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^ लेखक भारततीय ररज़िथि बैंक से हैं। इस आलेख में वयति विचार लेखकों के हैं और 
भारततीय ररज़िथि बैंक के विचारों का प्रवतविविति िहीं करते हैं।

हाविया प्रवतगामती मदु्ास्ीवत – 
भारततीय अनभुि*
द्ारा - माइकल दवेब्रि पात्, जॉयस जॉि और 
आश़ीष ्ॉमस जॉजथि^

जड़िा, श्््रिा, सामानय़ीकरण, प्सरण और चक्ीय 
सवेंदिश़ीलिा जैसे गुणों की पड़िाल करिे हुए, यह आलेख 
बिािा है श्क 2020-22 के दौराि आपूश्िथि आिाि िे भारि़ीय 
अ थ्िवयव््ा को उचच मुरिा्फीश्ि दौर में ््ािांिररि कर श्दया 
्ा। वषथि 2022-23 की दूसऱी ्माह़ी के बाद से, इस बाि की 
सभंाविा बढ रह़ी है श्क जड़िा और प्वशृ्त् में श्गरावट के सा् 
उचच मुरिा्फीश्ि का दौर खतम हो रहा है, भले ह़ी यह मांग-कारकों 
के प्श्ि बढि़ी सवेंदिश़ीलिा प्दश्शथिि कर रह़ी है। मौश्रिक ि़ीश्ि 
का कायथि अ थ्िवयव््ा को कम मुरिा्फीश्ि की दौर में प्वेश करिे 
में मदद करिा और मांग को बढािे के श्लए मुरिा्फीश्ि की बढि़ी 
सवेंदिश़ीलिा से श्िपटिे के श्लए ितपर रहिा है।

 भारत में, 2010 की शरुुआत में मदु्ा्फीवत दोहर ेअकंों से 
कम हुई थिती और 2016 से 2019 की अिवि में लचतीलती मदु्ा्फीवत 
लक्यतीकरण (एफआईटती) ढांचे के तहत वििाथिररत 4 प्रवतशत के 
वििायती अवििायथिता लक्य के अिरुूप हो गई। कोविड-19 महामारती 
की शरुुआत के कारण लॉकडाउि, शहर से गािँ की ओर बडे 
पैमािे पर पलायि और गभंतीर आपूवतथि वयििाि सामिे आए। जयों 
हती महामारती की लहरें कम हुई,ं फरिरती 2022 के बाद से यूके्रि में 
यदु्ध िे दवुिया भर में कें द्तीय बैंकों पर मदु्ा्फीवत के दबािों को 
बढा वदया जो वक विवभनि आपूवतथि के आघातों के कारण थिा 
(आपूवतथि शृखंला में वयििाि; जहाज की कमती; बदंरगाह और  
पोत-पररिहि अवयि्थिा; भोजि, ऊजाथि, उिथिरक और िात ुकी 
आपूवतथि में यदु्धजवित कमती; प्रवतबिं और वित्तीय विभाजि) जब 
शरुुआत में महामारती के बाद मांग में िवृद्ध के कारण जोर पकड रहती 
थिती। तेजती से मदु्ा्फीवत िैवविक हो गई, वजससे कें द्तीय बैंकों को 
कई दशकों के सबसे आक्रामक और समकावलक मौवद्क ितीवत 

कारथििाई करिती पडती। भारत में, मदु्ा्फीवत ऊपरती सहि-्तर से 
ऊपर रहती, वजससे ििबंर 2022 तक सांविविक जिाबदहेती 
प्रवक्रयाए ंशरुू हो गई ं।

 यह आलेख मदु्ा्फीवत आकँडों की पडताल करता ह ै वक 
भारत इि मदु्ा्फीवतक अिवि-पररितथिि से कयों प्रभावित हुआ - 
2020 और 2022 का उचच मदु्ा्फीवत अिभुि, उसके बाद 
सकं्रमण के सकेंत। यह खडं II में सांवखयकीय रूप से उिकी 
पहचाि करिे के बाद भारत में उि अिवियों की विशेषताओ ंका 
विशे्षण करिे के वलए सकं्रमण (बोररयो, और अनय, 2023) पर 
धयाि कें वद्त करिे के साथि मदु्ा्फीवत के वद्आिविक दृवटिकोण 
पर प्रभािशालती कायथि का अिसुरण करता है। हम मदु्ा्फीवत की 
प्रतयाशाओ ंकी व्थिवत की जाचं करिे के वलए प्रिवृत् मदु्ा्फीवत 
के वयिहार, इसकी दृढता और प्रसभंावय अव्थिरता की जाचं करते 
हैं। मदु्ा्फीवत के दबािों में इि काल पररितथििों से जडुती बाह्यताओ,ं 
उिकी सामानयतीकरण प्रिवृत्यों और सापेक् मू्य गवतशतीलता को 
मदु्ा्फीवत की वयापक प्रकृवत को खडं III में विशे्वषत वकया गया 
है। खडं IV मूल और शतीषथिक के बतीच प्रसरण गणुों पर दोबारा गौर 
करतती है तावक मदु्ा्फीवत के दबािों के ्थिावयति की पडताल की 
जा सके। खडं V मदु्ा्फीवत की िवृद्ध में मागं कारकों की भूवमका 
का मू्याकंि करिे के वलए विवभनि कालों में मदु्ा्फीवत की 
चक्रीय सिेंदिशतीलता की पडताल करता है। खडं VI कुछ ितीवतगत 
विचारों के साथि विष्कषथि प्र्ततु करता है।

॥. भथारि के िरुिथासिीक्ि के इक्िहथास िें पररवि्थन कथा दरौर

 माकवोि व्िवचगं मॉडल (हैवम्टि, 1989) सावहतय में सबसे 
लोकवप्रय अरखेतीय काल-क्रम अिवि पररितथिि मॉडल में से एक है। 
यह मॉडल कई सरंचिाओ ं की जांच करता है जो विवभनि 
वयि्थिाओ ंमें मदु्ा्फीवत वयिहार को वचवत्त कर सकते हैं, इि 
सरंचिाओ ंके बतीच पररिवतथित होिे िाले जवटल गवतशतील पैटिथि को 
वचवत्त कर सकते हैं।

 जििरती 2012 से माचथि 2023 तक भारत में िषथि-दर-िषथि 
मदु्ा्फीवत दरों पर लागू माकवोि व्िवचगं मॉडल से पता चलता है 
वक 2014 में भारत में एफआईटती की िा्तविक शरुूआत के 
साथि, मदु्ा्फीवत उचचता के दौर में आ गई वजसमें यह 2012-14 
के दौराि 8 प्रवतशत से अविक औसत से, नयूिता के दौर में 4.4 
प्रवतशत के औसत पर आ गई। 2020 की शरुुआत में कोविड-19 
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महामारती के फैलिे के कारण, मदु्ा्फीवत अ्प अिवि के वलए 
उचच ्तर पर िापस आ गई। जैसे-जैसे महामारती कम होतती गई, 
मदु्ा्फीवत 2021 की शरुुआत में विमि ्तर पर िापस आ गई 
और 2022 की शरुुआत में यूके्रि यदु्ध तक िहीं बिती रहती, वजसके 
कारण 2022-23 की पहलती छमाहती के दौराि यह उचच ्तर पर 
िापस आ गई। 2022-23 की दूसरती छमाहती के बाद से इस बात 
की सभंाििा बढ रहती है वक मदु्ा्फीवत उचच ्तर से दूर जाए 
(चाटथि  1)।

 इस विषय पर मौवलक कायथि (्टॉक और िॉटसि, 2007 
और कॉगलती, और अनय, 2010) के अिरुूप, हम मदु्ा्फीवत को 
दो घटकों - प्रिवृत् और चक्र में विघवटत करते हैं। प्रिवृत् घटक में 
पररितथिि अतयविक लगातार होते हैं, जबवक चक्रीय घटक के 
आघात अ्थिायती होते हैं। समतीकरण (1) और (2) का अिमुाि 
प्रसभंावय अव्थिरता (टतीितीपती-एसिती) के साथि समय-वभनि 
पैरामतीटर प्रवतगमि के रूप में लगाया जाता है, वजसमें मदु्ा्फीवत 
को उपभोतिा मू्य सूचकांक (सतीपतीआई) की मौसमती रूप से 
समायोवजत माह-दर-माह की िावषथिक दर से मापा जाता है।

मदु्ा्फीवत:      

...(1)

मदु्ा्फीवत की प्रिवृत्:   ...(2)

 और  ,  और  के लॉग 

्ितंत् यादृवचछक चर के रूप में विकवसत होते हैं। िाकावजमा 
(2011) के कोड का उपयोग करके बायेवसयि माकवोि चेि मोंटे 
कालवो (एमसतीएमसती) विवि का उपयोग करके समय के अलग-
अलग मापदडंों का अिमुाि लगाया जाता है।

 हम दखेते हैं वक “आतंररक” तति, जो अपिे ्िय ंके अततीत 
या मू्य-वििाथिरण जडता के कारण मदु्ा्फीवत की दृढता का 
प्रवतविविति करता है, 2011-13 के दौराि उचच थिा। 2014 से 
इसमें वगरािट आई और 2016 से 2019 तक कम रहती। 2020 की 
शरुुआत में कोविड-19 आघात के बाद, मदु्ा्फीवत की व्थिरता 
अपै्रल 2022 में चरम पर पहुचंिे तक बढिे लगती। हाल हती में, 
आतंररक मदु्ा्फीवत की व्थिरता में वगरािट दखेती जा रहती है 
(चाटथि  2)।

 समतीकरण (1) और (2) का उपयोग भारत में मदु्ा्फीवत की 
अज्ात प्रिवृत् को वफ़्टर करिे के वलए भती वकया जा सकता है। 
भारत में प्रिवृत् मदु्ा्फीवत 2011-13 के दौराि चरम व्थिवत से 
ितीचे आ गई और 2016-19 के दौराि लक्य के आसपास तक 
सतीवमत रहती। महामारती की शरुुआत के बाद, यािती 2020 की 
शरुुआत से इसमें िवृद्ध होिती शरुू हुई, लेवकि यह पाया गया वक 
यह बहुत ितीर-ेितीर ेलक्य पर लौट रहती है (चाटथि  3)।

 प्रिवृत् और चक्रीय घटकों में पररितथििशतीलता को विघवटत 
करिा दोिों घटकों में, कोविड-19 के बाद की अिवि में एक 

चथाट्थ 2: सि्य-सि्य पर बदलिी िरुिथासिीक्ि की क्नरिंरिथाचथाट्थ 1: िरुिथासिीक्ि: दयो दरौर के दृक्टिकयोर

क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

स्योि: लेखकों के अिमुाि.
क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

स्योि: लेखकों के अिमुाि.
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उ्लेखितीय िवृद्ध दशाथिता है। कुल वमलाकर, सभती वयि्थिाओ ंमें 
मदु्ा्फीवत पररितथििशतीलता मखुय रूप से इसके चक्रीय घटक 
द्ारा सचंावलत होतती है, जो आपूवतथि आघात की भूवमका को दशाथिता 
है। मदु्ा्फीवत के प्रिवृत् घटक की पररितथििशतीलता, 2011-13 
के दौराि अपिे उचचतम ्तर से कम हो गई है और 2019 तक 
मामूलती बिती हुई है, यह दशाथिता है वक मदु्ा्फीवत की उममतीदें व्थिर 
हो रहती हैं। हालावँक, कोविड-19 के झटके के बाद, आपूवतथि के 

कारण मदु्ा्फीवत के चक्रीय घटक में अव्थिरता िे भती मदु्ा्फीवत 
की प्रिवृत् की पररितथििशतीलता में िवृद्ध का सकेंत वदया, जो 
मदु्ा्फीवत प्रतयाशा में कमती का सकेंत दतेा है (चाटथि  4)।

|||. सथापेषि िू् ्य गक्ििीलिथा और िरुिथासिीक्ि प्भथाव-प्सथार

 कया मदु्ा्फीवत की प्रवक्रया सापेक् कीमतों से पे्रररत है या 
इसे सामानयतीकृत वकया गया है? व्पलओिर के वबिा, ि्त-ु
विवशटि मू्य िवृद्ध सामानयतीकृत होिे के बजाय समय के साथि 
समाति हो जाएगती। यहां तक वक जब कमोवडटती की कीमतें 
अव्थिरता प्रदवशथित करतती हैं, तब भती एक-दूसर ेसे ्ितंत् विवशटि 
पररितथिि वयापक-आिाररत होिे के बजाय सापेक् मू्य पररितथििों 
में पररलवक्त होंगे।

 हम उप समूह ्तर के माह-दर-माह िावषथिक मदु्ा्फीवत 
(बोररयो, और अनय, 2023) के िेकटर ऑटो रररेिशि (ितीएआर) 
से अिमुावित वकसती वदए गए वक्वतज (जैसे 12 महतीिे) पर 
सामानयतीकृत पूिाथििमुाि त्वुट विचरण अपघटि (जतीएवफितीडती) का 
उपयोग करके सतीपतीआई के विवभनि घटक उप-समूहों में मू्य 
पररितथििों के व्पलओिर को मापते हैं। जतीएफईितीडती मैवरिकस के 
ऑफ-डायगोिल तति प्रतयेक उप-समूह की मदु्ा्फीवत में 
वभनिता के शेयरों का प्रवतविविति करते हैं वजसे अनय उप-समूहों 
में मदु्ा्फीवत द्ारा समझाया गया है। कुल व्पलओिर का माप 
जतीएफितीडती मैवरिकस के ऑफ-डायगोिल ततिों के भाररत समचुचय 
द्ारा बिाया जा सकता है। यह प्रतयेक उप-समूह से सबंवंित 
मदु्ा्फीवत में वभनिता की मात्ा का प्रवतविविति करता है, वजसे 
अपिे ्िय ं के झटके से िहीं समझाया जाता है, बव्क इसके 
बजाय ितीएआर (बोररयो, और अनय 2023) की अतंराल सरंचिा 
के माधयम से काम करिे िाले अनय उप-समूह मदु्ा्फीवत से 
झटके के सचंरण द्ारा समझाया जाता है। इसे ऊष्मा मािवचत् 
(चाटथि  5) में दशाथिया गया है। लाल रगं के गहर ेरगं कै्वतज अक् पर 
उप-समूहों से ऊधिाथििर अक् पर उप-समूहों तक अविक फैलाि 
का सकेंत दतेे हैं। चाटथि  5 में मैवरिकस के विकणथि तति ्िय ंके झटके 
का प्रवतविविति करते हैं और उप-समूहों में प्रभाि-प्रसार में 
योगदाि िहीं करते हैं। दूसर े सब-सैंपल (2014-19) में 
जतीएफईितीडती मैवरिकस के सभती ऑफ-डायगोिल ततिों का भाररत 
योग 45 प्रवतशत है, जो पहले उप-िमूिा (2011-13, 60 

चथाट्थ 3: सि्य-सि्य पर बदलिी िरुिथासिीक्ि की प्वृक्त्त

चथाट्थ 4 : सि्य-सि्य पर बदलिी िरुिथासिीक्ि की अक्सररिथा
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प्रवतशत) की तलुिा में काफी कम है। 2020 के बाद, छाया के 
गहरा होिे से प्रभाि-प्रसार में िवृद्ध हुई है - इस अिवि के दौराि 
औसत भाररत प्रभाि-प्रसार 74 प्रवतशत थिा।

 मदु्ा्फीवत प्रभाि-प्रसार को मापिे का एक और तरतीका 12 
महतीिे की मदु्ा्फीवत के क्रॉस-सेकशिल वभनिता को दो घटकों 
के कारण वह्से में विघवटत करिा है: ए) उप-समूहों में मदु्ा्फीवत 
का कुल भाररत वभनिता और बती) उिके बतीच कुल सहप्रसरण, 
बाद िाला उप-समूहों में मदु्ा्फीवत के फैलाि का एक सकेंतक 
होिा (बोररयो, और अनय, 2023)।

 यह अपघटि उप-समूहों के बतीच मदु्ा्फीवत में कम 
सहप्रसरण और इसवलए उिके सह-आदंोलि और एकंररगं की 
कम वडरिती के कारण 2016-19 के दौराि मदु्ा्फीवत में समरि 
वभनिता में वगरािट को दशाथिता है। मदु्ा्फीवत में कुल वभनिता, 
उप-समूहों में इसका वभनिता और सहप्रसरण 2020 के बाद बढ 
गया है, जो मदु्ा्फीवत के सामानयतीकरण की ओर इशारा करता 
है। खशुती की बात है वक सहप्रसरण में वगरािट के कारण अकटूबर 
2022 से मदु्ा्फीवत में कुल वभनिता में वगरािट दखेती गई है, 
हालांवक, वयवतिगत उप-समूह उचच मदु्ा्फीवत अव्थिरता 
प्रदवशथित कर रहे हैं, जो विवशटि और एक-दूसर ेसे ्ितंत् हैं (चाटथि  

6)। हाल के महतीिों में, इसवलए, मदु्ा्फीवत का सामानयतीकरण 
कमजोर हो रहा है और यह ्थिाितीयकृत मू्य गवतविवियां हैं जो 
मदु्ा्फीवत को बढा रहती हैं।

चथाट्थ 5: सीपीआई उप-सिहूों िें िरुिथासिीक्ि कथा िैलथाव*

क्टपपरी : *उप समूह हैं 1) अिाज और दालें, 2) अडंा, मांस और मछलती, 3) दूि, 4) फल और सवबजयां, 5) अनय गैर-प्रसं् कृत भोजि, 6) प्रसं् कृत भोजि, 7) कपडे और
जूते, 8) आिास, 9) ईिंि और प्रकाश, 10) ्िा््थय, 11) पररिहि और सचंार, 12) वशक्ा, 13) अनय विविि।
लाल शेवडंग 12 महतीिे के कालािवि में उप-समूह मदु्ा्फीवत के बदलाि का वह्सा दशाथितती है, वजसे अनय उप-समूहों में मदु्ा्फीवत आघात के माधयम से समझाया गया है।
स्योि: लेखकों के अिमुाि।
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चथाट्थ 6: िरुिथासिीक्ि कथा प्सरर सहप्सरर
अपघटन (वर्थ-दर-वर्थ)

क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

प्रसरण और सहप्रसरण की गणिा पांच-पांच िषथि रोवलंग विडंो से अविक उप-समूह 
्तर के डेटा का उपयोग करके की जातती है। पलॉट वकया गया डेटा वपछले पांच िषषों 
के अिरुूप वभनिताओ ंऔर सहप्रसरणों का प्रवतविविति करता है।
स्योि: लेखकों के अिमुाि।
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IV. हडेलाइन-मलू प्रसरण

	 अतंर न्ि रित	या	मूल	मदु्ास्फीरत	दर	िेडलाइ्	मदु्ास्फीरत	में	
क्षरिक	उतार-चढाव	को	 ऱिल्टर	करती	 िै	और	मदु्ास्फीरत	का	
एक	रसथिर	अतंर न्ि रित	माप	प्रदा्	करती	िै	जो	के्षत्ीय	झ्टकों	के	
प्रभाव	 से	 मकु्त	 िोती	 िै।	 चूरँक	 भोज्	 और	 ईधं्	 के	 अलावा	
सीपीआई	उप-समूिों	में	 मूलय	पररवतनि्	 से	भी	अरसथिरता	उभर	
सकती	 िै,	 मूल	 मदु्ास्फीरत	 के	 “बरिसथि-बरिषकरि”	 तरीके	
लोकरप्रय	िो	गए	िैं	(बॉल,	और	अनय,	2023)।	सबसे	सरल	प्ररवरध	
भाररत	 औसत	 मदु्ास्फीरत	 िै	 रजसमें	 सीपीआई	 मद-सतरीय	
मदु्ास्फीरत	दरों	के	रवतरि	का	50	प्ररतशत	प्रतयेक	तर्	से	कम	
कर	रदया	जाता	िै	और	मूल	मदु्ास्फीरत	को	मधय	में	मदु्ास्फीरत	
दर	से	मापा	जाता	िै।

	 मूल	मदु्ास्फीरत	के	दो	अलग-अलग	प्रकार	के	भाररत	माधय	
माप	 ब्ाए	 गए	 िैं।	 प्रतयेक	 माि	 के	 रलए	 रपछले	 12	 मिी्ों	कफी	
औसत	मदु्ास्फीरत	कफी	गि्ा	कफी	जाती	िै।	यि	प्रतयेक	सीपीआई	
आइ्टम	कफी	मदु्ास्फीरत	दर	कफी	गि्ा	मिी्े	t-12	से	मिी्े	t	तक	
और	 भाररत	 मारधयका	 लेकर	 कफी	 जाती	 िै।	 भाररत	 औसत	
मदु्ास्फीरत	 को	 एक	 रैंरकंग	ऑपर्ेटर	 के	 तित	 सभी	 सीपीआई	
वसतओु	ंपर	रवचार	करके	समय	t	पर	पररभारित	रकया	जा	सकता	
िै,	जो	आइ्टम-रवरशष्ट	मदु्ास्फीरत	दरों	को	सबसे	छो्ेट	से	सबसे	

बडे	तक	रैंक	करता	िै	और	उ्के	सबंरंधत	भार	को	सचंरयत	करता	
िै।	भाररत	औसत	मदु्ास्फीरत	दर	को	सीपीआई-आइ्टम	के	रलए	
समय	t	पर	मदु्ास्फीरत	दर	के	रूप	में	चु् ा	जाता	िै,	रजस	पर	रैंक	
रकए	गए	भार	का	योग	50वें	प्ररतशत	(बॉल	और	मजूमदार,	2019)	
से	ऊपर	 िोता	 िै।	 भाररत	 मारधयका	 मखुय	 मदु्ास्फीरत	का	 एक	
पक्षपाती	 अ्मुा्क	 ब्	 सकता	 िै	 रक	 समय	 के	 साथि	 इसका	
औसत	 िेडलाइ्	 मदु्ास्फीरत	 से	 कम	 िै।	 एक	 पक्षपातपूिनि	
समायोरजत	माप	को	आइ्टम-सतरीय	मदु्ास्फीरत	के	उस	प्ररतशत	
पर	मदु्ास्फीरत	दर	के	रूप	में	पररभारित	 रकया	गया	 िै,	 रजसके	
मूलय	और	 िेडलाइ्	मदु्ास्फीरत	 (बॉल,	और	अनय,	2023)	 के	
बीच	 सबसे	 छो्टा	 औसत	 अतंर	 िै।	 पूवानिग्रि	 समायोज्	 ्मू्ा	
अवरध	पर	र्भनिर	िै।	यिां,	िम्े	ज्वरी	2015	से	माचनि	2023	कफी	
अवरध	के	रलए	् मू्े	में	पूवानिग्रि	को	समायोरजत	रकया	िै	तारक	उस	
अवरध	 के	 दौरा्	 िेडलाइ्	और	 मखुय	 मदु्ास्फीरत	का	औसत	
लगभग	समा्	िो।

	 भाररत	औसत	 मदु्ास्फीरत	 (विनि-दर-विनि)	 दृढता	 दशानिती	 िै	
(चा्टनि 	7ए)।	पूवानिग्रि	समायोज्	मखुय	मदु्ास्फीरत	को	और	ऊपर	
बढाता	िै	(चा्टनि 	7बी)।

	 विनि-दर-विनि	माप	के	रवपरीत,	2022-23	कफी	पिली	रतमािी	में	
यूके््	यदु्ध	से	सबंरंधत	मदु्ास्फीरत	वरृद्ध	के	बाद	से	माि-दर-माि	

टिप्पणी: 2011-13 2014-19 2020-23

2014	से	पिले	आइ्टम-सतरीय	सीपीआई	कफी	अ्पुलबधता	इस	रवशे्िि	को	2015	के	बाद	तक	सीरमत	कर	दतेी	िै।	आईकयूआर:	इं्टरकवे्टानिइल	रेंज।
स्रोत:	लेखकों	के	अ्मुा्.

चाि्ट 7: भाररत औसत मदु्ास्फीटत (वर्ट-दर-वर्ट)

ए. भाररत माट्यिका मदु्ास्फीटत: ्पक्ीयि और टनष्पक् उ्पायि बी. भाररत माट्यिका मदु्ास्फीटत और अतंरचतुर्टक सीमा

प्रर
तश

त

प्रर
तश

त

िेडलाई्	मदु्ास्फीरत	(विनि-दर-विनि) भाररत	मारधयका	(विनि-दर-विनि)
आईओआर भाररत	मारधयका	(विनि-दर-विनि)भाररत	मारधयका	(विनि-दर-विनि)	(पूवानिग्रि	के	रलए	समायोरजत)

मा
च नि-
15

रस
तं-
15

मा
च नि-
16

रस
तं-
16

मा
च नि-
17

रस
तं-
17

मा
च नि-
18

रस
तं-
18

मा
च नि-
19

रस
तं-
19

मा
च नि-
20

रस
तं-
20

मा
च नि-
21

रस
तं-
21

मा
च नि-
22

रस
तं-
22

मा
च नि-
23

मा
च नि-
15

रस
तं-
15

मा
च नि-
16

रस
तं-
16

मा
च नि-
17

रस
तं-
17

मा
च नि-
18

रस
तं-
18

मा
च नि-
19

रस
तं-
19

मा
च नि-
20

रस
तं-
20

मा
च नि-
21

रस
तं-
21

मा
च नि-
22

रस
तं-
22

मा
च नि-
23



158 आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

आलेख हाटलया प्टिगामी मदु्ास्फीटि – भारिीय अनभुव

भाररत मावधयका में वगरािट दखेती गई है, जो दशाथिता है वक वकसती 
भती प्रवतकूल झटके के अभाि में आगे चलकर िषथि-दर-िषथि भाररत 
मावधयका मदु्ा्फीवत में और वगरािट आ सकतती है (चाटथि  8ए, बती)।

 यह जांचिे का एक तरतीका है वक कया आइटम-्तरतीय मू्य 
पररितथििों का अतंविथिवहत मदु्ा्फीवत के वलए महतिपूणथि पररणाम 
होिे की सभंाििा है, यह जांच करिा है वक कया हेडलाइि 
मदु्ा्फीवत मूल में पररिवतथित होतती है या इसके विपरतीत। जब 
हेडलाइि मूल (मदु्ा्फीवत) में पररिवतथित हो जातती है तो अव्थिर 
मू्य पररितथिि समाति हो जाते हैं, इसके विपरतीत, जब मूल 
(मदु्ा्फीवत) हेडलाइि में पररिवतथित हो जातती है, तो िे मू्य 
पररितथिि सभंावित रूप से शवतिशालती दूसर ेदौर के प्रभािों का 
सकेंत दतेे हैं (सेकेटिती और मोसेिर, 2008; बोररयो, और अनय, 
2023)।

 इस प्र्ताि की जांच करिे के वलए, हम विमिवलवखत दो 
प्रवतगमि समतीकरणों का अिमुाि लगाते हैं जो समय के साथि 
मापदडंों को बदलिे की अिमुवत दतेे हैं:

  ...(3)

  ...(4)

 जहा ँ  और  12 माह का हेडलाइि और 

मूल मदु्ा्फीवत (भाररत मावधयका का उपयोग कर मापती जातती है) 

दशाथिते हैं - जो क्रमशः माह t -12 और t के बतीच है।  और  

उस वडरिती को मापता है वजसमें हेडलाइि मदु्ा्फीवत से मूल 

मदु्ा्फीवत की ओर और उसके विपरतीत विचलि क्रमशः 12 

महतीिों की अिवि में प्रसाररत होता है।

 अलग-अलग समय के अिमुाि से पता चलता है वक 

ऋणातमक और महतिपूणथि है, जबवक पूर े िमूिा अिवि (अपै्रल 

2016 से माचथि 2023) के दौराि िगणय है (चाटथि  9)। इि विष्कषषों 

से सकेंत वमलता है वक हेडलाइि मदु्ा्फीवत मूल में पररिवतथित 

होतती है, अनयथिा िहीं। इसके अलािा, गौण वह्से से उतपनि होिे 

िाले क्वणक आघातों से 12 महतीिे की अिवि से अविक मूल 

मदु्ा्फीवत के प्रभावित िहीं होिे की उममतीद है।

क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

2014 से पहले आइटम-्तरतीय सतीपतीआई की अिपुलबिता इस विशे्षण को 2014 के बाद तक सतीवमत कर दतेती है। आईकयूआर : इंटरकिेटाथिइल रेंज।
स्योि: लेखकों के अिमुाि.

चथाट्थ 8 : भथाररि औसि िरुिथासिीक्ि (िथाह-दर-िथाह)

ए. भथाररि िथाक्ध्यकथा िरुिथासिीक्ि: पषिी्य और क्नषपषि उपथा्य बी. भथाररि िथाक्ध्यकथा िरुिथासिीक्ि और अिंरचिुर्थक सीिथा
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आईओआर भाररत मावधयका (मा-द-मा)भाररत मावधयका (िषथि-दर-िषथि) (पूिाथिरिह के वलए समायोवजत)

मा
च थि-

14
वस

तं-
14

मा
च थि-

15
वस

तं-
15

मा
च थि-

16
वस

तं-
16

मा
च थि-

17
वस

तं-
17

मा
च थि-

18
वस

तं-
18

मा
च थि-

19
वस

तं-
19

मा
च थि-

20
वस

तं-
20

मा
च थि-

21
वस

तं-
21

मा
च थि-

22
वस

तं-
22

मा
च थि-

23

मा
च थि-

14
वस

तं-
14

मा
च थि-

15
वस

तं-
15

मा
च थि-

16
वस

तं-
16

मा
च थि-

17
वस

तं-
17

मा
च थि-

18
वस

तं-
18

मा
च थि-

19
वस

तं-
19

मा
च थि-

20
वस

तं-
20

मा
च थि-

21
वस

तं-
21

मा
च थि-

22
वस

तं-
22

मा
च थि-

23



159आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2023

हाटलया प्टिगामी मदु्ास्फीटि – भारिीय अनभुव आलेख

क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

2014 से पहले आइटम-्तरतीय सतीपतीआई की अिपुलबिता इस विशे्षण को 2015 के बाद तक सतीवमत कर दतेती है। 2एसडती सतीआई: दो मािक विचलि विविसितीय अतंराल।
स्योि: लेखकों का अिमुाि.

चथाट्थ 9 : पररवि्थनिील सि्य प्सरर गरुथाकं

ए. हडेलथाइन स ेिलू बी. िलू स ेहडेलथाइन

 उप-समूह ्तर की मदु्ा्फीवत और आउटपटु अतंर (पात्, 
और अनय, 2021) द्ारा अिमुावित कुल मांग के माप के बतीच 
सहसबंिंों के आिार पर ऐवतहावसक रूप से वििाथिररत भार का 
उपयोग कर, चक्रीय रूप से सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत का अिमुाि 
लगाया जा सकता है (्टॉक और िाटसि, 2020; पात् और 
अनय 2022)। इस बार ेमें विवभनि ्पटितीकरण हो सकते हैं वक 
आवथिथिक गवतविवि के प्रवत मदु्ा्फीवत की सिेंदिशतीलता एक 
उप-समूह से दूसर ेउप-समूह में वभनि कयों हो सकतती है। सबसे 
पहले, वकसती ि्त ुया सेिा की कीमत की चक्रीय सिेंदिशतीलता 
इस बात पर विभथिर करतती है वक यह अतंरराष्रितीय या घरलूे बाजार 
व्थिवतयों द्ारा वििाथिररत है या िहीं। उदाहरण के वलए, लगभग 85 
प्रवतशत जतीिाशम ईिंि की मांग आयात के माधयम से पूरती होिे के 
कारण, भारत आमतौर पर िैवविक बाजारों में वििाथिररत कीमतों को 
्ितीकार करता है। इसवलए घरलूे मांग और पररिहि लागत के 
बतीच सबंिं कचचे तेल की आयात कीमतों से प्रभावित होगा। दूसरती 
ओर, घरलूे सामाि और सेिाओ,ं वशक्ा और आिास जैसती 
सतीपतीआई शे्वणयों की कीमतें ्थिाितीय बाजार व्थिवतयों पर 
आिाररत होतती हैं और घरलूे चक्रीय उतार-चढाि के अितीि होतती 
हैं। सामानय तौर पर, मू्य-वििाथिरण वयिहार बाजार सरंचिा, 
िेति-वििाथिरण प्रवक्रया और अनय सरंचिातमक कारकों के आिार 
पर उप-समूहों में वभनि होता है। दूसरा, माप के मदेु् भती मदु्ा्फीवत 

के प्रवत सिेंदिशतीलता में अतंर में योगदाि करते हैं। तदिसुार, 
भारत के वलए चक्रीय रूप से सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत 
(सतीआईएसआई) की गणिा यह पहचाििे के वलए की जातती है वक 
सतीपतीआई के कौि से वह्से आवथिथिक चक्र (मांग) से प्रभावित होते 
हैं। प्रतयेक भाग से जडुा भार, उप-समूह ् तर से सबंवंित अिमुावित 
समय-समय पर अलग-अलग वफवलपस िक्रों से विकाला जाता है 
(पात्, और अनय, 2022)।

 िततीजे बताते हैं वक चक्रीय रूप से सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत 
(सतीआईएसआई) िे 2014 से पहले की उचच मदु्ा्फीवत वयि्थिा 
में महतिपूणथि योगदाि वदया है। 2014 में भारत में एफआईटती को 
िा्तविक रूप से अपिािे के बाद से, सतीआईएसआई के योगदाि 
में वगरािट आई है। महामारती की अिवि के दौराि (2020 की 
पहलती वतमाहती से), सतीआईएसआई चक्रीय मदु्ा्फीवत की तलुिा 
में लगातार कम रहती, जो मांग में वगरािट का सकेंत दतेती है (पात् 
और अनय, 2022)। इस प्रकार, यह आपूवतथि बािाओ ं और 
लॉकडाउि से पे्रररत अचक्रीय कारक थेि वजनहोंिे इसके बजाय 
हेडलाइि मदु्ा्फीवत को बढाया। 2022-23 की दूसरती छमाहती से 
सतीआईएसआई का योगदाि बढ रहा है (चाटथि  10) और चक्रीय 
मदु्ा्फीवत और सतीआईएसआई के बतीच का अतंर ऋणातमक हो 
गया है, जो मौवद्क ितीवत कारथििाई की औवचतय का सकेंत है (पात् 
और अनय, 2022)।

2एसडती सतीआई 2एसडती सतीआईगणुांक गणुांक
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 2020-21 की दूसरती छमाहती से 2022-23 की पहलती छमाहती 
तक मदु्ा्फीवत को उचच ्तर पर पहुचंािे में िैवविक कारकों िे 
बडती भूवमका विभाई; इसके विपरतीत, 2014 से पहले की उचच 
मदु्ा्फीवत दौर में घरलूे कारक प्रमखु थेि। 2022-23 की दूसरती 
छमाहती से, आयावतत मदु्ा्फीवत का योगदाि ितीर-ेितीर ेकम हो 
रहा थिा और घरलूे कारक बडती भूवमका विभा रहे थेि, जो चक्रीय 
रूप से बढतती सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत की भूवमका को दशाथिता है।1

VI. क्नषकर्थ

 वपछले एक दशक में, भारत में मदु्ा्फीवत उचच पूिथि-
एफआईटती वयि्थिा से विमि एफआईटती वयि्थिा में बदल गई है 
और अभूतपूिथि और अवतवयापती झटकों के कारण िापस आ गई है। 
2022-23 की दूसरती छमाहती के बाद से, विमि मदु्ा्फीवतक काल 
में सकं्रमण के सकेंत वमल रहे हैं। हमार ेविष्कषषों को दो भागों में 
सकें्वपत वकया जा सकता है।

 सबसे पहले, यह 2020-22 के दौराि आपूवतथि के आघातों 
का वसलवसला थिा वजसिे भारततीय अथिथिवयि्थिा को उचच 

मदु्ा्फीवत दौर में ्थिािांतररत कर वदया। आघात के बाद भती 
चक्रीय रूप से सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत का हमारा माप अचक्रीय 
मदु्ा्फीवत की तलुिा में लगातार कम रहा, जो िए दौर में सकं्रमण 
के दौराि मांग की कमती का सकेंत दतेा है। सकं्रमण काल में, 
मदु्ा्फीवत िे दृढता प्रदवशथित की और इसकी प्रिवृत् में िवृद्ध हुई। 
इसके साथि हती, प्रिवृत् और चक्रीय दोिों घटकों की अव्थिरता 
बढ गई। कुल वमलाकर, ये िततीजे 2016-19 के दौराि हुई 
मदु्ा्फीवत प्रतयाशाओ ं के टूटिे की ओर इशारा करते हैं। 
दूरदवशथिता की ्पटि दृवटि से पता चलेगा वक विविसितीयता बहाल 
करिे और अपेक्ाओ ंको वफर से मजबूत करिे के वलए मौवद्क 
ितीवत कारथििाई की आिशयकता थिती, जो माचथि 2022 और माचथि 
2023 के बतीच भारत में मौवद्क ितीवत के पररचालि लक्य, भाररत 
औसत कॉल मिती दर में 3.2 प्रवतशत अकं की प्रभािती िवृद्ध को 
उवचत ठहरातती है। पहले उद्धतृ िैवविक मदु्ा्फीवत के वद्-आिविक 
दृवटिकोण पर प्रभािशालती कायथि उचच मदु्ा्फीवत शासि में 
सकं्रमण का जोवखम बढिे पर मौवद्क ितीवत के अरिसवक्रय होिे के 
महति पर प्रकाश डालता है, हालांवक यह इस जोवखम का 
आकलि करिे की चिुौतती को ् ितीकार करता है। िा्तविक समय 
(बोररयो, और अनय, 2023)। प्रवतवक्रया में दरेती करिे से सिंवृद्ध के 
िकुसाि की सभंाििा के कारण अवििायथि रूप से अविक सशति 
कारथििाई की आिशयकता होगती।

 2020-22 के आपूवतथि झटकों िे हेडलाइि सतीपतीआई 
मदु्ा्फीवत के कुल अतंर के साथि-साथि इसके उप-समूहों में 
मदु्ा्फीवत के बतीच सहप्रसरण को बढा वदया। यह इस बात का 
प्रमाण है वक उचच मदु्ा्फीवत शासि में, मू्य दबािों का एक 
सामानयतीकरण हुआ है - िे कई उप-समूहों में प्रसाररत हो गए हैं, 
जो सामानय रूप से दखेती जािे िालती उचच मदु्ा्फीवत के अविक 
सह-बदलाि का अिभुि कर रहे हैं। यह मदु्ा्फीवत के दबािों को 
कम करिे और उिके वयापक आिार को वियवंत्त करिे के वलए 
मौवद्क ितीवत कारथििाई की एक ्पटि मांग है। पिु:, 2022-23 तक 
ररज़िथि बैंक की मौवद्क ितीवत कारथििाइयां और रुख औवचतयपूणथि हैं।

 दूसरा, हमार े विष्कषथि आगे के वलए कया सझुाि देते हैं? 
वयि्थिा पररितथिि की किायद के संदभथि में, 2022-23 की दूसरती 

चथाट्थ 10: चक्ी्य रूप स ेसवंेदनिील िरुिथासिीक्ि

क्टपपरी: 2011-13 2014-19 2020-23

स्योि: लेखकों के अिमुाि.

1 आयावतत मदु्ा्फीवत के योगदाि की गणिा, जििरती 2012 से माचथि 2023 की अिवि 
के वलए समय वभनि पैरामतीटर (टतीितीपती) प्रवतगमि का उपयोग कर, उप-समूह ्तर पर 
अिमुावित पास-थू् गणुांक के आिार पर सतीपतीआई भार को वफर से समायोवजत करके की 
गई थिती।
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छमाहती से इस बात की संभाििा बढ रहती है वक भारततीय 

अथिथिवयि्थिा उचच मदु्ा्फीवत दौर से दूर जा रहती है। प्रवतकूल 

विवशटि आघातों के अभाि में, विराशाजिक अि्फीवत के 

शरुुआतती संकेतों के कें द्तीय प्रिवृत् में मजबूत होिे के वलए 

व्थिवतया ँ सहती हैं। इसके अलािा, मदु्ा्फीवत की दृढता और 

प्रिवृत् में वगरािट आ रहती है, भले हती ितीर-ेितीर।े यह दशाथिता है वक 

मदु्ा्फीवत प्रतयाशाए ँितीर-ेितीर ेवफर से मजबूत हो रहती हैं कयोंवक 

ितीवतगत कारथििाइयां और रुख गवत पकड रहे हैं और मांग पर 

वियंत्ण का प्रभाि वदखिा शरुू हो गया है। मौवद्क ितीवत के वलए, 

अिशुंसा होगती: प्रततीक्ा करें और देखें, साथि हती मदु्ा्फीवत को 

कम मदु्ा्फीवत दौर की आसनि शरुुआत की ओर विदवेवशत 

करें। 2022-23 की दूसरती छमाहती के बाद से, वयवतिगत उप-समूह 

उचच अव्थिरता प्रदवशथित कर रहे हैं - वछटपटु आपूवतथि झटके काम 

कर रहे हैं - लेवकि, महतिपूणथि बात यह है वक सहप्रसरण में 

वगरािट आ रहती है। इससे पता चलता है वक मदु्ा्फीवत के दबािों 

का सामानयतीकरण या वयापक आिार कम हो रहा है और तेज 

्थिाितीय मू्य बदलाि हेडलाइि मदु्ा्फीवत को प्रभावित कर 

रहे हैं। इसके वलए विवशटि ि्तओु ंऔर सेिाओ ंकी मांग और 

आपूवतथि को संरवेखत करिे के वलए सिुारातमक उपायों की 

आिशयकता है, जो मौवद्क ितीवत के दायर ेसे बाहर हैं, लेवकि 

संभावित मू्य दबािों को गहरा होिे से रोकिे के वलए विरतंर 

आिार पर वकए जा रहे हैं।

 अवतररति साक्य वक भारत में मदु्ा्फीवत का दबाि कम हो 

रहा है, मूल मदु्ा्फीवत की माह-दर-माह गवत में वगरािट में पाया 

गया है, जो इस कथिि वक हेडलाइि मदु्ा्फीवत अतंत: मूल 

मदु्ा्फीवत में पररिवतथित हो जाएगती के बवि्पत कम मदु्ा्फीवत 

दौर का तावकथि क समथिथिि करता है। हमार ेविष्कषषों में एक असगंत 

वटपपणती यह है वक हमारती चक्रीय रूप से सिेंदिशतील मदु्ा्फीवत 

मापक बढ रहा है। इससे पता चलता है वक मांग में तेजती से बढोतरती 

हो रहती है। इसवलए, मौवद्क ितीवत सतकथि ता में कोई कमती िहीं आिे 

दती जा सकतती है। चालू अि्फीवत बावित ि हो यह सवुिवचित 

करिे हेत ुअरिसवक्रय ततपरता, हमारती ितीवतगत अिशुसंा है।
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