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कोोवि�ड-19 महाामाारीी, भूू-रााजनीीति�क तनााव और आपूूर्ति�ि 

शृंं�खलाा व्यवधाानोंं और मुुद्राास्फीीति� केे दबाावोंं केे बीीच परि�णाामीी 

आर्थि�िक अनि�श्चि�तताा केे बााद परि�वाारोंं कीी मुुद्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं

मंें कााफीी वृृद्धि� हुुई। इस पृृष्ठभूूमि� मंें, यह आलेेख घरेलूेू मुुद्राास्फीीति� 

अपेेक्षााओं ं मंें उभरते रुझाानोंं, उनके अंंतर्नि�िहि�त नि�र्धाा�रकोंं और 

मौौद्रि�क नीीति� हस्तक्षेपोंं केे प्रभााव कीी जांं�च करताा हैै। नि�ष्कर्षष बताातेे 

हंैं कि� नीीति�गत काार्ररवााइयोंं केे सााथ बेेहतर घरेलूेू आर्थि�िक स्थि�िति�योंं 

नेे महाामाारीी केे दौौराान देखेीी गई ऊंंचा ाई सेे घरेलूेू मुुद्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं

कोो कम करने मंें मदद कीी हैै। पि�छलीी मुुद्राास्फीीति� धाारणााएं ंआम 

तौौर पर घरेलूेू अपेेक्षााओं ंकोो स्थि�िर रखतीी हंैं। हाालांं�कि�, चरम मूूल्योंं 

केे लि�ए समाायोोजि�त करने पर वाास्तवि�क मुुद्राास्फीीति� गति�शीीलताा 

काा प्रभााव बढ़ जााताा हैै। हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति�, खााद्य मुुद्राास्फीीति� 

कीी तुुलनाा मंें अधि�क प्रभाावशाालीी होोतीी हैै, लेेकि�न उच्च और 

व्याापक आधाार वाालीी खााद्य मुुद्राास्फीीति� समग्र अपेेक्षााओं ंकोो ऊंंचा ा 

रख सकतीी हैै, जोो हेेडलााइन मुुद्राास्फीीति� पर नीीति�गत जोोर केे 

महत्व कोो कम करतीी हैै।

भूूमि�काा

मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँआर्थि�िक व्यवहाार और समष्टि�आर्थि�िक 

परि�णाामोंं कोो महत्वपूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त करतीी हंैं। येे उपभोोग, बचत 

और नि�वेश सेे संबंंधंि�त व्यक्ति�गत नि�र्णणयोंं कोो आकाार देतेीी हंैं और 

समग्र माँँ�ग पर सीीधाा प्रभााव डाालतीी हंैं। व्यवसााय इन अपेेक्षााओं ं
काा उपयोोग कीीमतें नि�र्धाा�रि�त करनेे और वेेतन मंें तोोल-मोोल करनेे 
केे लि�ए करतेे हंैं। इसलि�ए, कंेंद्रीीय बंैंक मूूल्य स्थि�िरताा बनााए रखनेे 
केे लि�ए, वि�शेष रूप सेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण (आईटीी) ढाँँ�चे मंें, 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकेे प्रबंधंन कोो प्रााथमि�कताा देतेेे हंैं।

घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ वि�शेष रूप सेे महत्वपूर्णण हंैं 
क्योंंकि� घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� सबसेे बडे़े और सबसेे वि�वि�ध आर्थि�िक 
समूह काा प्रति�नि�धि�त्व करतीी हंैं, जोो सीीधेे उपभोोग कोो प्रभाावि�त 
करतेे हंैं। पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ं केे वि�परीीत, घरेलूेू अपेेक्षााएँ ँ
अक्सर व्यक्ति�गत अनुभुवोंं सेे प्रभाावि�त होोतीी हंैं और उताार-चढ़ााव 
केे प्रति� संवेंेदनशीील होोतीी हंैं। हाालाँँ�कि� सूूचनाा प्रौौद्योोगि�कीी कोो 
अपनाानेे वाालेे देशेोंं मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँआम तौौर 
पर कम हुुई हंैं, लेेकि�न कोोवि�ड-19 महाामाारीी नेे आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा मंें 
व्यवधाान और श्रम बााजाार मंें आघाातोंं केे सााथ पर्याा�प्त अनि�श्चि�तताा 
पैैदाा कीी हैै, जि�ससे घरेलूेू और पेेशेेवर मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकेे 
बीीच काा अंतंर और बढ़ गयाा हैै। इन हाालि�याा घटनााक्रमोंं कोो देखेतेे 
हुुए, प्रभाावीी नीीति�गत हस्तके्षेप केे लि�ए घरेलूेू अपेेक्षााओं ंऔर उनके 
नि�र्धाा�रकोंं मंें उभरतेे रुझाानोंं कीी पुनुःः जाँँ�च करनाा महत्वपूर्णण हैै।

यह अध्ययन, महाामाारीी केे बााद मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा, 
प्रमुखु नि�र्धाा�रकोंं और इन अपेेक्षााओं ंकोो स्थि�िर रखनेे मंें मौौद्रि�क 
नीीति� कीी प्रभाावशीीलताा, वि�शेष रूप सेे लचीीलीी मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्यीीकरण (एफ़आईटीी) व्यवस्थाा केे तहत, समझने केे लि�ए, 
रि�ज़र्वव बंैंक केे घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण (आईईएसएच) 
सेे एक वर्षष आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंपर इकााई-
स्तरीीय आँकँड़ोंं काा उपयोोग करताा हैै। नि�ष्कर्षोंं सेे पताा चलताा 
हैै कि� 2014 केे उच्च स्तर सेे मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंमंें गि�राावट 
आई हैै, जि�से एफ़आईटीी व्यवस्थाा मंें परि�वर्ततन, वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� 
दबाावोंं मंें कमीी और समय पर घरेलूेू नीीति�गत हस्तके्षेपोंं सेे सहाायताा 
मि�लीी हैै।

इसकीी पुषु्टि� औसत घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा (जोो पि�छलेे 
कुुछ वर्षोंं मंें औसत अपेेक्षााओं ंमंें गि�राावट कोो दर्शाा�ताा हैै) केे वि�तरण 
मंें बााईं ं ओर बदलााव और परि�वाारोंं केे बीीच असहमति� मंें कमीी 
(जैैसाा कि� नि�म्न माानक वि�चलन सेे देखेाा गयाा हैै) सेे होोतीी हैै। 
हाालाँँ�कि�, महाामाारीी नेे इस प्रवृृत्ति� कोो उलट दि�याा, जि�ससे समग्र 

^	 अंकंि�त रूहीी आर्थि�िक और नीीति� अनुसुंधंाान वि�भााग (डीीईपीीआर) मंें कंंसल्टंेंट थींं।

^^ लेखक डीीईपीीआर सेे हंैं। व्यक्त कि�ए गए वि�चाार लेेखकोंं केे हंैं और आवश्यक रूप 
सेे भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं कोो नहींं दर्शाा�तेे हंैं। हम डॉॉ. शरत चंदं्र ढल कोो उनकीी 
बहुुमूूल्य टि�प्पणि�योंं और प्रति�क्रि�याा; व्याावहाारि�क चर्चाा� केे लि�ए आरतीी सि�न्हाा, जीी वीी 
नथनएल, सोोमनााथ शर्माा�, सौौमश्रीी ति�वाारीी, शशि� कांं�त और मनु ुस्वर्णणकर; डेेटाा सहाायताा 
केे लि�ए गैैरि�काा बनर्जीी और रणजॉॉय गुहुाा नेेगीी कोो धन्यवााद देतेेे हंैं ।
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मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी चिं�तंााएँ ँबढ़ गईं ंऔर समूहोंं केे बीीच असहमति� 
बढ़ गई। चरम मूूल्योंं केे लि�ए समाायोोजन करतेे हुुए, हम देखेतेे 
हंैं कि� वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा आम तौौर पर 
अधि�क प्रभााव डाालतीी हैै, जि�समें व्याापक-आधाारि�त खााद्य मूूल्य 
मुदु्राास्फीीति� उच्च मुदु्राास्फीीति� प्रकरणोंं केे दौौराान बड़ीी भूूमि�काा 
नि�भाातीी हैै। इससे पताा चलताा हैै कि� चरम-मूूल्य समाायोोजनोंं कोो 
संभंाालनेे काा हमााराा दृष्टि�कोोण वर्ततमाान आर्थि�िक परि�स्थि�िति�योंं केे 
प्रति� अपेेक्षााओं ंकीी समझ और प्रति�क्रि�याा कोो बढ़ााताा हैै।

शेेष शोोध-पत्र कीी संरंचनाा इस प्रकाार हैै: खंंड II संबंंधंि�त 
सााहि�त्य कीी समीीक्षाा करताा हैै। खंंड III आईईएसएच डेेटाा और 
चरम माान अवलोोकन केे लि�ए समाायोोजनोंं कीी रूपरेखेाा प्रस्तुतु 
करताा हैै। खंंड IV आईईएसएच मंें इकााई-स्तरीीय अवलोोकनोंं सेे 
शैैलीीबद्ध तथ्य प्रस्तुतु करताा हैै। खंंड V अनुभुवजन्य पद्धति� और 
परि�णाामोंं पर चर्चाा� करताा हैै। खंंड VI नि�ष्कर्षष प्रस्तुतु करताा हैै।

II. सााहि�त्य

वि�भि�न्न सि�द्धांं�तोंं नेे वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� गति�कीी और समग्र 
समष्टि� अर्थथव्यवस्थाा कोो आकाार देनेेे मंें मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकीी 
भूूमि�काा काा पताा लगाायाा हैै, जोो अनुकूुूल (फ्रीीडमैन, 1968) सेे 
लेेकर तर्ककसं गंत1 (मुथु, 1961; लुकुाास, 1973) तक वि�स्तृृत हैै। 
तर्ककसं गंत अपेेक्षाा सि�द्धांं�त केे वि�भि�न्न रूप, अपेेक्षााओं ंमंें संभंाावि�त 
सूूचनाा घर्षषण और सीीमि�त तर्ककसं गंतताा पर वि�चाार करतेे हंैं।2

हााल हीी मंें, व्यवहाार मॉॉडल व्यक्ति�गत अनुभुवोंं और ध्याान 
देनेेे योोग्य मूूल्य परि�वर्ततनोंं कीी भूूमि�काा पर ज़ोोर देतेेे हंैं। घरेलूेू और 
व्याावसाायि�क मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं केे सर्वेक्षण-आधाारि�त मााप 
वि�वि�ध अपेेक्षााओं ंकेे बाारे ेमंें मूूल्यवाान अंतंर्दृृष्टि� प्रदाान करतेे हंैं, और 
पूूर्णण-सूूचनाा तर्ककसं गंत अपेेक्षााओं ं(एफ़आईआरई) कीी सीीमााओं ंकोो 
संबंोोधि�त करतेे हंैं जोो एजंेंटोंं कीी अपेेक्षाा नि�र्माा�ण और संशंोोधनोंं 
मंें वि�वि�धताा कोो ध्याान मंें रखनेे मंें वि�फल रहतीी हंैं (शेेफरीीन, 
1996; मैैनकीीव एवं ंअन्य., 2004; कोोइबि�यन एवं ंअन्य., 2018; 
डीी’अकुंं�टो ो एवं ं अन्य., 2024)। हाालि�याा सााहि�त्य मुदु्राास्फीीति� 

अपेेक्षााओं ंकेे नि�म्नलि�खि�त प्रमुखु नि�र्धाा�रकोंं कीी रूपरेखेाा प्रस्तुतु 
करताा हैै।

ए. व्यवहाारि�क काारक: घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँकथि�त 
आर्थि�िक परि�वेश सेे प्रभाावि�त होोतीी हंैं (जोोनुंं�ग, 1981; कैैवलोो एवं ं
अन्य., 2017; कोोइबि�यन एवं ंअन्य., 2020), जहाँँ� व्यक्ति� जीीवन 
भर केे अनुभुवोंं पर नि�र्भभर रहते हंैं जोो तर्ककसं गंत असाावधाानीी और 
संजं्ञाानाात्मक पूूर्वाा�ग्रहोंं केे काारण पूूर्वाा�ग्रहोंं कोो जन्म दे े सकते हंैं 
(लुकुाास 1972, 1973; डीी’अकुंं�टो ो एवं ंअन्य., 2021, 2023)। 
आदत नि�र्माा�ण सेे उत्पन्न सरल नि�र्णणय लेेनेे केे नि�यम अपेेक्षााओं ं
कोो वि�कृृ त कर सकते हंैं जि�ससे परि�वाार नई जाानकाारीी पर अति�-
प्रति�क्रि�याा याा कम प्रति�क्रि�याा कर सकते हंैं (शेेफ़र, 2022)।

बीी. अवलोोकि�त मूलू्य परि�वर्ततन: परि�वाार अक्सर खरीीदीी जाानेे 
वाालीी वस्तुओुं,ं वि�शेष रूप सेे खााद्य और ऊर्जाा� जैैसीी आवश्यक 
वस्तुओुं,ं कीी कीीमतोंं मंें बदलााव काा उपयोोग समग्र मुदु्राास्फीीति� 
काा आकलन करनेे केे लि�ए करतेे हंैं (कुुमाार एवं ंअन्य., 2015; 
डीी’अकुंं�टो ो एवं ं अन्य., 2021, 2024; वेेबर एवं ं अन्य., 2022; 
पैैट््जे़ेल्ट और रीीस, 2024)। परि�वाार मूूल्य वृृद्धि� कोो गि�राावट कीी 
तुलुनाा मंें अधि�क स्थाायीी माानते हंैं (ईचेेनबााम एवं ंअन्य., 2011)

सीी. साामााजि�क प्रभााव: झुंं�ड काा व्यवहाार, मीीडि�याा काा प्रभााव 
और पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाान अपेेक्षााओं ं कोो प्रभाावि�त कर सकते हंैं। 
हाालाँँ�कि� मीीडि�याा काा प्रभााव सीीमि�त हैै, फि�र भीी परि�वाार अक्सर 
पाारंपंरि�क समााचाार स्रोोतोंं कीी तुलुनाा मंें व्यक्ति�गत पाारि�वाारि�क और 
साामााजि�क नेेटवर्कक  पर अधि�क भरोोसाा करतेे हंैं (कैैरोोल, 2003; 
बााइंंडर, 2017; कोोइबि�यन एवं ंअन्य., 2020, 2022; वेेबर एवं ं
अन्य., 2022, बेेलीी एवं ंअन्य., 2018)।

डीी. व्यक्ति�गत वि�शेेषतााएँ:ँ मुदु्राास्फीीति� केे लंंबेे जीीवनकााल 
केे अनुभुव वाालेे वृृद्ध व्यक्ति� और उच्च आर्थि�िक सााक्षरताा और 
आय स्तर वाालेे लोोग मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँअधि�क सूूचि�त करतेे 
हंैं (अगुइुर और हर्स्ट�ट, 2005; माालमंेंडि�यर और नाागेेल, 2016; 
कोोइबि�योोन एवं ं अन्य., 2018, 2020; डीी’अकुंं�टो ो एवं ं अन्य., 
2021, 2023, 2024)।

ई. मौौद्रि�क नीीति� : मौौद्रि�क नीीति�गत काार्ररवााई और कंेंद्रीीय 
बंैंक संचंाार, मुदु्राास्फीीति� केे आघाातोंं कीी नि�रंतंरताा कोो कम करकेे 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं कोो आकाार दे े सकते हंैं (मि�श्कि��न, 

1	 पूूर्णण-सूूचनाा तर्ककसं गंत अपेेक्षााओं ं(एफ़आईआरई) मॉॉडल केे रूप मंें भीी जाानाा जााताा हैै 
(लुकुाास, 1972, 1976; टेेलर, 1979; कैैल्वोो, 1983)।
2	 आमतौौर पर स्थि�िर जाानकाारीी याा शोोर सूूचनाा मॉॉडल केे रूप मंें जाानाा जााताा हैै (मैैनकीीव 
और रीीस, 2002; कैैरोोल, 2003; वुडुफोोर्डड, 2003; सि�म्स, 2003; कोोइबि�यन और 
गोोरोोडनि�चेंकोो, 2015; कोोइबि�यन एवं ंअन्य., 2018)।
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

2007; बर्नाा�न्केे, 2007; डीी’अकुंं�टो ो एवं ंअन्य., 2024)। प्रभाावीी 
संचंाार, जैैसेे कि� अग्रि�म माार्गगदर्शशन, जनताा कीी अपेेक्षााओं ं कोो 
प्रबंधंि�त करनेे मंें मदद कर सकताा हैै (मेेहराा और रेलेीी, 2008; 
डीी’अकुंं�टो ो एवं ंअन्य., 2021)।3

एफ़. घरेलूेू और वैैश्वि�क प्रभााव: घरेलूेू भौौगोोलि�क स्थि�िति� 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो आकाार दे ेसकतीी हैै, क्योंंकि� एक 
हीी के्षेत्र केे लोोग अक्सर समाान मूूल्य परि�वर्ततनोंं और आर्थि�िक 
स्थि�िति�योंं काा अनुभुव करतेे हंैं (स्ट्रोोबेेल और वाावराा, 2019)। 
सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) मंें वृृद्धि�, बेेरोोजगाारीी दर, आपूूर्ति�ि 
आघाात और मौौद्रि�क नीीति� कीी वि�श्वसनीीयताा जैैसेे घरेलूेू काारक; 
सााथ हीी कमोोडि�टीी मूूल्य मुदु्राास्फीीति�, वि�नि�मय दरोंं और वि�त्तीीय 
बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा जैैसेे वैैश्वि�क काारक भीी अपेेक्षााओं ं कोो 
प्रभाावि�त करतेे हंैं। वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी तुलुनाा मंें उभरतेे 
बााजाारोंं पर इन काारकोंं काा अधि�क प्रभााव पड़ताा हैै (कोोसेे एवं ं
अन्य., 2019; मोोसेेनर, 2021) फि�र भीी, जबकि� अल्पकाालि�क 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँव्याावसाायि�क चक्रोंं और व्याापक आर्थि�िक 
आघाातोंं केे सााथ बदलतीी रहतीी हंैं, दीीर्घघकाालि�क अपेेक्षााएँ ँतब तक 
स्थि�िर रहतीी हंैं जब तक कि� वेे अल्पकाालि�क अपेेक्षााओं ंमंें उताार-
चढ़ााव सेे महत्वपूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त न होंं (पोोसेेन, 2011)।

भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँघरेलूेू काारकोंं जैैसेे जीीडीीपीी 
वृृद्धि�, वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� (मुखु्य और मुखु्य), खााद्य और तेेल 
कीी कीीमतें, मौौद्रि�क नीीति� और रााजकोोषीीय नीीति�; और वैैश्वि�क 
काारकोंं जैैसेे अंतंररााष्ट्रीीय तेेल कीी कीीमतें, वि�नि�मय दर मंें उताार-
चढ़ााव, नीीति� अनि�श्चि�तताा और वि�त्तीीय बााज़ाार मंें अस्थि�िरताा, दोोनोंं 
सेे प्रभाावि�त होोतीी हंैं। खााद्य मूूल्य आघाात, समग्र मांं�ग कीी स्थि�िति�, 
मौौद्रि�क नीीति� काार्ररवााई और वैैश्वि�क आघाात घरेलूेू अपेेक्षााओं ंकोो 
महत्वपूर्णण रूप सेे आकाार देतेेे हंैं, जबकि� तेेल मूूल्य आघाातोंं काा 
प्रभााव मि�श्रि�त होोताा हैै (पटनाायक एवं ंअन्य., 2020)। रि�ज़र्वव बंैंक 
केे संचंाार और एफआईटीी व्यवस्थाा कोो अपनाानेे सेे मुदु्राास्फीीति� कीी 
अपेेक्षााओं ंकोो प्रबंधंि�त करनेे मंें मदद मि�लीी हैै (गोोयल और परब, 
2019; असनाानीी एवं ंअन्य., 2019; पटनाायक एवं ंअन्य., 2023; 
आइचेेनग्रीीन और गुपु्ताा, 2024)। हाालाँँ�कि�, केेवल कुुछ अध्ययनोंं 

नेे सर्वेक्षण-आधाारि�त उम्मीीदोंं मंें पूूर्वाा�ग्रह समाायोोजन सेे संबंंधंि�त 
मुदु्दोंं काा पताा लगाायाा हैै (दाास एवं ंअन्य., 2019; पटनाायक एवं ं
अन्य., 2023)।5

भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंपर कि�ए गए अध्ययन 
मुखु्यतःः (i) महाामाारीी-पूूर्वव केे समग्र स्तर केे आंकंड़ोंं; (ii) अन्य 
मुदु्राास्फीीति� माापकोंं, जैैसेे थोोक मूूल्य सूूचकांं�क (डबल्यूूपीीआई) याा 
औद्योोगि�क श्रमि�कोंं केे लि�ए उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई-
आईडबल्यूू) और (iii) मुदु्राास्फीीति� केे बाारे ेमंें घरेलूेू धाारणााओं ंपर 
कंेंद्रि�त रहेे हंैं। येे अध्ययन नि�कट भवि�ष्य कीी घरेलूेू अपेेक्षााओं ंऔर 
मौौद्रि�क नीीति� केे प्रभााव केे बाारे ेमंें जाानकाारीी कोो सीीमि�त करतेे हंैं।

इन कमि�योंं कोो दूूर करनेे केे लि�ए, यह आलेेख आईईएसएच 
केे इकााई-स्तरीीय आँकँड़ोंं काा उपयोोग करतेे हुुए सि�तंबर 2009 
सेे माार्चच 2025 केे दौौराान एक वर्षष आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओं ं काा वि�शे्लेषण करताा हैै। अध्ययन सर्वेक्षण-आँकँड़ोंं 
मंें चरम मूूल्योंं कोो समाायोोजि�त करनेे केे वैैकल्पि�िक तरीीकेे भीी 
प्रस्ताावि�त करताा हैै, बजााय इसके कि� प्रति�क्रि�यााओं ंकेे वाास्तवि�क 
वि�तरण कोो वि�कृृ त होोनेे सेे बचाानेे केे लि�ए 16 प्रति�शत सेे अधि�क 
केे सभीी उच्च मूूल्योंं कोो एक सााथ रखनेे कीी वर्ततमाान प्रथाा अपनााई 
जााए। घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारकोंं 
काा भीी वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै, जि�समें इकााई-स्तरीीय मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओं ंसेे गणनाा कीी गई समग्र शृंं�खलाा ("रि�पोोर्टट  कीी गई") और 
समाायोोजि�त समग्र शृंं�खलाा ("बहि�ष्करण"; “छँँटााई कीी गई"), दोोनोंं 
काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै।

III. घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण (आईईएसएच): 
वि�वरण

आईईएसएच सर्वेक्षण 19 शहरोंं मंें लगभग 6,000 परि�वाारोंं 
कोो कवर करताा हैै, और 2016 सेे द्वि�माासि�क रूप सेे आयोोजि�त 
कि�याा जाा रहाा हैै (उससे पहले ति�मााहीी रूप सेे)।6 21+ आयु ुकेे 
उत्तरदााताा वर्ततमाान मााह, अगलेे तीीन महीीनोंं और अगलेे 12 महीीनोंं 
केे लि�ए वि�भि�न्न शे्रेणि�योंं मंें अपेेक्षि�त मुदु्राास्फीीति� केे बाारे ेमंें गुणुाात्मक 

3	 अपेेक्षााओं ंपर ब्यााज दर केे फैैसलोंं केे बाारे ेमंें कंेंद्रीीय बंैंक संचंाार केे प्रभााव पर सााक्ष्य 
मि�श्रि�त हंैं। आधि�काारि�क बयाानोंं कोो पढ़ने काा प्रभााव मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य (डीी'एकुंं�टो ो एवं ं
अन्य., 2020) केे बाारे ेमंें सूूचि�त कि�ए जाानेे केे समाान हैै।
4	 अधि�क जाानकाारीी केे लि�ए, कृृप याा पाात्राा और रे े (2010) देखंेें; गोोयल और परब 
(2019); गोोयल और परब (2021); आइचेेनग्रीीन और गुपु्ताा (2024); घोोष एवं ं अन्य 
(2021); भट्टााचाार्यय (2023); पटनाायक एवं ंअन्य (2020); पटनाायक एवं ंअन्य(2023)।

5	 शर्माा� और बि�च्चल (2018), शॉॉ एवं ंअन्य., (2019) और शॉॉ (2023) परि�वाारोंं कीी 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंपर चर्चाा� करतेे हंैं।
6	 आईईएसएच सर्वेक्षण 2018 सेे दोो-चरण याादृच्छि�िक नमूनााकरण पद्धति� काा उपयोोग 
करताा हैै। इससे पहले, इसने भाारत केे वि�भि�न्न के्षेत्रोंं केे प्रमुखु शहरोंं पर ध्याान कंेंद्रि�त करनेे 
केे सााथ कोोटाा नमूनााकरण पद्धति� काा उपयोोग कि�याा थाा। आईईएसएच केे बाारे ेमंें अधि�क 
जाानकाारीी केे लि�ए, कृृप याा शॉॉ एवं ंअन्य, (2019) देखंेें; आरबीीआई बुलेुेटि�न (मई 2010); 
प्रश्नाावलीी, पे्रेस वि�ज्ञप्ति�, मेेटााडेेटाा और इकााई स्तर काा डेेटाा।
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

और माात्राात्मक दोोनोंं प्रश्नोंं काा उत्तर देतेेे हंैं।7 वेे 100 आधाार अंकंोंं 
कीी वृृद्धि� मंें "0-1 प्रति�शत" सेे लेेकर "15-16 प्रति�शत" तक कीी 
अपेेक्षि�त मुदु्राास्फीीति� दरोंं मंें सेे चुनुते हंैं; “16 प्रति�शत सेे अधि�क 
(याा बरााबर)" याा “कोोई जाानकाारीी नहींं"।

चरम मूलू्योंं केे लि�ए समाायोोजन

आईईएसएच कीी रि�पोोर्टट  कीी गई शृंं�खलाा 16 प्रति�शत सेे 
अधि�क केे सभीी मूूल्योंं कोो 16.5 प्रति�शत माानतीी हैै, जि�सके 
परि�णाामस्वरूप औसत मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा वि�तरण 0.5 प्रति�शत 
और 16.5 प्रति�शत केे बीीच सीीमि�त होो जााताा हैै, जोो उच्च मूूल्योंं 
सेे सूूचनाा कोो सीीमि�त कर सकताा हैै।8 हम दोो वैैकल्पि�िक तरीीकोंं काा 
प्रस्तााव करतेे हंैं: बहि�ष्करण और छंंटनीी।

1.	� “बहि�ष्करण" शृंं�खलाा मंें उन उत्तरदाातााओं ंकोो हटाा दि�याा 
जााताा हैै, जि�न्होंंनेे मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ1 प्रति�शत सेे 
कम, 16 प्रति�शत सेे अधि�क, याा "कोोई जाानकाारीी नहींं" 
बतााई हंैं।

2.	� “छंंटनीी" शृंं�खलाा मंें 1 प्रति�शत सेे कम और "कोोई 
जाानकाारीी नहींं" प्रति�क्रि�यााओं ं कोो शाामि�ल नहींं कि�याा 

जााताा हैै; तथाा केेवल उच्च प्रत्यााशाा मूूल्योंं केे शीीर्षष 20 
प्रति�शत कोो हटाा दि�याा जााताा हैै, जि�ससे एजंेंटोंं द्वााराा 
बतााए गए वाास्तवि�क मूूल्योंं मंें सेे अधि�कतर कोो बरकराार 
रखाा जााताा हैै (यहांं� तक   कि� 16 प्रति�शत सेे ऊपर वाालेे 
कोो भीी)।

दोोनोंं वि�धि�योंं केे परि�णाामस्वरूप औसत अपेेक्षााएँ ँवाास्तवि�क 
मुदु्राास्फीीति� सेे अधि�क, लेेकि�न समग्र रि�पोोर्टट  कीी गई शृंं�खलाा सेे कम 
होोतीी हंैं (चाार्टट  1; अनुबुंधं ए)। आलेेख केे अगलेे भााग मंें हम 1 वर्षष 
आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंपर ध्याान कंेंद्रि�त करेंगेंे।9

IV. शैैलीीगत तथ्य

आईईएसएच इकााई-स्तरीीय डेेटाा वि�शे्लेषण अन्य बाातोंं केे 
सााथ-सााथ नि�म्नलि�खि�त दस तथ्य स्थाापि�त करताा हैै।

1. �घरेलूेू अपेेक्षााओं ंमंें लगााताार व्यवस्थि�ित ऊर्ध्व�वगाामीी पूूर्वाा�ग्रह

वर्षष 2014-15 और 2019-20 केे बीीच स्थि�िर मुदु्राास्फीीति� 
अवधि�योंं केे बाावजूद, भाारतीीय घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ
लगभग दोो दशकोंं सेे लगााताार पेेशेेवर पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंसेे बेेहतर 

7	 शे्रेणि�योंं मंें साामाान्य मूूल्य, खााद्य, गैैर-खााद्य, आवाास, टि�कााऊ और सेेवााएं ंशाामि�ल हंैं।
8	 बााह्य-समाायोोजन केे अन्य तरीीकोंं केे लि�ए, कृृप याा दाास एवं ंअन्य देखंेें, (2019).
9	 3 महीीनेे आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकाा उपयोोग करनेे वाालेे वि�शे्लेषणोंं केे लि�ए, और रि�पोोर्टट , बहि�ष्करण और छंंटनीी कीी गई शृंं�खलाा केे लि�ए 3 मााह आगेे और 1 वर्षष आगेे कीी 
अपेेक्षााओं ंपर अधि�क वि�स्तृृत परि�णाामोंं केे लि�ए, कृृप याा रूहीी एवं ंअन्य, 2026 (मााइमि�योो) देखंेें।
10	 वि�श्व स्तर पर, परि�वाार पेेशेेवरोंं कीी तुलुनाा मंें अधि�क अपेेक्षााओं ंकीी रि�पोोर्टट  करतेे हंैं (वेेबर एवं ंअन्य., 2023; डीी'अकुंं�टो ो एवं ंअन्य., 2024)।

Chart 1: Comparison of Medians of Inflation Expectations
(Per cent)

Notes:  "Reported" refers to the published IESH aggregate data. "Exclusion" refers to the series created from the unit-level data by excluding all outliers (No idea, <1, >/≥
16). "Trimmed" refers to the series created from the unit-level data by excluding low value outliers (No idea, <1) and trimming the data above the 80th percentile of the 
actual reported value for >/≥16 per cent.
Sources: RBI; and Authors’ calculations.
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चाार्टट 1: मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकीी मााध्यि�िकाा कीी तुुलनाा
(प्रति�शत)
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टि�प्पणि�याँँ�: “रि�पोोरे्टेड” प्रकााशि�त आईईएसएच समग्र डेेटाा कोो संदंर्भि�ित करताा हैै। “नि�काालनाा” सभीी आउटलाायर (कोोई जाानकाारीी नहींं, <1, >/≥16) कोो बााहर करकेे इकााई-स्तरीीय डेेटाा सेे बनााई 
गई शृंं�खलाा कोो संदंर्भि�ित करताा हैै। “छँँटााई” कम माान वाालेे आउटलाायर (कोोई जाानकाारीी नहींं, <1) कोो बााहर करकेे और वाास्तवि�क रि�पोोर्टट  कि�ए गए माान केे 80वंें प्रति�शतक सेे ऊपर डेेटाा कोो 
छाँँ�टकर इकााई-स्तरीीय डेेटाा सेे बनााई गई शृंं�खलाा कोो संदंर्भि�ित करताा हैै, जोो >/≥16 प्रति�शत केे लि�ए हैै।
स्रोोत: आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनााएँ।ँ

नि�काालनाा छंंटनीी सीीपीीआई-हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

रहीी हंैं (चाार्टट  2ए)।10 हाालाँँ�कि�, वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� केे अनुरुूप और 

एफ़आईटीी व्यवस्थाा11 मंें परि�वर्ततन तथाा आपूूर्ति�ि पक्ष कीी बााधााओं ं

कोो दूूर करनेे केे लि�ए सक्रि�य रााजकोोषीीय उपाायोंं सेे लााभाान्वि�ित 

होोकर, मुदु्राास्फीीति� चिं�तंााओं ं मंें कम होो रहीी हैै। हााल हीी मंें, वर्षष 

2024-25 कीी दूूसरीी छमााहीी मंें, जैैसेे-जैैसेे मुखु्य मुदु्राास्फीीति� कम 

हुुई, पेेशेेवरोंं और परि�वाारोंं, दोोनोंं केे पूूर्वाा�नुमुाानोंं मंें कमीी दि�खााई 

दीी। हाालाँँ�कि�, घरेलूेू अपेेक्षााओं ंमंें धीीमीी गति� सेे समाायोोजन हुुआ।

2. पूूर्वाा�नुमुाान क्षि�ति�ज केे सााथ मुदु्राास्फीीति� कीी चिं�तंााएँ ँबढ़तीी हैं,ं 

उच्च मुदु्राास्फीीति� केे सााथ संरंेखेि�त होोतीी हैंं

मुदु्राास्फीीति� कीी चिं�तंााएँ ँपूूर्वाा�नुमुाानि�त क्षि�ति�ज केे सााथ बढ़तीी हंैं 

(चाार्टट  2बीी)। फि�र भीी, वर्षष 2014-15 सेे ग्लााइड-पााथ कीी घोोषणाा 

और मुदु्राास्फीीति� केे स्तर मंें कमीी केे सााथ, पूूरे ेक्षि�ति�ज मंें चिं�तंााओं ं

मंें गि�राावट देखेीी गई हैै। वर्षष 2023-24 सेे हुुई वृृद्धि� केे बाावजूद, 3 

मााह और 1 वर्षष कीी अपेेक्षााओं ंकेे बीीच काा अंतंर भीी कााफीी कम 

होो गयाा हैै।

3. शीीर्षषक, खााद्य और आवाास मंें उच्च अपेेक्षााएँँ

वर्षष 2022 केे बााद सेे, परि�वाारोंं द्वााराा अधि�क व्याापक-आधाारि�त 

मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी चिं�तंााएं ंव्यक्त कीी गईं,ं वि�शेष रूप सेे हेेडलााइन, 

खााद्य और आवाास मंें (चाार्टट  3)।

11	 एफआईटीी व्यवस्थाा कीी ओर ग्लााइड-पथ कीी घोोषणाा 2013-14: ति�4 मंें कीी गई थीी।

Chart 2: Systemically Upward Bias in Household Expectation

a. Comparison with other agents’ expectations
(Per cent)

Notes: 1. Expectations data pertain to 1-year ahead for Business Inflation Expectations Survey (BIES) and IESH; and 3-quarters ahead (closest available to 1-year) for Survey 
  of Professional Forecasters (SPF).
 2. Data for BIES are from various press releases since 2017-18:Q3. Prior to that, the midpoint of the range with maximum probability has been taken.
Sources: MoSPI (CPI); IIM(A) [BIES]; RBI (SPF, IESH); and Authors’ calculations.

b. Comparison across tenors
(Per cent)

SPF BIES IESH CPI-Headlline Inflation Current 3-months 1-year CPI-Headlline Inflation
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Chart 3: Inflation Expectations across Groups

Note: Lighter colors indicate fewer proportion of households expecting price 
increases.
Sources: IESH, RBI; and Authors’ calculations.

चाार्टट 2: परि�वाारोंं कीी अपेेक्षााओं ंमंें व्यवस्थि�ित रूप से ेऊपर कीी ओर पूूर्वाा�ग्रह

चाार्टट 3: वि�भि�न्न समूहूोंं मंें मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँँ

ए. अन्य एजंेंट कीी अपेेक्षााओं ंकेे सााथ तुुलनाा
(प्रति�शत)

बीी. अवधि�योंं मंें तुुलनाा
(प्रति�शत)

एसपीीएफ़

टि�प्पणि�याँँ�: 	1. 	व्याावसाायि�क मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा सर्वेक्षण (बीीआईईएस) और आईईएसएच केे लि�ए अपेेक्षि�त आँकँडे़े 1 वर्षष आगेे केे हंैं; और व्याावसाायि�क पूूर्वाा�नुमुाानकर्ताा�ओं ंकेे सर्वेक्षण (एसपीीएफ़) केे लि�ए 3-ति�मााहीी 
आगेे (1 वर्षष केे सबसेे नि�कट उपलब्ध) हंैं।

	 2. 	बीीआईईएस केे आँकँडे़े वर्षष 2017-18 तीीसरीी ति�मााहीी केे बााद सेे वि�भि�न्न पे्रेस वि�ज्ञप्ति�योंं सेे लि�ए गए हंैं। इससे पहले, अधि�कतम संभंाावनाा वाालीी सीीमाा काा मध्य बिं�दंु ुलि�याा गयाा हैै।
स्रोोत: एमओएसपीीआई (सीीपीीआई); आईआईएम (ए) [बीीआईईएस]; आरबीीआई (एसपीीएफ़, आईईएसएच); और लेेखकोंं कीी गणनााएँ।ँ

चाालूू 3-मााह 1-वर्षष सीीपीीआई-हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�बीीआईईएस आईईएसएच सीीपीीआई- हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�
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टि�प्पणीी: हल्केे रंगं मूूल्य वृृद्धि� कीी अपेेक्षाा करनेे वाालेे परि�वाारोंं केे कम अनुपुाात कोो दर्शाा�तेे हंैं।
स्रोोत: आईईएसएच, आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनाा।
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

4. खााद्य मुदु्राास्फीीति� कीी तुुलनाा मंें हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� 

अधि�क महत्वपूूर्णण होोतीी हैं;ं लेेकि�न व्याापक-आधाारि�त खााद्य 

मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकोो ऊंंचाा रखतीी हैै

मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँखााद्य मुदु्राास्फीीति� केे बजााय हेेडलााइन 

मुदु्राास्फीीति� केे सााथ अधि�क नि�कटताा सेे जुडु़ीी होोतीी हंैं (चाार्टट  4ए)। 

उच्च मुदु्राास्फीीति� कीी अवधि� केे दौौराान, जब खााद्य मुदु्राास्फीीति� 

एक प्रमुखु योोगदाानकर्ताा� नहींं होोतीी हैै (चाार्टट  4बीी मंें जूून 2017 

सेे जूून 2018 केे बीीच), यह समग्र मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंमंें वृृद्धि� 

कोो सीीमि�त करनेे मंें मदद कर सकतीी हैै। इसके वि�परीीत, कम 

हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी अवधि� केे दौौराान, उच्च खााद्य मुदु्राास्फीीति� 

अपेेक्षााओं ंमंें ढीील देनेेे मंें बााधाा डााल सकतीी हैै (चाार्टट  4बीी मंें 2022-

23: ति�4 और 2023-24: ति�2 केे दौौराान)। अपने वैैश्वि�क समकक्षोंं 

केे अनुरुूप, उच्च मुदु्राास्फीीति� केे दौौर मंें, भाारतीीय परि�वाार केेवल 

Chart 4: Inflation, Price Volatility and Inflation Expectations

b. Frequent and Persistent Shocks to Food Groups
(Per cent)

a. Headline and Food Inflation
(Per cent)

c. Relative Food Price Volatility
(Per cent, Standard Deviation)

d. Correlation of Inflation Expectations with Food Price Volatility
(Correlation)

CPI-Headlline Inflation CPI-Food Inflation
Inflation Expectations

Inflation Expectations
Cumulative weights (RHS)

Cumulative weights for food group (RHS)

Inflation Expectations RPV Food (RHS) Rolling Correlation (IE and RPV)

Notes: 1.  Cumulative weights refer to weights of CPI basket items with more than 6 per cent inflation.
 2.  Relative Food Price Volatility (RPV Food) is calculated as weighted standard deviation of food and beverages group items’ inflation over headline inflation (Pattanaik et al., 2023).
 3.  Rolling correlation is calculated for inflation expectations and relative food price volatility, with a 3-year window size.
Sources: MOSPI; RBI; and Authors’ calculations.
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Food Inflation Slowdown

खााद्य कीीमतोंं मंें वृृद्धि� केे बजााय अस्थि�िरताा पर ध्याान कंेंद्रि�त करतेे 
हंैं (चाार्टट  4सीी और 4डीी) [कोोइबि�यन और गोोरोोड््नि�चेंकोो, 2015; 
कोोइबि�यन एवं ंअन्य., 2018]। हााल केे दि�नोंं मंें, महाामाारीी केे बााद 
सेे मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी चिं�तंााएँ ँकम हुुई हंैं, और चिं�तंााएँ ँभीी धीीरे-ेधीीरे े
कम होो रहीी हंैं, हाालाँँ�कि�, वेे महाामाारीी-पूूर्वव स्तरोंं सेे अधि�क बनीी 
हुुई हंैं।

5. बहुवि�ध वि�तरण जि�समें अपेेक्षााएँ ँ पाँँ�च केे गुणुजोंं तक 
पूूर्णांं�कि�त कीी गई हैंं

औसत मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं काा वि�तरण लगााताार कई 
स्वरूपोंं कोो प्रदर्शि�ित करताा हैै, कई उत्तरदाातााओं ं नेे वैैश्वि�क 
व्यवहाार केे अनुरुूप अपनीी अपेेक्षााओं ंकोो 5 सेे 10 प्रति�शत केे बीीच 
पूूर्णांं�कि�त कि�याा हैै (बााइंंडर, 2015; रीीचेे और मेेयलर, 2022; हैैदरीी 
और नोोलन, 2022) [चाार्टट  5]। एफआईटीी व्यवस्थाा कीी शुरुुआत 

चाार्टट 4: मुदु्राास्फीीति�, मूलू्य अस्थि�िरताा और मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँँ
ए. हेडेलााइन और खााद्य मुदु्राास्फीीति�

(प्रति�शत)

सीी. साापेेक्ष खााद्य मूलू्य अस्थि�िरताा
(प्रति�शत, माानक वि�चलन)

बीी. खााद्य समूहूोंं कोो लगााताार और बाार-बाार आघाात
(प्रति�शत)

डीी. मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकाा खााद्य मूलू्य अस्थि�िरताा से ेसहसंबंंधं
(सहसंंबंंध)

सीीपीीआई-हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�
मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँँ

मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँँ खााद्य समूहोंं केे लि�ए संचंयीी भाार (दाायाँँ� माान)
संचंयीी भाार (दाायाँँ� माान)

सीीपीीआई-खााद्य मुदु्राास्फीीति�
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मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँँ आरपीीवीी खााद्य (दाायाँँ� माान) रोोलिं�ंग सहसंबंंधं

खााद्य मुदु्राास्फीि��ि मंें गि�राावट

टि�प्पणि�याँँ�: 	 1. 	संचंयीी भाार, 6 प्रति�शत सेे अधि�क मुदु्राास्फीीति� वाालीी सीीपीीआई बाास्केेट वस्तुओुं ंकेे भाार कोो संदंर्भि�ित करताा हैै।
	 2. 	साापेेक्ष खााद्य मूूल्य अस्थि�िरताा (आरपीीवीी खााद्य) कीी गणनाा खााद्य और पेेय पदाार्थथ समूह कीी वस्तुओुं ंकीी मुदु्राास्फीीति� और मुखु्य मुदु्राास्फीीति� केे बीीच भाारि�त माानक वि�चलन केे रूप मंें कीी जाातीी हैै (पटनाायक एवं ंअन्य., 2023)।
	 3. 	मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंऔर साापेेक्ष खााद्य मूूल्य अस्थि�िरताा केे लि�ए 3-वर्षष कीी अवधि� केे सााथ रोोलिं�ग सहसंबंधं कीी गणनाा कीी जाातीी हैै।
स्रोोत: एमओएसपीीआई; आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनााएँ ँ।
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

केे बााद सेे, अपेेक्षााएँ ँआम तौौर पर कम होो गई हंैं। महाामाारीी और 
रूस-यूूके्रेन युदु्ध कीी वजह सेे व्यवधाान, और अपेेक्षााओं ंमंें परि�णाामीी 
वृृद्धि�, 2022 केे बााद वि�तरण (दााएँ ँसि�रे)े मंें नि�चलेे शि�खरोंं सेे देखेेे 
गए अनुसुाार धीीरे-ेधीीरे ेकम होो रहीी हैै।

6. एफआईटीी केे बााद वि�तरण मंें बाायींं ओर बदलााव

एफआईटीी व्यवस्थाा मंें परि�वर्ततन केे बााद सेे, ज़्याादाा परि�वाारोंं 
नेे 16 प्रति�शत सेे कम मूूल्य बतााए हंैं, जि�सके काारण वि�तरण 
मंें बााईं ंओर बदलााव आयाा हैै (चाार्टट  5 और चाार्टट  6)। हाालाँँ�कि�, 
महाामाारीी केे बााद आए आघाातोंं और बढ़ते भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं 
नेे वि�तरण कोो और अधि�क दााईं ंओर स्थाानांं�तरि�त कर दि�याा हैै। 
फि�र भीी, 2023-24 सेे वि�तरण धीीरे-ेधीीरे े बााईं ं ओर वाापस बढ़ 
रहाा हैै ।

7. एफआईटीी व्यवस्थाा मंें अनि�श्चि�तताा मंें कमीी

एफआईटीी व्यवस्थाा केे दौौराान ‘>=16 प्रति�शत’ और ‘कोोई 
जाानकाारीी नहींं’ शे्रेणि�योंं मंें प्रति�क्रि�यााओं ंकाा हि�स्साा कम रहाा, जोो 
परि�वाारोंं मंें कम अनि�श्चि�तताा कोो दर्शाा�ताा हैै (चाार्टट  6)। हाालाँँ�कि�, 
महाामाारीी और उसके बााद बढे़े हुुए मुदु्राास्फीीति� केे दबाावोंं केे काारण 
उच्च मूूल्य वाालीी प्रति�क्रि�यााओं ंकाा हि�स्साा बढ़ाा हैै। वर्षष 2021-22 
सेे, मुदु्राास्फीीति� मंें व्याापक रूप सेे कमीी आनेे केे सााथ, यह हि�स्साा 
कम हुुआ हैै।

8. एफआईटीी व्यवस्थाा मंें शहर-वाार अपेेक्षााओं ं काा बेेहतर 

क्रि�याान्वयन

एफआईटीी व्यवस्थाा केे तहत शहरवाार घरेलूेू अपेेक्षााओं ं मंें 

उल्लेेखनीीय गि�राावट देखेीी गई हैै, जोो अपेेक्षााओं ंकेे व्याापक आधाार 

काा संकेंेत देतेीी हैै (चाार्टट  7ए)। कोोवि�ड-19 महाामाारीी कीी शुरुुआत 

केे बााद सेे, महाामाारीी-पूूर्वव स्तरोंं कीी तुलुनाा मंें अपेेक्षााएँ ँबढ़ीी हंैं (चाार्टट  

7बीी)। फि�र भीी, एफआईटीी व्यवस्थाा केे दौौराान लगााताार कम 

अपेेक्षााएँ ँइस ढाँँ�चे कीी वि�श्वसनीीयताा काा संकेंेत देतेीी हंैं।

9. भा ारतीीय महि�लााएं ं लगााताार अधि�कताा कीी ओर रुझाान 

नहींं दि�खाातींं; वृृद्ध और परि�वर्ततनशीील आय वाालेे परि�वाारोंं से े

उनकीी अपेेक्षााएं ंअधि�क होोतीी हैंं

आम तौौर पर, महि�लााएं ंलगााताार खरीीदाारीी केे काारण उच्च 

मुदु्राास्फीीति� कीी चिं�तंााएँ ँ दर्शाा�तीी हंैं (जोोनुंं�ग, 1981; ब्राायन और 

वंेंकट, 2001; कोोइबि�यन एवं ं अन्य., 2020; डीी’अकुंं�टो ो एवं ं

अन्य., 2024)। हाालाँँ�कि�, भाारतीीय घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी चिं�तंााएँ ँ

महि�लााओं ंकेे लि�ए इस नि�रंतंर ऊर्ध्व�वगाामीी पूूर्वाा�ग्रह कोो नहींं दर्शाा�तीी 

हंैं (चाार्टट  8ए)। वृृद्ध व्यक्ति� (45 वर्षष और उससे अधि�क) ऊर्ध्व�वगाामीी 

चिं�तंााएँ ँ व्यक्त करतेे हंैं जोो कााफीी हद तक उनके जीीवनकााल केे 

अनुभुवोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं (चाार्टट  8बीी)।

Chart 6: Share of Respondents
(Share in per cent, Per cent)

Notes: 1.  The shaded bars represent the values of inflation expected by households 
(in per cent).

 2.  Reported values of inflation expectations (IE) are grouped as: No idea, 
inflation expected to be less than or equal to 1 per cent (IE <= 1), between 
1 and 16 per cent (1 < IE < 16) and greater than or equal to 16 per cent 
(>=16 per cent). 

Sources: MoSPI; IESH, RBI; and Authors’ calculations.
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Notes: 1. Data pertain to unit-level IESH observations for March. 
 2. While this holds in general, only selected years are depicted above for 

clarity. These years reflect pre and post behaviour in relation to the 
introduction of the  FIT regime, and the COVID-19 pandemic.

Sources: IESH, RBI; and Authors’ calculations.
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Chart 5: Distributions Showing Multimodality of 
Inflation Expectations

चाार्टट 5: मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकीी बहुवि�धताा दर्शाा�ने े
वाालेे वि�तरण

चाार्टट 6: उत्तरदाातााओं ंकाा शेेयर
(प्रति�शत मंें शेेयर, प्रति�शत)

घनत्व वि�तरण

कोोई जाानकाारीी नहींं

आईई > = 16

आईई < = 1

सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (दाायाँँ� माान)
1 <आईई < 16

टि�प्पणि�याँँ�:	 1. 	आँकँडे़े माार्चच केे लि�ए इकााई-स्तरीीय आईईएसएच अवलोोकनोंं सेे संबंंधंि�त हंैं।
	 2. 	यद्यपि� यह साामाान्यतःः लाागूू होोताा हैै, स्पष्टताा केे लि�ए ऊपर केेवल चुनुिं�ंदाा वर्षोंं कोो हीी 

दर्शाा�याा गयाा हैै। येे वर्षष एफ़आईटीी व्यवस्थाा कीी शुरुुआत और कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे 
संबंंधं मंें पूूर्वव और पश्चाात केे व्यवहाार कोो दर्शाा�तेे हंैं।

स्रोोत: आईईएसएच, आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनााएँ।ँ

टि�प्पणि�याँँ�: 	1. 	छाायांं�कि�त पट्टि�याँँ� परि�वाारोंं द्वााराा अपेेक्षि�त मुदु्राास्फीीति� केे माानोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं (प्रति�शत मंें)।
	 2. 	मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं(आईई) केे रि�पोोर्टट  कि�ए गए माानोंं कोो इस प्रकाार वर्गीीकृृ त कि�याा गयाा 

हैै: कोोई जाानकाारीी नहींं,मुदु्राास्फीीति� 1 प्रति�शत सेे कम याा उसके बरााबर (आईई <= 1),
		  1 और 16 प्रति�शत केे बीीच (1 < आईई < 16) और
		  16 प्रति�शत सेे अधि�क याा उसके बरााबर (>=16 प्रति�शत) होोनेे कीी उम्मीीद हैै।
स्रोोत: एमओएसपीीआई; आईईएसएच, आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनााएँ।ँ
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

महाामाारीी-पूूर्वव कााल मंें दैनैि�क वेेतनभोोगीी लोोग वेेतनभोोगीी 
कर्ममचाारि�योंं कीी तुलुनाा मंें मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अपेेक्षााकृृ त अधि�क 

चिं�तंााएँ ँव्यक्त करतेे हंैं, जोो संभंवतःः नि�श्चि�त बजट और परि�वर्ततनशीील 
आय बााधााओं ं सेे प्रभाावि�त हैै (चाार्टट  8सीी)। महाामाारीी केे बााद केे 

Note: Data pertain to averages of 1-year ahead median inflation expectations from various rounds in the respective fiscal years. For clarity purpose, data pertaining to 
2014-15, 2019-20 and 2024-25 have been shown, but the pattern remains similar across the years.
Sources: IESH, RBI; Authors’ calculations.

Chart 7: City-wise Inflation Expectations and the FIT Regime

b. Elevated expectations since the pandemic
(Per cent)

a. Expectations stabilised under FIT
(Per cent)
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Notes: 1.  For the reported aggregate series, data on median is available from 2012 onwards.
 2.  Inflation expectations are represented as one-year moving average.
 3.  Salaried financial and non-financial refer to financial sector employees and other employees, respectively.
Sources: IESH, RBI; and Authors’ calculations.

Chart 8: Inflation Expectations across Demographic Groups

a. Gender
(Per cent)

b. Age groups
(Per cent)

 

c. Selected Professions
(Per cent)
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चाार्टट 7: शहर-वाार मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँऔर एफआईटीी व्यवस्थाा

चाार्टट 8: जनसांं�ख्यि�िकीीय समूहूोंं मंें मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँँ
ए. लिं�गं
(प्रति�शत)

बीी. आयुु वर्गग
(प्रति�शत)

सीी. चयनि�त व्यवसााय
(प्रति�शत)

ए. एफआईटीी केे तहत स्थि�िर हुुई अपेेक्षााएँँ
(प्रति�शत)

बीी. महाामाारीी केे बााद से ेबढ़ीी हुुई अपेेक्षााएँ ँ
(प्रति�शत)

टि�प्पणीी: येे आँकँडे़े संबंंधंि�त वि�त्तीीय वर्षोंं केे वि�भि�न्न दौौरोंं सेे एक वर्षष आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंसेे संबंंधंि�त हंैं। स्पष्टताा केे लि�ए, वर्षष 2014-15, 2019-20 और 2024-25 सेे संबंंधंि�त 
आँकँडे़े प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं, लेेकि�न पैैटर्नन सभीी वर्षोंं मंें समाान रहाा हैै।
स्रोोत: आईईएसएच, आरबीीआई; लेेखकोंं कीी गणनााएँ।ँ
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महि�लाा पुरुुष 25 वर्षष तक
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दैनैि�क मजदूर
सेेवाानि�वृृत्त

टि�प्पणि�याँँ�: 	1. 	 रि�पोोर्टट  कीी गई समग्र शृंं�खलाा केे लि�ए, मााध्यि�िकाा पर डेेटाा 2012 सेे उपलब्ध हैै।
	 2. 	मु दु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो एक-वर्षीीय गति�शीील औसत केे रूप मंें दर्शाा�याा गयाा हैै।
	 3. 	वे तनभोोगीी वि�त्तीीय और गैैर-वि�त्तीीय क्रमशःः वि�त्तीीय के्षेत्र केे कर्ममचाारि�योंं और अन्य कर्ममचाारि�योंं कोो संदंर्भि�ित करतेे हंैं।
स्रोोत: आईईएसएच, आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनाा।

स्वनि�योोजि�त
वेेतनभोोगीी गैैर-वि�त्तीीय

घर केे कााम करनेे वाालेे
वेेतनभोोगीी वि�त्तीीय
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी दबाावोंं केे काारण समग्र चिं�तंााएँ ँ बढ़ींं, लेेकि�न 

युवुाा व्यक्ति�योंं, गृृहि�णि�योंं और वेेतनभोोगीी पेेशेेवरोंं कीी अपेेक्षााएँ ँ

बेेहतर प्रतीीत होोतीी हैंं।

10. महाामाारीी केे बााद मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंमंें असहमति� 

काा बढ़नाा

मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अपेेक्षााओं ं मंें असहमति� प्रति�क्रि�यााओं ं

मंें अनि�श्चि�तताा और अस्थि�िरताा कोो दर्शाा�तीी हैै, वि�शेष रूप 

सेे मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी आघाातोंं केे दौौराान (कोोइबि�यन और 

गोोरोोड््नि�चेंकोो, 2012)।12 एफआईटीी व्यवस्थाा मंें परि�वर्ततन केे 

बााद सेे घटतीी असहमति� 2018-19 सेे बढ़तीी मुदु्राास्फीीति� और 

उसके बााद महाामाारीी केे दबाावोंं केे सााथ उलट गई (चाार्टट  9)। 

समग्र स्तर पर, बहि�ष्करण और कम कीी गई मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी 

अपेेक्षााएँ ँरि�पोोर्टट  कीी गई अपेेक्षााओं ंकीी तुलुनाा मंें असहमति� केे नि�म्न 
स्तर दर्शाा�तीी हंैं। सभीी समूहोंं मंें, साामाान्यतःः, पुरुुष उत्तरदाातााओं,ं 
वृृद्ध व्यक्ति�योंं (45+; सेेवाानि�वृृत्त) और परि�वर्ततनशीील आय वाालेे 
परि�वाारोंं (दि�हााड़ीी मजदूर, स्व-नि�योोजि�त) मंें असहमति� अधि�क 
देखेीी गई।

V. भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकोो प्रभाावि�त करने े
वाालेे काारक: अनुभुवजन्य परि�णााम

नीीति� नि�र्माा�तााओं ंकेे लि�ए एक महत्वपूर्णण प्रश्न यह हैै कि� भाारत मंें 
घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे मुखु्य काारक 
क्याा हंैं? इसकाा पताा लगाानेे केे लि�ए, हम आईईएसएच सेे एक वर्षष 
आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंऔर उसके संभंाावि�त व्यााख्याात्मक 
चरोंं पर वि�चाार करतेे हंैं। जैैसाा कि� भााग II सेे IV मंें चर्चाा� कीी गई 
हैै, न केेवल प्रमुखु समष्टि� आर्थि�िक चर, बल्कि�ि खााद्य कीीमतोंं कीी 

12	 मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंमंें असहमति� कोो एजंेंटोंं केे बीीच अपेेक्षााओं ंकेे माानक वि�चलन केे रूप मंें माापाा जााताा हैै।

Notes: 1. Disagreement is measured as standard deviation of inflation expectations across responses.
 2. Disagreement levels are represented as one-year moving averages.
Sources: RBI; and Author’s calculations

Chart 9: Disagreement in Inflation Expectations
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चाार्टट 9: मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंमंें असहमति�
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आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न जुलुााई 202596

भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

स्थि�िरताा और अस्थि�िरताा भीी घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं(1 वर्षष 
तक) कोो प्रभाावि�त कर सकतीी हैै। हमााराा नमूनाा आईईएसएच सेे 
प्रााप्त औसत अल्पकाालि�क मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं कोो ति�मााहीी 
समष्टि� आर्थि�िक चरोंं और उनके आवर्तोंं केे वि�भि�न्न रूपोंं केे सााथ 
जोोड़ताा हैै। येे आँकँडे़े ति�मााहीी आधाार पर हंैं, जोो 2009-10: दूूसरीी 
ति�मााहीी सेे 2024-25: चौौथीी ति�मााहीी तक फैैलेे हुुए हंैं।

मजबूतीी सुनुि�श्चि�त करनेे और उत्तरदाातााओं ं केे दृष्टि�कोोण 
कीी एक व्याापक शे्रेणीी कोो समझने केे लि�ए, हम (i) रि�पोोर्टट  कीी 
गई आईईएसएच शृंं�खलाा, (ii) एकशृंं�खलाा जोो चरम मूूल्योंं कोो 
बााहर करतीी हैै (वि�शेष रूप सेे वेे जोो 16 प्रति�शत सेे अधि�क हंैं) 
[बहि�ष्करण शृंं�खलाा], और (iii) शीीर्षष 20 वंें प्रति�शत केे सााथ एक 
शृंं�खलाा (छंंटनीी शृंं�खलाा) सेे मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकाा उपयोोग 
करतेे हंैं।13

V.1. वि�शेेष वि�वरण

बंेंचमाार्कक  मॉॉडल, जि�सकाा अनुमुाान क्षणोंं कीी साामाान्यीीकृृ त 
वि�धि� (जीीएमएम)14 काा उपयोोग करकेे कि�याा गयाा हैै, नि�म्नलि�खि�त 
रूप काा हैै। एक नि�श्चि�त समय t केे लि�ए,

जहांं�,

 : 4-ति�मााहीी आगेे मााध्य मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँ ँ(प्रति�शत), t 
समय पर दीी गई सूूचनााएँँ

 : पि�छलीी मुदु्राास्फीीति� केे प्रभााव कीी जांं�च अपेेक्षााएँ;ँ

 : हााल कीी मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा केे प्रभााव काा 
आकलन करनेे केे लि�ए सीीपीीआई-सीी मुदु्राास्फीीति� [वर्षष-दर-वर्षष 
(वर्षष-दर-वर्षष) प्रति�शत] हेेडलााइन;

आउटपुटु अंतंरााल t - 2: समग्र आर्थि�िक स्थि�िति�योंं काा पताा लगााताा 
हैै;15

प्रभाावीी नीीति� दर t - 1 : भाारि�त औसत कॉॉल दर 
(डब्ल्यूूएसीीआर)16 हेडलााइन सीीपीीआई-सीी मुदु्राास्फीीति� काा 
नि�वल;

 : डमीी वेेरि�एबल 2014-15 सेे एफ़आईटीी व्यवस्थाा केे लि�ए 
माान 1 लेेताा हैै: ति�1, और 0 अन्यथाा17; और  : त्रुटुि� शब्द हैै।

इसके अति�रि�क्त, आपूूर्ति�ि झटकोंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, हम 
नि�म्नलि�खि�त कोो शाामि�ल करतेे हंैं: (1) वर्षाा�t, साामाान्य सेे वर्षाा� काा 
कुुल वि�चलन (प्रति�शत): (2) आरपीीवीी खााद्य t-1 सीीपीीआई बाास्केेट 
मंें खााद्य पदाार्थोंं कीी साापेेक्ष मूूल्य अस्थि�िरताा (आरपीीवीी)18,19 (3) 
रुपये केे संदंर्भभ मंें बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी कीीमत मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-
वर्षष प्रति�शत) ( ) जोो आंशंि�क रूप सेे वि�नि�मय दर केे वि�काास 
कोो दर्शाा�तीी हैै:20 और (4) तरलीीकृृ त पेेट्रोोलि�यम गैैस (एलपीीजीी) 
मूूल्य मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष प्रति�शत) [ ] घरेलूेू ईंधंन कीी 
कीीमतोंं केे प्रभाावोंं कोो पकड़ने केे लि�ए।21

मांं�ग-पक्ष प्रभाावोंं केे लि�ए, हम व्यक्ति�गत ऋणोंं मंें वृृद्धि�22 (ऋण) 
और वैैकल्पि�िक रूप सेे, नए रुपये ऋणोंं पर भाारि�त औसत उधाार 

13	 बहि�ष्करण और छंंटनीी कीी शृंं�खलाा कीी गणनाा पर वि�वरण खंंड III मंें प्रदाान कि�ए गए हंैं।
14	 हम अंतंर्जाा�त मुदेु्दे कोो संबंोोधि�त करनेे केे लि�ए जीीएमएम प्रति�गमन ढांं�चे कोो नि�योोजि�त 
करते हैैं और एजेेंटोों के सभंावित सूचना सेट के लिए रखते हैैं, लिखतोों के रूप मेें चर के 
चार लगातार अतंराल का उपयोग करते हैैं (एजेेंटोों के सूचना सेट को पिछले एक वर््ष तक 
सीमित करने के लिए)। जीएमएम अनमुानक अज्ञात रूप की विषमता की उपस््थथिति मेें भी 
कुशल और निष््पक्ष अनमुान लगा सकते हैैं। इसक अलावा, जीएमएम पहचाने गए मॉडल 
मेें अपनी दक्षता बनाए रखता है, जहां लिखतोों की सखं््यया व््ययाख््ययात््मक चर की सखं््यया से 
अधिक है, बशर्ते कि पहचान प्रतिबधं (या उपकरण) मान््य होों। सरगन-हैनसन जे परीक्षण 
इन उपकरणोों की वैधता की पषु्टि करता है यह सत््ययापित करके कि वे त्रुटि शब््द (बॉम एव ं
अन््य., 2003) के साथ असबंद्ध हैैं।

15	 आउटपुटु गैैप कीी गणनाा वाास्तवि�क रूप सेे लॉॉग संभंाावि�त जीीडीीपीी केे प्रति�शत केे 
रूप मेें वास््तविक और सभंावित जीडीपी के लॉग अतंर के रूप मेें की जाती है। सभंावित 
जीडीपी की गणना होड्रिक-प्रेस््ककॉट फिल््टर का उपयोग करके की जाती है। चूकंि जीडीपी 
डेटा लगभग दो तिमाहियोों के अतंराल के साथ उपलब््ध हो जाता है, इसलिए इसे समय 
t-2 पर माना जाता है।
16	 भाारत मंें, प्रभाावीी नीीति� दर मंें रेपेोो और रि�वर्सस रेपेोो दरोंं केे बीीच उताार-चढ़ााव हुुआ हैै, जोो 
मौजूदा चलनिधि स््थथितियोों और नीतिगत रुख को दर््शशाता है। इसलिए, डबल््ययूएसीआर का 
उपयोग प्रॉक््ससी के रूप मेें किया जाता है (खुंद्राकपम, 2011; कपर और बेहरा, 2012)।
17	 रि�ज़र्वव बंैंक नेे एक वि�शेषज्ञ समि�ति� कीी सि�फाारि�शोंं केे बााद जनवरीी, 2014 मंें एफआईटीी 
व््यवस््थथा की ओर एक रास््तता अपनाया। एफआईटी फ्रेमवर््क   को औपचारिक रूप से 
फरवरी 2015 मेें लागू किया गया था। सभंावित समायोजन अवधि को ध््ययान मेें रखते हुए, 
हम मानते हैैं कि एफ़आईटी व््यवस््थथा 2014-15: ति1 मेें शरुू हुई थी।
18	 आरपीीवीी खााद्य t - 1 कीी गणनाा हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (पटनाायक एवं ंअन्य., 2023) पर 
खाद्य और पेय समह की वस््ततुओ ंकी मदु्रास््फफीति के भारित मानक विचलन के रूप मेें 
की जाती है।
19	 डब्ल्यूूपीीआई खााद्य मुदु्राास्फीीति� काा उपयोोग करनेे वाालेे अनुमुाान महत्वहीीन पााए गए।
20	 बं्रेंट कच्चेे तेेल केे बजााय वाास्तवि�क प्रभाावीी वि�नि�मय दर (36-मुदु्राा व्याापाार-भाारि�त) 
[आरईईआर] का उपयोग करने वाले अनमुानोों से पता चलता है कि विनिमय दर मेें उतार-
चढ़़ाव परिवारोों के बजाय सूचित पेशेवरोों और व््यवसायोों के लिए अधिक मायन रखते हैैं 
(अनबुधं सी तालिका सी 2)।
21	 एलपीीजीी कीी कीीमतोंं कीी गणनाा चाार प्रमुखु शहरोंं दि�ल्लीी, मुंं�बई, कोोलकााताा और 
चेन््नई मेें 19 किलोग्राम सिलेेंडर (प्री-सब््ससिडी) की कीमतोों के औसत के रूप मेें की जाती 
है। 14.2 किलोग्राम के सिलेेंडर का डेटा केवल 2014 के बाद से उपलब््ध है और पहले से 
ही सीपीआई मेें बड़़े पैमाने पर शामिल है। एलपीजी 19 किग्रा सिलेेंडर मूल््य मदु्रास््फफीति 
के परिणाम सारणी सी मेें दिए गए हैैं।
22	 हेेडलााइन सीीपीीआई-सीी इंंडेेक्स काा उपयोोग करकेे डि�फ्लेेट कि�याा गयाा।
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भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

दर (डबल्यूूएएलआर) और डबल्यूूएसीीआर (स्पे्रेड) केे बीीच केे 
अंतंर काा उपयोोग करतेे हंैं, जोो क्रमशःः ऋण उपलब्धताा और 
उधाार लीी गई धनरााशि� कीी लाागत कोो दर्शाा�ताा हैै। इन चरोंं कोो हमाारे े
बंेंचमाार्कक  मॉॉडलोंं केे पूूरक और सुदुृढ़ताा जाँँ�च कोो सुगुम बनाानेे 
केे लि�ए संयंोोजि�त कि�याा जााताा हैै।23 डेेटाा स्रोोतोंं मंें आरबीीआई; 
एमओएसपीीआई; सीीईआईसीी; इंंडि�यन ऑयल कॉॉर्पोोरेशेन 
लि�मि�टेड (आईओसीीएल); और अमेरि�कीी ऊर्जाा� सूूचनाा प्रशाासन 
(ईआईए) शाामि�ल हैंं।24

V.2. परि�णााम

नि�म्नलि�खि�त अनुभुााग रि�पोोर्टट  कीी गई, बहि�ष्कृृ त और छंंटनीी 
कीी गई अपेेक्षााओं ंकीी शृंं�खलााओं ंपर आधाारि�त मॉॉडलोंं केे संयंोोजन 
पर आधाारि�त परि�णाामोंं पर चर्चाा� करताा हैै (साारणीी 1-2, अनुबुंधं 
सीी)। बहि�ष्कृृ त और छंंटनीी कीी गई शृंं�खलााओं ं कोो समाायोोजि�त 
शृंं�खलाा भीी कहाा जााताा हैै।

ए) व्यवहाार संबंंधंीी काारक, मुदु्राास्फीीति� कीी पूूर्ववधाारणााएं ं
और धाारणााएं:ं

जैैसेे-जैैसेे हम रि�पोोर्टट  कीी गई श्रृंं�खलाा सेे समाायोोजि�त शृंं�खलाा 
कीी ओर बढ़ते हंैं, मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ  लगभग आधीी 
होो जाातीी हंैं। पि�छलीी अपेेक्षााओं ं मंें एक प्रति�शत कीी वृृद्धि� रि�पोोर्टट  
कीी गई शृंं�खलाा केे माामले मंें घरेलूेू अपेेक्षााओं ंकोो लगभग 46-72 
आधाार अंकंोंं (बीीपीीएस)25 तक बढ़ाा देतेीी हैै, जबकि� समाायोोजि�त 
शृंं�खलाा केे लि�ए यह घटकर लगभग 17-49 बीीपीीएस रह जाातीी हैै।

बीी) वि�गत मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा: क्याा यह तर्ककसं गंत 
उपेेक्षाा हैै? वि�गत मुदु्राास्फीीति� मंें एक प्रति�शत कीी वृृद्धि� समाायोोजि�त 
मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं कोो 11-39 आधाार अंकंोंं तक बढ़ाा देतेीी 
हैै। चरम मूूल्योंं केे लि�ए समाायोोजन करनेे पर, हम पाातेे हंैं कि� 
वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� गति�शीीलताा काा प्रभााव बढ़ताा हैै, जबकि� 
वि�गत मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकाा प्रभााव साामाान्यतःः कम होोताा हैै।

सीी) घरेलूेू आर्थि�िक स्थि�िति�यांं�: आउटपुटु अंतंर काा 
समाायोोजि�त मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं पर सकााराात्मक प्रभााव 
पड़ताा हैै, यह सुझुााव देतेाा हैै कि� अर्थथव्यवस्थाा कीी कुुल मांं�ग कीी 
स्थि�िति� मंें सुधुाार होोनेे पर परि�वाार अपनीी मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं

कोो ऊपर कीी ओर संशंोोधि�त करतेे हंैं। रि�पोोर्टट  कीी गई शृंं�खलाा 16.5 
प्रति�शत पर सभीी उच्च अपेेक्षााओं ंकोो सीीमि�त करतीी हैै, जि�ससे 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं कोो प्रभाावि�त करनेे केे लि�ए व्याापक 
आर्थि�िक नि�र्धाा�रकोंं कीी क्षमताा सीीमि�त होो जाातीी हैै।

घ) मौौद्रि�क नीीति�गत काार्ररवााई, संचंाार और ढाँँ�चाा: प्रभाावीी 
नीीति� दर काा समाायोोजि�त मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं पर महत्वपूर्णण 
नकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै। इसके अलाावाा, एफआईटीी व्यवस्थाा 
मंें परि�वर्ततन सेे मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँसाामाान्यतःः कम हुुई हंैं, 
जोो 0.15 सेे 2.5 प्रति�शत अंकंोंं तक कीी गि�राावट दर्शाा�तीी हैै, जोो 
मौौद्रि�क नीीति� द्वााराा अपेेक्षााओं ं कोो बेेहतर ढंंग सेे नि�यंतं्रि�त करनेे 
काा संकेंेत देतेीी हैै। हाालाँँ�कि�, इस अवधि� मंें सरकाार द्वााराा नि�र्याा�त 
प्रति�बंधंोंं जैैसेे समय पर रााजकोोषीीय उपााय भीी देखेेे गए, और 
2014-20 केे दौौराान वैैश्वि�क मुदु्राास्फीीति� केे दबााव मंें भीी कााफीी 

23	 3-महीीनेे और 1-वर्षष आगेे कीी अपेेक्षााओं ंदोोनोंं केे वि�स्तृृत परि�णाामोंं केे लि�ए, कृृप याा रूहीी 
एव ंअन््य., 2026 (माइमियो) दखेेें।
24	 चर केे साारांं�श आँकँडे़े अनुबुंधं बीी साारणीी बीी 1 मंें प्रस्तुतु कि�ए गए हंैं।
25	 एक आधाार बिं�दु ुएक प्रति�शत बिं�दंु ुकाा सौौवांं� हि�स्साा हैै।

साारणीी 1: बंेंचमाार्कक  मॉॉडल: औसत  
मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँँ

नमूनूाा अवधि�: 2009-10 
ति�2-2024-25: ति�4 नि�र्भभर चर: 1-वर्षष आगे ेकीी अपेेक्षााएँ ँ( )

स्वतंतं्र चर रि�पोोर्टट कि�ए गए अलग कि�ए गए छंंटनीी कि�ए गए
(1) (2) (3)

स्थि�िर 3.918***
(1.571)

4.220***
(0.878)

5.879***
(1.031)

0.534***
(0.152)

0.494***
(0.069)

0.263**
(0.102)

0.276
(0.161)

0.135***
(0.035)

0.291**
(0.110)

डबल्यूूएसीीआरt–1
-0.067
(0.090)

-0.143***
(0.031)

-0.045***
(0.041)

आउटपुटु अंतंराालt–2
0.061

(0.055)
0.081***
(0.010)

0.065***
(0.016)

डीीFIT
-0.778*
(0.420)

-0.145**
(0.214)

-0.296**
(0.331)

समाायोोजि�त आर2 0.702 0.715 0.636

जेे-सांं�ख्यि�िकीी 5.952 10.825 10.020

जेे-सांं�ख्यि�िकीी 0.745 0.820 0.865

डीीडबल्यूू- सांं�ख्यि�िकीी 2.493 2.459 2.221

दीीर्घाा�वधि�क प्रभााव
स्थि�िर 8.408 8.340 7.977

0.592 0.267 0.395

डबल्यूूएसीीआरt–1 -0.144 -0.283 -0.061

टि�प्पणि�याँँ�:	 1. 	प्रयुकु्त लि�खत चर मंें नि�म्नलि�खि�त केे लि�ए लि�खत शाामि�ल हंैं: -  (1 
सेे 2 अंतंरााल);  और डबल्यूूएसीीआरt–1 (1 सेे 4 अंतंरााल); आउटपुटु 
अंतंराालt–2 (1 सेे 5 अंतंरााल)

	 2. 	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� दर्शाा�तेे हंैं।
	 3. 	*,**,*** क्रमश: 10,5 और 1 प्रति�शत पर महत्व दर्शाा�तेे हंैं। 
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कमीी आई, हाालाँँ�कि� परि�वाारोंं कोो वि�शि�ष्ट नीीति�गत उपाायोंं केे बाारे े
मंें सीीमि�त जाानकाारीी होो सकतीी हैै।.26

ई) आपूूर्ति�ि केे आघाात: असाामाान्य वर्षाा� और खााद्य कीीमतोंं 
कीी उच्च अस्थि�िरताा दोोनोंं हीी कुुछ मॉॉडलोंं मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी 

अपेेक्षााओं ंकोो स्वतंत्र रूप सेे बढ़ाातेे हंैं। लेेकि�न उनकीी संयंुकु्त घटनाा 

सभीी माामलोंं मंें इन अपेेक्षााओं ं कोो महत्वपूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त 

करतीी हैै, भलेे हीी एक छोोटेे सेे सकााराात्मक परि�मााण (साारणीी 2) 

केे सााथ। इससे पताा चलताा हैै कि� जबकि� खााद्य अस्थि�िरताा अपने 

साारणीी 2: मांं�ग और आपूूर्ति�ि आघाात केे मॉॉडल
नमूनूाा अवधि�: 2009-10  
ति�2-2024-25: ति�4 नि�र्भभर चर: 1-वर्षष आगे ेकीी अपेेक्षााएँ ँ( )

स्वतंतं्र चर रि�पोोर्टट कि�ए गए अलग कि�ए गए छंंटनीी कि�ए गए
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

स्थि�िर 5.808*** 
(1.752)

6.219** 
(2.595)

4.273*** 
(0.669)

7.709*** 
(0.923)

5.630*** 
(0.547)

9.382*** 
(1.705)

0.666*** 
(0.146)

0.457*** 
(0.124)

0.405*** 
(0.089)

0.345*** 
(0.055)

0.370*** 
(0.041)

0.321*** 
(0.073)

0.048 
(0.286)

0.019** 
(0.178)

0.159** 
(0.067)

0.248*** 
(0.065)

0.265*** 
(0.035)

0.247*** 
(0.048)

डबल्यूूएसीीआरt–1
-0.140 
(0.162)

-0.115 
(0.124)

-0.100*** 
(0.036)

-0.240*** 
(0.033)

-0.142*** 
(0.021)

-0.276*** 
(0.062)

आउटपुटु अंतंराालt–2
0.045 

(0.030)
0.039 

(0.035)
0.052*** 
(0.009)

0.036*** 
(0.008)

0.056***
(0.009)

0.046**
(0.021)

डीीFIT
-2.092** 
(0.973)

-2.460*** 
(0.860)

-0.825*** 
(0.670)

-0.481*** 
(0.286)

-1.139*** 
(0.226)

-1.991*** 
(0.356)

वर्षाा�t 0.009** 
(0.004)

0.007 
(0.006)

0.006*** 
(0.002)

0.008* 
(0.003)

0.009*** 
(0.003)

0.009** 
(0.004)

आरपीीवीीखााद्यt-1
0.009 

(0.007)
0.002 

(0.005)
0.007*** 
(0.002)

0.001 
(0.003)

0.004* 
(0.003)

0.003 
(0.003)

वर्षाा�t * आरपीीवीीखााद्यt-1
0.001* 
(0.000)

0.001* 
(0.000)

0.001*** 
(0.000)

0.001*** 
(0.000)

0.001**
(0.002)

0.002*
(0.000)

0.004** 
(0.003)

0.001 
(0.000)

0.001* 
(0.001)

0.003** 
(0.001)

0.001 
(0.001)

0.001* 
(0.001)

ऋणt
0.014 

(0.031)
0.015* 
(0.010)

0.003* 
(0.009)

स्पे्रेडt
-0.094 
(0.188)

-0.346*** 
(0.061)

-0.450* 
(0.219)

समाायोोजि�त आर2 0.530 0.689 0.480 0.416 0.664 0.62

जेे-सांं�ख्यि�िकीी 10.202 9.953 12.189 11.064 11.531 10.266

संभंााव्य (जेे-सांं�ख्यि�िकीी) 0.807 0.823 0.967 0.983 0.994 0.946

डीीडबल्यूू- सांं�ख्यि�िकीी 2.635 2.456 2.433 2.392 2.610 2.620

दीीर्घाा�वधि�क प्रभााव

स्थि�िर 17.389 11.453 7.182 11.769 8.937 13.817

0.144 0.035 0.267 0.379 0.421 0.364

डबल्यूूएसीीआरt–1 -0.419 -0.212 -0.168 -0.366 -0.225 -0.406

टि�प्पणि�याँँ�:	 1. 	लि�खतवाार चर मंें नि�म्नलि�खि�त लि�खत शाामि�ल हंैं:-  (1 to 2 lags); ,  and RPVFoodt–1 (1 to 4 lags);  (1 to 5 lags);  and 
 (1 to 3 lags);  and  (1 to 2 lags).

	 2. 	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� दर्शाा�तेे हंैं।

	 3.	*,**,*** क्रमश: 10,5 और 1 प्रति�शत पर महत्व दर्शाा�तेे हंैं।

26	 आईईएसटीी रि�ज़र्वव बंैंक, इसकीी मौौद्रि�क नीीति� केे काामकााज, संजं्ञाानाात्मक क्षमतााओं,ं याा नीीति� याा मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा सेे संबंंधंि�त मीीडि�याा और साामााजि�क बाातचीीत केे बाारे ेमंें 
परिवारोों की जागरूकता के बार ेमेें जानकारी प्राप्त नहीीं करता है। जबकि प्रश्नावली मेें शिक्षा के बार ेमेें प्रश्न शामिल हैैं, यह डेटा सार््वजनिक रूप से उपलब््ध नहीीं है।
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आप मंें एक बड़ीी चिं�तंाा काा वि�षय नहींं होो सकतीी हैै, यह अति�रि�क्त 
वर्षाा� कीी अवधि� केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो महत्वपूर्णण 
रूप सेे प्रभाावि�त कर सकतीी हैै याा इसके वि�परीीत.27, 28

3 और 4 केे शैैलीीबद्ध तथ्योंं केे अनुरुूप, और सीीपीीआई 
बाास्केेट (45.86 प्रति�शत) मंें खााद्य केे महत्वपूर्णण वजन कोो देखेतेे 
हुुए, आरबीीआई कोो साामााजि�क कल्यााण और आर्थि�िक उदे्देश्योंं 
कोो संतंुलुि�त करनेे केे लि�ए अपनीी मौौद्रि�क नीीति� मंें खााद्य मूूल्य 
कीी गति�शीीलताा पर वि�चाार करनाा जाारीी रखनाा चााहि�ए।29 तेेल कीी 
कीीमतोंं काा आम तौौर पर छोोटाा महत्वपूर्णण सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा 
हैै, जोो तेेल मूूल्य परि�वर्ततनोंं केे प्रति� अपेेक्षााओं ंकीी संवेंेदनशीीलताा 
काा सुझुााव देतेाा हैै (साारणीी 2; अनुबुंधं सीी)।

एफ़) मांं�ग केे आघाात: क्याा ऋण तक आसाान पहुंं�च याा कम 
ऋण ब्यााज दरें ंअपेेक्षााओं ंकोो प्रभाावि�त करतीी हंैं? हम पाातेे हंैं कि� 
व्यक्ति�गत ऋण वृृद्धि� काा आम तौौर पर समाायोोजि�त मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओं ं (साारणीी 2) पर सकााराात्मक और महत्वपूर्णण प्रभााव 
पड़ताा हैै। डबल्यूूएएलआर और डबल्यूूएसीीआर केे बीीच काा 
स्पे्रेड समाायोोजि�त अपेेक्षााओं ं पर नकााराात्मक प्रभााव डाालताा हैै, 
यह दर्शाा�ताा हैै कि� परि�वाार कमजोोर मांं�ग और कम भवि�ष्य कीी 
मुदु्राास्फीीति� केे सााथ उच्च ऋण लाागत कोो जोोड़ते हंैं।

जीी) दीीर्घघकाालि�क प्रभााव: पि�छलीी मुदु्राास्फीीति� और नीीति� दर 
दोोनोंं हीी घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंपर मजबूत दीीर्घघकाालि�क 
प्रभााव डाालतेे हंैं। जबकि� परि�वाार अल्पाावधि� मंें व्यक्ति�गत धाारणााओं ं
और आर्थि�िक स्थि�िति�योंं पर भरोोसाा कर सकते हंैं, वेे मुदु्राास्फीीति� केे 
इति�हाास (जीीवन केे अनुभुव) और लंंबीी अवधि� मंें मौौद्रि�क नीीति� कोो 
अधि�क महत्व देतेेे हंैं, जोो मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो नि�यंतं्रि�त 
करनेे मंें मौौद्रि�क नीीति� कीी महत्वपूर्णण भूूमि�काा कोो उजाागर करतेे हंैं।

VI. नि�ष्कर्षष

यह अध्ययन भाारतीीय घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी चिं�तंााओं ं काा 
वि�शे्लेषण करताा हैै, जि�ससे पताा चलताा हैै कि� वेे मूूल्य स्थि�िरताा कीी 
अवधि� केे दौौराान भीी पेेशेेवरोंं कीी तुलुनाा मंें अधि�क रहते हंैं। लिं�ंग, 

आयु ुऔर पेेशेेवर पृृष्ठभूूमि� जैैसेे जनसांं�ख्यि�िकीीय काारक महत्वपूर्णण 
भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं। वि�शेष रूप सेे, पुरुुष, वृृद्ध व्यक्ति� (45 और 
उससे अधि�क), स्व-नि�योोजि�त और दैनैि�क कर्ममचाारीी, जोो अक्सर 
परि�वर्ततनीीय आय पर कााम करतेे हंैं, उच्च मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं
कोो प्रदर्शि�ित करतेे हंैं। इसके वि�परीीत, युवुाा और वेेतनभोोगीी व्यक्ति� 
कम असहमति� दि�खाातेे हंैं और मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा केे प्रति� 
अधि�क अभ्यस्त होोतेे हंैं, जोो संभंवतःः वि�त्तीीय और साामााजि�क 
नेेटवर्कक  केे लि�ए उनके जोोखि�म कोो दर्शाा�ताा हैै।

एफआईटीी व्यवस्थाा मंें परि�वर्ततन, नि�र्याा�त प्रति�बंधं और कम 
आयाात शुलु्क जैैसेे समय पर रााजकोोषीीय हस्तके्षेपोंं केे सााथ-सााथ 
मुदु्राास्फीीति� केे स्तर कोो कम करनेे सेे प्रति�क्रि�यााओं ंमंें अपेेक्षााओं ं
और असहमति� दोोनोंं स्तरोंं मंें गि�राावट आई हैै। हाालांं�कि�, महाामाारीी 
और भूू-रााजनीीति�क तनााव सेे पे्रेरि�त आपूूर्ति�ि केे आघाात और वैैश्वि�क 
मुदु्राास्फीीति� केे आघाात नेे मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो बढ़ाा दि�याा 
हैै, वि�शेष रूप सेे हेेडलााइन, खााद्य और आवाास शे्रेणि�योंं मंें। उच्च 
मुदु्राास्फीीति� कीी अवधि� केे दौौराान उच्च खााद्य मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ं
कोो ऊंंचाा रख सकतीी हैै, भलेे हीी मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओ केे लि�ए 
हेेडलााइन अधि�क माायने रखतीी हैै। बहरहााल, हााल हीी मंें, जैैसेे-
जैैसेे मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी केे संकेंेत दि�खााई दे ेरहेे हंैं, परि�वाारोंं कीी 
अपेेक्षााएँ ँभीी कम होो गई हंैं।

अनुभुवजन्य रूप सेे, व्याापक आर्थि�िक आघाात, वि�शेष रूप 
सेे खााद्य मूूल्य कीी अस्थि�िरताा, अल्पकाालि�क (1 वर्षष आगेे) घरेलूेू 
अपेेक्षााओं ंकोो प्रभाावि�त करनेे मंें एक प्रमुखु भूूमि�काा नि�भाातीी हैै, 
खाासकर प्रति�कूल मौौसम कीी स्थि�िति� केे दौौराान। वैैश्वि�क नि�ष्कर्षोंं 
केे अनुरुूप, येे परि�णााम अपेेक्षााओं ं कोो प्रभाावीी ढंंग सेे प्रबंधंि�त 
करनेे और साामााजि�क कल्यााण मंें सुधुाार करनेे केे लि�ए हेेडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� कोो लक्षि�त करनेे केे महत्व पर जोोर देतेेे हंैं।30 फि�र भीी, 
मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव तब भीी महत्वपूर्णण होोताा हैै जब हम छंंटनीी 
कीी गई शृंं�खलाा मंें अपेेक्षााओं ंकेे उच्च मूूल्योंं कोो शाामि�ल करतेे हंैं। 
एफआईटीी व्यवस्थाा मंें परि�वर्ततन नेे मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो 
स्थि�िर करनेे मंें सहाायताा कीी हैै।

27	 गोोयल और परब (2021), डीी पूूटर एवं ंअन्य (2014), आरं्मेंटि�यर एवं ंअन्य (2016)।
28	 यह परि�णााम 2019-20 तक पूूर्वव-कोोवि�ड महाामाारीी अवधि� केे लि�ए भीी काायम हैै [रूहीी 
एव ंअन््य., 2026 (माइमियो)]।
29	 पाात्राा और रे े(2010); पटनाायक एवं ंअन्य (2019); आइचेेनग्रीीन और गुपु्ताा (2024)।

30	 डीी'एकुंं�टो ो एवं ंअन्य. (2024) काा तर्कक  हैै कि� कंेंद्रीीय बंैंकोंं कोो केेवल मुखु्य मुदु्राास्फीीति� 
केे बजााय समग्र मुदु्राास्फीीति� पर अधि�क ध्याान कंेंद्रि�त करनाा चााहि�ए क्योंंकि� उपभोोक्ताा 
अक्सर खरीीदीी जाानेे वाालीी वस्तुओुं ंकीी कीीमतोंं पर अपेेक्षााकृृ त अधि�क मुदु्राास्फीीति� कीी 
अपेेक्षााओं ंकोो आधाार बनाातेे हंैं।
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परि�वाारोंं केे वि�भि�न्न समूहोंं मंें गैैर-तर्ककसं गंतताा और वि�वि�धताा 
केे सााक्ष्य कोो देखेतेे हुुए - प्रत्येेक उनके व्यवस्थि�ित पूूर्वाा�ग्रहोंं कोो 
दर्शाा�ताा हैै - मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकेे प्रबंधंन मंें मौौद्रि�क नीीति� 
कीी भूूमि�काा महत्वपूर्णण होो जाातीी हैै। यह, बदले मंें, प्रभाावीी नीीति� 
संचंाार कीी चुनुौौति�योंं कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै, जि�ससे यह समझनाा 
आवश्यक होो जााताा हैै कि� इन अपेेक्षााओं ंकोो कैैसेे आकाार दि�याा 
जााताा हैै और प्रबंधंि�त कि�याा जााताा हैै। अध्ययन मंें मुदु्राास्फीीति� 
सर्वेक्षणोंं और समाायोोजन तकनीीकोंं मंें और अधि�क शोोधन कीी 
आवश्यकताा पर भीी जोोर दि�याा गयाा हैै तााकि� घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� 
कीी अपेेक्षााओं ंकीी गति�शीीलताा कोो अधि�क सटीीक रूप सेे पकड़ाा 
जाा सके।
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अनुबुंधं ए: समाायोोजन वि�वरण

चरम माानोंं केे लि�ए समाायोोजन केे बााद इकााई-स्तरीीय आईईएसएच डेेटाा मंें उत्तरदाातााओं ं कीी संखं्याा चाार्टट  ए1 मंें प्रस्तुतु कीी  
गई हैै।

अनुबुंधं बीी: साारांं�श सांं�ख्यि�िकीी

रि�पोोर्टट  कीी गई शृंं�खलाा मंें इकााई स्तर केे अवलोोकनोंं काा अधि�कतम मूूल्य 16.5 प्रति�शत होो सकताा हैै। दूूसरीी ओर, छंंटनीी कीी गई 
शृंं�खलाा मंें अधि�कतम इकााई-स्तरीीय अवलोोकन 16.5 सेे अधि�क माान भीी लेे सकते हंैं। हाालांं�कि�, कुुल स्तर पर, समाायोोजि�त शृंं�खलाा 
(नि�काालेे गए और छंंटनीी) केे इकााई-स्तरीीय मूूल्योंं काा मााध्यि�िकाा रि�पोोर्टट  कीी गई शृंं�खलाा (साारणीी बीी 1) कीी तुलुनाा मंें कम पाायाा जााताा हैै।

साारणीी बीी1: साारांं�श सांं�ख्यि�िकीी
(अवधि�: 2009-10: दूूसरीी ति�मााहीी सेे 2024-25: चौौथीी ति�मााहीी)

क्रम सं.ं चर (प्रति�शत मंें) अवलोोकन 
संखं्याा

मााध्य मााध्यि�िकाा न्यूूनतम अधि�कतम माानक  
वि�चलन

1. मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ ँ(1 वर्षष आगेे)
(i)	 रि�पोोर्टट 63 10.96 10.30 5.50 16.50 2.17

(ii)	अ लग 63 9.75 9.50 6.50 12.50 1.36

(iii)	छं टनीी 63 10.04 9.50 5.50 14.50 1.75

2. आउटपुटु अंतंरााल 63 0.03 0.18 -22.55 4.29 3.66

3. डब्ल्यूूएसीीआर 63 6.18 6.42 3.11 9.27 1.67

4. सीीपीीआई हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 63 6.52 5.83 2.20 15.32 2.74

5. वर्षाा� वि�चलन 63 8.98 6.85 -92.73 214.31 58.81

6. आरपीीवीी खााद्य (माानक वि�चलन मंें) 53 48.88 45.52 21.18 116.13 19.04

7. बं्रेंट कच्चेे तेेल कीी कीीमत मुदु्राास्फीीति� 63 7.25 0.55 -56.98 132.27 36.44

8. एलपीीजीी 19 कि�ग्राा मूूल्य मुदु्राास्फीीति� 63 6.41 6.64 -36.35 57.11 20.81

9. वाास्तवि�क व्यक्ति�गत ऋण वृृद्धि� 63 9.00 9.73 -12.15 22.18 6.91

10. स्पे्रेड (डबल्यूूएएलआर-डबल्यूूएसीीआर) 49 3.66 3.64 2.66 4.98 0.65

स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनाा ।

Sources: IESH and Authors’ calculations.

Chart A1: Comparison of Count for Inflation Expectations (1-year ahead)
(Number)

Reported Trimmed Exclusion

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Se
p-

09

M
ar

-1
0

Se
p-

10

M
ar

-1
1

Se
p-

11

M
ar

-1
2

Se
p-

12

M
ar

-1
3

Se
p-

13

M
ar

-1
4

Se
p-

14

M
ar

-1
5

Se
p-

15

M
ar

-1
6

Se
p-

16

M
ar

-1
7

Se
p-

17

M
ar

-1
8

Se
p-

18

M
ar

-1
9

Se
p-

19

M
ar

-2
0

Se
p-

20

M
ar

-2
1

Se
p-

21

M
ar

-2
2

Se
p-

22

M
ar

-2
3

Se
p-

23

M
ar

-2
4

Se
p-

24

M
ar

-2
5

चाार्टट ए1: मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकीी संखं्याा कीी तुुलनाा
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 अनुबुंधं सीी: मजबूतीी परि�णााम
आपूूर्ति�ि केे आघाात केे सााथ परि�णााम:

बंेंचमाार्कक  मॉॉडल मंें, जब हम आपूूर्ति�ि केे आघाात, मुखु्य रूप सेे वर्षाा�, खााद्य अस्थि�िरताा और तेेल कीी कीीमत मुदु्राास्फीीति� कोो जोोड़ते हंैं, 
तोो परि�णााम बनेे रहते हंैं (साारणीी सीी1)। एक बाार जब हम चरम मूूल्योंं केे लि�ए समाायोोजि�त करतेे हंैं तोो अतीीत मंें महसूस कीी गई मुदु्राास्फीीति� 
और मौौद्रि�क नीीति� काार्योंं काा प्रभााव मजबूत और महत्वपूर्णण होोताा हैै। एफआईटीी व्यवस्थाा कोो अपनाानेे सेे मुदु्राास्फीीति� कीी उम्मीीदोंं मंें 
सफलताापूूर्ववक कमीी आई हैै। खााद्य कीीमतोंं मंें अस्थि�िरताा, वर्षाा� केे सााथ मि�लकर इन अपेेक्षााओं ंपर ऊपर कीी ओर दबााव डाालतीी हैै, भलेे 
हीी एक छोोटीी माात्राा केे सााथ। एलपीीजीी 19 कि�लोोग्रााम सि�लेंडर और बं्रेंट कच्चेे तेेल दोोनोंं केे संदंर्भभ मंें तेेल मूूल्य मुदु्राास्फीीति� काा समाायोोजि�त 
मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंपर सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै।

साारणीी सीी1: आपूूर्ति�ि आघाात केे मॉॉडल
आश्रि�त चर: 3-वर्षष आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षाा ( )

नमूनाा अवधि�: 2009-10; ति�2 -2024-25: ति�4

नि�र्भभर चर रि�पोोर्टट कीी गई हटााई गई छंंटनीी कीी गई
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

स्थि�िर 5.269*** 
(1.792)

4.708*** 
(0.984)

2.716* 
(1.355)

4.372** 
(1.634)

5.931*** 
(0.661)

4.853*** 
(0.453)

7.304*** 
(1.257)

6.770*** 
(1.235)

5.300*** 
(0.704)

0.619*** 
(0.206)

0.706*** 
(0.096)

0.675*** 
(0.182)

0.424** 
(0.175)

0.409*** 
(0.063)

0.369*** 
(0.048)

0.214** 
(0.104)

0.209* 
(0.076)

0.275*** 
(0.053)

0.044 
(0.287)

0.003 
(0.140)

0.174 
(0.289)

0.114*** 
(0.110)

0.140** 
(0.047)

0.162*** 
(0.053)

0.276*** 
(0.048)

0.295*** 
(0.067)

0.261*** 
(0.045)

डबल्यूूएसीीआरt–1
-0.123 
(0.121)

-0.135 
(0.080)

-0.178 
(0.158)

-0.146*** 
(0.051)

-0.200*** 
(.031)

-0.119*** 
(0.038)

-0.135*** 
(0.033)

-0.197*** 
(0.049)

-0.150*** 
(0.019)

आउटपुटु अंतंराालt–2
0.039 

(0.055)
0.046* 
(0.036)

0.113** 
(0.043)

0.107** 
(0.042)

0.058*** 
(0.009)

0.079*** 
(0.010)

0.055*** 
(0.014)

0.037** 
(0.017)

0.058*** 
(0.014)

डीीFIT
-1.363* 
(0.478)

-1.428*** 
(0.511)

-0.455 
(0.653)

-0.566** 
(0.432)

-0.638*** 
(0.218)

-0.365*** 
(0.190)

-1.470*** 
(0.415)

-1.028*** 
(0.476)

-1.283*** 
(0.291)

वर्षाा�t 0.001 
(0.001)

0.014* 
(0.006)

0.007* 
(0.006)

0.008* 
(0.005)

0.002 
(0.001)

0.007*** 
(0.001)

0.005 
(0.003)

0.001 
(0.001)

0.010*** 
(0.003)

आरपीीवीीखााद्यt-1
0.010 

(0.008)
0.006 

(0.004)
0.003 

(0.007)
0.003* 
(0.006)

0.004* 
(0.001)

0.004 
(0.003)

0.016* 
(0.002)

0.003 
(0.002)

0.005 
(0.004)

वर्षाा�t * आरपीीवीीखााद्यt-1
0.001** 
(0.001)

0.001* 
(0.000)

0.001 
(0.000)

0.001** 
(0.000)

0.001** 
(0.000)

0.004*** 
(0.000)

0.001*** 
(0.000)

0.001*** 
(0.000)

0.0001*** 
(0.000)

0.005** 
(0.004)

0.003** 
(0.002)

0.008** 
(0.003)

0.004* 
(0.003)

0.003*** 
(0.001)

0.001* 
(0.001)

समाायोोजि�त आर2 0.604 0.631 0.606 0.520 0.593 0.520 0.671 0.665 0.660

जेे-सांं�ख्यि�िकीी 6.710 7.694 5.114 8.650 11.402 10.178 9.048 10.976 8.805

संभंााव्य (जेे-सांं�ख्यि�िकीी) 0.752 0.809 0.883 0.800 0.935 0.896 0.828 0.963 0.946

डीीडबल्यूू- सांं�ख्यि�िकीी 2.395 2.697 2.475 2.199 2.32 2.330 2.598 2.620 2.721

दीीर्घाा�वधि�क प्रभााव
स्थि�िर 13.829 16.014 8.357 7.590 10.036 7.691 9.293 8.559 13.829

0.115 0.010 0.535 0.198 0.237 0.257 0.351 0.373 0.115

डबल्यूूएसीीआरt–1 -0.323 -0.459 -0.548 -0.253 -0.338 -0.189 -0.172 -0.249 -0.323

टि�प्पणि�याँँ�:	1.	 लि�खतवाार चर मंें नि�म्नलि�खि�त लि�खत शाामि�ल हैंं:-  (1 to 2 lags); ,  and RPVFoodt–1 (1 to 4 lags);  (1 to 5 lags);  (1 to 
3 lags);  (1 to 2 lags).

	 2. 	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� दर्शाा�तेे हंैं।
	 3.	 *,**,*** क्रमश: 10,5 और 1 प्रति�शत पर महत्व दर्शाा�तेे हंैं।



आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न जुलुााई 2025106

भाारत मंें घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँ:ँ उभरतेे रुझाान,  
नि�र्धाा�रक और मौौद्रि�क नीीति� काा प्रभााव

आरईईआर केे सााथ परि�णााम:

वि�भि�न्न एजंेंटोंं कीी अपेेक्षााओं ंपर आरईईआर केे प्रभााव कीी तुलुनाा करतेे हुुए, हम देखेतेे हंैं कि� पेेशेेवर (एसपीीएफ़) और व्यवसाायोंं 
(बीीआईईएस) केे पूूर्वाा�नुमुाान (साारणीी सीी2) केे माामले मंें आरईईआर महत्वपूर्णण हैै।

साारणीी सीी2: व्याावसाायि�क पूूर्वाा�नुमुाान और आरईईआर मॉॉडल
आश्रि�त चर: 3-वर्षष आगेे कीी औसत मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षाा ( )

नमूनाा अवधि�: 2017-18; 2024-25: ति�4

मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााएँँ एसपीीएफ़ बीीआईईएस आईईएसएच

रि�पोोर्टट कीी गई छंंटनीी कीी गई 

स्वतंतं्र चर (1) (2) (3) (4)

स्थि�िर 2.457*** 
(0.283)

2.395*** 
(0.386)

5.144*** 
(0.540)

7.415*** 
(0.468)

0.607*** 
(0.030)

0.716*** 
(0.071)

0.373*** 
(0.045)

0.166*** 
(0.051)

0.130*** 
(0.043)

0.207*** 
(0.040)

0.205*** 
(0.055)

0.233*** 
(0.038)

डबल्यूूएसीीआरt–1
-0.063** 
(0.023)

-0.120** 
(0.042)

-0.090*** 
(0.028)

-0.231*** 
(0.019)

आउटपुटु अंतंराालt–2
0.037*** 
(0.002)

0.014* 
(0.007)

0.025** 
(0.028)

0.027*** 
(0.008)

आरईईआरt
0.029** 
(0.015)

0.040** 
(0.014)

0.028 
(0.019)

-0.019 
(0.013)

समाायोोजि�त आर2 0.580 0.503 0.490 0.833

जेे-सांं�ख्यि�िकीी 7.382 7.465 7.221 7.791

संभंााव्य (जेे-सांं�ख्यि�िकीी) 0.946 0.825 0.926 0.900

डीीडबल्यूू- सांं�ख्यि�िकीी 2.539 2.181 2.567 1.921

दीीर्घाा�वधि�क प्रभााव

स्थि�िर 6.252 8.433 8.204 8.891

0.331 0.729 0.327 0.279

डबल्यूूएसीीआरt–1
-0.160 -0.423 -0.144 -0.277

टि�प्पणि�याँँ�:	 1.	एसपीीएफ़ 3-ति�मााहीी आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँ ँदर्शाा�ताा हैै; बीीआईईएस अलग रि�पोोर्टट  कि�याा गयाा 1-वर्षष आगेे कीी मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााएँ ँदर्शाा�ताा हैै। रि�पोोरे्टेड सेे ताात्पर्यय आईईएसएच 
मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकीी प्रकााशि�त शृंं�खलाा हैै, जबकि� छंंटनीी सेे ताात्पर्यय छंंटनीी केे बााद गणनाा कि�ए गए आईईएसएच काा इकााई-स्तरीीय अवलोोकन हैै (जैैसाा कि� खंंड III मंें दि�याा गयाा हैै)। 

	 2.	प्रयुकु्त लि�खत चर मंें नि�म्नलि�खि�त केे लि�ए लि�खत शाामि�ल हंैं: -  (1 सेे 2 अंतंरााल);  , डबल्यूूएसीीआरt–1 और आरईईआरt (1 सेे 4 अंतंरााल); आउटपुटु अंतंराालt–2 (1 सेे 
5 अंतंरााल)। 

	 3.	कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� दर्शाा�तेे हंैं।
	 4.	*,**,*** क्रमश: 10,5 और 1 प्रति�शत पर महत्व दर्शाा�तेे हंैं।
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