आर वगर् के उ च मान दतेा है उसे सीमा मदु्रा फीित दर के िलए 
िलया जाता है। इस अ यास से मदु्रा फीित 4 प्रितशत के करीब आ जाती 
है (सारणी 3)।
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सारणी 3: पैनल प्रितगमन अनमुान
(िनभर्र चर : जीडीपी वृिद्ध)

(π*=3) (π*=3.5) (π*=4) (π*=4.5) (π*=5) (π*=6)

π 2.295
(1.655)

1.876*

(1.036)
1.428*

(0.754)
1.069*

(0.639)
0.676

(0.557)
0.277

(0.484)

D×(π- π*) -2.628
(1.688)

-2.240**

(1.085)
-1.818**

(0.831)
-1.475*

(0.758)
-1.103
(0.723)

-0.753
(0.771)

ि थर -0.593
(5.950)

-0.331
(4.455)

0.452
(3.699)

1.262
(3.383)

2.812
(3.136)

4.660
(2.974)

आर वगर्2 (सम त) 0.3009 0.3086 0.3115 0.3111 0.3036 0.2951

एन 154 154 154 154 154 154

को क म मानक त्रिुटया;ँ * पी <0.10, ** पी <0.05, *** पी <0.01;
नमूना: 22 रा य  के िलए 2011-12 से 2018-19 तक।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

सारणी II.3: भारत की सीमा मदु्रा फीित 
अनमुान

पद्धित िवशेषज्ञ सिमित की 
िरपोटर्

सीपीआई मदु्रा फीित का 
उपयोग करके वतर्मान 

अनमुान

थोक मू य 
सूचकाकं 
मदु्रा फीित

सीपीआई 
मदु्रा फीित

हाल की 
अविध 

(2002:ित2 स े
2020:ित1)

पूणर् नमनूा 
(1997:ित2 

स े
2020:ित1)

एलएसटीआर 5.8 6.7 5.0 5.6
थे्रसहो ड वीएआर 4.6 6.2 4.5 5.5
लीन प्रितगमन   5.0 6.0

पैनल थे्रसहो ड मॉडल 4.0 5.0

ोत: आरबीआई टाफ अनमुान और िवशेषज्ञ सिमित की िरपोटर् ।
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अक्षमता - थोक / फामर् गेट कीमत  पर उ च और अि थर खदुरा 
मू य बढ़ोतरी और खाद्य प्रसं करण उद्योग के िवकास के सीिमत 
तर - भी खाद्य मदु्रा फीित को प्रभािवत करते ह (भोई एव ं
अ य, 2019; ध या एव ंअ य, 2020)। दिुनया म खपत बा केट 
म खाद्य के उ चतम िह से (45.9 प्रितशत) और खाद्य 
मदु्रा फीित म उ च अि थरता के साथ - एफआईटी अविध के 
दौरान हेडलाइन मदु्रा फीित के िलए 1.4 के मकुाबले 3.2 (चाटर् 

II.7) - दशे के अनभुव के सापेक्ष भारत के िलए यापक 
सहनशीलता बड के िलए एक मजबूत मामला है।

II.30 एफआईटी अविध म खाद्य मदु्रा फीित केवल 43 प्रितशत 
समय ही सहनशीलता बड के भीतर रही - दाल , सि जय  और 
चीनी के सबंधं म मदु्रा फीित 20 प्रितशत से कम सहनशीलता 
बड के भीतर रही। वा तव म, एफआईटी अविध म मखु्य प से 
मौसम म अ यिधक बदलाव म विृद्ध के कारण सि जय  और 

चाटर् II.7 : भारत म सीपीआई मदु्रा फीित के प्रमखु सघंटक  का िवतरण

ए. सीपीआई मदु्रा फीित के बॉक्स- लॉट बी. सीपीआई मदु्रा फीित और सहनशीलता बड

को क  म िदए गए आकंड़े सीपीआई बा केट म भार दशार्ते ह।
ोत: रा ट्रीय सांिख्यकी कायार्लय (एनएसओ)।

सारणी II.4: एफ़आईटी के पहले और बाद के दौरान िविभ न खाद्य उप-समहू  का प्रदशर्न

मद वजन 6 प्रितशत स ेऊपर मदु्रा फीित 
(महीन  के प्रितशत म)

मदु्रा फीित 2 प्रितशत स ेनीचे 
(महीन  के प्रितशत म)

मदु्रा फीित 2 स े6 प्रितशत के 
भीतर (महीन  के प्रितशत म)

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

सीपीआई सभी समूह 100 57.9 7.1 0.0 4.8 42.1 88.1

खाद्य और पेय पदाथर् 45.86 71.9 14.3 1.8 42.9 26.3 42.9

अनाज और उ पाद 9.67 45.6 0.0 10.5 26.2 43.9 73.8

मांस और मछली 3.61 78.9 33.3 0.0 4.8 21.1 61.9

अडंा 0.43 57.9 38.1 19.3 40.5 22.8 21.4

दूध और उ पाद 6.61 75.4 4.8 0.0 28.6 24.6 66.7

तेल और वसा 3.56 33.3 7.1 19.3 50.0 47.4 42.9

फल 2.89 63.2 21.4 15.8 35.7 21.1 42.9

सि जयाँ 6.04 61.4 40.5 22.8 45.2 15.8 14.3

दाल और उ पाद 2.38 71.9 21.4 7.0 71.4 21.1 7.1

चीनी और िम ान 1.36 31.6 35.7 56.1 50.0 12.3 14.3

मसाले 2.50 73.7 14.3 15.8 47.6 10.5 38.1

गैर मादक पेय पदाथर् 1.26 47.4 0.0 0.0 26.2 52.6 73.8

तैयार भोजन, ना ता, िमठाई आिद। 5.55 89.5 2.4 0.0 2.4 10.5 95.2

िट पणी : एफ़आईटी के पहले की अविध जनवरी 2012 - िसतंबर 2016 को कवर करती है।
ोत: एनएसओ; आरबीआई टाफ का अनमुान।
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सीपीआई- पिरवहन और सचंार (8.6)
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दाल  की कीमत  म अि थरता बढ़ी है, (सारणी II.4 और 
चाटर् II.8)।

II.31 अि थरता10 जो हेडलाइन मदु्रा फीित11 म है उसम खाद्य 
और िवशेष प से सि जय  का योगदान गैर-खाद्य व तओु ंकी 
तलुना म काफी अिधक है, जो फसल की खराब होने वाली 
प्रकृित, लघ ुफसल चक्र, पयार्  भडंारण की कमी और पूवर्वतीर् 
और परवतीर् फसल पद्धितय  के अ छे न होने को दशार्ता है (चाटर् 

II.9)। यहां तक   िक गैर-नाशयोग्य जैसे दाल  और अनाज  ने भी 
काफी अि थरता प्रदिशर्त की है।

II.32 खाद्य के अलावा, भारत म मदु्रा फीित के िलए आपूितर् 
आघात का एक अ य प्रमखु ोत ईधंन की कीमत ह, घरलूे तेल 
की खपत का 80 प्रितशत से अिधक आयात के मा यम से पूरा 
िकया जाता है। भारत म पेट्रोिलयम उ पाद की कीमत  म उतार-
चढ़ाव न केवल वैि क क चे तेल की कीमत  म उतार-चढ़ाव को 

चाटर् II.8 : हडेलाइन मदु्रा फीित म योगदान

ए. हडेलाइन मदु्रा फीित के चालक : प्रितशत बी. हडेलाइन मदु्रा फीित के चालक : प्रितशत िबदुं

ोत : एनएसओ; आरबीआई टाफ के अनमुान।

चाटर् II.9 : हडेलाइन मदु्रा फीित म अि थरता म योगदान

ए. खाद्य बनाम गैर-खाद्य बी. खाद्य समहू के सघंटक

ोत : एनएसओ; आरबीआई टाफ के अनमुान।

10 वािषर्क अि थरता को उस वषर् म 12 महीने की मदु्रा फीित के िवचरण के प म पिरभािषत िकया गया है।
11 उपसमूह (जैसे ए) के कुल योग (ए + बी + सी) म िभ नता के योगदान की गणना िन न सूत्र का उपयोग करके की जाती है:

योगदान (ए) = ड यू (ए) ड यू (ए) सहप्रसरण (ए, ए) + ड यू (ए) ड यू (बी) सहप्रसरण (ए, बी) + ड यू (ए) ड यू (सी) सहप्रसरण (ए, सी), जहां ड यू उपसमूह का 
भार है।
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दशार्ता है, बि क उ पाद शु क और मू य विधर्त कर (वैट) के 
साथ-साथ पये की िविनमय दर म भी बदलाव को दशार्ता है। 
सीपीआई बा केट म ईधंन और प्रकाश समूह का भार लगभग 7 
प्रितशत है, िजसम मखु्य प से िबजली, जलाऊ लकड़ी और 
िच स, एलपीजी और िमट्टी के तेल शािमल ह (चाटर् II.10)। यह 
सीपीआई म पिरवहन और सचंार उपसमूह है जो पेट्रोिलयम 
उ पाद  की कीमत  म बदलाव से सीधे प्रभािवत होता है क्य िक 
इसम पेट्रोल और डीजल होता है।

4.2 िन न सहनशीलता तर

II.33 कम सहनशीलता सीमा के िनधार्रण के िलए, सरंचना मक 
आघात के अव फीित प्रभाव के तहत मदु्रा फीित प्रिक्रया के 
सांिख्यकीय गणु  की जांच करना आव यक है।

II.34 एक सरंचना मक गितशील प्रसभंा य सामा य सतंलुन 
मॉडल के फे्रमवकर्  के भीतर यापार चक्र  म आघात और घषर्ण 
पर मौिलक कायर् की परपंरा से अनकूुलन ( मेट्स एडं वाउटसर्, 
2007), भारत म उ पादन लागत और मू य िनधार्रण पर आपूितर् 
आघात  के प्रभाव का आकलन करके मदु्रा फीित के िलए िन न 
सहनशीलता तर का अनमुान लगाया जा सकता है। ऐसा प्रतीत 
होता है िक मदु्रा फीित का एक यूनतम तर है िजसके नीचे 

उ पादक उ पादन लागत म पिरवतर्न को िबक्री मू य पर 
थानांतिरत करने म असमथर् ह। 1996:ित2 से 2019:ित2 की 
अविध के िलए भारत के अनमुान इंिगत करते ह िक आपूितर् के 
झटके का पिरमाण12 (+) 1.56 से (-) 1.56 प्रितशत तक िभ न 
होता है, जहां पहला वाला ऊपरी सीमा को दशार्ता है और बाद 
वाला िनचली सीमा को दशार्ता है। आवेग प्रितिक्रया पिरणाम का 
अथर् है िक मदु्रा फीित पर आपूितर् के झटके का प्रभाव मखु्य प 
से चार ितमािहय  के िलए रहता है, ल य के आसपास (+/-) 
2.18 प्रितशत के बड के साथ 90 प्रितशत समय आपूितर् झटके 
को समायोिजत करता है(चाटर् II.11)। यह आपूितर्-पक्ष कारक  
(जैसे तेल की कीमत  म अप्र यािशत पिरवतर्न, क चे माल, 
आयाितत म यवतीर् और इसी तरह) के कारण मदु्रा फीित का 
तर है जो मौिद्रक नीित से प्रभािवत नहीं हो सकता। सकुंचनकारी 
मौिद्रक नीित का उपयोग करके मदु्रा फीित को इस तर से नीचे 
लाने का कोई भी प्रयास उ पादन गितिविध को हतो सािहत 
करगेा क्य िक फमर् अिंतम उपभोक्ताओ ंको बढ़ी हुई लागत को 
पािरत करने म सक्षम नहीं ह गी। 2 प्रितशत से ऊपर की िनचली 
सीमा वा तिवक मदु्रा फीित को बार-बार सहनशीलता बड से 
नीचे ले जाएगी (जैसा िक अगले भाग म बताया गया है), जबिक 
2 प्रितशत से नीचे की िनचली सीमा से उ पादन/विृद्ध म बाधा 

चाटर् II.10 : ईधंन की कीमत  म उ च अि थरता और असमिमत प्रभाव अतंरण

ए. हडेलाइन मदु्रा फीित म योगदान बी. अतंररा ट्रीय कीमत  के प्रभाव अतंरण

 िट पणी : अतंररा ट्रीय क चे तेल की कीमत ड यूटीआई, ब्रट और दबुई फतेह की औसत कीमत का प्रितिनिध व करती है।
ोत : िव  बक; इंिडयन ऑयल कॉप रशेन िलिमटेड; पेट्रोिलयम योजना और िव ेषण प्रको ।

12 उ चतर और िन नतर सीमा क्रमशः (+)1.645*0.95 और (-)1.645*0.95 से मेल खाती है।

प्रि
तश

त

पये
 प्र
ित

 ल
ीट
र

ईधंन और प्रकाश
ईधंन, पेट्रोल और डीज़ल

भार : ईधंन और प्रकाश
भार : ईधंन, पेट्रोल और डीज़ल

अतंररा ट्रीय क चे तेल की कीमत
पेट्रोल

भारतीय बा केट
डीज़ल

जन
-1

2
मई

-1
2

िस
तं-

12
जन

-1
3

मई
-1

3
िस
तं-

13
जन

-1
4

मई
-1

4
िस
तं-

14
जन

-1
5

मई
-1

5
िस
तं-

15
जन

-1
6

मई
-1

6
िस
तं-

16
जन

-1
7

मई
-1

7
िस
तं-

17
जन

-1
8

मई
-1

8
िस
तं-

18
जन

-1
9

मई
-1

9
िस
तं-

19
जन

-2
0



मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

58

उ प न होगी।13 सीपीआई (आधार 2012=100) के इितहास म 
मदु्रा फीित िकसी भी ितमाही म 2 प्रितशत से नीचे नहीं आई 
है।14

II.35 सहनशीलता बड की सम पता या अ यथा का मू यांकन 
करके इन अनमुान  की प्रितत या मक प से पिु  की जा 
सकती है। सीपीआई ृखंला के इितहास के मा यम से मािसक 
डेटा पर िचत्रण करते हुए, यह दखेा गया है िक मदु्रा फीित के 
अ थायी घटक का िवतरण - वा तिवक वषर्-दर-वषर् मदु्रा फीित 
के झान से िवचलन को लेकर अनमुान लगाया गया है15 -2 और 
+2 प्रितशत के बीच की मदु्रा फीित के िलए 0.8 की सभंा यता 
के साथ शू य के आसपास किद्रत पाया गया है (चाटर् II.12)। 
सामा यता के िलए ितरछापन और कुट िसस परीक्षण पिु  करते 
ह िक मदु्रा फीित के चक्रीय घटक  का िवतरण शू य के आसपास 
समिमत है और सामा य प से िवतिरत िकया जाता है। यह 
मदु्रा फीित ल य के आसपास +/- 2 प्रितशत अकं पर िनधार्िरत 

एक समिमत सहनशीलता बड का समथर्न करता है तािक 
वा तिवक मदु्रा फीित 80 प्रितशत समय िनचली सीमा से ऊपर 
और ऊपरी सीमा से नीचे रहे। इन पिरणाम  से यह भी पता 
चलता है िक 4 प्रितशत के झान मदु्रा फीित के अनमुान को 
दखेते हुए, ऊपरी सहनशीलता तर के मॉडल यु प न अनमुान 
म एक नकारा मक पूवार्ग्रह है और इसे वा तिवक पिरणाम  के 
साथ जोड़कर िफर से दखेने की ज रत है।

II.36 अतं म, अ याय III म िकए गए पूवार्नमुान प्रदशर्न का 
मू यांकन, सहनशीलता बड की चौड़ाई की पसदं को सूिचत कर 
सकता है, जो पूवार्नमुान त्रिुटय  का एक कायर् है। इन त्रिुटय  की 
दखेी गई घटनाए ंमौजूदा +/- 2 प्रितशत सहनशीलता बड को 
कम करने के िलए बहुत कम जगह छोड़ती ह। एफआईटी के 
दौरान िकए गए मदु्रा फीित पूवार्नमुान  की सटीकता और दक्षता 
के अनभुवज य मू यांकन से पता चलता है िक 1.88 प्रितशत 
तक पूवार्नमुान त्रिुटयां प्रके्षपण प्रिक्रयाओ ंम िनिहत ह, जो +/- 2 

13 मॉडल का िववरण अनबुधं II.3 म प्र ततु िकया गया है।
14 सीपीआई मदु्रा फीित जून 2017 और जनवरी 2019 के महीन  म क्रमशः 1.5 प्रितशत और 2.0 प्रितशत थी।
15 2011-12 से 2019-20 के िलए वा तिवक मदु्रा फीित ृखंला के हॉिड्रक-पे्र कॉट िफ़ टर का उपयोग करके झान मदु्रा फीित उ प न होती है।

चाटर् II.2 : मदु्रा फीित के चक्रीय सघंटक का िवतरण

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

चाटर् II.11 : आपूितर् आघात और मदु्रा फीित पर उनका प्रभाव

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

प्रि
तश

त

घन
व

(-2 < मदु्रा फीित चक्र < 2) =0.80

कनेर्ल=एपनेिक्नकोव, बडिव तार = 0.4134

सीपीआई-सी मदु्रा फीित के चक्रीय सघंटक
90 प्रितशत िन नतम सीमा 90 प्रितशत उ चतम सीमा

ितमाही
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प्रितशत सहनशीलता बड को अपनाने की पिु  करती ह 
(सारणी II.5)।

5. भारत की मदु्रा फीित प्रिक्रया की अ य िवशेषताएं

II.37 झान मदु्रा फीित और उ चतर और िन नतर सीमाओ ं
के अनमुान भारत म एफआईटी के िलए प्राथिमक जनादशे को 
पिरभािषत करने और इसे प्रा  करने म सफलता या अ यथा का 
आकलन करने म मदद करते ह। इस सबंधं म, मदु्रा फीित 
प्रिक्रया के दो अ य पहलओु ं पर िवचार िकया जाना चािहए; 
पहला, ल य से मदु्रा फीित के िवचलन को सही करने म या 
मदु्रा फीित की ढ़ता के िलए लगने वाला समय, और दूसरा, 
मदु्रा फीित के बार ेम लोग क्या िव ास/अपेक्षा रखते ह और इसे 
कम और ि थर रखने म कद्रीय बक/सरकार की क्षमता क्या है।

5.1 मुद्रा फीित की िनरतंरता

II.38 मदु्रा फीित की िनरतंरता आतंिरक कारक  (अथार्त, 
िपछले मदु्रा फीित यवहार) के साथ-साथ बाहरी कारक  
(मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने म मौिद्रक नीित की 

िव सनीयता) द्वारा िनधार्िरत की जाती है। उ नत अथर् यव थाओ ं
म, मदु्रा फीित ल यीकरण को अपनाने के बाद मदु्रा फीित की 
ढ़ता को कम/समा  कर िदया गया था (ब्रािटयोिटस एव ंअ य, 

2002)। एिशया प्रशांत के्षत्र म उभरती अथर् यव थाओ ं म, 
मदु्रा फीित ल यीकरण वाले दशे  म मदु्रा फीित की िनरतंरता म 
मह वपूणर् िगरावट दखेी गई, उन दशे  के िवपरीत िज ह ने 
मदु्रा फीित ल यीकरण को नहीं अपनाया (गेरलाच और 
िटलमैन, 2011)। इसिलए, भारत म एफआईटी की भूिमका का 
मू यांकन करने के िलए मदु्रा फीित की ढ़ता की प्रकृित को 
समझना मह वपूणर् है।

II.39 तकनीकी श द  म, मदु्रा फीित की िनरतंरता चार ोत  
से उ प न होती है। सबसे पहले, मजदूरी और मू य िनधार्रण म 
िपछड़ापन है - मजदूरी वातार् आम तौर पर कम ही हाल के िदन  
की मदु्रा फीित को यान म रखती है; कीमत  म हाल के बड़े 
बदलाव  के जवाब म कंपिनयां कम ही अपनी कीमत  म बार-बार 
सशंोधन करती ह। इसे "आतंिरक" ढ़ता कहा जाता है। दूसरा, 
बाहरी मदु्रा फीित की िनरतंरता लागत  पर बढ़ोतरी से सबंिंधत 

सारणी II.5 : मदु्रा फीित पूवार्नमुान और पूवार्नमुान िक्षितज की सटीकता, िन पक्षता, दक्षता और वत: सहसबंधं

 वतर्मान ितमाही एक ितमाही आगे दो ितमाही आगे तीन ितमाही आगे

एन 14 15 13 11

नकारा मक त्रिुट (अिधकतम, िन नतम) (-0.75, -0.10) (-2.23, -0.13) (-2.34, -0.73) (-2.24, -0.55)

सकारा मक त्रिुट (अिधकतम, िन नतम) (0.07, 0.73) (0.11, 2.33) (0.05, 2.97) (0.12, 2.97)

सटीकता
एमई -0.10 -0.28 -0.21 -0.22

एमएई 0.34 1.11 1.54 1.66

आरएमएसई 0.41 1.36 1.79 1.88

िन पक्षता
अ फा िन पक्ष -0.10 -0.27 -0.21 -0.22

दक्षता Y Y Y Y

बीटा िन पक्ष
बीटा -0.14 -0.49 -1.19*** -1.73***

सक्षम Y Y N N

वसहसबंधं
बीटा 0.37 0.68*** 0.77*** 0.82***

त्रिुटयां वत: सहसबंद्ध नहीं ह Y N N N

एमई: म यवतीर् त्रिुट; एमएई: म यवतीर् िनरपेक्ष त्रिुट; आरएमएसई: म यवतीर् वगर्मूल त्रिुट
***: टी- आकँड़ा 1 प्रितशत के तर पर मह वपूणर् है।
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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है। तीसरा, "अपेक्षा-आधािरत" ढ़ता अथर् यव था म िनजी 
एजट  के कारण है जो मदु्रा फीित को कद्रीय बक के ल य से 
अलग मानते ह। चौथा, आपूितर् के झटके के कारण ढ़ता पैदा हो 
सकती है (एजेंलोनी एव ंअ य, 2006)। याज दर म कमी या 
मौिद्रक नीित के इराद ेको सु ढ़ करने के िलए एक िदशा म छोटे 
और क्रिमक याज दर म पिरवतर्न ढ़ता का एक और आयाम 
वय ंमौिद्रक नीित से ही उ प न हो सकता है (पात्र एव ंअ य, 

2014)16।

II.40 अनुभवज य पिरणाम बताते ह िक भारत17 म, जब 
एफआईटी अविध को पूवर्वतीर् एफआईटी नमूना अविध म 
जोड़ा गया तो आंतिरक ढ़ता म िगरावट आई है, जबिक 
अपेक्षाओ ंकी भूिमका बढ़ गई है (सारणी II.6)।18 ऐसा प्रतीत 
होता है िक याज दर म कमी लाने वाले मानदंड की िन नतर 
कीमत ने मुद्रा फीित की अपेक्षाओ ंके ि थरीकरण म योगदान 
िदया है और इस प्रकार एफ़आईटी यव था की िव सनीयता 
म योगदान िदया है।

II.41 वतंत्रता की िडग्री को सीिमत करने वाली एफआईटी के 
तहत कवर की गई अ प अविध के म ेनजर, यूसीएसवी परपंरा 
के भीतर झान मदु्रा फीित के अनमुान प्रसभंा य अि थरता 
(टीवीपी-एसवी)19 के साथ एक समय-िभ न मानदडं प्रितगमन 
फे्रमवकर्  म एक सवंिधर्त िफिल स वक्र से उ प न हो सकते ह। 
( टॉक और वॉटसन, 2007; कॉगली, िप्रिमसेरी और साजट, 
2010)। अनमुान बताते ह िक आतंिरक ढ़ता म िगरावट आई 
है, िजससे मदु्रा फीित झान म कमी आई है (चाटर् II.13ए)।

II.42 बाहरी ढ़ता म िगरावट मू य िनधार्रण म नाममात्र की 
कठोरता के नरम होने की ओर इशारा करती है (चाटर् II.13बी)। 
हाल के िदन  म प्रितकूल आपूितर् झटक  की कम घटनाओ ंके 
कारण एफआईटी से बहुत पहले मदु्रा फीित म प्रसभंा य 
अि थरता म िगरावट शु  हो गई थी (चाटर् II.13सी)।

5.2 मुद्रा फीित की उ मीद

II.43 हाउसहो ड, फमर् और िव ीय बाजार के िखलाड़ी िव ीय 
बाजार की ि थित का उपभोग करने, िनवेश करने और बदलने 
के अपने िनणर्य  म अपनी मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको शािमल 

16 मदु्रा फीित ढ़ता के पहले चार कारक  का अनमुान एक सवंिधर्त िफिल स वक्र का उपयोग करके लगाया जा सकता है, जबिक पांचवां कारक - “नीित-सचंािलत” ढ़ता - समय 
िक्षितज पर चार कारक  की गित से, और टेलर प्रकार िनयम से अनमुान लगाया जा सकता है।

17 पिरणाम पात्र एवं अ य (2014) म प्र तािवत पद्धित साथ ही ित1:1996-97 से ित4:2019-20 के डेटा का उपयोग कर पाये जाते ह।
18 मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको तब ि थर कहा जाता है जब हाउसहो ड और फमर् आघात या आने वाले डेटा (बि क उनकी दीघर्कािलक अपेक्षाओ ंसे अिधक जड़ुा हुआ) की आपूितर् 

के िलए अपेक्षाकृत असंवेदनशील होते ह। जब िफिल स वक्र म मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका गणुांक एक के करीब होता है तो अपेक्षाए ँपूरी तरह से िटकी होती ह और गणुांक के 
मू य म विृद्ध का मतलब मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका बेहतर ि थरण है।

19 मदु्रा फीित : 
 मदु्रा फीित झान : 
 प्रसंभा य अि थरता : 
 : वाई अतंराल उ पादन अतंराल है। 
 नकािजमा के कोड (2011) का इ तेमाल करके बायेिसयन माक व चेन म टे काल  (एमसीएमसी)  पद्धित द्वारा समय िभ न मापदडं का अनमुान लगाया जाता है।

सारणी II.6 : मदु्रा फीित की िनरतंरता का अनमुान

 एफ़आईटी अविध के पहले 
(ित1: 1996-97 स ेित2: 

2016-17)

एफ़आईटी अविध सिहत 
(ित1: 1996-97 स ेित4: 

2019-20)

गणुाकं टी-
सािंख्यकीय

गणुाकं टी-
सािंख्यकीय

ि थर 0.74*** 3.48 0.33* 1.64

 (आतंिरक) 0.68*** 12.89 0.64*** 16.59

(अपेक्ष ा एँ) 0.19** 2.26 0.28*** 4.31

(बा ) 0.08** 2.32 0.06* 1.64

याज दर 
समरखेण 0.86 0.75

वा ड टे ट 
16.62*** 0.00 1021.53*** 0.00

 ***, **, * : क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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करते ह। एफआईटी सावर्जिनक प से घोिषत मदु्रा फीित ल य 
के प्रित एक िव सनीय प्रितबद्धता के मा यम से जनता की 
मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं को ि थर करने पर किद्रत है। इससे 
िटकाऊ आधार पर मू य ि थरता बनाए रखने की सभंावना बढ़ 
जाती है। कई लाभ प्रा  हो सकते ह: मजदूरी-मू य सिपर्ल को 
टाला जा सकता है; िविश  आपूितर् आघात  को समायोिजत 
िकया जा सकता है, और पिरणाम व प मू य ि थरता प्रा  
करने के िलए विृद्ध के बिलदान के जोिखम को कम िकया जा 
सकता है; और िव ीय बाजार  की ि थरता उ प न की जा 
सकती है, िजससे अथर् यव था म ससंाधन  के कुशल आबटंन 
को सगुम बनाया जा सकता है (िमयािजमा और येटमैन, 2018)।

दशेांतर अनुभव

II.44 उ नत और उभरती दोन  अथर् यव थाओ ंने मदु्रा फीित 
ल यीकरण फे्रमवकर्  को अपनाने से पहले और बाद म मदु्रा फीित 
अपेक्षाओ ंके िनधार्रण म कुछ हद तक समान प्रदशर्न िदखाया। 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी अपेक्षाए ंआम तौर पर मदु्रा फीित 
ल य के आसपास अपेक्षाकृत ज दी ि थर हो जाती ह, जबकी 
हाउसहो ड की अपेक्षाए ंआम तौर पर मदु्रा फीित ल य/ऊपरी 
सहनशीलता बड से अिधक हो जाती ह, अक्सर मदु्रा फीित 
ल यीकरण को औपचािरक प से अपनाने के बाद म यम होने 
म कई साल लग जाते ह (चाटर् II.14 और II.15)। एई के बीच, 
यह केवल यूजीलड म है िक हाल के वष  म हाउसहो ड की 

चाटर् II.13 : मदु्रा फीित झान, ढ़ता और अि थरता

ए. आतंिरक ढ़ता बी. बा  ढ़ता

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

सी. मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता डी. झान मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता
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चाटर् II.14 : चुिनदंा उभरती बाजार अथर् यव थाओ ं(ईएमई) म मदु्रा फीित की अपेक्षाएं

ए. इंडोनिेशया बी. िफलीपींस

ोत : सीईआईसी डेटाबेस।

सी. थाईलड डी. ब्राज़ील

ई. दिक्षण अ ीका एफ़. स

मदु्रा फीित अपेक्षाए ंल य बड के तर तक कम हो गई ह। इसी 
तरह का पैटनर् दिक्षण अफ्रीका म दखेा जाता है जबिक स म, 
हाउसहो ड अपेक्षाए ंमदु्रा फीित ल य से ऊपर मंडराती रहती 

ह। कुछ दशे  म, मदु्रा फीित अपेक्षाए ं अक्सर वा तिवक 
मदु्रा फीित और मदु्रा फीित ल य दोन  से अिधक रहने की 
प्रविृ  रखती ह।
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चाटर् II.15: चुिनदंा उ नत अथर् यव थाओ ं(एई) म मदु्रा फीित की उ मीद

ोत : सीईआईसी डेटाबेस।

ए. यूज़ीलड

बी. यूनाइटेड िकंगडम

सी. सयुंक्त रा य

II.45 कुल िमलाकर, यह दखेा गया है िक एई और ईएमई म, 
हाउसहो ड म पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंऔर िव ीय िव ेषक  
की तलुना म उ च पूवार्ग्रह और कम तर का ि थरण होता है।

भारत म एफ़आईटी के दौरान मुद्रा फीित अपेक्षाएं

II.46 िरज़वर् बक हाउसहो ड मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
(आईईएसएच) और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं (एसएफ़पी) की 
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मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं पर जानकारी एकत्र करने के िलए 
िद्वमािसक सवेर्क्षण करता है20। एफआईटी अविध के दौरान, 
हाउसहो ड की वतर्मान मदु्रा फीित की धारणा मदु्रा फीित के 
सभी आिधकािरक उपाय  से ऊपर बनी हुई है, जो िक मदु्रा फीित 
की अपेक्षाओ ंको तेज़ी दतेी ह (यानी, तीन महीने आगे और एक 
साल आगे के िलए मदु्रा फीित की अपेक्षाए ं आिधकािरक 
मदु्रा फीित डेटा के अनसुार अनभुव की गई वा तिवक 
मदु्रा फीित के बजाय वतर्मान धारणाओ ंके आधार पर बनती ह) 
(चाटर् II.16)। दूसरी ओर, पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी अपेक्षाए ं
वा तिवक मदु्रा फीित प्रके्षपवक्र (चाटर् II.17) के आसपास मडँरा 
रही ह। एक साल आगे की मदु्रा फीित पर हाउसहो ड और 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं की भावनाए ं 0.79 के उ च और 
मह वपूणर् सहसबंधं के साथ ढ़ता से सबंिंधत ह।

II.47 2014 के बाद से, मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंम िगरावट भी 
हेडलाइन मदु्रा फीित म िगरावट के पीछे पीछे ही रही है (चाटर् 

चाटर् II.16 : हाउसहो ड मदु्रा फीित धारणा बनाम 
वा तिवक मदु्रा फीित

ोत : आरबीआई; एनएसओ; म यूरो; और आिथर्क कायार्लय सलाहकार वािण य और 
उद्योग मंत्रालय।

चाटर् II.17 : मदु्रा फीित अपेक्षाए ं: अ य घटक  की तुलना म हाउसहो ड

ए. एक ितमाही आग ेकी मदु्रा फीित की अपेक्षाए:ं हाउसहो ड की तुलना म तीन 
महीन ेकी यावसाियक पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी िपछड़ी अपेक्षाए ं(सहसबंधं = 0.68)

बी. एक वषर् आग ेकी मदु्रा फीित अपेक्षाए:ं हाउसहो ड बनाम पेशेवर 
पूवार्नमुानकतार् (सहसबंधं)

ोत : आरबीआई; एनएसओ; म योरो; वािण य और उद्योग मंत्रालय।

II.18 और सारणी II.7)। सांिख्यकीय प से, मदु्रा फीित की 
धारणा और मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँसीपीआई-सी हेडलाइन 

20 िसतंबर 2007 से िद्वमािसक आधार पर यावसाियक पूवार्नमुानकतार्ओ ंका सवेर्क्षण (एसपीएफ़) िकया जा रहा है। एसपीएफ़ के तहत बाज़ार िव ेषक  और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं
के एक पैनल का सवेर्क्षण िकया जाता है। पैनल के लोग अ य बात  के साथ-साथ, हेडलाइन सीपीआई, कोर सीपीआई, हेडलाइन ड यूपीआई और ड यूपीआई गैर-खाद्य 
िविनिमर्त उ पाद  के िलए तीन महीने से एक वषर् आगे की सीमा के िलए पूवार्नमुान प्र ततु करते ह।
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मदु्रा फीित के साथ उ च तर का सहसबंधं दशार्ती ह 
(सारणी II.7)।

II.48 एफ़आईटी अविध के दौरान पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं
और हाउसहो ड म एक वषर् आगे की मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंकी 

सारणी II.7: मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं(आईई) 
और वा तिवक मदु्रा फीित के 

बीच सहसबंधं

सहसबंधं सीपीआई-
सी 

हडेलाइन

सीपीआई-
सी खाद्य

सीपीआई-
सी ईधंन

सीपीआई-
सी प्रमखु

सीपीआई- 
आईड यू

ड यूपीआई

आईईएसएच 
वतर्मान धारणा

0.83 0.77 0.47 0.68 0.44 0.47

आईईएसएच एक 
ितमाही आगे

0.87 0.78 0.53 0.75 0.45 0.50

आईईएसएच एक 
साल आगे आईई

0.90 0.83 0.57 0.75 0.43 0.51

एसपीएफ एक 
ितमाही आगे आईई

0.78 0.59 0.27 * * 0.91

एसपीएफ एक 
साल आगे आईई

0.26 0.29 0.01 * * 0.42

*एसपीएफ म िदसबंर 2013 तक सीपीआई-आईड यू का पूवार्नमुान शािमल िकया 
गया था। बाद म सीपीआई-आईड यू के थान पर सीपीआई-सी हेडलाइन और 
सीपीआई-सी प्रमखु के पूवार्नमुान का अनरुोध िकया गया।
ोत: आरबीआई; एनएसओ; वािण य और उद्योग मंत्रालय म आिथर्क सलाहकार का 

कायार्लय और म योरो।

चाटर् II.18 : एफ़आईटी अविध के पहले और बाद की अविध के दौरान 
सीपीआई मदु्रा फीित और मदु्रा फीित की अपेक्षाएं

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

पकड़ ने मौिद्रक नीित की प्रभावकािरता को बढ़ाया है 
(बॉक्स II.3)।

यह आकलन करने के िलए िक क्या एफआईटी ने मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
को ि थर करने म मदद की है, िन निलिखत प्रितगमन िविनदेर्श उपयोग 
िकया गया है:

यह दखेते हुए िक प्रविृत पिरवतर्न अक्सर क्रिमक होते ह, मॉडल मापदडं 
के समय के साथ बदलने के िलए िलए उपरोक्त समीकरण का अनमुान 
लगाया गया है। हाउसहो ड और पेशेवर भिव यवक्ता की एक ितमाही 
आगे और एक साल आगे की मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंदोन  के िलए मॉडल 
अनमुािनत है। समय-िभ न मापदडं अनमुान दशार्ते ह िक बीटा ( ) 
मापदडं- मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं (आईई) पर वा तिवक मदु्रा फीित के 
प्रभाव को दशार्ता है- िजसम 2010-2014 से उ लेखनीय ढंग से िगरावट 
आई है, एक साल आगे के िलए दोन  घरलूे और पेशेवर भिव यवक्ताओ ं

बॉक्स II.3
भारत म एफ़आईटी के दौरान मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका ि थरीकरण

की मदु्रा फीित अपेक्षाए ं(चाटर् 1सी और डी)। 2014 के म य से, बीटा 
( ) पैरामीटर म धीर-ेधीर े िगरावट आई है और 2017 के म य तक 
सांिख्यकीय प से मह वपूणर् बना रहा। इसिलए, एफआईटी को अपनाने 
से मौिद्रक नीित पारदिशर्ता म विृद्ध हुई है जो भारत म मदु्रा फीित 
अपेक्षाओ ंको थामे रखने की िडग्री म बेहतरी से जड़ुा है (सामंता और 
कुमारी, 2021)।

एफ़आईटी के बाद उस वषर् के मदु्रा फीित तर का पता लगाने िजससे 
एक वषर् पहले अपेक्षाओ ंम ि थरता आ गई थी, उसके िलए िन निलिखत 
मॉडल का उपयोग िकया जाता है:

जहां t अपेक्षाओ ंका समय िभ न प्रविृत तर दशार्ता है। यह धीमी गित से 
चलने वाली प्रविृ  लंबी अविध के तर को इंिगत करती है िजसने 

(जारी)
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सी. एक ितमाही आग ेकी आईईएसएच पर मदु्रा फीित का प्रभाव डी. एक ितमाही आग ेके एसपीएफ़ पर मदु्रा फीित का प्रभाव

िट पणी: उपरोक्त अनमुान  की गणना टेट- पेस मॉडल फे्रमवकर्  और कलमन-िफ़ टिरगं ि कोण का उपयोग करके की जाती है; डेटा नमूना - 2008:ित3-2020:ित1;
वा तिवक मदु्रा फीित सीपीआई-सयंकु्त सूचकांक पर आधािरत है; इसी तरह के पिरणाम तब प्रा  होते ह जब समसामियक मदु्रा फीित का उपयोग प ाियत मदु्रा फीित के थान पर िकया जाता है;
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

अपेक्षाओ ं को ि थर कर िदया गया है। पिरणाम व प अ फा ( ) 
मापदडं के िलए समय-िभ न अनमुान हाउसहो ड के िलए 9-10 प्रितशत 

और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं के िलए 4-5 प्रितशत की सीमा के 
आसपास आईई के ि थरीकरण की पिु  करता है (चाटर् 2)। 

चाटर् 2: मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंकी समय बदलती प्रवृि

ए. एक साल आग ेका आईईएसएच बी. एक साल आग ेका एसपीएफ़

(जारी)

चाटर् 1: िवगत मदु्रा फीित के प्रित मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंकी सवेंदनशीलता

ए. एक ितमाही आग ेके आईईएसएच पर मदु्रा फीित का प्रभाव बी. एक ितमाही आग ेके एसपीएफ़ पर मदु्रा फीित का प्रभाव

गणुांक अनमुान गणुांक अनमुान

गणुांक अनमुानगणुांक अनमुान

गणुांक अनमुान गणुांक अनमुान

िन न सीमा िन न सीमा

िन न सीमािन न सीमा

िन न सीमा िन न सीमा

उ च सीमा उ च सीमा

उ च सीमाउ च सीमा

उ च सीमा उ च सीमा

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19

ित
1:

20
10

ित
4:

20
10

ित
3:

20
11

ित
2:

20
12

ित
1:

20
13

ित
4:

20
13

ित
3:

20
14

ित
2:

20
15

ित
1:

20
16

ित
4:

20
16

ित
3:

20
17

ित
2:

20
18

ित
1:

20
19

ित
4:

20
19



मौिद्रक नीित के ल य

67

6. वृिद्ध का उ े य

II.49 एफआईटी के दोहर ेअिधदशे को दखेते हुए, इस बात पर 
काफी बहस हुई है िक क्या मू य ि थरता को दी गई प्रधानता ने 
विृद्ध म मंदी म योगदान िदया है। मदु्रा फीित के िवपरीत, विृद्ध के 
िलए मात्रा मक ल य की अनपुि थित, बहस के उ े य मू यांकन 

म बाधा डालती है। इसिलए, यह खंड ऊपर उि लिखत बहस के 
कद्रीय मु े का मू यांकन करने के िलए मदु्रा फीित को लिक्षत 
करने वाले दशे  के अनभुव  की समीक्षा की ओर मड़ुता है तािक 
उनसे सबक लेने की सभंावना का पता लगाया जा सके।

सारणी 1बी: पेशेवर पूवार्नमुाकंतार्ओ ंके ‘आघात िनबिंधत’ मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंके िलए परीक्षण

आईई1वाईएच =सी + 1सीपीआईआईडब यूईएक्स + 2सीपीआईआईडब यूएफ़ + 3सीपीआईआईडब यूटी + t

अविध सी सीपीआईआईडब यूईएक्स सीपीआईआईडब यूएफ़ सीपीआईआईडब यूटी सीपीआईआईडब यूएफ़आई समायोिजत आर वगर्2

ित2:2009-10 to ित2:2016-17 3.471 [0.000] -0.059 [0.295] 0.223 [0.000] -0.000 [0.993] 0.233 [0.000] 0.810

ित3:2016-17 to ित4:2019-20 5.000 [0.000] -0.125 [0.001] 0.101 [0.083] 0.023 [0.696] -0.043 [0.316] 0.693

आईई1वाईएस : पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका एक वषर् आगे का औसत।
आईई1वाईएस : उपसमूह ‘खाद्य’ की दो ितमाही प ाियत सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित।
सीपीआईआईडब यूटी : उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईड यू मदु्रा फीित दो ितमाही प ाियत।
सीपीआईआईडब यूएफ़आई : िपछले महीने के उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित।

को क म िदए गए अकं पी-मान ह।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

सारणी 1ए: हाउसहो ड के ‘आघात िनबिंधत’ मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंके िलए परीक्षण

आईई1वाईएच =सी + 1सीपीआईआईडब यूईएक्स + 2सीपीआईआईडब यूएफ़ + 3सीपीआईआईडब यूटी + t

अविध सी सीपीआईआईडब यूईएक्स सीपीआईआईडब यूएफ़ सीपीआईआईडब यूटी समायोिजत आर वगर्2

ित2:2009-10 to  ित2:2016-17 10.357 [0.000] -0.179 [0.377] 0.123 [0.147] 0.363 [0.003] 0.417

ित3:2016-17 to  ित4:2019-20 7.601 [0.000] -0.055 [0.536] 0.192 [0.092] 0.224 [0.044] 0.213

आईई1वाईएच : एक साल आगे की हाउसहो ड मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंका औसत
सीपीआईआईडब यूईएक्स: ‘खाद्य’, ‘ईधंन और प्रकाश’ और ‘पिरवहन और सचंार’ को छोड़कर चार ितमाही प ाियत सीपीआई-आईड यू मदु्रा फीित।
सीपीआईआईडब यूएफ़: िपछले महीने के िलए उपसमूह ‘खाद्य’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित
सीपीआईआईडब यूटी: िपछले महीने के िलए उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित

को क म िदए गए अकं पी-मान ह।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

स दभर्:
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Samanta, G. P., and Kumari, S., (2021), “Monetary Policy Transparency and Anchoring of Infl ation Expectations in India”, 
Reserve Bank of India Working Papers  No 03/2021.

अतं म, िनबिंधत मदु्रा फीित अपेक्षाए ंदोन  हो सकती ह ‘आघात िनबिंधत’ और ‘ तर िनबिंधत’  (बॉल और मजूमदार, 2011; चेन, 2019)। इस 
पिरक पना का परीक्षण करते हुए, पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंका मदु्रा फीित ि कोण दोन  ही आघात िनबिंधत और तर िनबिंधत पाया गया है। जबिक 
हाल के अनभुव  के आधार पर हाउसहो ड की अपेक्षाए ंईधंन की कीमत  के आघात  के प्रित सवेंदनशील थीं (सारणी 1ए और बी)।
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6.1 दशे का अनुभव

II.50 कई मदु्रा फीित ल यीकरण करने वाले दशे  म, विृद्ध को 
मौिद्रक नीित के उ े य के प म प  प से नहीं बताया गया 
है। कुछ अ य म, उनके उ े य  म प  प से विृद्ध शािमल है 
(अनबुधं II.4)। चाहे प  प से या परोक्ष प से कहा गया हो, 
हालांिक, मदु्रा फीित ल य के िवपरीत, इसे कभी भी पिरमािणत 
या सखं्या मक ल य के प म िनधार्िरत नहीं िकया गया है। 
इसके अलावा, विृद्ध को कभी भी मौिद्रक नीित के प्राथिमक 
उ े य के प म कभी नहीं बताया गया है। नीित सचंार म, 
अिधकांश कद्रीय बक इस बात पर जोर दतेे ह िक मदु्रा फीित को 
कम, ि थर और अनमुािनत रखकर, मौिद्रक नीित िनवेश को 
प्रो सािहत करने और दीघर्कािलक िटकाऊ आिथर्क विृद्ध प्रा  
करने के िलए एक उपयकु्त वातावरण बना सकती है।

II.51 ऑ टे्रिलया म, मौिद्रक नीित का उ े य याज दर को इस 
तरह से िनधार्िरत करना है जो मदु्रा की ि थरता (मू य ि थरता), 
पूणर् रोजगार, और आिथर्क समिृद्ध और ऑ टे्रिलया के लोग  के 
क याण म सव म योगदान दतेा है। यूजीलड म, मू य ि थरता 
के अलावा, अिधकतम थायी रोजगार का समथर्न करने के िलए 
मौिद्रक नीित अिनवायर् है। पिरचालन उ े य  के तहत, यह प  
प से एमपीसी को म बाजार सकेंतक  की एक िव ततृ ृखंला 

पर िवचार करने की आव यकता है, इस अहसास के साथ िक 
अिधकतम थायी रोजगार सीधे मापने योग्य नहीं है। यूएस 
फेडरल िरज़वर् की मौिद्रक नीित के प  ल य अिधकतम 
रोजगार, ि थर कीमत  और म यम दीघर्कािलक याज दर  को 
बढ़ावा दनेा है। यूके म, मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य मजबूत, 
थायी और सतंिुलत विृद्ध हािसल करने के सरकार के मखु्य 
उ े य का समथर्न करने के िलए िन न और ि थर मदु्रा फीित 
को बनाए रखना है। जीएफसी के बाद के कम मदु्रा फीित के 
माहौल म, नीित का यान उ नत और उभरती अथर् यव थाओ ं
म समान प से विृद्ध की ओर गया है, जो अ यतं-समायो य 

मौिद्रक नीित के उपयोग को सही ठहराता है। िफर भी, न तो विृद्ध 
को मौिद्रक नीित के प्राथिमक उ े य के प म िनधार्िरत िकया 
गया है और न ही विृद्ध के उ े य की मात्रा िनधार्िरत की गयी है।

II.52 इस बात पर भारी सहमित है िक मौिद्रक नीित दीघर्कािलक 
(या सभंािवत) विृद्ध नहीं बढ़ा सकती (पापाडेमोस, 2003)। यह 
केवल क्षमता के आसपास उ पादन की पिरवतर्नशीलता को कम 
कर सकता है (मेयर, 2001)। विृद्ध म मौिद्रक नीित का सबसे 
अ छा योगदान िन न और ि थर मदु्रा फीित (लैकर, 2014) के 
मा यम से है। एक वैकि पक ि कोण यह भी है िक मांग म एक 
अ थायी कमी, जब तक िक समय पर ढंग से ि थर न हो, 
िह टैिरसीस प्रभाव21 के मा यम से उ पादन का थायी नकुसान 
हो सकता है (गगर् और िसहं, 2021)। मौिद्रक नीित के झटके कुल 
कारक उ पादकता, पूजंी सचंय और अथर् यव था की समग्र 
उ पादक क्षमता पर दीघर्कािलक प्रभाव डाल सकते ह (जोडार् एव ं
अ य, 2020)। एफआईटी के तहत मौिद्रक नीित असमिमत 
होती है - मंदी के दौरान बहुत तंग और िव तार के दौरान इतनी 
ढीली नहीं – जो कुल मांग के िलए एक अधोमखुी आवेग उ प न 
करती है और पिरणामी उ पादन विृद्ध पर पिरणामी नकारा मक 
वा तिवक प्रभाव डालती है (िलबािनयो, 2010)।

II.53 भारत म, एफ़आईटी अविध के दौरान सकल घरलूे उ पाद 
की विृद्ध म िनरतंर िगरावट के िलए मौिद्रक नीित की भूिमका की 
अनभुवज य परीक्षा की आव यकता है। एफआईटी के दौरान 
और उससे पहले वा तिवक नीितगत याज दर का तर एक 
िविश  सकेंतक है जो इस आकलन म मदद कर सकता है।

6.2 वा तिवक नीितगत याज दर

II.54 वा तिवक नीितगत दर एफआईटी अविध (िपछली दो 
ितमािहय  को छोड़कर) के दौरान लगातार सकारा मक बनी 
रही, जबिक एफआईटी पूवर् अविध म, वा तिवक नीितगत दर 
लंबी अविध के िलए नकारा मक थी (चाटर् II.19)22। क्या 

21 िह टैिरसीस अथर् यव था म िकसी घटना के प्रभाव को संदिभर्त करता है जो मूल आघात के पूरी तरह से समा  होने के बाद भी भिव य म बना रहता है।
22 समसामियक तै्रमािसक सीपीआई-सी औसत मदु्रा फीित का उपयोग औसत वा तिवक नीितगत िरपो दर पर पहुचंने के िलए अव फीितकतार् के प म िकया गया है। इस खंड 

म बाद म अनभुवज य मू यांकन के िलए, वा तिवक नीितगत दर प्रा  करने के िलए मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं(िपछले वाले) का उपयोग िकया जाता है। उ पादन अतंराल िविभ न 
अनमुािनत मॉडल  से प्रा  अतंराल का औसत है।
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II.55 अनभुवज य अनमुान बताते ह िक वा तिवक नीितगत 
याज दर म एक प्रितशत की कमी के िलए, िनवेश दर अ पाविध 
म लगभग 9 बीपीएस और लंबी अविध म 109 बीपीएस बढ़ 
सकती है23। हालांिक, वा तिवक नीितगत दर को कम करने म 
ल य से 1 प्रितशत अिधक मदु्रा फीित की सहनशीलता शािमल 
है जो अ पाविध म लगभग 6 बीपीएस और लंबे समय म 69 
बीपीएस तक िनवेश को कम कर सकती है। वा तिवक नीितगत 
दर म एक प्रितशत की कमी से अ पाविध म 40 बीपीएस और 
लंबी अविध म 52 बीपीएस की विृद्ध होती है24। हालांिक, उ च 
मदु्रा फीित को सहन करने म अ पाविध म लगभग 30 बीपीएस 
और लंबी अविध म 40 बीपीएस की विृद्ध का याग शािमल है। 
िनवल आधार पर (दो तलुनीय मानकीकृत मापदडं  का उपयोग 
करते हुए), सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध लंबे समय म लगभग 
12 बीपीएस तक बढ़ सकती है, लेिकन यह मदु्रा फीित से 
मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं और िफर िनवेश और विृद्ध की 
प्रितिक्रया को यान म नहीं रखता है।

चाटर् II.19 : उ पादन-अतंराल और वा तिवक नीितगत दर

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

23 िन निलिखत प्रितगमन समीकरण का अनमुान लगाया जाता है:

 जहां आईएनवी िनवेश दर को संदिभर्त करता है, आईएनटी वा तिवक नीितगत याज दर है (प्रभावी नीितगत दर और एक चौथाई पीछे साल-दर-साल मदु्रा फीित को लेकर 
अपेिक्षत मदु्रा फीित के बीच अतंर के प म पिरभािषत) और एक्स िनवेश िनणर्य के िलए प्रासंिगक अ य चर के प्रभाव का पता लगाता है। चूंिक िनवेशक बड़े पैमाने पर भिव य 
की विृद्ध के ि कोण से पे्रिरत होते ह, उ पादन झान के बेविरज ने सन अपघटन से प्रा  दीघर्कािलक विृद्ध पूवार्नमुान का उपयोग िनवेश यवहार को चलाने वाले वरण 
िसद्धांत का पता लगाने के िलए जाता है। इसी तरह, बड़ा िव ीय िवकास िनवेश के दायर ेको बढ़ा सकता है जो िक ऋण के िलए जीडीपी अनपुात द्वारा अनमुािनत है। एक डमी 
चर (िड ट्रक्ट), 2018:ित3 से 2020:ित1 तक की अविध के िलए मान 1 लेते हुए और शेष अविध के िलए शू य का उपयोग मंदी के िलए िकया जाता है।

 िनवेश दर के िनधार्रक  के जीएमएम अनमुान नीचे िदए गए ह:

 
 दीघर्कािलक अनमुान:
 

 R2 = 0.96; कै्रग-डोनॉ ड एफ- टेट = 0.72; टॉक-योगो टीएसएलएस 5 प्रितशत मह वपूणर् मू य (सापेक्ष पूवार्ग्रह): 21.0।
 ***; *: क्रमशः 1 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
 एच0: उपकरण कमजोर ह (कै्रग-डोना ड परीक्षण म कमजोर उपकरण  के परीक्षण के िलए)।
24 सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध (वषर्-दर-वषर्) ि थर, एक अविध म िपछड़ी हुई विृद्ध, मदु्रा फीित 4 प्रितशत ल य तर ( ) से अिधक होने पर, िव  जीडीपी जीडीपी विृद्ध 

(जीडीपीजी) पर सीधे कम वा तिवक नीितगत दर के प्रभाव की जांच करने के िलए विृद्ध (ड यूजीडीपीजी) और वा तिवक नीितगत याज दर। सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 
के वाहक  पर जीएमएम अनमुान नीचे िदए गए ह:

 

दीघर्-कािलक अनमुान:
 
R2 = 0.67; कै्रग-डोनॉ ड एफ- टेट =9.96; टॉक-योगो टीएसएलएस 5 प्रितशत मह वपूणर् मू य (सापेक्ष पूवार्ग्रह): 20.9।
***; **: क्रमशः 1 प्रितशत और 5 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
एच0: उपकरण कमजोर ह (कै्रग-डोना ड परीक्षण म कमजोर उपकरण  के परीक्षण के िलए)।

ये पिरणाम भारत के िलए हाल के अनभुवज य शोध के िन कष  के अनु प ह (पटनायक एवं अ य, 2020)।

एफआईटी के दौरान कम िनवेश और जीडीपी विृद्ध सकारा मक 
वा तिवक नीितगत दर के कारण है?
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II.56 इस फीडबैक लूप को शािमल करने के िलए, क्यूपीएम को 
िनयोिजत िकया गया है25 पिरणाम बताते ह िक एक प्रितशत िबदं ु
तक उ च मदु्रा फीित की िनि क्रय सहनशीलता एक समान 
पिरमाण से मदु्रा फीित की अपेक्षाए ंअपिरवितर्त करती है। इससे 
अ पाविध म वा तिवक याज दर म िगरावट आती है, िजससे 
सकारा मक उ पादन अतंराल खलु जाता है। मदु्रा फीित 
अपेक्षाए ंसमय के साथ ऊंचे तर पर चली जाती ह, िजससे 
नीितगत याज दर सिहत सभी नाममात्र चर बढ़ जाते ह। नीितगत 
दर म यह विृद्ध बाद म वा तिवक याज दर म विृद्ध की ओर ले 

जाती है। उ पादन अतंराल शू य के करीब पहुचं जाता है और 
वा तिवक उ पादन वापस सतंलुन म आ जाता है िजससे 
जीडीपी विृद्ध पर उ च मदु्रा फीित सहनशीलता का कोई 
दीघर्कािलक उ ेजक प्रभाव नहीं पड़ता है (चाटर् II.20)।

II.57 एफआईटी अविध (पूवर्-कोिवड) के दौरान जीडीपी विृद्ध 
का झान 6.5 प्रितशत था26 जब सीपीआई हेडलाइन मदु्रा फीित 
औसत 3.9 प्रितशत थी। जलुाई 2019 म 2019-20 के िलए 
कद्रीय बजट पेश करते हुए, माननीय कद्रीय िव  मंत्री ने 2024-
25 तक 5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था के 

चाटर् II.20 : मदु्रा फीित की िनि क्रय सहनशीलता (आघात: एक प्रितशत िबदुं)

ए. मदु्रा फीित बी. वा तिवक नीितगत दर

ोत : बी स एव ंअ य 2016

सी. उ पादन-अतंराल डी. वृिद्ध

25 बे स एवं अ य (2016), “भारत के िलए तै्रमािसक प्र ततुीकरण मॉडल: प्रमखु त व और गणु”, आरबीआई विकग पेपर सीरीज नंबर 08।
26 एफआईटी अविध के दौरान अनमुािनत मानदडं और चर के औसत मू य (समीकरण म जीडीपी विृद्ध के िनधार्रक) का उपयोग 4 प्रितशत मदु्रा फीित ल य के अनु प 

कायार्ि वत होने योग्य सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध का अनमुान लगाने के िलए िकया जाता है।

प्रि
तश

त 
िब

द ु

ितमािहयां ितमािहयां

ितमािहयांितमािहयां

प्रि
तश

त 
िब

द ु

प्रि
तश

त 
िब

द ु
प्रि
तश

त 
िब

द ु
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माननीय प्रधान मंत्री के ि कोण को प्रा  करने के िलए नीितगत 
प्राथिमकता को िनदेर्िशत करने की आव यकता पर बल िदया। 
इस ि कोण को प्रा  करना सभंव है, क्य िक भारत ने अतीत म 
2003-04 से 2010-11 और 2014-15 से 2018-19 के दौरान 
7.4 प्रितशत की वा तिवक जीडीपी विृद्ध दनेे की अपनी क्षमता 
का प्रदशर्न िकया है (सारणी II.8)। हालािँक, इसके िलए 
अथर् यव था म िनवेश दर बढ़ाने की आव यकता होगी तािक यह 
औसत सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध म 60 प्रितशत का योगदान 
द,े जो पूजंी िनमार्ण (10.6 प्रितशत प्रित वषर्) म मजबूत विृद्ध 
और िनयार्त को बढ़ावा दनेे (प्रित वषर् 22 प्रितशत की विृद्ध) द्वारा 
समिथर्त हो। , जैसा िक 2003-04 से 2010-11 के दौरान हुआ 
था। सरंचना मक सधुार  द्वारा समिथर्त 2014-15 से 2018-19 
के अनभुव के समान कुल कारक उ पादकता को विृद्ध म लगभग 
50 प्रितशत का योगदान दनेा है (अनबुधं II.5)।

सारणी II.8: औसत सकल घरलूे उ पाद की वृिद्ध और 
सबंिंधत सकेंतक

2003-04 
स े

2010-11 
तक 

(प्रितशत)

2014-15 स े
2018-19 
(प्रितशत)

वा तिवक सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 7.4 7.4
योगदान:

म 7.2 -1.3
पूजंी 60.1 43.5
म गणुव ा 4.6 2.0

पूजंीगत गणुव ा 4.0 5.0
कुल कारक उ पादकता 24.2 50.9

नाममात्र सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 15.0 11.0
अमेिरकी डॉलर मू ययकु्त सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 15.9 7.9
सकल घरलूे उ पाद म सकल पूजंी िनमार्ण का शेयर 36.6 32.8
जीडीपी म सकल ि थर पूजंी िनमार्ण म विृद्ध 10.6 7.1
व तओु ंऔर सेवाओ ंके िनयार्त म विृद्ध 22.3 6.0
बक ऋण विृद्ध 25.0 7.4
एनपीए का िह सा (अिग्रम  के अनपुात के प म) 3.5 8.4
जीडीपी अव फीितकारक मदु्रा फीित # 7.2 3.3
थोक मू य सूचकांक मदु्रा फीित 6.2 1.3
सीपीआई-सी मदु्रा फीित * 7.1 4.5

#: पूरी अविध के िलए सम त वािषर्क विृद्ध दर ।
* 2003-11 अविध के िलए सीपीआई-आईड यू ।
 ोत : केएलईएमएस, आरबीआई और एनएसओ।

7. िन कषर्

II.58 अतंरार् ट्रीय अनभुव बताता है िक मदु्रा फीित को लिक्षत 
करने वाले ईएमई ने या तो अपने मदु्रा फीित ल य  को कम कर 
िदया है या समय के साथ अपने ल य  को अपिरवितर्त रखा है। 
भारत म, हालांिक, आपूितर् झटक  की बार-बार होने वाली 
घटनाओ,ं अभी भी बढ़ी हुई मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंऔर प्रके्षपण 
त्रिुटय  के िलए अगले पांच वष  म मदु्रा फीित ल यीकरण और 
सहनशीलता बड के िलए मौजूदा सखं्या मक फे्रमवकर्  के साथ 
बने रहने की आव यकता है।

II.59 उ नत अथर् यव थाओ ं के अनभुव से पता चला है िक 
शू य तर की िन नतर सीमा िवशेष प से बा यकारी नहीं है 
और मौिद्रक नीित के एक िलखत के प म याज दर के पिरणामी 
नकुसान ने कद्रीय बक  की तलुन पत्र नीितय  पर िनभर्रता को 
प्रमखु बनाया है जो िक वा तिवक अथर् यव था पर िकसी भी 
प्र यक्ष प्रभाव के िबना िव ीय आि त की कीमत  को बढ़ाते ह। 
इस बीच, अथर् यव था म सरंचना मक पिरवतर्न, िवशेष प से 
जनसांिख्यकी, आय िवतरण और िगरती हुई विृद्ध प्रविृत मौिद्रक 
नीित की प्रासिंगकता को ि थरीकरण के एक साधन के प म 
चनुौती द ेरही है, जबिक बढ़ते सरंक्षणवाद, िडिजटलीकरण और 
जलवाय ुपिरवतर्न ने नए जोिखम पैदा िकए ह। महामारी ने वैि क 
अथर् यव था पर थायी िनशान छोड़े ह, अतंिनर्िहत सरंचना मक 
पिरवतर्न  के प्रभाव  को बढ़ाना और मदु्रा फीित की विृद्ध और 
असमानता म विृद्ध के प म अ पकािलक असमानता का 
जोिखम पैदा करना। यह इस सदंभर् म है िक दिुनया भर के कई 
कद्रीय बक अपने मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  की आ मिव ेषी समीक्षा 
कर रहे ह और भारत इन िववतर्िनक बदलाव  से सरुिक्षत नहीं हो 
सकता है। मौिद्रक नीित एक दिुवधा की अव था म प्रवेश कर गई 
है और जब तक भिव य म यह क्या आकार लेगी प ता नहीं 
आती तब तक इसकी डोर को मज़बूती से पकड़ना मह वपूणर् है 
तािक यह अपनी ि थर भूिमका िनभा सके।
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II.60 मदु्रा फीित ल य के िलए कम सहनशीलता सीमा पर, 
मापन त्रिुटय  म सावधानी बरती जाती है। चूिंक एई म मदु्रा फीित 
ल य लगभग 2 प्रितशत पर अपिरवितर्त रहते ह, लगातार 
अव फीित की ि थित के बावजूद, भारत म िन न सहनशीलता 
बड 2 प्रितशत से कम नहीं होना चािहए। यह अ याय म प्र ततु 
आपूितर् झटक  के अनमुान  के अनु प भी है। ऊपरी सहनशीलता 
सीमा पर, अतंरार् ट्रीय अनभुव बताता है िक िजन दशे  म 
सीपीआई बा केट म खाद्य का एक बड़ा िह सा होता है, उनके 
पास उ च मदु्रा फीित ल य और यापक सहनशीलता बड होते 
ह। एक लंबी नमूना अविध म सीमा का अनमुान 6 प्रितशत तक 
होता है, िजसके आगे मदु्रा फीित की सहनशीलता िवकास के 
िलए हािनकारक हो सकती है। इसिलए, समय के साथ ल य कम 
करने और बड को कम करने के दशे के अनभुव से उभरने वाली 
कद्रीय प्रविृ  के बावजूद +/- 2 प्रितशत के वतर्मान सहनशीलता 
बड को बनाए रखा जा सकता है।
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अनबुधं II.1: अनभुवज य सािह य म भारत के िलए थ्रसेहो ड मदु्रा फीित अनमुान

अ ययन अविध मदु्रा फीित की सीमा (प्रितशत)

चक्रवतीर् सिमित की िरपोटर् (1985)  4

रगंराजन (1998)  6

क नन और जोशी (1998) 1981-1995 6

वासदुवेन, भोई और धल (1998) 1961-1998 5-7

सामंतराय और प्रसाद (2001) 1970-1999 6.5

मदु्रा और िव  पर िरपोटर् (2002) 1971-2000 5

िसहं और कालीराजन (2003) 1971-1998 सीमा रिहत (विृद्ध और मदु्रा फीित के बीच 
नकारा मक सबंधं)

भानमूुितर् और एलेक्स (2010) 1976-2004/1997ित1-2005ित4/जन2000-
अपै्रल 2007

4-4.5

िसहं (2010) 1970-2009 6

आरबीआई की वािषर्क िरपोटर् 2010-11  4-6

पटनायक और नधनेल (2013) 1972-2011 6

मोहतंी एव ंअ य (2011) 1996-2011 4-5.5

आईएमएफ (2013) 1996-2011 (तै्रमािसक) 5-6

आरबीआई (2014) 1997-2013  (सीपीआई-सी) (डब यूपीआई)

मोहदसे और रायसी (2014) 1989-2013 5.5

बेहरा और िम ा (2017) 1990-2013 4

मि लक और सेठी (2018) अपै्रल, 2006 से मई, 2015 4.8

ढोलिकया (2020) 1995-96 से 2018-19 5.4 - 6

रगंराजन (2020) 1982-2009 / 1992-2018 6-7



मौिद्रक नीित के ल य

77

अनबुधं II.2: एक समि  आिथर्क सरंचना म इ तम मदु्रा फीित
यापक सैद्धांितक ि कोण का उपयोग करते हुए भारत की 
मुद्रा फीित के इ तम तर का आकलन करने के िलए, “एजट-
आधािरत मॉडल (एबीएम)” के एक नए वगर् का उपयोग िकया 
जाता है, जहां िवषम आिथर्क एजट  (जैसे, घर , फम , कद्रीय 
बक और सरकार) म पार पिरक िक्रया होती है जो िविभ न 
यापक आिथर्क पिरणाम  को ज म देते ह और उनके िनणर्य 
पूरी तरह से तकर् संगतता द्वारा िनयंित्रत नहीं होते ह। एबीएम 
आपूितर्-मांग असमा यता को शािमल कर सकता है और 
इसिलए संतुलन की िदशा म समायोजन तंत्र का अ ययन 
करने के िलए इसका उपयोग िकया जा सकता है। मॉडल म 
(गआु डी एवं अ य, 2017), हाउसहो ड, उपभोग यय जो 
उनकी संिचत आय और उपभो य उ पाद  की कीमत  पर 
िनभर्र करता है, अथर् यव था के मांग पक्ष की ि थित है। आपूितर् 
पक्ष पर, फमर् अपने उ पादन, कीमत (उ पाद की) और मजदूरी 
( िमक को दी जाने वाली) म कई कारक  के आधार पर 
समायोजन करती ह िजनम लाभ, मांग, ऋण और म बाजार 
की ि थितयां शािमल ह। अथर् यव था के िव ीय पक्ष को 
वािणि यक बक  और बचतकतार्ओ ं(घर ) और उधारकतार्ओ ं
(फम ) के बीच म य थता म उनकी भूिमका के मा यम से पता 
िकया जाता है। मुद्रा फीित को ल य की ओर ले जाने के िलए 
कद्रीय बक टेलर-प्रकार के िनयम के अनुसार नीितगत दर 
िनधार् िरत करता है। मुद्रा फीित ल य मुद्रा फीित की उ मीद  
को प्रभािवत करता है, जो बदले म मामूली कीमत  और 
मजदूरी, फम  द्वारा सामना की जाने वाली ऋण की वा तिवक 

लागत और घरेलू बचत पर प्रितफल आिद को प्रभािवत करता 
है। मुद्रा फीित ल य िकस हद तक आिथर्क एजट  की 
मुद्रा फीित की अपेक्षाओ ंको प्रभािवत करता है यह कद्रीय बक 
की िव सनीयता द्वारा िनयंित्रत िकया जाता है।

मदु्रा फीित के इ तम तर को िनधार्िरत करने के िलए, मॉडल 
को कई बार मदु्रा फीित ल य के िविभ न मू य  के साथ शू य 
से आठ प्रितशत तक चलाया जाता है। मदु्रा फीित ल य का 
प्र येक तर कुछ लाभ  और लागत  से जड़ुा होता है, िजसे 
उ पादन हािन और मू य िव तार (चाटर् 1) के प म सकें्षिपत 
िकया जाता है। पिरणाम मदु्रा फीित के िलए उ पादन हािन म 
3.5 प्रितशत से नीचे और 4.5 प्रितशत से अिधक की विृद्ध का 
सकेंत दतेे ह और 3 प्रितशत से नीचे मदु्रा फीित के िलए नकुसान 
काफी अिधक है। मदु्रा फीित के तर के साथ मू य िव तार 
बढ़ता हुआ पाया जाता है, और विृद्ध 5 प्रितशत से ऊपर 
मदु्रा फीित के िलए तेज़ है।

मदु्रा फीित अपने इ तम तर पर पहुचं जाती है जब उ पादन 
हािन और मू य तर दोन  िन नतम तर पर होते ह। इसिलए, 
शदु्ध लागत/लाभ का एक भािरत माप, उ पादन हािन और मू य 
िव तार दोन  को िमलाकर एक हािन प्रकायर् के मा यम से 
अनमुान लगाया जाता है जहां उ पादन पिरवतर्नशीलता और 
मू य िव तार के िलए समान भार िनिदर्  िकए जाते ह। इ तम 
मदु्रा फीित मदु्रा फीित का वह तर है िजस पर यह हािन कायर् 
यूनतम होता है। पिरणाम बताते ह िक नकुसान अपने यूनतम 

चाटर् 1: मदु्रा फीित ल य  की लागत और लाभ 

उ पादन हािन का माप कीमत िव तार का माप 

(Contd...)
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मदु्रा फीित ल य (प्रितशत) मदु्रा फीित ल य (प्रितशत) 
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तर पर है जब मदु्रा फीित लगभग 5 प्रितशत है (चाटर् 2)। इसके 
अलावा, कद्रीय बक की िव सनीयता की अलग-अलग िडग्री के 
िलए एक िवशेष ल य तर पर हािन कायर् की प्रितिक्रया का 
आकलन िकया जाता है। यापक िवचार यह है िक अथर् यव था 
म एजट वा तिवक मदु्रा फीित और ल य के आधार पर 
मदु्रा फीित अपेक्षाए ंबनाते ह। यिद कद्रीय बक अिधक िव सनीय 
है, तो एजट ल य पर अिधक भार डालते ह और ऐसा ही इसके 
िवपरीत। पिरणाम का अथर् है िक कद्रीय बक की िव सनीयता म 

सधुार ल य के एक िनि त तर से जड़ेु नकुसान को कम 
करता है।

सदंभर्

Gualdi, S., Tarzia, M., Zamponi, F., and Bouchaud, 

J. P. (2017), “Monetary Policy and Dark corners 

in a Stylized Agent-based Model”, Journal of 

Economic Interaction and Coordination, 12(3), 

507-537.

चाटर् 2: क याण हािन और सट्रल बक की िव सनीयता

हािन प्रकायर् सट्रल बक की िव सनीयता
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अनबुधं II.3: आपूितर् आघात िन नतर सहनशीलता बड
एक मानक म यम पैमाने का डीएसजीई मॉडल ( मेट्स और 
वटुर, 2007) का उपयोग मदु्रा फीित पर आपूितर् आघात के 
प्रभाव का आकलन करने के िलए िकया जाता है। मॉडल म तीन 
खंड समूह ह: हाउसहो ड, फमर् और सरकार। सरकारी खंड 
समूह म राजकोषीय और मौिद्रक प्रािधकरण शािमल ह।

हाउसहो ड अतंर-अ थायी उपयोिगता को बढ़ाने वाले ह। वे 
फमर् के्षत्र को मजदूरी और िकराए के बदले म और पूजंी की 
आपूितर् करते ह। वे बचत कर सकते ह या तो जोिखम मकु्त एक 
अविध के सरकारी बांड म या पूजंी म। वे यह भी चनुते ह िक पूजंी 
का िकतनी गहनता से उ पादन प्रिक्रया म उपयोग िकया जाता 
है। उनका िनणर्य पूजंी म िकतना बचत करना है यह अथर् यव था 
म िनवेश का तर िनधार्िरत करता है।

फमर् के्षत्र म दो प्रकार की फमर् शािमल ह, अथार्त एक अिंतम-माल 
उ पादक फमर् और एक िनरतंरता म यवतीर् माल उ पादक फमर्। 
कॉ टट िरटनर् टू केल (सीआरएस) तकनीक के अनसुार 
म यवतीर्-व त ुउ पादक फम  का उ पादन कायर् म और पूजंी 
को िमलाता है। दीिक्षत-ि टगिलट्ज़ एकत्रीकरण के अनसुार 
अिंतम-माल फ़मर् म यवतीर्-फ़मर् के उ पाद को सि मिलत करता 
है, जो बाद म हाउसहो ड को बेच िदया जाता है।

 राजकोषीय प्रािधकरण बांड जारी करता है और माल और 
सेवाओ ंपर खचर् को पूरा करने के िलए एकमु त कर बढ़ाता है। 
मौिद्रक प्रािधकरण टेलर-प्रकार के िनयम के बाद नाममात्र याज 
दर िनधार्िरत करता है। याज दर अथर् यव था को प्रभािवत 
करता है हाउसहो ड को मोटे तौर पर दो भाग  म अनकूुिलत 
करके: सबसे पहले, यह अतंर-अ थायी प्रित थापन को प्रभािवत 
करता है खपत और बचत के बीच और, दूसरा, यह अतं:अ थायी 

प्रित थापन को भी प्रभािवत करता है बांड और पूजंी िनवेश के 
बीच।

आपूितर् आघात  की पहचान

म यवतीर् फम एकािधकार प्रित पधीर् माहौल म काम करती ह 
और इसिलए उनके पास मू य िनधार्रण की शिक्त होती है। 
हालांिक, उ ह कै वो (1983) प्रकार की कीमत कठोरता का 
सामना करने के िलए माना जाता है, िजसके पिरणाम व प 
िन निलिखत यू कीनेिसयन हाइिब्रड िफिल स वक्र िविनदेर्शन 
होता है,

यहा ँए, बी, और सी वा तिवक मदु्रा फीित पर क्रमशः प ाियत 
मदु्रा फीित, दूरदंशेी मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं और वा तिवक 
सीमांत लागत के प्रभाव का पता करने वाले उपयकु्त कम िकए हुए 
गणुांक ह। आघात अविध हाउसहो ड और सरकार से उ प न 
होने वाले मांग प्रभाव  को छोड़कर मदु्रा फीित पर अविश  
प्रभाव को दशार्ता है। यह मदु्रा फीित पर आपूितर्-पक्ष के आघात  
के प्रभाव को पता करने वाले घटे हुए प्रित पी के प म कायर् 
करता है।

स दभर्:

Calvo, G. A. (1983), “Staggered Prices in a Utility-

Maximizing Framework”, Journal of Monetary 

Economics, Vol. 12(3), 383-398.

Smets, F., and Wouters, R. (2007), “Shocks and 

Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE 

Approach”, American Economic Review, Vol. 97(3), 

586-606.



मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

80

(जारी)

अनबुधं II.4: मदु्रा फीित ल यीकरण करन ेवाले देश  के िलए मौिद्रक नीित के उ े य

क्र. 
स.ं

देश आईटी को 
अपनान ेका 

वषर्

प्रमखु मौिद्रक नीित का उ े य

मदु्रा फीित ल यीकरण के एकल जनादेश वाले देश

1 ब्राज़ील 1999 “ल य के आसपास मदु्रा फीित रखना बको सट्रल डो ब्राज़ील (बीसीबी) का एक मौिलक उ े य है.”

2 जापान 2013 बक ऑफ जापान अिधिनयम म कहा गया है िक बक की मौिद्रक नीित “मू य ि थरता प्रा  करने के उ े य से” होनी 
चािहए ।

3 ि वट्ज़रलड 2000 “... मू य ि थरता सिुनि त करना।

4 िचली 1999 “... मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य मू य ि थरता है ।

5 चेक गणरा य 1997 “... प्राथिमक उ े य मू य ि थरता बनाए रखना है ।

6 वीडन 1993 “... मू य ि थरता बनाए रखना।

7 मेिक्सको 2001 “... इसका प्राथिमक उ े य उक्त मदु्रा की क्रय शिक्त की ि थरता को सिुनि त करना होगा ।

8 स 2015 “मौिद्रक नीित का उ े य मू य ि थरता सिुनि त करना है, यानी थायी प से कम मदु्रा फीित ।

9 िम 2005 “... मू य ि थरता प्राथिमक और अिधभावी उ े य है।

10 आइसलड 2001 “आइसलड के कद्रीय बक का प्रमखु उ े य मू य ि थरता को बढ़ावा दनेा है.”

11 आमीर्िनया 2006 “सीबीए का प्राथिमक ल य कीमत  म ि थरता है.”

12 कनाडा 1991 “मदु्रा फीित को कम, ि थर और उ मीद के मतुािबक रखकर मदु्रा के मू य को सरंिक्षत करने के िलए.”

13 पोलड 1998 “एनबीपी की गितिविध का मूल उ े य सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करते हुए मू य ि थरता बनाए रखना होगा, 
सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करते हुए जहां तक यह एनबीपी के मूल उ े य की खोज को बािधत नहीं करता 
है ।

14 कज़ाख तान 2015 “... कजाख तान गणरा य म मू य ि थरता सिुनि त करना ।
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दोहर/ेकई जनादेश वाले देश

1 ऑ टे्रिलया 1993 “... िरज़वर् बक बोडर् ऑ टे्रिलया की मदु्रा की ि थरता, पूणर् रोजगार के रखरखाव और ऑ टे्रिलया के लोग  की आिथर्क 
समिृद्ध और क याण म सबसे अ छा योगदान दगेा ।

2 यूज़ीलड 1990 “मौिद्रक नीित का उ े य “मू य ि थरता के आिथर्क उ े य ” को प्रा  करना और “अिधकतम के मू य रोजगार” का 
समथर्न करना है ।

3 सयंकु्त रा य अमेिरका 2012 “... तािक अिधकतम रोजगार, ि थर कीमत  और म यम दीघर्कािलक याज दर  के ल य  को प्रभावी ढंग स ेबढ़ावा 
िदया जा सके ।

4 यू.के 1992 “मू य ि थरता बनाए रखने के िलए और उसके अधीन, सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करने के िलए, वृिद्ध और 
रोजगार के िलए अपने उ े य  सिहत.”

5 तकुर् तान 2006 “बक, बशतेर् िक वह मू य ि थरता को प्रा  करने और बनाए रखने, सरकार की विृद्ध और रोजगार नीितय  का समथर्न 
करने के उ े य का िवरोध नहीं करगेा ।

6 कोलंिबया 1999 “कोलंिबया म मौिद्रक नीित का उ े य मदु्रा फीित को कम और ि थर रखना और उ पादन और रोजगार के उ चतम 
थायी तर को प्रा  करना है।

7 इज़राइल 1997 “... मू य ि थरता को अपने कद्रीय ल य के प म बनाए रखने के िलए । ...  सरकार की आिथर्क नीित, िवशेष प 
स ेवृिद्ध, रोजगार और सामािजक अतंराल को कम करन ेके अ य उ े य  का समथर्न करने के िलए यह समथर्न समय 
के दौरान मू य ि थरता की प्राि  पर प्रितकूल प्रभाव नहीं डालेगा ।

8 थाईलड 2000 “एक लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण फे्रमवकर्  के तहत मौिद्रक नीित का आयोजन करता है, िजसम ज़ोर आिथर्क वृिद्ध 
और िव ीय ि थरता के सरंक्षण के साथ मू य ि थरता प्रा  करने पर रहता है।”

9 दिक्षण कोिरया 2001 “... कुशल मौिद्रक और ऋण नीितय  के िनमार्ण और कायार् वयन के मा यम से मू य ि थर करना।... कोिरया बक
 अपनी मौिद्रक और ऋण नीितय  को अजंाम दनेे म िव ीय ि थरता पर यान दगेा ।

10 इंडोनेिशया 2005 “मू यि थरता के साथ िविनमय दर ि थरता”

11 ईसीबी 2003 “मू य ि थरता बनाए रखना यूरोिस टम का प्राथिमक उ े य है.” मू य ि थरता के उ े य के िलए पूवार्ग्रह के िबना... सघं 
के उ े य  को पाना। इनम अ य बात  के साथ  “पूणर् रोजगार”  और  “सतुंिलत आिथर्क वृिद्ध” शािमल ह ।

12 नॉवेर् 2001 “मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य कम और ि थर मदु्रा फीित है.” मदु्रा फीित ल यीकरण आगे की ओर दखेने वाला 
और लचीला होगा तािक यह उ च और ि थर उ पादन और रोजगार म योगदान द े सके, और िव ीय असतुंलन का 
प्रितकार कर सके।
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13 घाना 2007 “मू य ि थरता के अलावा, सरकार की सामा य आिथर्क नीित का समथर्न करन,े आिथर्क वृिद्ध और िवकास को 
बढ़ावा देन ेऔर बिकंग और ऋण प्रणाली के प्रभावी और कुशल सचंालन को सिुनि त करने के िलए बक भी आगे आए 
ह ; और िव ीय ि थरता को बढ़ावा दनेे और रखरखाव म योगदान दतेे  ह ।

14 िफलीपींस 2002 “बीएसपी की मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य सतुंिलत और धारणीय आिथर्क वृिद्ध के िलए अनकूुल कम और ि थर 
मदु्रा फीित को बढ़ावा दनेा है । यह मौिद्रक ि थरता और पेसो की पिरवतर्नीयता को भी बढ़ावा दगेा और बनाए रखेगा।

15 यूके्रन 2016 यूके्रन के रा ट्रीय बक पर यूके्रन के कानून िन निलिखत क्रम म एनबीयू के िलए उ े य  की एक प्राथिमकता सूची की 
पहचान करते ह: 
1. “... एनबीयू का प्राथिमक उ े य यूके्रन की मौिद्रक इकाई की ि थरता सिुनि त करना है । 
2. “... मू य ि थरता को पाना और बनाए रखना।
3.  “... दूसर ेभाग म िनधार्िरत उ े य के पूवार्ग्रह के िबना, बिकंग प्रणाली की ि थरता सिहत ... िव ीय ि थरता को 
बढ़ावा दगेा।”
4. “... आिथर्क विृद्ध की धरणीयता को भी बढ़ावा दगेा और यूके्रन के मंित्रय  के मंित्रमंडल की आिथर्क नीित का समथर्न 
करगेा बशतेर् िक यह एनबीयू को इस लेख के दूसर ेऔर तीसर ेभाग म िनधार्िरत ल य  को प्रा  करने से नहीं रोकता है।”



मौिद्रक नीित के ल य

83

(जारी)

अनलुग्नक II.5: मदु्रा फीित ल यीकरण यव था के दौरान सरंचना मक सधुार

सधुार के उपाय वा तिवक/सभंािवत पिरणाम

िदवाला और िदवािलयापन कोड (आईबीसी), 2016 तनावग्र त आि तय  का समयबद्ध समाधान। व डर् बक डूइंग िबजनेस िरपोटर्, 2020 के अनसुार, तनावग्र त 
ऋण का समाधान करने म लगने वाला समय 4.3 साल से घटकर 1.6 साल हो गया, जबिक िरकवरी दर 26 
फीसदी से बढ़कर 72 फीसदी हो गयी, आईबीसी म चार साल।

व त ुएव ंसेवा कर अिधिनयम, 2017 अप्र यक्ष कर यव था को सरल बनाने के िलए, कद्रीय और रा य कर  की अनिगनत सखं्या को िमलाकर एक 
साझा रा ट्रीय बाजार का िनमार्ण कर, और कर-पर-कर की घटनाओ ंको कम कर । भारत म 2019 म भािरत 
औसत प्रभावी जीएसटी दर 14.4 प्रितशत से घटकर 11.6 प्रितशत हो गई।

अचल सपंि  (िविनयमन और िवकास) अिधिनयम, 2016 पारदिशर्ता प्रदान की और घर खरीदार  की भावनाओ ंको बढ़ाया।

म सधुार यापार करने म आसानी बढ़ाने और सामािजक सरुक्षा तक पहुचं को बढ़ाने के साथ-साथ लचीले म बाजार 
को बढ़ावा दकेर रोजगार के अवसर  म सधुार के िलए म कानून  का यिुक्तकरण ।

एमएसएमई: एक अितिरक्त मापदडं के प म कारोबार जीएसटी डेटा के साथ नई पिरभाषा की अनकूुलता बढ़ने से उधारदाताओ ंके िलए जानकारी तक पहुचं को 
कारगर बनाने म मदद िमलेगी।

कोयले का वािणि यक खनन का िनजी के्षत्र की भागीदारी के िलए 
खलुना। 

िजसका उ े य कोयले के आयात को कम करना और कोयला उ पादन म आ मिनभर्रता बढ़ाना है।

सावर्जिनक के्षत्र के उद्यम का िनजीकरण सरकार द्वारा अिधसूिचत िकए गए कुछ कायर्नीितक के्षत्र  को छोड़कर सावर्जिनक के्षत्र  का िनजीकरण करना 
है । कायर्नीितक के्षत्र  म यूनतम   तर के सावर्जिनक के्षत्र रहगे, लेिकन िनजी के्षत्र को भी अनमुित दी जाएगी।

मॉडल कृिष और भूिम पटे्ट अिधिनयम 2016 भूिमहीन िकसान  के िलए भूिम उपयोग दक्षता और आय म विृद्ध।

आव यक व त ुअिधिनयम, 1955 सशंोिधत  (जून 2020) नए िनवेश को आकिषर्त करना और कृिष उपज के िलए एक िनबार्ध बाजार और बेहतर मू य िनधार्िरत करना।

मू य आ ासन और कृिष सेवा अिधिनयम, 2020 पर िकसान 
(सशिक्तकरण और सरंक्षण) समझौता

िकसान  के िलए सिुनि त बाजार और उद्योग के िलए गणुव ा वाले क चे माल का िनमार्ण कर।

िकसान  का उ पादन यापार और वािण य (सवंधर्न और 
सिुवधा) अ यादशे 2020

िनजी के्षत्र के िलए िनजी बाजार, वैकि पक िवपणन चैनल और ऑनलाइन बाजार लेटफामर् थािपत करने 
का अवसर ।

शीघ्र मा यता, पयार्  प्रावधान और तनावग्र त आि तय  का 
समय पर समाधान

आि त गणुव ा समीक्षा (एक्यूआर) ने एससीबी की पिरसपंि  गणुव ा का यथाथर्वादी आकलन सिुनि त 
िकया। बक  का प्रावधान कवरजे अनपुात (िबना बटे्टए समायोिजत) माचर् 2015 के अतं म 41.7 प्रितशत से 
बढ़कर माचर् 2020 के अतं म 66.2 प्रितशत हो गया । 7 जून, 2019 का आरबीआई पिरपत्र - समाधान प्रिक्रया 
शु  करने म दरेी के िलए अितिरक्त प्रावधान  के मा यम से मजबूत हतो साहन।

बक  और बीमा कंपिनय  का िवलय और िनजीकरण अगली पीढ़ी के बक बनाने के िलए सावर्जिनक के्षत्र के बक  (पीएसबी) का िवलय, िजनकी थानीय और साथ 
ही वैि क उपि थित मजबूत है।
जून 2020 म, माचर् 2019 के अतं म 27 पीएसबी के मकुाबले 12 पीएसबी थे।
कद्रीय बजट म 2021-22 म दो सावर्जिनक के्षत्र के बक  और एक सामा य बीमा कंपनी के िनजीकरण का 
प्र ताव िकया गया है।

बिकंग शासन सधुार बक बोडर् यूरो का गठन; िनजी के्षत्र के बक  म शीषर् प्रबधंन के प्रो साहन ढांचे पर िदशािनदेर्श जारी। 

कराधान कानून (सशंोधन) अिधिनयम, 2019 यिद अ य कर छूट का लाभ नहीं उठाया जाता है तो घरलूे कॉरपोरट्ेस के िलए प्रभावी कर की दर, अिधभार 
सिहत, 34.94 प्रितशत से घटकर 25.17 प्रितशत हो जाएगी।
1 अक्टूबर, 2019 के बाद थािपत और 31 माचर्, 2023 तक पिरचालन शु  करने वाली नई िविनमार्ण फम  
के िलए, प्रभावी कर दर 29.1 प्रितशत से िगरकर 17 प्रितशत हो जाएगी।
िनवेश को बढ़ावा दनेे और अथर् यव था की उ पादक क्षमता बढ़ाने के िलए उपाय शु  िकए गए।
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उ पादन सबंिंधत प्रो साहन (पीएलआई) योजना िविनमार्ण वैि क चिपयन बनाने के उ े य से 13 प्रमखु के्षत्र  के िलए 1.97 लाख करोड़ पये की योजना। इस 
पहल से प्रमखु के्षत्र  म पैमाने और आकार म बढ़ोतरी लाने, वैि क चिपयन  का सजृन और पोषण करने और 
हमार ेयवुाओ ंको नौकिरयां प्रदान करने म मदद िमलेगी ।

गांव  अबादी का सवेर्क्षण और ग्राम के्षत्र  ( वािम व) योजना म 
ता कािलक प्रौद्योिगकी के साथ मानिचत्रण

भूिम वािम व म प ता लाकर सपंि  के मकुदम  और लेन-दने की लागत को कम करना और यापार करने 
म आसानी और सधुार करना है।

रा ट्रीय मदु्रीकरण पाइपलाइन नए इनफ्रा ट्रक्चर के िनमार्ण के िलए पिरचािलत सावर्जिनक इ फ्रा ट्रक्चर  की सपंि  का मदु्रीकरण एक 
बहुत ही मह वपूणर् िव पोषण िवक प है। एक समिपर्त डैशबोडर् िनवेशक  के बीच सु यता पैदा करगेा।
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