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केे मूूल्य आघाात केी दृढ़ता केी तलुनाा मंू अपेेक्षााकृेत अल्पेकेालिलके 

रूपे सेे प्रभाावीी थेे, व्यापेके स्वीीकृेलित पेर मूौलि�के नाीलित जोो कुेछ भाी 

केरगेीी वीह केरगेीी3. मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण केी प्रभाावीशीीलता केो 

इसेकेी सेसं्थेागीत गीणुवीत्ताा द्वाारा भाी रखेांांलिकेत लिकेया गीया है,4 पूेवीव-

मूहामूारी सेाक्ष्य केो मूजोबूूत केरनाा आईटीी केो अन्य शीासेनां केी 

तलुनाा मंू आघाात केा बेूहतर अवीशीोषके होनेा केी ओर इशीारा केरता 

है।5 मूहामूारी केे बूाद मू�ुास्फीीलित मंू वीलृि� केो अलंितमू चरण तके केमू 

केरनाा इसे ढांांचे केो और अलि�के मूान्य केरता है। हर जोगीह, बूढ़ती 

अलिनालि�तता केे बूावीजूोद दीघावकेालिलके मू�ुास्फीीलित केी उम्मूीद ंमूोटेी 

तौर पेर लिटीकेी हुई हं।7

II. समीीक्षााओं ंस ेक्याा पताा चलाा

अन्य मूौलि�के नाीलित व्यवीस्थेाओ ं केे लिवीपेरीत, आवीलि�के 

सेमूीक्षााएं ंआईटीी ढांांचे केा एंके अलिभान्ना लिहस्सेा रही हं, और वीास्तवी 

मंू, लिवी�ायी अलि�दशेी मंू हार्डव केोर्ड केी गीई हं। हालांलिके दशेी लिवीलिशीष्ट 

आवीश्यकेताओ ंकेे लिलएं सूेक्ष्मू अनाकूुेलना केे भाीतर लक्ष्य लिना�ावरण, 

नाीलित सेचंार और प्रदशीवना मूूल्यांकेना मंू उल्लेखांनाीय पेरिरचालना 

सेमूानाताएं ंरही हं, आईटीी ढांांचे केी सेमूीक्षाा केे तरीकेे मंू लिभान्नाता 

है।8 केई दशेीं मंू आईटीी ढांांचे केी नावीीनातमू सेमूीक्षाा आईटीी केे 

भालिवीष्य केे बूार ेमंू लिदलचस्पे अतंदृवलिष्ट प्रदाना केरती है।

इना फे्रेमूवीकेव  सेमूीक्षााओ ंकेे लिलएं प्रमूखुां पे्ररणाएं ंथें (i) तटीस्थे 

ब्याजो दर मंू लिगीरावीटी और शूीन्य लिनाचली सेीमूा तके पेहु�चना केा 

उच्च जोोलिखांमू; (ii) मू�ुास्फीीलित प्रत्याशीाओ ंमंू केमूी आनाा लिजोसेनेा 

प्रसगं

मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण (आईटीी) केो औपेचारिरके रूपे सेे 

अपेनाानेा केे बूाद सेे लिपेछले सेाढे़ तीना दशीकें मंू, यह लिवीकेासे केी 

सेीढ़ी मंू स्थेानाीय के्षात्रोंं केी लिस्थेलित केो दखेेां बूगैीर मूहाद्वाीपें मंू फैील 

गीया है। इसे सेदी केे अतं तके, यह उभारती बूाजोार अथेवव्यवीस्थेाओ ं

(ईएंमूई) द्वाारा इतनाी अलि�के तेजोी सेे अपेनााया गीया है लिके अबू वेी 

उपेयोगी केरनेा वीालं केे रूपे मंू उन्नात अथेवव्यवीस्थेाओ ं (एंई) सेे 

आगेी लिनाकेल गीएं हं। आईटीी केी एंके अनूाठीी लिवीशेीषता यह होती है 

लिके इसेकेा पेरिरचालना औपेचारिरके लिसे�ांत केे लिवीकेासे सेे पेहले ही 

हो जोाता है। आईटीी केी यात्रोंा उथेल-पेथुेल भारी रही है, क्यंलिके 

इसेमंू गे्रेटी मूॉर्डरशेीना और 'सेदी मंू एंके बूार' आघाात हं जैोसेे लिके 

वैीलि�के लिवीत्ताीय सेकंेटी (जोीएंफ़सेी), केोलिवीर्ड -19 मूहामूारी और 

लगीातार भूा-राजोनाीलितके सेघंाषव लिजोनाकेा मू�ुास्फीीलित केे लिवीकेासे 

और लिवीत्ताीय लिस्थेलितयं दोनां पेर सेी�ा असेर पेड़ाा है। लिफीर भाी, 

लिकेसेी भाी बूडे़ा दशेी द्वाारा इसेे छोड़ानेा केा केोई सेबूूत नाहं है। दूसेरी 

ओर, कंे�ीय बंूकें नेा इना लिवीशीाल चनुाौलितयं सेे सेबूके लिलया है और 

अपेनेा नाीलितगीत ढांांचे केो नावीीकृेत लिकेया और पेरिरष्कृेत लिकेया है। 

आईटीी केे अतंजोावत लिवीकेासे नेा इसेे आ�लुिनाके सेमूय मंू सेबूसेे लंबेू 

सेमूय तके जोीलिवीत मूौलि�के नाीलित ढांांचा प्रदाना लिकेया है।

ढांांचे केे तीना स्तंभां - लचीलापेना, पेारदलिशीवता और इसेलिलएं, 

जोवीाबूदहेी; और लिवी�सेनाीयता - नेा आईटीी केो सेमूय केी केसेौटीी 

पेर खांरा उतरनेा मंू सेक्षामू बूनााया है। अनाभुावीजोन्य सेाक्ष्य बूताते हं 

लिके मूहामूारी केे बूाद केे मूूल्य आघाात वीास्तवी मंू 1970 केे दशीके 
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* मूाइकेल दबेूव्रत पेात्रों, उपे गीवीनावर, भाारतीय रिरज़वीव बंूके (RBI) द्वाारा 14 अक्टूीबूर, 2024 
केो नाई लिदल्ली, भाारत मंू भाारतीय रिरज़वीव बंूके केे 90वंी वीषव केे उपेलक्ष्य मंू आयोलिजोत उच्च 
स्तरीय सेम्मेूलना “चौराहे पेर कंे�ीय बंूलिकंेगी” मंू लिदया गीया भााषण। लिबूनाोद बूी भाोई, इं�नाील 
भाट्टााचायव, सेौमूाश्रीी लितवीारी सेे प्राप्त बूहुमूूल्य लिटीप्पेलिणयं और लिवीनाीत कुेमूार श्रीीवीास्तवी और 
सेमूीर रजंोना बेूहरा सेे प्राप्त सेपंेादकेीय सेहायता कृेतज्ञतापूेवीवके स्वीीकेार केी जोाती है।
1 लिकंेगी, मूलिवीवना एं. (2024)। मू�ुास्फीीलित लक्ष्य: लिसे�ांत सेे आगेी अभ्यासे केर।ं एंनाबूीईआर 
वीलिकेिं गी पेेपेर नंाबूर 32594, जूोना.
2 अजंोटीीनाा 2018 मंू आईटीी सेे बूाहर लिनाकेल गीया, और यह वीतवमूाना मंू एंके मूहत्वीाकेांक्षाी 
लिस्थेरीकेरण योजोनाा केे सेाथे आईएंमूएंफी केायवक्रमू केे तहत है।

3 बूनाावनाकेे, बूी.एंसे. और ब्लंचर्डव, ओ. (2024)। 11 अथेवव्यवीस्थेाओ ंमंू मूहामूारी-यगुी केी 
मू�ुास्फीीलित केा लिवीशे्षण। हलिचन्से संेटीर वीलिकेिं गी पेेपेर #91, मूई।
4 लिमूलासे, सेी., र्डलिजोवएंर््डसे, टीी., पेानाालिगीयोलिटीलिर्डसे, टीी., और पेापेापेनालिगीयोटीौ, जोी. 
(2024)। मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण केा आकेलना। अथेवशीास्त्र और लिवीत्ता केी तै्रोंमूालिसेके 
सेमूीक्षाा 97, 101897।
5 फै्रेट्ीज़शीर, एंमू., ग्रेोसे-स्टीीफीना, सेी. और रीथे, एंमू. (2020)। शीॉके एंब्जोॉबूवर केे रूपे मंू 
मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण। जोनावल ऑफी इंटीरनेाशीनाल इकेोनाॉलिमूक्से 123, 103308।
6 श्नााबेूल, आई. (2024)। मू�ुास्फीीलित (पूेवीावनामुूाना) लक्ष्यीकेरण केा भालिवीष्य। मूौलि�के 
नाीलित पेर अतंरावष्ट्ीय अनासुे�ंाना मूंच द्वाारा आयोलिजोत तेरहवंी सेम्मेूलना मंू मूखु्य भााषण, 
“अलिनालि�त सेमूय केे दौराना मूौलि�के नाीलित चनुाौलितया�", फेीर्डरल रिरजोवीव बूोर्डव, वीालिशीगंीटीना, 
र्डी.सेी. 17 अपै्रल।
7 लेगीार्डव, सेी. (2022)। अलिनालि�त दलुिनाया मंू मूौलि�के नाीलित। "ईसेीबूी और इसेकेे पेयववेीक्षाके 
XXII” सेम्मेूलना मंू लिदया गीया भााषण, फं्रेकेफीटीव एंमू मेूना, 17 मूाचव।
8 वीर््डसेवीथेव, एं. (2017)। मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण ढांा�चं केी एंके अतंरावष्ट्ीय तलुनाा। 
रिरज़वीव बंूके ऑफ़ न्यूज़ीलंर्ड बूलेुलिटीना, खांंर्ड 80, सेखं्या 8, अगीस्त।
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नाीलितगीत स्थेाना केो और बूालि�त लिकेया; और (iii) लिफीलिलप्से केवीव 
केा एंके सेमूाना होनाा वीसूेली केो 'बूहाली केे लिलएं अलि�के स्थेाना’ 
दतेा है।9

कुेल लिमूलाकेर, सेमूीक्षााओ ं नेा आईटीी केे व्यापेके ढांांचे मंू 
लिवी�ासे केी पेलुिष्ट केी है, लेलिकेना कुेछ पेरिरशीो�ना केे सेाथे। सेामूान्य 
पेरिरणामूं मंू शीालिमूल हं (i) मूध्य-लिबूदंओु ंपेर ध्याना दनेेा केे सेाथे 
हेर्डलाइना मू�ुास्फीीलित केे सेदंभाव मंू लक्ष्य सेीमूा केा लिवीलिनादशेी; (ii) 
सेमूय केे प्रत्येके लिबून्द ुकेे बूजोाय एंके अवीलि� मंू लक्ष्य केो पूेरा केरनेा 
केे लिलएं जोवीाबूदहेी मूानादरं्ड पेर पेनुा: बूल दनेाा; (iii) सेमूीक्षााओ ं
केी आवीलि�केता लिवीलिनालिदवष्ट केरनाा; और (iv) मू�ुास्फीीलित केे अन्य 
उपेायं केा आकेलना केरनाा - केोर सेलिहत - नाीलितगीत लिवीचार-लिवीमूशीव 
केे लिलएं लेलिकेना लक्ष्य लिनालिदवष्ट केरनेा केे लिलएं नाहं।

लिवीलिशीष्ट पेरिरणामूं मंू शीालिमूल हं (i) यूएंसे फेीर्डरल ओपेना 
मूाकेेटी केमेूटीी (एंफीओएंमूसेी) सेमूय केे सेाथे 2 प्रलितशीत केी औसेत 
मू�ुास्फीीलित केे सेदंभाव मंू लक्ष्य केो पेरिरभाालिषत केरनाा; (ii) ईसेीबूी 
लक्ष्य केो "नाीचे लेलिकेना 2 प्रलितशीत केे केरीबू" सेे "2 प्रलितशीत" तके 
एंके सेदंभाव लिबूदं ुकेे रूपे मंू बूदल रहा है तालिके यह सेलुिनालि�त लिकेया 
जोा सेकेे लिके मूध्यमू अवीलि� केी मू�ुास्फीीलित दर ना तो इसे सेमूलिमूत 
सेीमूा 10 सेे अलि�के हो और ना ही नाीचे रहे; (iii) न्यूजोीलंर्ड, 
2019 सेे प्रभाावीी एंके अलितरिरक्त उदे्देश्य केे रूपे मंू अलि�केतमू 
स्थेायी रोजोगीार सेलिहत, लेलिकेना लिदसेबंूर 2023 मंू पूेरी तरह सेे 
मूूल्य लिस्थेरता केो ललिक्षात केरनेा केे लिलएं वीापेसे आ रहा है; (iv) 
जोापेाना द्वाारा अपेनाी ऋणात्मूके ब्याजो दर नाीलित सेे बूाहर लिनाकेलनाा 
और मूाचव, 202411 मंू प्रलितफील वीक्र लिनायतं्रोंण (वीाईसेीसेी) केे सेाथे 
मूात्रोंात्मूके और गीणुात्मूके मूौलि�के सेहजोता (क्यूक्यूई) केो बूदं 
केरनाा; और

सेमूीक्षााओ ंसेे जोो पेता नाहं चला वीह हाल केे घाटीनााक्रमूं केे 
केारण भाी लिदलचस्पे है। उदाहरण केे लिलएं, भाले ही औपेचारिरके 
आईटीी ढांांचे नेा कंे�ीय बंूकें केो उच्च और लिनाम्ना मू�ुास्फीीलित दोनां 

केा बूलपूेवीवके जोवीाबू दनेेा मंू सेक्षामू बूनााया, लेलिकेना मूूल्य लिस्थेरता 
केी खांोजो मंू लिवीत्ताीय लिस्थेरता केे लिवीचारं केो लिकेसे तरीकेे और सेीमूा 
तके ध्याना मंू रखांा जोानाा चालिहएं, इसेकेा केोई स्पेष्ट मूूल्यांकेना नाहं 
है। घाटीनाा मंू, 'बूहुत लंबेू सेमूय केे लिलएं बूहुत केमू' और 'लंबेू सेमूय 
तके उच्च' केी अलि�केता भाी उजोागीर हुई है और एंके व्यवीलिस्थेत 
लिस्थेलित केी अनापुेलिस्थेलित मूाचव 2023 केी तरह केे बंूलिकंेगी सेकंेटीं केे 
लिलएं नाीलितगीत प्रलितलिक्रयाओ ंकेो केमूजोोर बूनााती है, अगीस्त 2024 
मंू कैेरी टे्र्ड केा अनावीाइंलिरं्डगी और लिसेतंबूर 3 पेर एंकेल रे्डटीा रिरलीजो 
पेर मूंदी केी आशीकंेा, 2024 लिजोसेनेा रे्डटीा लिनाभावर आईटीी पै्रलिक्टीसे 
केरनेा वीाले कंे�ीय बंूकें केो बूाजोार केी अपेेक्षााओ ंमंू अचानाके बूडे़ा 
सेशंीो�ना केे केारण अलिनालि�तता केे मूहासेागीर मंू छोड़ा लिदया। दूसेरा, 
अपेरपंेरागीत मूौलि�के नाीलित केे सेचंालना मंू कंे�ीय बंूके बैूलंसे शीीटी केो 
लाइना पेर रखांनेा केे प्रभाावीं पेर सेमूीक्षाा सेे कुेछ हालिसेल नाहं हुआ है। 
नातीजोतना, बूहुत लंबेू सेमूय तके सेामूान्यीकेरण और कंे�ीय बंूकें 
द्वाारा लिवीत्ताीय नाकुेसेाना उठीानेा मंू आनेा वीाली केलिठीनााइया� आईटीी-
आ�ारिरत मूौलि�के नाीलित केे स्वीतंत्रों आचरण केी लिवी�सेनाीयता पेर 
ध्याना केेलिन्�त केरगंीी। तीसेरा, सेचंार - आईटीी केा एंके बूहुत ही 
भू्रूणीय पेहलू - सेमूीक्षााओ ंकेे रर्डार केे नाीचे लिवीषमूता जोलिटीलताओ ं
मंू चला गीया है। मूौलि�के नाीलित केो आसेाना बूनाानेा केे सेदंभाव मंू जोो 
फैीशीनेाबूल और आरामूदायके लगी रहा थेा, वीह भ्रूामूके प्रतीत होता 
है और यहां तके लिके रास्ते मंू भाी दोष दतेा है।

III. नवााचार

मूहामूारी केे बूाद केा अनाभुावी एंई और ईएंमूई केो ललिक्षात केरनेा 
वीाली मू�ुास्फीीलित मंू कुेछ मूामूलं मंू सेमूाना रहा है। मूहामूारी द्वाारा 
लाएं गीएं गीहर ेसेकुंेचना और लिवीत्ताीय लिस्थेरता जोोलिखांमूं केे लिखांलाफी 
लड़ााई नेा दोनां सेे अभूातपूेवीव रूपे सेे जोबूरदस्त प्रलितलिक्रयाएं ंशीरुू 
कें। ब्याजो दरं केो ऐलितहालिसेके लिनाचले स्तर पेर ले जोाया गीया। 
कंे�ीय बंूकें केी बैूलंसे शीीटी केो लिवीकृेत आयामूं तके लिवीस्तारिरत 
लिकेया गीया थेा; और दबेू हुएं आत्मूलिवी�ासे केो बूहाल केरनेा केे 
प्रयासे मंू सेचंार केो लिफीर सेे जोोड़ाा गीया। इसेी तरह, यूके्रना मंू य�ु 
केे बूाद मू�ुास्फीीलित केे वैीलि�के प्रकेोपे नेा प्रत्येके केे इलितहासे मंू 
मूौलि�के नाीलित केो सेबूसेे आक्रामूके रूपे सेे केठीोर बूनाानेा केे बूीच 
दोनां केो आगेी बूढ़ाया, जोबू यह मूहसूेसे लिकेया गीया लिके मू�ुास्फीीलित 
घाातके थेी और वीह ठीहरनेा वीाली थेी। हालांलिके, इसेकेे बूाद केी 
सेबुूह कुेछ अलगी थेी - जोबूलिके एंई केो बंूलिकंेगी और सेपं्रभा ुऋण 

9 एंलि�यना, टीी. (2021)। मूौलि�के नाीलित ढांा�चं केी सेमूीक्षाा। संेट्ल बंूलिकंेगी मैूगीज़ीना केी, 
रिरज़वीव मैूनेाजोमंूटी अमेूरिरकेा केायवशीाला, 16 मूाचव केो लिटीप्पेलिणया�।
10 बेूलिनाग्नाो पेी., कैेनाोफ़ारी, पेी., लिर्डबूाटीोलोमूो, जोी. और मेूसेोरी, एंमू. (2021)। ईसेीबूी केे 
नाएं मू�ुास्फीीलित लक्ष्य केा केायावन्वीयना और औलिचत्य। मूौलि�के सेवंीाद पेत्रों, यूरोपेीय सेसंेद, 
नावीबंूर।
11 केाज़ओु, यू. (2024)। बंूके ऑफी जोापेाना केे मूौलि�के नाीलित ढांांचे मंू हाल केे बूदलावीं पेर। 
पेीटीरसेना इंस्टीीट्ीयूटी फीॉर इंटीरनेाशीनाल इकेोनाॉलिमूक्से मंू लिटीप्पेलिणयां, 19 अपै्रल।
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सेमूस्याओ ंकेा सेामूनाा केरनाा पेड़ाा, ईएंमूई केो एंई सेे लिस्पेलओवीर 
और लिवीत्ताीय पेरिरसेपंेलित्ता केी केीमूतं, लिवीशेीष रूपे सेे लिवीलिनामूय 
दरं मंू तेजो उतार-चढ़ावीं सेे लिनापेटीनाा पेड़ाा। इना अलगी अनाभुावीं 
नेा मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण केे अभ्यासे मंू नावीाचारं केो सेामूनेा 
लाया है जोो लिवीलिशीष्ट और अलगी-अलगी वीास्तलिवीकेताओ ं द्वाारा  
अनाकूुेलिलत हं।

एंई केे मूामूले मंू, एंके आकेषवके नावीाचार यूएंसे फेीर्ड द्वाारा 
प्रस्तालिवीत मू�ुास्फीीलित लक्ष्यं केे औसेत केी अवी�ारणा है। शूीन्य 
ब्याजो दर पेर नाीलितगीत स्थेाना केे गीभंाीर दबूावी सेे पेरिरणामूस्वीरूपे 
जोो लिके नाीचे लिगीरा हुआ है या इसेसेे भाी नाीचे लिगीरगेीा, इसेकेी नाई 
पूेरके रणनाीलित फेीर्ड केो मू�ुास्फीीलित केो उसे अवीलि� केे बूाद लक्ष्य 
सेे ऊपेर चलानेा केी अनामुूलित दतेी है जोबू यह लगीातार लक्ष्य सेे 
नाीचे लिगीर गीई है। भालिवीष्य मंू उच्च मू�ुास्फीीलित केा वीादा वीास्तलिवीके 
ब्याजो दरं केो केमू केरता है, भाले ही नाीलित दर शूीन्य पेर लिपेना केी 
जोाती है, इसे प्रकेार आजो उत्पेादना और मू�ुास्फीीलित केो बूढ़ावीा 
लिमूलता है।

ईएंमूई केे मूामूले मंू, आईटीी केो अपेनाानेा सेे लिनास्सेदंहे उनाकेी 
मूौलि�के नाीलित केे ढांांचे केो मूजोबूूत लिकेया गीया है, जैोसेा लिके एंई सेे 
बूढे़ हुएं लिस्पेलओवीर और बूडे़ा अलिस्थेर प्रभाावीं केे बूावीजूोद लिपेछले 
दशीकें केी तलुनाा मंू अबू उन्हंनेा अलि�के बूाहरी और लिवीत्ताीय 
लिस्थेरता केा आनंाद ले रहे हं। लिवीदशेीी मू�ुा (एंफीएंक्से) हस्तके्षापें 
और मैूक्रो लिवीवेीकेपूेणव उपेायं केे सेाथे पूेजंोी प्रवीाह और लिवीलिनामूय 
दर केी अलिस्थेरता सेे लिनापेटीनेा केे लिलएंयह बूोनासे मूोटेी तौर पेर मू�ुा 
लिस्थेरता केे लिलएं मूौलि�के नाीलित केा पेालना केरनेा सेे अलिजोवत हुआ है। 
लिवीदशेीी मू�ुा भारं्डार केे सेचंय द्वाारा सेमूलिथेवत एंफीएंक्से हस्तके्षापें नेा 
एंई मूौलि�के नाीलितयं द्वाारा फैीलाई गीई सेनुाामूी केे लिखांलाफी झुकुेावी 
केरकेे अलिस्थेरता केो केमू केर लिदया है। ऐसेी दलुिनाया मंू जोहां वैीलि�के 
लिवीत्ताीय सेरुक्षाा नेाटी मूौजूोद नाहं है या अपेयावप्त है, लिस्पेलओवीर 
वैीलि�के हं लेलिकेना लिवीत्ताीय लिस्थेरता राष्ट्ीय है। इसे मूाहौल मंू, इसे 
जोोलिखांमू न्यूनाीकेरण रणनाीलित केे लाभा बूडे़ा भारं्डार रखांनेा केी लागीत 
सेे अलि�के हं।

मैूक्रो लिवीवेीकेपूेणव नाीलितयं केो सेाइर्ड इफेीक्ट्ीसे और 
फीॉलआउटी केो सेबंूोलि�त केरनेा केे लिलएं लिर्डज़ाइना लिकेया गीया है 
जोो एंफीएंक्से हस्तके्षापें केी केलिमूयं केे मूाध्यमू सेे लिफीसेलते हं। 
यलिद वेी पूेरी तरह सेे लिनाष्फील नाहं होते हं, तो पूेजंोी प्रवीाह और 

लिवीलिनामूय दरं मंू उतार-चढ़ावी अत्यलि�के बूढे़ हुएं के्रलिर्डटी लिवीस्तार, 
बूढ़ते उत्ताोलना और प्रवीलि�वत लिवीत्ताीय चक्रं केा केारण बूना सेकेता 
है। मैूक्रो लिवीवेीकेपूेणव उपेाय इना लिवीत्ताीय असेतंलुनां केे लिनामूावण केो 
केमू केरते हं, बूढ़ते तनाावी केे सेामूनेा लचीलापेना बूढ़ाते हं, लिवीत्ताीय 
चक्रं केे दोलनां केो केमू केरते हं और लिवीत्ताीय सेकंेटीं केी सेभंाावीनाा 
केो केमू केरते हं।

एंफीएंक्से हस्तके्षापे और मैूक्रो लिवीवेीकेपूेणव नाीलितयां दोनां पूेरके 
उपेकेरण केे रूपे मंू अलिभापे्रत हं जोो मूौलि�के नाीलित केो ललिक्षात केरनेा 
वीाली मू�ुास्फीीलित केे लिलएं कुेशीलता पूेवीवके केायव केरनेा केे लिलएं 
स्थेाना केा लिवीस्तार केरते हं। ईएंमूई केा अनाभुावी बूताता है लिके कैेसेे 
लिवीदशेीी मू�ुा हस्तके्षापे और मैूक्रोपू्ररं्डलिशीयल उपेकेरणं केी तैनााती 
मूूल्य और लिवीत्ताीय लिस्थेरता केे बूीच सेम्झुौताकेारी तालमेूल केो 
बेूहतर बूनाानेा मंू मूदद केर सेकेती है। एंई और ईएंमूई मू�ुास्फीीलित 
लक्ष्यकेतावओ ंकेे सेदंभाव मंू, इसेलिलएं, अलगी-अलगी लोगीं केे लिलएं 
अलगी-अलगी स्ट्ोके।

IV. आईटीी – भाारताीया अनुभावा

भाारत नेा आईटीी क्लबू 13 मंू अपेेक्षााकृेत दरे सेे प्रवेीशी लिकेया; 
इसेनेा दशेी केे सेवीोत्तामू अनाभुावीं केो चनुानेा मंू सेक्षामू बूनााया। 
भाारत केा लचीला मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण (एंफीआईटीी) ढांांचा 
4 प्रलितशीत पेर लिना�ावरिरत मू�ुास्फीीलित लक्ष्य केे आसेपेासे कंेलि�त 
है, लिजोसेकेे चारं ओर +/- 2 प्रलितशीत केा सेलिहष्णतुा बंूर्ड है। यह 
लक्ष्य मूध्यमू अवीलि� केा है, लिजोसेे शीरुू मंू पेांच सेाल केी अवीलि� 
(2016-21) केे लिलएं लिना�ावरिरत लिकेया गीया थेा और सेरकेार द्वाारा 
अगीले पेांच वीषं (2021-26) केे लिलएं नावीीनाीकृेत लिकेया गीया थेा। 
भाारत केे एंफ़आईटीी मंू 'एंफ़’ मंू (i) एंके अलि�दशेी शीालिमूल है जोो 
लिवीकेासे केे प्रलित सेजं्ञाना रखांते हुएं मूूल्य लिस्थेरता केो प्र�ानाता दतेा 
है; (ii) एंके लिबूदं ुकेे बूजोाय औसेत मंू पेरिरभाालिषत एंके मू�ुास्फीीलित 
लक्ष्य; (iii) लक्ष्य केो लगीातार प्राप्त केरनेा केे बूजोाय एंके सेमूयावीलि� 
मंू प्राप्त केरनाा; (iv) मूापेना मूदु्दें, पूेवीावनामुूाना त्रोंलुिटीयं और आपूेलितव 
केे आघाातं केो सेमूायोलिजोत केरनेा केे लिलएं एंके सेलिहष्णतुा बंूर्ड; 
और (v) लक्ष्य सेे प्रत्येके लिवीचलना केे बूजोाय सेलिहष्णतुा बंूर्ड सेे 

12 बूीआईएंसे (2024)। 21वीं सेदी मंू मूौलि�के नाीलित: सेीखेां गीएं सेबूके और आगेी केी 
चनुाौलितयां। वीालिषवके आलिथेवके रिरपेोटीव , 30 जूोना।
13 ढांांचे केो औपेचारिरके रूपे सेे 2016 मंू अपेनााया गीया थेा, लेलिकेना पूेवीव-शीतं और 
ग्लाइर्डपेाथे फीरवीरी 2015 सेे लागूी लिकेएं गीएं थेे।
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मू�ुास्फीीलित केे लिवीचलना केे लगीातार तीना लितमूालिहयं केे रूपे मंू 
पेरिरभाालिषत लक्ष्य केो प्राप्त केरनेा मंू लिवीफीलता 14।

मूहामूारी सेे पेहले केी अवीलि� केे दौराना 2019 केे अतं तके, 
मू�ुास्फीीलित केमू और लिस्थेर थेी, औसेतना लगीभागी 4 प्रलितशीत। 
मूहामूारी और सेबंूलंि�त लॉकेर्डाउना केे प्रकेोपे केे सेाथे, मू�ुास्फीीलित 
नेा 2020-21 और 2021-22 केे दौराना केई मूहीनां मंू ऊपेरी 
सेलिहष्णतुा बंूर्ड केा उल्लंघाना लिकेया। रूसे-यूके्रना सेघंाषव केे बूाद, 
मू�ुास्फीीलित लिफीर सेे केई और अलितव्यापेी खांाद्य और ऊजोाव आघाात 
केे प्रभाावी मंू अपेनेा लक्ष्य सेे दूर हो गीई। अपै्रल 2022 तके यह 
7.8 प्रलितशीत केे लिशीखांर पेर पेहुचं गीई। मूई 2022-फीरवीरी 2023 
केे दौराना 250 आ�ार अकंें केी सेचंयी वीलृि� केे सेाथे मूौलि�के 
नाीलित प्रलितलिक्रया केो फं्रेटी-लोर्ड लिकेया गीया थेा। जोलुाई और अगीस्त 
2024 मंू मूहगंीाई लक्ष्य सेे नाीचे आ गीई है। 2025-26 मंू लिटीकेाऊ 
आ�ार पेर लक्ष्य केे सेाथे सेरंलेिखांत केरनेा सेे पेहले 2024-25 मंू 
इसेकेे औसेतना 4.5 प्रलितशीत रहनेा केा अनामुूाना है।

खांाद्य और र्इंवइं�ना केी केीमूतं मंू बूार-बूार आनेा वीाले 
आघाातं केे मूदे्देनाजोर भाारतीय अनाभुावी अलिद्वातीय है, लिजोसेनेा मूौलि�के 
नाीलित केे सेचंालना केो चनुाौती दी थेी। भाारत मंू, मूूल्य लिस्थेरता एंके 
सेाझुा लिजोम्मेूदारी है लिजोसेकेे तहत सेरकेार लक्ष्य लिना�ावरिरत केरती 
है, और कंे�ीय बंूके इसेे प्राप्त केरता है। इसेसेे लिवीत्ताीय लिस्थेरता, 
राजोकेोषीय सेमेूकेना अथेवीा लिवीकेासे केे प्रलित जोोलिखांमू उत्पेन्ना लिकेएं 
लिबूनाा मूौलि�के-राजोकेोषीय सेमून्वीय केी अनामुूलित लिमूलती है - जोो 
सेभंावीत आपूेलितव केे आघाातं सेे उत्पेन्ना होनेा वीाले स्फीीलितकेारी 
दबूावीं केे प्रलित सेवेंीदनाशीील दशेीं केे लिलएं एंके टेीम्पेलेटी है।

V. नवाीन परिरदृश्या

आनेा वीाले वीषं मंू, आईटीी आ�ारिरत मूौलि�के नाीलित केे सेचंालना 
केो और भाी अलि�के चनुाौलितयं केा सेामूनाा केरनाा पेड़ा सेकेता है। 
कंे�ीय बंूकें केो जोलवीाय ुपेरिरवीतवना सेे अपेनेा कंे�ीय अलि�दशेी केे 
लिलएं एंके अलिस्तत्वीगीत खांतर ेकेा सेामूनाा केरनाा पेड़ाता है, जैोसेे लिके 
खांाद्य और ऊजोाव केी केमूी जैोसेे आपूेलितव आघाात और उत्पेादके 

क्षामूता मंू लिगीरावीटी केे मूाध्यमू सेे, जोो मू�ुास्फीीलित केी अलिस्थेरता मंू 
पेरिरवीलितवत हो सेकेता है। बूार-बूार प्राकृेलितके आपेदाओ ंकेे केारण 
फीमूं और घारं केी सेपंेलित्ता केे नाकुेसेाना केे केारण मूांगी केे आघाात 
भाी उत्पेन्ना हो सेकेते हं। भाौलितके और सेकं्रमूण जोोलिखांमू लिवीत्ताीय 
सेसं्थेानां और बंूकें केी बैूलंसे शीीटी केो प्रभाालिवीत केर सेकेते हं, 
वीास्तलिवीके अथेवव्यवीस्थेा मंू ऋण केे प्रवीाह केो सेीलिमूत केर सेकेते 
हं। जोलवीाय ु पे्ररिरत अलिनालि�तता पेरिरवीारं केो एंहलितयाती उदे्देश्यं 
केे लिलएं अलि�के बूचत केर सेकेती है, लिजोसेसेे वीास्तलिवीके सेतंलुना 
ब्याजो दर नाीचे आ सेकेती है। ऐसेे केई चैनाल भाी हं लिजोनाकेे मूाध्यमू 
सेे जोलवीाय ुपेरिरवीतवना मूौलि�के सेचंरण केो प्रभाालिवीत केर सेकेता है। 
उदाहरण केे लिलएं, जोलवीाय ुआपेदाओ ंसेे अक्सेर प्रभाालिवीत दशेीं 
केी मू�ुाओ ंपेर मूूल्यह्राासे दबूावी लिवीत्ताीय अलिस्थेरता, उच्च आयात 
लागीत केे सेाथे-सेाथे व्यापेार केी नाकेारात्मूके शीतं केा केारण बूना 
सेकेता है, लिजोनामंू सेे सेभाी कंे�ीय बंूकें केो ललिक्षात मू�ुास्फीीलित केे 
अलि�दशेी केे लिलएं लिनालिहताथेव हं। पेहले सेे ही, आरबूीआई सेलिहत केई 
कंे�ीय बंूकें नेा हरिरत ऊजोाव स्रोोतं केे लिलएं बंूके ऋण दनेेा केे लिलएं 
प्रोत्सेाहना सेलिहत इसेे सेरुलिक्षात केरनेा केे लिलएं केदमू उठीानेा शीरुू 
केर लिदएं हं; तनाावी पेरीक्षाण केे मूाध्यमू सेे जोलवीाय ुसेबंू�ंी जोोलिखांमूं 
केो मूापेनाा और प्रबूलंि�त केरनाा; ग्रेीना बूॉन्र्ड, सेपंेालि�वके नाीलितयं 
और ग्रेीना लिर्डपेॉलिजोटी केे लिलएं उपेयकु्त पेारिरलिस्थेलितके तंत्रों लिवीकेलिसेत 
केरनाा; जोलवीाय ु पेरिरवीतवना प्रलितलिक्रयाओ ं केे लिलएं लिवीत्तापेोषण केा 
सेमूथेवना केरनेा केे लिलएं �ना-आपूेलितव सेचंालना; और लिवीभेालिदत 
आरलिक्षात आवीश्यकेताएं।ं इसेलिलएं आमू सेहमूलित इसे लिस्थेलित सेे 
जोडु़ा रही है लिके कंे�ीय बंूकें केो जोलवीाय ुपेरिरवीतवना पेर केारववीाई 
केरनेा केे लिलएं लिवीलिशीष्ट रूपे सेे रखांा गीया है। चनुाौती इसेे मू�ुास्फीीलित 
लक्ष्यीकेरण ढांांचे मंू शीालिमूल केरनाा है।

भागुीताना प्रणालिलयं, लिफीनाटेीके और कंे�ीय बंूके लिर्डलिजोटील 
मू�ुाओ ंमंू नावीाचार भालिवीष्य मंू आईटीी केा सेामूनाा केरनेा वीाले नाीलितगीत 
सेमंूजोस्य केी प्रकृेलित केो भाी बूदल सेकेते हं।16 लिर्डलिजोटीलीकेरण 
सूेचनाा और सेचंार प्रौद्योलिगीकेी (आईसेीटीी) सेे सेबंूलंि�त वीस्तओु ं
केी केीमूतं मंू लिगीरावीटी केे मूाध्यमू सेे मू�ुास्फीीलित केी दर केो सेी�े 
केमू केर सेकेता है। लिर्डलिजोटील प्रौद्योलिगीलिकेयां ई-केॉमूसेव द्वाारा सेक्षामू 14 पेात्रोंा, एंमू.र्डी. (2021): “मूौलि�के नाीलित: मूहामूारी द्वाारा पेरीक्षाण,” आरबूीआई बूलेुलिटीना, 

अक्टूीबूर।
15 पेात्रोंा, एंमू.र्डी., और भाोई, बूी.बूी. (2024)। मूहामूारी केे बूाद मू�ुास्फीीलित मंू उछाल केो 
रोकेनाा: भाारतीय अनाभुावी। फीरवीरी मंू संेटीर फीॉर इकेोनाॉलिमूके एंरं्ड पेॉलिलसेी रिरसेचव (CEPR) 
केे लिबूल इंलिग्लशी, लिक्रलिस्टीना फीोब्सेव और एंजेंोल उबूाइर्ड द्वाारा सेपंेालिदत पेसु्तके मूौलि�के नाीलित 
प्रलितलिक्रयाएं� पेोस्टी-मूहामूारी मू�ुास्फीीलित मंू अध्याय 10।

16 एंलना, एंफी., लिकेमू, जेो. एंच. और वीाल्थेर, एं. (2024)। मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण और 
लिवीत्ताीय लिस्थेरता। 23-24 मूई केो स्वेीरिरग्से रिरक्सेबंूके मंू आयोलिजोत "नाामूमूात्रों लिस्थेरता केी 
खांोजो: मू�ुास्फीीलित लक्ष्यीकेरण केे सेाथे तीना दशीकें सेे सेबूके" पेर सेम्मेूलना मंू प्रस्ततु 
लिकेया गीया पेेपेर।
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प्रलितस्पे�ाव केे सेाथे फीमूं केे मूूल्य-लिना�ावरण व्यवीहार और बूाजोार केी 
गीलितशीीलता मंू बूदलावी केे मूाध्यमू सेे अप्रत्यक्षा रूपे सेे मू�ुास्फीीलित 
केो प्रभाालिवीत केर सेकेती हं। वीस्तओु ंऔर सेेवीाओ ंकेा गीलितशीील 
मूूल्य लिना�ावरण सेभंावी हो जोाता है, लिजोसेसेे मेूनूा लागीत केो केमू 
केरकेे, सूेचनाा तके पेहुचं मंू से�ुार और मूूल्य अद्यतना लचीलेपेना 
केो बूढ़ाकेर आलिथेवके पेरिरवीतवनां केे प्रलित अलि�के उत्तारदायी हो 
जोाता है17।मूूल्य केी अपेरिरवीतिंशीीलता केो केमू केरकेे, ये लिवीकेासे 
सेभंाालिवीत रूपे सेे लिफीलिलप्से वीक्र केो तेजो बूनाा सेकेते हं, मूूल्य 
लिस्थेरताकेो सेरुलिक्षात केरनेा मंू मूौलि�के नाीलित केी प्रभाावीकेारिरता केो 
बूढ़ा सेकेते हं18। दूसेरी ओर, लिर्डलिजोटील के्षात्रों मंू एंल्गीोरिरदमू मूूल्य 
लिना�ावरण रणनाीलितयं केे पेरिरणामूस्वीरूपे केीमूतं प्रलितस्पे�ी स्तरं सेे 
ऊपेर हो सेकेती हं। इसेकेे अलितरिरक्त, लिर्डलिजोटील प्रौद्योलिगीलिकेयं मंू 
बूडे़ा प्रारलंिभाके लिनावेीशी, केमू स्केेलिलंगी लागीत केे सेाथे लिमूलकेर, उच्च 
स्तर केी बूाजोार एंकेाग्रेता, उच्च मूाकेव -अपे और लाभा मूालिजोवना और 
पेरिरणामूी मू�ुास्फीीलित दबूावी केा केारण बूना सेकेते हं।

लिर्डलिजोटीलीकेरण लिवीत्ताीय सेेवीाओ ं तके पेहुचं मंू से�ुार केर 
सेकेता है और लिवीत्ताीय सेमूावेीशीना केो बूढ़ा सेकेता है, लिजोसेसेे ब्याजो 
दर-आ�ारिरत मूौलि�के नाीलित केे सेचंरण मंू से�ुार हो सेकेता है19। 
लिवीत्ताीय लिर्डलिजोटीलीकेरण के्रलिर्डटी बूा�ाओ ंकेो आसेाना केरकेे मूौलि�के 
नाीलित केे प्रभाावीं केो बूढ़ाता है। दूसेरी ओर, यलिद लिर्डलिजोटीलीकेरण केे 

पेरिरणामूस्वीरूपे बंूकें सेे ऋण आपूेलितव केा अतंरण केमू लिवीलिनायलिमूत/
अलिनायलिमूत गैीर-बंूकें मंू हो जोाता है अथेवीा बंूके जोमूारालिशीयं मंू 
केटीौलितयं केी भारपेाई केरकेे मूौलि�के नाीलित सेचंरण केमू हो  
सेकेता है।21

अतं मंू,

मूौलि�के नाीलित तैयार केरते सेमूय, जोोलिखांमूं केे सेतंलुना 
केा मूूल्यांकेना केरनाा अच्छी हाउसेकेीलिपेगंी मूानाी जोाती है। इसे 
पेरिरपे्रक्ष्य मंू, लिवीवेीकेपूेणव, राजोकेोषीय और सेरंचनाात्मूके नाीलितयं केे 
सेाथे सेहलिक्रया केा लाभा उठीाते हुएं और प्रौद्योलिगीकेीय रूपेांतरणं 
केा लाभा उठीाते हुएं भालिवीष्य केे सूेचनाा प्रौद्योलिगीकेी नाीलितगीत ढांांचं 
केो और अलि�के सेदुृढ़, यथेाथेववीादी और फुीतीला बूनााएं जोानेा केी 
आवीश्यकेता है। ढांांचे मंू लिनालिमूवत अनाकूुेलनाशीीलता और लचीलापेना 
यह सेलुिनालि�त केरगेीा लिके कंे�ीय बंूके अथेवव्यवीस्थेा केो वीांछनाीय 
सेामूालिजोके पेरिरणामूं केी ओर ले जोानेा मंू सेक्षामू होगीा। 'प्राकृेलितके 
चयना' केा तथेाकेलिथेत र्डालिवीवना केा लिसे�ांत र्डालिवीवलिनायना लिबूल्कुेल 
नाहं है। यह वीास्तवी मंू हबूवटीव  स्पंेसेर केे लिलएं लिजोम्मेूदार है। मेूर ेलिवीचार 
मंू, हबूवटीव  स्पंेसेर आईटीी केे भालिवीष्य केा सेबूसेे अच्छा वीणवना केरता 
है – जोो योग्य होगीा वीही जोीलिवीत रहेगीा।

�न्यवीाद
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