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पद्धति�योंं1 मंें हुुई प्रगति� केे अनुरुूप नि�रंतंर वि�कसि�त होोताा रहाा 
हैै । एक अधि�क मौौलि�क पुनुर्वि�िचाार केे लि�ए पे्रेरणाा 2010 केे दशक 
कीी शुरुुआत मंें उस समय उभरने लगीी, जब भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� 
ऐति�हाासि�क औसत और अन्य समकक्ष अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी तुलुनाा 
मंें कहींं अधि�क थीी, जोो मौौद्रि�क नीीति�2 केे लि�ए एक मजबूूत और 
स्पष्ट सांं�केेति�क आधाार कीी आवश्यकताा कोो रेखेांं�कि�त करतीी 
थीी । इस समय तक, कई देशेोंं नेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो 
सफलताापूूर्ववक लाागूू कर लि�याा थाा और इसकेे प्रभाावोंं कोो व्याापक 
रूप सेे अनुकूुूल आंकंाा गयाा थाा । भाारत नेे भीी इसेे अपनाानेे केे लि�ए 
उपयुकु्त फे़्रेमवर्कक 3 केे रूप मंें देखेनाा शुरुू कर दि�याा ।

मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो मई 2016 मंें भाारतीीय रि�ज़र्वव 
बंैंक अधि�नि�यम, 1934 मंें संशंोोधन केे द्वााराा औपचाारि�क रूप सेे 
संसं्थाागत स्वरूप प्रदाान कि�याा गयाा । भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कोो 
भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंाालन कीी जि�म्मेेदाारीी सौंंपीी गई, जि�सकाा 
प्रााथमि�क उदे्देश्य "संवंृदृ्धि� केे उदे्देश्य कोो ध्याान मंें रखते हुुए मूूल्य 
स्थि�िरताा बनााए रखनाा” हैै ।

रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम, 1934 कीी धााराा 45ज़ेेडए यह अनि�वाार्यय 
करतीी हैै कि� “कंेंद्रीीय सरकाार, बंैंक केे पराामर्शश सेे, प्रत्येेक पांं�च वर्षष 
मंें एक बाार उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क केे संदंर्भभ मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 
नि�र्धाा�रि�त करेगेीी” । सरकाार नेे प्राारंभं मंें वर्षष 2016 सेे 2021 कीी 
अवधि� केे लि�ए 4 प्रति�शत कीी मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य कोो +/- 2 प्रति�शत 
कीी सहनशीीलताा सीीमाा केे सााथ अधि�सूूचि�त कि�याा थाा । माार्चच 2021 
मंें समीीक्षाा केे पश्चाात, इस लक्ष्य कोो वर्षष 2021 सेे 2026 तक 
कीी अगलीी पांं�च वर्षीीय अवधि� केे लि�ए बनााए रखाा गयाा । दूूसरीी 

एनसीीएईआर मंें भाारत कीी वर्ततमाान मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चे पर 
बोोलनाा मेेरे ेलि�ए हर्षष काा वि�षय हैै । मेेरे ेवि�चाार इस बाात पर कंेंद्रि�त हंैं 
कि� कैैसेे मौौजूूदाा ढांं�चे नेे पि�छलेे एक दशक केे दौौराान वि�काास कि�याा 
हैै, आज यह कि�स स्थि�िति� मंें हैै, और वेे मुदेु्दे क्याा हंैं जोो पांं�च वर्षष 
बााद इसकेे अगलेे संसं्करण कोो आकाार दे ेसकते हंैं ।

जैैसाा कि� आप जाानते हंैं, भाारत सरकाार नेे 25 माार्चच, 2026 
कोो एक रााजपत्र अधि�सूूचनाा जाारीी कीी हैै, जि�समंें मौौजूूदाा मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्य अर्थाा�त 4 प्रति�शत कोो ±2 प्रति�शत कीी सहनशीीलताा सीीमाा केे 
सााथ पांं�च वर्षोंं केे लि�ए नवीीनीीकृृत कि�याा गयाा हैै, जि�ससे वर्ततमाान 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य (आईटीी) केे अधि�देशे कोो माार्चच 2031 तक बढ़ाा 
दि�याा गयाा हैै । यह नवीीनीीकरण, जि�समंें ढांं�चे कीी सभीी वि�शेेषतााओं ं
कोो बरकराार रखाा गयाा हैै, केेवल नि�रंतंरताा पर हीी नहींं, बल्कि�ि इस 
बाात पर भीी वि�चाार करने केे लि�ए आमंंत्रि�त करताा हैै कि� एक दशक 
केे अनुभुव नेे हमंें क्याा सि�खाायाा हैै और भवि�ष्य मंें कि�न सुधुाारोंं, 
यदि� कि�सीी कीी, कीी आवश्यकताा होो सकतीी हैै ।

मेेरे े वि�चाार नि�म्नलि�खि�त क्रम मंें व्यवस्थि�ित हंैं । मंैं फे़्रेमवर्कक  
कीी संरंचनाा और मौौद्रि�क नीीति� केे नि�र्णणयोंं एवं ंपरि�णाामोंं केे एक 
दशक काा संकं्षि�प्त वि�वरण देतेेे हुुए प्राारंभं करतीी हँूँ� । इसकेे उपरांं�त, 
मंैं नवीीनतम समीीक्षाा मंें अपनााई गई जन पराामर्शश प्रक्रि�याा कीी ओर 
बढ़ताा हँूँ�, जि�समंें उन चाार प्रश्नोंं पर कंेंद्रि�त रहते हुुए, जि�नकेे आधाार 
पर इसेे संरंचि�त कि�याा गयाा थाा, प्रत्येेक केे लि�ए रााष्ट्रीीय और 
अंतंर्राा�ष्ट्रीीय सााक्ष्योंं तथाा प्रााप्त प्रति�पुषु्टि� कोो प्रस्तुतु कि�याा गयाा हैै । 
अंतं मंें, मंैं उन कुुछ मुदु्दोंं पर स्पर्शश करूँँगी ी जि�न पर वि�चाार कि�ए 
जाानेे कीी आवश्यकताा होो सकतीी हैै, जब वर्षष 2031 मंें इस फे़्रेमवर्कक  
कीी अगलीी समीीक्षाा होोगीी ।

1. फे़्रेमवर्कक  कीी संरंचनाा और मौौद्रि�क नीीति� केे नि�र्णणयोंं एवं ं
परि�णाामोंं काा एक दशक

भाारत काा मौौद्रि�क नीीति� फे़्रेमवर्कक  पि�छलेे दशकोंं केे दौौराान घरेलूेू 
समष्टि� आर्थि�िक वाास्तवि�कतााओं ं केे सााथ-सााथ वैैश्वि�क सर्वोोत्तम 
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- डॉॉ. पूूनम गुुप्ताा

*भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक कीी उप-गवर्ननर डॉॉ. पूूनम गुपु्ताा द्वााराा 5 मई, 2026 कोो नई दि�ल्लीी स्थि�ित 
एनसीीएईआर मंें आयोोजि�त संयंुकु्त संगंोोष्ठीी और चर्चाा�—‘भाारत काा मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण फे्रेमवर्कक ’ 
और ‘एशि�याा और प्रशांं�त केे लि�ए के्षेत्रीीय आर्थि�िक आउटलुकु’—मंें दि�याा गयाा भााषण । संगंीीताा मि�श्राा, 
सोोमनााथ शर्माा� और अन्य सहयोोगि�योंं सेे प्रााप्त इनपुटु केे लि�ए उनकाा आभाार व्यक्त कि�याा जााताा हैै ।

1 मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण सेे पूूर्वव डेेढ़ दशक तक भाारत नेे 'बहुु-संकेंेतक दृष्टि�कोोण' अपनाायाा थाा, जब 

मौौद्रि�क नीीति� केे उदे्देश्योंं कोो मूूल्य स्थि�िरताा, संवंृदृ्धि� और वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे रूप मंें नि�र्धाा�रि�त कि�याा 

गयाा थाा । देखंेें: रााकेेश मोोहन और पाार्थथ रे े(2018), “मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण और वि�मुदु्रीीकरण केे 

समय भाारतीीय मौौद्रि�क नीीति�”, ब्रुकुिं�ग्स इंंडि�याा, डबल्यूूपीी 4; पूूनम गुपु्ताा (2016), ‘पूंं�जीी प्रवााह और 

कंेंद्रीीय बंैंकिं�ग: भाारतीीय अनुभुव’, नीीति� अनुसुंधंाान काार्यय पत्र, वि�श्व बंैंक, फरवरीी; दाास एस (2020), 

‘भाारत कीी मौौद्रि�क नीीति� केे साात युगु’, RBI बुलेुेटि�न, फरवरीी; दुआु पीी (2020), "भाारत मंें मौौद्रि�क 

नीीति� फे्रेमवर्कक ", इंंडि�यन इकोोनॉॉमि�क रि�व्यूू, स्प्रिं�ं�गर, खंंड. 55(1), पृषृ्ठ 117-154, जूून ।
2 वि�शेेष रूप सेे वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट केे बााद कीी अवधि� मंें, जब हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कई वर्षोंं तक 

दोोहरे ेअंकंोंं केे नि�कट बनीी रहीी ।
3 सि�तंंबर 2013 मंें तत्काालीीन गवर्ननर डॉॉ. रघुरुााम रााजन द्वााराा मौौद्रि�क नीीति� केे उप-गवर्ननर डॉॉ. 

ऊर्जि�ित पटेेल कीी अध्यक्षताा मंें एक वि�शेेषज्ञ समि�ति� काा गठन कि�याा गयाा थाा । समि�ति� नेे अपनीी 

रि�पोोर्टट  जनवरीी 2014 मंें प्रस्तुतु कीी । दोो अंकंीीय मुदु्राास्फीीति� कीी पृषृ्ठभूमि� केे मदे्देनजर, समि�ति� नेे 

मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी केे लि�ए एक ग्लााइड पथ कीी सि�फाारि�श कीी – जि�सकेे तहत जनवरीी 2015 तक 

मुदु्राास्फीीति� कोो घटााकर 8 प्रति�शत और जनवरीी 2016 तक 6 प्रति�शत कि�याा जाानाा थाा । सरकाार 

और रि�जर्वव बंैंक केे बीीच वाार्ताा� केे वि�भि�न्न चरणोंं केे बााद, फरवरीी 2015 मंें आईटीी फे्रेमवर्कक  कोो 

अपनाानेे पर अंतंि�म समझौौतेे पर हस्तााक्षर कि�ए गए ।
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भाषण

वैैधाानि�क समीीक्षाा मंें, 25 माार्चच, 2026 कीी रााजपत्र अधि�सूूचनाा केे 
मााध्यम सेे, इस फे्रेमवर्कक  कोो पुनुःः माार्चच 20314 तक कीी पांं�च वर्षीीय 
अवधि� केे लि�ए नवीीनीीकृृत कि�याा गयाा हैै ।

मौौद्रि�क नीीति� संबंंधंीी नि�र्णणय लेेनेे काा दाायि�त्व मौौद्रि�क नीीति� 
समि�ति� केे पाास नि�हि�त हैै, जि�से वि�शेेष रूप सेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य 
कोो प्रााप्त करने केे लि�ए आवश्यक नीीति�गत रेपेोो दर नि�र्धाा�रि�त करने 
काा काार्यय सौंंपाा गयाा थाा । एमपीीसीी केे नि�र्णणय बहुुमत सेे लि�ए जाानेे हैै, 
जि�समंें मतोंं केे बरााबर आनेे कीी स्थि�िति� मंें गवर्ननर केे पाास नि�र्णाा�यक 
मत काा प्राावधाान हैै - उल्लेेखनीीय रूप सेे, पि�छलेे दशक केे दौौराान 
इस प्राावधाान कोो कभीी लाागूू करने कीी आवश्यकताा नहींं पड़ीी ।

स्पष्ट संचंाार और पाारदर्शि�िताा कोो प्रभाावीी मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीी 
शाासन कीी परि�भााषि�त वि�शेेषतााओं ं केे रूप मंें माान्यताा प्रााप्त हैै । 
भाारत काा मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीी (आईटीी) ढांं�चाा इस जोोर कोो दर्शाा�ताा 
हैै: भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक प्रत्येेक बैैठक केे बााद मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� 
(एमपीीसीी) द्वााराा अपनााए गए संकंल्प कोो प्रकााशि�त करताा हैै; 
इसकेे 14वंें दि�न बााद एमपीीसीी केे व्यक्ति�गत सदस्योंं कीी काार्ययवााहीी 
मि�नट्स जाारीी करताा हैै; गवर्ननर केे बयाान और पे्रेस ब्रीीफिं�ग काा 
उपयोोग नीीति� संचंाार केे प्रभाावीी मााध्यमोंं केे रूप मंें कि�याा जााताा हैै; 
और आरबीीआई हर छह महीीनेे मंें एक बाार मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट  
(एमपीीआर) प्रकााशि�त करताा हैै, जोो घरेलूेू और वैैश्वि�क समष्टि� 
आर्थि�िक और वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं काा मध्यमकाालि�क आकलन और 
मुदु्राास्फीीति� कीी गति�शीीलताा और पूूर्वाा�नुमुाान काा वि�शे्लेषण प्रदाान 
करताा हैै ।

मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीीकरण काा वैैश्वि�क स्तर पर तीीन दशकोंं 
सेे अधि�क काा इति�हाास रहाा हैै, जबकि� इस दि�शाा मंें भाारत काा 
अनुभुव अपेेक्षााकृृत हाालि�याा हैै । न्यूूजीीलंैंड द्वााराा 1990 केे दशक 
कीी शुरुुआत मंें इसकोो पहलीी बाार अपनााए जाानेे केे बााद सेे, 
यह वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााओं ं (एई) और उभरते बााजाार और 
वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमडीीई) मंें मौौद्रि�क नीीति� केे लि�ए 
एक माानक फे्रेमवर्कक  केे रूप मंें स्थाापि�त होो गयाा हैै । वर्ततमाान मंें, 48 
देशे (जि�नमंें 14 वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााएं ंऔर 34 उभरते बााजाार 
और वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााएं ं शाामि�ल हंैं) मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीी 
फे्रेमवर्कक  केे तहत काार्यय कर रहे हंैं । भाारत नेे जब औपचाारि�क रूप 
सेे 2016 मंें इस फे्रेमवर्कक  कोो संसं्थाागत रूप दि�याा, तब इसेे अपनाानेे 
वाालेे देशेोंं मंें कााफीी बााद मंें शाामि�ल हुुआ । मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीीकरण 
कोो अपनाानेे केे बााद अब तक कि�सीी भीी देशे नेे इसेे त्याागाा नहींं 

हैै, हाालांं�कि� देशेोंं नेे अपनीी वि�कसि�त होोतीी आर्थि�िक संरंचनााओं ं
केे अनुरुूप समय-समय पर अपनेे फे्रेमवर्कक  मंें संशंोोधन कि�याा 
हैै । येे तथ्य मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीी फे्रेमवर्कक  कीी दोोनोंं वि�शेेषतााओं—ं
टि�कााऊपन और लचीीलेेपन—कीी ओर संकेंेत करते हंैं ।

अंतंररााष्ट्रीीय सााक्ष्य मोोटेे तौौर पर मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो 
तीीन परि�णाामोंं सेे जोोड़ते हंैं । पहलाा, मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण केे 
तहत काार्ययरत देशेोंं मंें मुदु्राास्फीीति� माापनीीय रूप सेे कम और अधि�क 
स्थि�िर रहीी हैै । दूूसराा, इन देशेोंं मंें मौौद्रि�क नीीति� कीी वि�श्वसनीीयताा मंें 
सुधुाार हुुआ हैै और मुदु्राास्फीीति� संबंंधंीी अपेेक्षााएं ंबतााए गए लक्ष्य केे 
सााथ बेेहतर ढंंग सेे स्थि�िर होो गई हंैं । तीीसराा, इन देशेोंं मंें रााजकोोषीीय 
प्रभुतु्व कम हुुआ हैै तथाा मौौद्रि�क और रााजकोोषीीय नीीति�योंं केे बीीच 
समन्वय मजबूूत7 हुुआ हैै ।

भाारत मंें भीी वृहृद तौौर पर एक समाान प्रवृतृ्ति� देखेीी गई हैै । 
मुदु्राास्फीीति� मंें गि�राावट आई हैै और यह स्थि�िर हुुई हैै । औसत 
शीीर्षषक उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुदु्राास्फीीति�, 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण सेे पूूर्वव केे दशक (2006-16) मंें 8.1 
प्रति�शत सेे घटकर मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण अवधि� (2016-26) मंें 
4.6 प्रति�शत रह गई हैै, जोो कि� 3.5 प्रति�शत बिं�दंुओुं ंकीी गि�राावट 
हैै । इससे भीी अधि�क महत्वपूर्णण यह हैै कि� मुदु्राास्फीीति� मंें उताार-
चढ़ााव कम हुुआ हैै, क्योंंकि� परि�वर्ततन कीी सीीमाा आईटीी सेे पूूर्वव केे 
दशक मंें 3.3-13.4 प्रति�शत सेे घटकर आईटीी अवधि� केे दौौराान 
0.3-7.8 प्रति�शत रह गई हैै (चाार्टट  1)8 । इसीी बीीच, संवंृदृ्धि� बनीी रहीी 
हैै और यह अधि�क स्थि�िर होो गई हैै ।

मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कोो लेेकर कभीी-कभीी जोो चिं�तंाा व्यक्त 
कीी जाातीी हैै, वह यह हैै कि� मूूल्य स्थि�िरताा कीी एकााग्र अनुसुरण 
नीीति� वृदृ्धि� कीी कीीमत पर होो सकतीी हैै । भाारत काा अनुभुव इसकाा 
समर्थथन नहींं करताा । वाास्तव मंें, सकल घरेलूेू उत्पााद (जीीडीीपीी) 
कीी औसत वाार्षि�िक संवंृदृ्धि� दर मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण (आईटीी) 

4 दि�नांं�क 25 माार्चच, 2026 कीी रााजपत्र अधि�सूूचनाा काा.आ. 1580 (अ).

5 बोोरि�योो, सीी. ई. (2024). 'वैैश्वि�क मौौद्रि�क माानक केे रूप मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण काा भवि�ष्य 
क्याा हैै? बीीआईएस वर्किं�ग पेेपर संखं्याा 1230.
6 एहरमैन, एम. (2021) । लक्ष्य बिं�दंु,ु सहनशीीलताा बंैंड याा लक्ष्य सीीमााएँँ? मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य केे 
प्रकाार और मुदु्राास्फीीति� अपेेक्षााओं ंकाा स्थि�िरीीकरण । जर्ननल ऑफ इंंटरनेशनल इकोोनॉॉमि�क्स, 132, 
103514 ।
7 मि�शकि�न, एफ. एस., और कााइलीी, एम. (2025) । 1990 केे दशक सेे 2020 केे दशक तक 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण काा वि�काास: वि�काास और चुनुौौति�याँँ� (क्रमांं�क w33585) । नेेशनल ब्यूूरोो 
ऑफ इकोोनॉॉमि�क रि�सर्चच ।
8 उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई - 2012=100) श्रृंं�खलाा केे आधाार पर, मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्यीीकरण (आईटीी) केे बााद कीी अवधि� मंें, अपै्रैल 2012 सेे अगस्त 2016 केे दौौराान हैैडलााइन 
मुदु्राास्फीीति� काा औसत 7.4 प्रति�शत सेे घटकर सि�तंंबर 2016 सेे दि�संबंर 2025 कीी अवधि� मंें 
4.7 प्रति�शत होो गयाा ।
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सेे पूूर्वव केे दशक मंें 6.8 प्रति�शत सेे बढ़कर आईटीी दशक मंें 7.0 
प्रति�शत होो गई—इसमंें कोोवि�ड सेे प्रभाावि�त वर्षष 2020-21 और 
2021-22 कोो छोोड़कर (चाार्टट  2) । उतनाा हीी महत्वपूर्णण स्थि�िरताा 
मंें सुधुाार हैै: वाार्षि�िक संवंृदृ्धि� केे परि�णाामोंं कीी सीीमाा आईटीी सेे पूूर्वव 
3.1–8.5 प्रति�शत सेे संकुंुचि�त होोकर आईटीी केे पश्चाात 3.9–9.2 
प्रति�शत रह गई, जि�समंें न्यूूनतम स्तर (फ्लोोर) लगभग एक पूूर्णण 
प्रति�शत बिं�दंु ुतक बढ़ गयाा । इस प्रकाार, भाारतीीय फे्रेमवर्कक  केे तहत 
मूूल्य स्थि�िरताा और संवंृदृ्धि� एक-दूूसरे ेकेे वि�रोोधीी नहींं बल्कि�ि पूूरक 
उदे्देश्य सि�द्ध हुुए हंैं ।

भाारत नेे अनेेक अन्य अर्थथव्यवस्थााओं ं कीी तुलुनाा मंें 
मुदु्राास्फीीति� मंें अधि�क मजबूूत कमीी हाासि�ल कीी हैै । मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्यीीकरण (आईटीी) कोो अपनाानेे सेे पूूर्वव, भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� 
लगााताार वि�श्व औसत और यहांं� तक कि� उभरते बााजाार और 
वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमडीीई) केे औसत सेे भीी ऊपर 
थीी । आईटीी अवधि� केे दौौराान, एक नि�र्णाा�यक उलटफेर देखेाा गयाा: 
भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� घटकर ईएमडीीई केे औसत सेे नीीचेे आ गई 
हैै और वि�श्व औसत कीी ओर अभि�सरण (converged) कर गई 

हैै (ताालि�काा 1) । वर्षष 2025 मंें, भाारत मंें समग्र मुदु्राास्फीीति� 2.2 
प्रति�शत रहीी, जोो ईएमडीीई केे 5.2 प्रति�शत केे औसत और वि�श्व केे 
4.1 प्रति�शत केे औसत सेे कााफीी नीीचेे थीी ।

मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कीी शुरुुआत केे बााद सेे मुदु्राास्फीीति� 
संबंंधंीी अपेेक्षााएं ंअधि�क स्थि�िर होो गई हंैं । यह इस तथ्य काा स्पष्ट 
प्रति�बिं�बं हैै कि� मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण नेे देशेोंं कोो न केेवल 
महाामाारीी और यूूके्रेन युदु्ध केे दौौराान जैैसेे लगााताार चल रहे आपूूर्ति�ि 
झटकोंं काा साामनाा करने मंें सहाायताा कीी हैै, बि�नाा अपेेक्षााओं ंकोो 
पटरीी सेे उताारे,े बल्कि�ि इन झटकोंं केे बााद मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य 
कीी ओर तेेजीी सेे अभि�सरण सुनुि�श्चि�त कि�याा हैै । यह भाारत काा 
भीी अनुभुव रहाा हैै । अन्य लााभोंं मंें, इसेे मौौद्रि�क और रााजकोोषीीय 
नीीति�योंं केे बीीच बेेहतर समन्वय काा परि�णााम भीी देखेाा गयाा हैै; तथाा 
मौौद्रि�क नीीति� मंें अधि�क पाारदर्शि�िताा और वि�श्वसनीीयताा आई हैै ।

2. मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण केे फे्रेमवर्कक  कीी पाँँ�च वर्षीीय समीीक्षाा

भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक अधि�नि�यम केे प्राावधाानोंं केे अनुरुूप, 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य कीी पहलीी वैैधाानि�क समीीक्षाा माार्चच 2021 मंें 
संपंन्न हुुई । इस प्रक्रि�याा केे भााग केे रूप मंें, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 'मुदु्राा साारणीी 1: भाारत, ईएमडीीईएस और वि�श्व मंें औसत 

दशकीीय मुदु्राास्फीीति�
  1996-2005 2006-15 2016-25 2025

भाारत 5.8 8.1 4.4 2.2

ईएमडीीईएस 10.4 6.0 6.1 5.2

वि�श्व 5.4 3.9 4.7 4.1

स्रोोत: डबल्यूूईओ डेेटााबेेस ।

9 देखंेें: आइचंेंग्रीीन, गुपु्ताा और चौौधरीी (2021), आइचंेंग्रीीन और गुपु्ताा (2024), और आरबीीआई 
(2025) ।
10 बेेन एस. बर्नाा�न्केे और फे्रेडरि�क एस. मि�शकि�न (1997) । मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण: मौौद्रि�क नीीति� केे 
लि�ए एक नयाा फे्रेमवर्कक ? जर्ननल ऑफ इकोोनॉॉमि�क पर्स्पे�क्टि�िव्स, 11(2), 97–116; मि�शकि�न, एफ. 
एस., और कााइलीी, एम. (2025) । 1990 केे दशक सेे 2020 केे दशक तक मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण 
काा वि�काास: वि�काास और चुनुौौति�याँँ� (क्रमांं�क w33585) । नेेशनल ब्यूूरोो ऑफ इकोोनॉॉमि�क रि�सर्चच ।

चाार्टट 1: मुदु्राास्फीीति� केे रुझाान: दशकीीय औसत
आईटीी से ेपहलेे और आईटीी केे दौौराान

(प्रति�शत मंें)

चाार्टट 2: वृृद्धि� केे रुझाान: दशकीीय औसत 
आईटीी से ेपहलेे और आईटीी केे दौौराान

(प्रति�शत मंें)

आईटीी सेे पहले

अधि�कतम
अधि�कतम अधि�कतम

अधि�कतम

न्यूूनतम

न्यूूनतम न्यूूनतम

न्यूूनतम

स्रोोत: आरबीीआई स्टााफ कीी गणनााएं ं।

टि�प्पणीी : कोोवि�ड केे वर्षोंं (2020-21 और 2021-22) कोो छोोड़कर, लााल बिं�दंु ुअवधि� केे 
औसत कोो दर्शाा�ताा हैै और रेखेाा इसकीी सीीमाा कोो प्लॉॉट करतीी हैै ।
स्रोोत : आरबीीआई स्टााफ कीी गणनााएं ं।

आईटीी आईटीी सेे पहले आईटीी
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भाषण

नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा' शीीर्षषक सेे एक रि�पोोर्टट  प्रकााशि�त कीी, 
जि�समंें वर्षष 2016–202111 केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण 
कीी प्रथाा और परि�णाामोंं कीी समीीक्षाा कीी गई । इसकेे पश्चाात, भाारत 
सरकाार नेे 31 माार्चच, 2021 कीी रााजपत्र अधि�सूूचनाा केे मााध्यम सेे 
मौौजूूदाा लक्ष्य कोो माार्चच 2026 तक केे अगलेे पाँँ�च वर्षोंं कीी अवधि� 
केे लि�ए बनााए रखाा ।

आरबीीआई नेे दूूसरीी समीीक्षाा मंें एक भि�न्न और अधि�क 
पराामर्शाा�त्मक दृष्टि�कोोण अपनाायाा । इसने 21 अगस्त, 202512 
कोो एक चर्चाा�-पत्र प्रकााशि�त कि�याा, जि�समंें स्थाापि�त मुदु्राास्फीीति� 
लक्ष्यीीकरण फे्रेमवर्कक  वाालीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें प्रचलि�त प्रथााओं,ं 
संसं्थाागत डि�जााइनोंं और उभरते सााहि�त्य काा सर्वेक्षण कि�याा गयाा 
तथाा भाारतीीय संदंर्भभ मंें सााक्ष्य प्रस्तुतु कि�ए गए । इस पत्र मंें फे्रेमवर्कक  
सेे जुडेु़े नि�म्नलि�खि�त चाार कंेंद्रीीय पहलुओुं ं पर टि�प्पणि�योंं और 
सुझुाावोंं काा आह्वाान कि�याा गयाा: (i) खााद्य और कोोर मुदु्राास्फीीति� 
कीी बदलतीी गति�शीीलताा और उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क बाास्केेट 
मंें खााद्य केे भाार कोो देखेते हुुए, क्याा मुदु्राा नीीति� केे लि�ए संचंाालन 
माार्गगदर्शशक केे रूप मंें हैैडलााइन सीीपीीआई मुदु्राास्फीीति� बेेहतर 
रहेगीी याा कोोर मुदु्राास्फीीति�? (ii) क्याा मूूल्य स्थि�िरताा और संवंृदृ्धि� 
केे उदे्देश्योंं केे बीीच संतंुलुन बनााए रखते हुुए, 4 प्रति�शत काा 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा केे लि�ए इष्टतम बनाा हुुआ 
हैै? (iii) क्याा लक्ष्य केे चाारोंं ओर ±2 प्रति�शत कीी स्वीीकाार्यय सीीमाा 
मंें संकंीीर्णणकरण, वि�स्ताार याा समााप्ति� केे मााध्यम सेे संशंोोधन कीी 
आवश्यकताा हैै? (iv) क्याा फे्रेमवर्कक  कीी वि�श्वसनीीयताा कोो प्रभाावि�त 
कि�ए बि�नाा संचंाालनाात्मक लचीीलेेपन कोो बनााए रखने केे लि�ए, 
स्वीीकाार्यय सीीमाा वाालेे बिं�दंु ुलक्ष्य कोो एक सीीमाा द्वााराा प्रति�स्थाापि�त 
कि�याा जाानाा चााहि�ए?

इस चर्चाा�-पत्र नेे गोोष्ठि�योंं तथाा प्रिं�टं और इलेेक्ट्रॉॉनि�क मीीडि�याा 
मंें कवरेजे केे मााध्यम सेे व्याापक चर्चाा�ओं ं कोो पे्रेरि�त कि�याा । 

आरबीीआई कोो चाारोंं प्रश्नोंं मंें सेे एक याा अधि�क पर 75 प्रत्यक्ष 
उत्तर प्रााप्त हुुए, हाालाँँ�कि� प्रत्येेक उत्तरदााताा नेे सभीी प्रश्नोंं काा उत्तर 
नहींं दि�याा (साारणीी 2) ।

अब मंैं इनमंें सेे प्रत्येेक प्रश्न पर चर्चाा� करतीी हँूँ� ।

प्रश्न 1: क्याा नीीति�गत लक्ष्य समग्र मुदु्राास्फीीति� होोनीी चााहि�ए याा 
कोोर मुदु्राास्फीीति�?

हैैडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क कोो बनााए रखने काा 
कााल्पनि�क पक्ष नि�म्नलि�खि�त आधाारोंं पर टि�काा हैै: सर्ववप्रथम, 
खााद्य और ईंधंन मुदु्राास्फीीति�, जोो हैैडलााइन मंें शाामि�ल हैै लेेकि�न 
कोोर मंें नहींं, उसेे क्षणि�क आपूूर्ति�ि-पक्षीीय व्यवधाान नहींं माानाा जाा 
सकताा हैै । उदााहरण केे लि�ए, लगााताार बनीी रहने वाालीी उच्च खााद्य 
मुदु्राास्फीीति� द्वि�तीीय-चरण केे प्रभाावोंं केे मााध्यम सेे कोोर मुदु्राास्फीीति� 
मंें समााहि�त होो सकतीी हैै, वि�शेेष रूप सेे मजदूूरीी और लाागत 
सूूचकांं�कीीकरण केे जरि�ए, और यह जड़ जमाा सकतीी हैै (सुदुृढ़ 
होो सकतीी हैै) । द्वि�तीीय, एक साामाान्य नाागरि�क कीीमतोंं काा अनुभुव 
और बोोध समग्रताा मंें वैैसाा हीी करताा हैै जैैसाा कि� हैैडलााइन मंें होोताा 
हैै ।13 तृतृीीय, हैैडलााइन संसं्थाागत नि�रंतंरताा काा प्रतीीक हैै, और 
इससे वि�चलन केे लि�ए पर्याा�प्त रूप सेे उच्च स्तर काा औचि�त्य 
आवश्यक होोगाा ।14

कोोर मुदु्राास्फीीति� केे माामले मंें, यह नि�म्नलि�खि�त आधाारोंं पर 
टि�काा होोताा हैै । खााद्य और ईंधंन कीी कीीमतें अंतंर्नि�िहि�त रूप सेे 
अस्थि�िर होोतीी हंैं और मुखु्य रूप सेे आपूूर्ति�ि-पक्षीीय काारकोंं, जैैसेे 
कि� माानसून मंें परि�वर्ततनशीीलताा और वैैश्वि�क जिं�सं चक्रोंं, द्वााराा 
संचंाालि�त होोतीी हंैं, जि�न पर मौौद्रि�क नीीति� कीी पकड़ सीीमि�त होोतीी 
हैै ।15 वि�शेेष रूप सेे भाारत मंें, उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क टोोकरीी मंें 
खााद्य काा भाारांं�क कााफीी अधि�क होोताा हैै, जि�सकाा अर्थथ यह हैै कि� 
क्षणि�क आपूूर्ति�ि आघाात हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें तेेज उताार-चढ़ााव 
पैैदाा कर सकते हंैं, जोो आवश्यक रूप सेे मौौद्रि�क नीीति� प्रति�क्रि�याा 
कीी मांं�ग नहींं करते हंैं ।

11 यह रि�पोोर्टट  'मुदु्राा और वि�त्त पर रि�पोोर्टट , 2020-21 केे एक संसं्करण केे रूप मंें प्रकााशि�त कीी गई थीी ।
12 https://www.rbi.org.in/scripts/BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=61067
13 दाास, एस. (2024) । 25 अक्टूूबर, 2024 कोो वााशिं�गंटन डीी.सीी. मंें पीीटरसन इंंस्टीीट््यूूट फॉॉर इंंटरनेशनल इकोोनॉॉमि�क्स मंें आयोोजि�त एक मंंच पर ।
14 आरबीीआई (2014) । मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा और सुदुृढ़ीीकरण हेेतु ुवि�शेेषज्ञ समि�ति� कीी रि�पोोर्टट  (अध्यक्ष: उर्जि�ित आर. पटेेल), जनवरीी  ।
15 डेेटाा सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� भाारत मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� जरूरीी नहींं कि� हैैडलााइन मुदु्राास्फीीति� सेे कम होो; हाालाँँ�कि�, औसतन यह हैैडलााइन मुदु्राास्फीीति� कीी तुलुनाा मंें कम अस्थि�िर (volatile) हैै ।

साारणीी 2: चर्चाा� पत्र मंें दि�ए गए चाार प्रश्नोंं केे उत्तर
प्रश्न 1. हेडेलााइन बनााम कोोर 2. लक्ष्य 4% होो याा कुुछ 

और
3. सहनशीीलताा बैंडं +/-2% होो याा 

कोोई अन्य
4. सहनशीीलताा बैंडं केे सााथ बिं�दंुु 

लक्ष्य याा कोोई सीीमाा

उत्तरोंं कीी संखं्याा 72 71 60 56

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा पर चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�यााओं ंपर आधाारि�त ।
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भाारत मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण: अतीीत, वर्ततमाान और भवि�ष्य

आरबीीआई बुलेुेटि�न मई 2026

प्रति�क्रि�यााओं ंकेे संदंर्भभ मंें, 90 प्रति�शत सेे अधि�क (72 मंें सेे 
66) उत्तरदाातााओं ंनेे लक्ष्य केे रूप मंें हैैडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य 
सूूचकांं�क (सीीपीीआई) मुदु्राास्फीीति� कोो बनााए रखने काा पक्ष लि�याा 
(चाार्टट  3) ।

उन 66 उत्तरदाातााओं ं काा वि�खंंडि�त वि�वरण, जि�न्होंंनेे 
हैैडलााइन सीीपीीआई काा समर्थथन कि�याा, व्याापक सहमति� केे भीीतर 
कुुछ बाारीीकि�योंं कोो उजाागर करताा हैै (साारणीी 3) । यद्यपि� उनमंें सेे 
41 नेे हैैडलााइन काा समर्थथन एकमाात्र और पर्याा�प्त लक्ष्य केे रूप मंें 
कि�याा, वहींं 25 काा एक महत्वपूर्णण अल्पमत यह महसूस करताा हैै 
कि� कोोर मुदु्राास्फीीति� कोो एक पूूरक भूूमि�काा नि�भाानीी चााहि�ए—इनमंें 
सेे 21 नेे नीीति�गत वि�चाार-वि�मर्शश केे लि�ए परि�चाालन माार्गगदर्शशक केे 
रूप मंें कोोर केे सााथ हैैडलााइन कोो औपचाारि�क लक्ष्य केे रूप मंें पक्ष 
मंें रखाा; जबकि� 4 नेे हैैडलााइन केे सााथ-सााथ कोोर कोो एक स्पष्ट 
अति�रि�क्त लक्ष्य काा दर्जाा� दि�ए जाानेे कीी वकाालत कीी ।

दि�लचस्प बाात यह हैै कि� हैैडलााइन और कोोर मुदु्राास्फीीति� 
केे बीीच चयन केे संबंंधं मंें अंतंररााष्ट्रीीय अनुभुव कााफीी स्पष्ट हैै । 
वर्ततमाान मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण फे्रेमवर्कक  केे तहत काार्यय करने 
वाालेे 48 देशेोंं मंें सेे 47 देशे हैैडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य बनाातेे 
हंैं । युगुांं�डाा कोोर मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य बनाानेे वाालाा एकमाात्र अपवााद 
हैै । उल्लेेखनीीय हैै कि� कई देशेोंं, जि�नमंें थााईलंैंड और नॉॉरे्वे शाामि�ल 
हंैं, जि�न्होंंनेे शुरुू मंें कोोर मुदु्राास्फीीति� कोो अपनाा लक्ष्य अपनाायाा थाा, 
बााद मंें हैैडलााइन उपभोोक्ताा मूूल्य सूूचकांं�क (सीीपीीआई) पर शि�फ्ट 
कर गए (साारणीी 4) । इस प्रकाार, देशे-दर-देशे काा सााक्ष्य हैैडलााइन 
केे पक्ष मंें तर्कक  कोो मजबूूत करताा हैै ।

भवि�ष्य कीी ओर देखंेें, तोो हैैडललााइन और कोोर मुदु्राास्फीीति� 
कीी गति�शीीलताा केे बीीच काा संरंचनाात्मक अंतंर कम स्पष्ट होोताा 
जाा रहाा हैै । कुुछ सााक्ष्य दर्शाा�ते हंैं कि� भाारतीीय कृृषि� वर्षाा� संबंंधंीी 
आघाातोंं केे प्रति� अधि�क आघाातसहनीीय होो गई हैै; और बेेहतर 
प्रबंधंन तथाा सरकाार द्वााराा मांं�ग-आपूूर्ति�ि केे अंतंर कोो कम करने 
केे काारण खााद्य मूूल्योंं मंें अस्थि�िरताा मध्यम होो गई हैै । इसकेे 
अति�रि�क्त, सांं�ख्यि�िकीी और काार्ययक्रम काार्याा�न्वयन मंंत्राालय द्वााराा 
सीीपीीआई बाास्केेट मंें हााल हीी मंें कि�ए गए संशंोोधन केे सााथ, समग्र 
सीीपीीआई मंें खााद्य काा भाार भाारांं�क कम होो गयाा हैै, जि�सकाा अर्थथ 
हैै कि� भवि�ष्य मंें हैैडललााइन और कोोर मुदु्राास्फीीति� एक-दूूसरे ेकाा 
अधि�क नि�कटताा सेे अनुसुरण करने कीी संभंाावनाा हैै ।

अतःः, प्रााप्त सुझुााव, पि�छलेे दस वर्षोंं काा अनुभुव, और 
अंतंररााष्ट्रीीय सााक्ष्य सभीी हैैडललााइन मुदु्राास्फीीति� कोो लक्ष्य केे 
रूप मंें बनााए रखने केे पक्ष मंें प्रतीीत होोतेे हंैं ।

प्रश्न 2: क्याा 4 प्रति�शत कीी मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य दर अभीी भीी 
इष्टतम हैै?

मुदु्राास्फीीति� कीी लक्ष्य दर पर दूूसरे े प्रश्न केे संबंंधं मंें, 
साार्ववजनि�क पराामर्शश सेे प्रााप्त प्रति�क्रि�यााओं ंमंें 4 प्रति�शत कीी लक्ष्य 
दर कोो बनााए रखने केे लि�ए मजबूूत समर्थथन देखेाा गयाा (साारणीी 4) ।साारणीी 3: हेडेलााइन सीीपीीआई समर्थथकोंं केे वि�चाार

  व्यक्ति�योंं कीी 
संखं्याा

कुुल काा
प्रति�शत

लक्ष्य केे रूप मंें हेेडलााइन 41 63%

लक्ष्य केे रूप मंें हेेडलााइन और परि�चाालन माार्गगदर्शशक 
केे रूप मंें कोोर 

21 31%

हेेडलााइन कोो मुखु्य लक्ष्य और कोोर कोो स्पष्ट 
अति�रि�क्त लक्ष्य केे रूप मंें उपयोोग करनाा

4 6%

कुुल 66 100%

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा पर चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा केे आधाार 
पर ।

साारणीी 4: आईटीी देेशोंं मंें मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य कीी प्रकृृति�
लक्ष्य कीी प्रकृृति� देेशोंं कीी संखं्याा

हेेडलााइन कोो लक्ष्य बनाानाा 47 (ईयूू सहि�त)

कोोर कोो लक्ष्य बनाानाा एक (युगुांं�डाा)

कोोर सेे हेेडलााइन मंें परि�वर्ततन कुुछ* (थााईलंैंड, नॉॉरे्वे)
स्रोोत: आईएमएफ़ एआरईएईआर, कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें । 
टि�प्पणीी: * सूूचीी संपूंूर्णण नहींं हैै ।

चाार्टट 3: हेडेलााइन बनााम कोोर मुदु्राास्फीीति� काा समर्थथन 
करने ेवाालेे उत्तरदााताा

हेेडलााइन  कोोर

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा सेे संबंंधंि�त चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा पर 
आधाारि�त ।
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भाषण

4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर कोो बनााए रखने काा पक्ष कई पाारस्परि�क 
रूप सेे सुदुृढ़ करने वाालेे काारकोंं पर टि�काा हैै । सर्ववप्रथम, 4 प्रति�शत 
कीी लक्ष्य दर रि�जर्वव बंैंक कीी वि�शेेषज्ञ समि�ति� (2014) केे मूूल्यांं�कन 
केे अनुरुूप थीी । समि�ति� नेे इसेे उस दर केे रूप मंें स्थाापि�त कि�याा 
थाा जि�स पर समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�योंं कोो शूून्य-उत्पाादन अंतंर 
केे सााथ इष्टतम माानाा गयाा थाा । भाारत मंें प्रवृतृ्ति� मुदु्राास्फीीति� केे 
बााद केे पुनुःः-आकलनोंं नेे भीी इस मूूल्यांं�कन कीी पुषु्टि� कीी हैै ।16 

दूूसराा, अन्य मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीीकरण अर्थथव्यवस्थााओं ंकीी तुलुनाा 
मंें, वर्ततमाान 4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर कोो आर्थि�िक वि�काास केे इसकेे 
चरण केे लि�ए उपयुकु्त माानाा जााताा हैै । उन्नत अर्थथव्यवस्थााएं ं(एई), 
जैैसेे कि� अमेेरि�काा, यूूकेे, यूूरोो के्षेत्र, जाापाान, कनााडाा और अन्य, 
2 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर केे आसपाास समूहि�त हंैं, जोो उनकीी 
वि�कसि�त और नि�म्न-वृदृ्धि� अर्थथव्यवस्थााओं ंसेे जुडु़ीी नि�म्न संतंुलुन 
मुदु्राास्फीीति� दरोंं कोो दर्शाा�तीी हंैं । उभरते बााजाार और वि�काासशीील 
अर्थथव्यवस्थााएं ं (ईएमडीीई) 2.5 सेे 4 प्रति�शत कीी उच्च सीीमाा मंें 
स्थि�ित हंैं (साारणीी 5) । भाारत कीी 4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर इसेे 
ईएमडीीई केे उच्चतम छोोर पर रखतीी हैै ।

इस प्रकाार, वि�शे्लेषणाात्मक तर्कक ; प्रााप्त सुझुााव; और 
अंतंररााष्ट्रीीय अनुभुव 4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर कोो भाारत केे लि�ए 
इष्टतम होोनेे केे पक्ष मंें प्रतीीत होोतेे हंैं ।

प्रश्न 3: क्याा स्वीीकाार्यय सीीमाा कोो बनााए रखाा जाानाा चााहि�ए, 
संकंीीर्णण कि�याा जाानाा चााहि�ए, याा इसे ेपुुनःः डि�ज़ााइन कि�याा जाानाा 
चााहि�ए?

उत्तरदाातााओं ं मंें सेे दोो-ति�हााई नेे ±2 प्रति�शत केे मौौजूूदाा 
स्वीीकाार्यय सीीमाा कोो बनााए रखने काा पक्ष लि�याा (साारणीी 6) । शेेष 21 
उत्तरदाातााओं ंनेे एक संकंीीर्णण बंैंड काा समर्थथन कि�याा, यह तर्कक  देतेेे 
हुुए कि� कसीी हुुई सीीमााएं ंनीीति�गत प्रति�बद्धताा कोो मजबूूत करेंगंीी, 
लक्ष्य कीी संकेंेतन साामग्रीी कोो तीीखाा करेंगंीी, और मुदु्राास्फीीति� 
अपेेक्षााओं ंकोो और अधि�क स्थि�िर करेंगंीी ।

16 आरबीीआई चर्चाा� पत्र, अगस्त 2025, अनुलुग्नक 9 ।

चाार्टट 4: इष्टतम लक्ष्य केे संबंंधं मंें प्रति�क्रि�यााएंं

चाार्टट 5: सभीी मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण कंेंद्रीीय बैंकंोंं केे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य काा स्तर (प्रति�शत मंें), सीीमाा और उपााय

4(6%) केेवल 2 
उत्तरदाातााओं ंद्वााराा 
इसेे घटााकर 3.5 
प्रति�शत करने काा 
सटीीक सुझुााव दि�याा 

वर्ततमाान लक्ष्य बनााए रखें लक्ष्य कम करेंं लक्ष्य बढ़ााएंं

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा सेे संबंंधंि�त चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा पर 
आधाारि�त ।

यूूएस (2)
यूूकेे (2)

स्वि�िट्जरलैंड (2)
स्वीीडन (2)

नॉॉरे्वे (2)

जाापाान (2)

इज़रााइल (1-3)

यूूरोो के्षेत्र
चेेक गणरााज्य (2±1)

कनााडाा (2±1)

न्यूूज़ीीलंैंड
(1-3)

आइसलैंड

ऑस्टे्रेलि�याा

दक्षि�ण 
कोोरि�याा (2)

थााईलंैंड (1-3)

पेेरू (2±1)

रोोमाानि�याा

दक्षि�ण अफ्रीीकाा

फि�लीीपींंस
मेेक्सि�िकोो

हंगंरीी

कोोस्टाा रि�काा

कोोलंंबि�याा

ब्रााजीील परााग्वेे

उज़्बेेकि�स्ताान

तूूर्कीी
श्रीीलंंकाा
मोोलदोोवाा

केेन्याा
कजााकि�स्ताान

जमैैकाा

अरं्जेंटीीनाा

रूस
भाारत

ग्वााटेेमाालाा

उरुग्वेेडोोमि�नि�कन रि�पब्लि��क मंंगोोलि�याा घाानाा

युगुांं�डाा

मॉॉरि�शस

चि�लीी

अल्बाानि�याा

जॉॉर्जि�ियाा

सर्बि�ियाा

पोोलंैंड
इंंडोोनेेशि�याा

टि�प्पणि�यांं�: 1. लााल ब्लॉॉक वाालेे देशे एई हंैं और अन्य ईएमडीीई हंैं । 2. कोोष्ठक मंें दि�ए गए आंकंड़े लक्ष्य और बंैंड (यदि� कोोई होंं) कोो दर्शाा�ते हंैं । 3. कुुछ देशे जोो केेवल एक सीीमाा कोो लक्षि�त करते 
हंैं, उनमंें एकरूपताा केे लि�ए, चाार्टट  मंें मध्य-बिं�दंु ुकोो लक्ष्य केे रूप मंें लि�याा गयाा हैै । 4. नाारंगंीी रंगं सेे छाायांं�कि�त देशे 'कोोर मुदु्राास्फीीति� ' कोो लक्षि�त करते हंैं, अन्य सभीी देशे 'हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति�' कोो 
लक्षि�त करते हंैं; 5. भाारत कोो हरे ेरंगं सेे हााइलााइट कि�याा गयाा हैै ।
स्रोोत: आईएमएफ़ एआरईएईआर, कंेंद्रीीय बंैंक कीी वेेबसााइटंें (अंतंि�म बाार 9 फरवरीी, 2026 कोो एक्सेेस कीी गईं)ं ।
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जि�न उत्तरदाातााओं ंनेे बंैंड कोो संकंीीर्णण करने काा समर्थथन कि�याा, 
उनकेे प्रस्तााव वि�शि�ष्टताा और डि�जााइन केे माामले मंें भि�न्न-भि�न्न थेे 
(साारणीी 5) । सर्वाा�धि�क साामाान्य रूप सेे अनुशुंसंि�त वि�कल्प ±1.5 
प्रति�शत काा एक सममि�त बंैंड थाा, जि�सकाा 9 उत्तरदाातााओं ं नेे 
समर्थथन कि�याा । इसकेे अति�रि�क्त, 4 उत्तरदाातााओं ंनेे ±1 प्रति�शत केे 
और भीी कड़े बंैंड कीी वकाालत कीी, जबकि� 6 नेे कोोई सटीीक चौौड़ााई 
नि�र्दि�िष्ट नहींं कीी । एक अल्पसंखं्यक रूप मंें 02 उत्तरदाातााओं ंनेे एक 
असममि�त बंैंड काा प्रस्तााव रखाा, जि�समंें सहनशीीलताा बंैंड ऊपरीी 
पक्ष पर अधि�क और नि�चले पक्ष पर कम होो; उदााहरण केे लि�ए, 
4 प्रति�शत कीी लक्ष्य दर केे आसपाास 3-6 प्रति�शत काा बंैंड, जोो 
नि�चलीी सीीमाा कोो मजबूूत बनााए रखते हुुए ऊपरीी पक्ष पर आपूूर्ति�ि-
पक्ष केे आघाातोंं कोो समाायोोजि�त करने कीी अधि�क गुंं�जााइश प्रदाान 
कर सकेे ।

भाारत काा स्वयं ं काा मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण अनुभुव 
सहनशीीलताा बंैंड कीी उपयोोगि�ताा कोो प्रदर्शि�ित करताा हैै । 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण अवधि� केे वाार्षि�िक मुदु्राास्फीीति� आंकंड़ोंं मंें, 
कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे काारण 2020-21 मंें और फि�र 2022-23 
मंें रूस-यूूके्रेन युदु्ध केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� 6 प्रति�शत कीी ऊपरीी 
सहनशीीलताा सीीमाा सेे अधि�क होो गई (साारणीी 7) । वाार्षि�िक औसत 
केे आधाार पर नि�चलीी सहनशीीलताा सीीमाा काा उल्लंंघन नहींं हुुआ, 
हाालांं�कि� अत्यंतं सुगुम खााद्य वस्तुओुं ंकीी कीीमतोंं मंें मुदु्राास्फीीति� केे 
काारण 2025-26 केे दौौराान एक संकं्षि�प्त अवधि� केे लि�ए मुदु्राास्फीीति� 
2 प्रति�शत सेे नीीचेे बनीी रहीी ।

अंतंररााष्ट्रीीय स्तर पर, वि�कसि�त अर्थथव्यवस्थााएँँ साामाान्यतःः 
नि�श्चि�त लक्ष्योंं कीी ओर बढ़ीी हंैं, जबकि� उभरते बााजाार और 
वि�काासशीील अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सहनशीीलताा बंैंड अधि�क प्रचलि�त 
और व्याापक हंैं । देशेोंं केे बीीच केे सााक्ष्य बताातेे हंैं कि� लक्ष्य सीीमााएँँ 
याा बंैंड वाालेे लक्ष्य आघाातोंं सेे नि�पटने केे लि�ए लचीीलाापन प्रदाान 
करने मंें अधि�क सफल रहे हंैं, जबकि� सााथ हीी वि�श्वसनीीयताा बनााए 
रखने और मुदु्राास्फीीति� कोो स्थि�िर करने मंें सहाायक सि�द्ध हुुए हंैं 
(एहरमैन, 2021) । अधि�कांं�श बड़ीी उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााएँँ 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण केे सााथ अपनीी संचंि�त सफलताा काा लााभ 
उठाातेे हुुए 1 सेे 1.5 प्रति�शत केे बंैंड केे सााथ 3 सेे 4 प्रति�शत केे 
लक्ष्य कीी ओर बढ़ीी हंैं (आइचंेंग्रीीन और गुपु्ताा, 2024) ।

17 उल्लंंघन ति�मााहीी डेेटाा मंें अधि�क स्पष्ट हैै । 38 ति�मााहि�योंं मंें सेे, 11 ति�मााहि�योंं मंें मुदु्राास्फीीति� 6 
प्रति�शत सेे अधि�क रहीी और 2 ति�मााहि�योंं मंें यह 2 प्रति�शत सेे नीीचेे गि�र गई ।

साारणीी 5: वर्ततमाान सहनशीीलताा बैंडं केे लि�ए सुझुााई गई 
वैैकल्पि�िक व्यवस्थाा

 
 व्यक्ति�योंं कीी

संखं्याा 
कुुल काा
प्रति�शत

+/- 1.5% तक कम करेंं 9 43%

+/- 1% तक कम करेंं 4 19%

कम करें ं(कोोई सटीीक बंैंड नि�र्दि�िष्ट नहींं) 6 29%

असममि�त बंैंड 2 10%

कुुल 21 100%

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा सेे संबंंधंि�त चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा पर 
आधाारि�त ।

चाार्टट 6: इष्टतम सहनशीीलताा बैंडं पर वि�चाार

चाार्टट 7: आईटीी केे वर्षोंं मंें मुदु्राास्फीीति� कीी 
प्रवृृत्ति�, वाार्षि�िक औसत

(प्रति�शत मंें)

वर्ततमाान सहनशीीलताा बंैंड 
बनााए रखें

संकंीीर्णण सहनशीीलताा 
बंैंड

मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा सेे संबंंधंि�त चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा पर 
आधाारि�त ।

स्रोोत: आरबीीआई ।
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भाषण

समग्र रूप सेे, पराामर्शश प्रति�क्रि�यााएँँ और भाारत काा स्वयं ंकाा 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण अनुभुव एक हीी नि�ष्कर्षष पर सहमत होोतेे 
हंैं: ±2 प्रति�शत कीी सहनशीीलताा बंैंड केे लि�ए बहुुत उपयोोगीी सााबि�त 
हुुआ हैै, जि�सने लक्ष्य कीी वि�श्वसनीीयताा काा त्यााग कि�ए बि�नाा बडे़े 
बााहरीी आघाातोंं कोो अवशोोषि�त करने केे लि�ए आवश्यक लचीीलाापन 
प्रदाान कि�याा हैै ।

प्रश्न 4: सहनशीीलताा सीीमाा केे सााथ बिं�दंुु लक्ष्य, अथवाा केेवल 
रेंजं लक्ष्यीीकरण (Pure range targeting)?

अंतंि�म प्रश्न पर सबसेे कम प्रति�क्रि�यााएँँ प्रााप्त हुुईं,ं जि�सकेे 
उत्तर मंें केेवल 56 प्रति�भाागि�योंं नेे अपनाा मत व्यक्त कि�याा । यद्यपि� 
सहनशीीलताा बंैंड वाालेे बिं�दंु ुलक्ष्य केे स्थाान पर एक शुदु्ध रेंजं उतनीी 
हीी लोोचनीीयताा प्रदाान कर सकताा हैै, तथाापि� रेंजं लक्ष्यीीकरण केे 
वि�रुद्ध तर्कक  समाान रूप सेे प्रबल प्रतीीत होोतेे हंैं । सर्ववप्रथम, कि�सीी 
भीी रेंजं काा मध्य-बिं�दंु,ु कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा व्यक्त इराादोंं कीी परवााह 
कि�ए बि�नाा, वाास्तवि�क कंेंद्रीीय लक्ष्य केे रूप मंें व्यााख्याायि�त होोनेे 
कीी प्रवृतृ्ति� रखताा हैै । द्वि�तीीय, एक बिं�दंु ु लक्ष्य केे अंतंर्गगत, यदि� 
मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� केे सदस्योंं कीी ब्यााज दर काार्ररवााई केे संबंंधं 
मंें वरीीयतााएँँ भि�न्न होोतीी हंैं, तोो इसेे सीीधेे तौौर पर अर्थथव्यवस्थाा 
केे संबंंधं मंें उनकेे आकलन मंें अंतंर केे रूप मंें देखेाा जाा सकताा 
हैै । रेंजं लक्ष्यीीकरण एक अति�रि�क्त स्तर कीी अस्पष्टताा जोोड़ताा हैै, 
क्योंंकि� यह भीी माानाा जाा सकताा हैै कि� येे अंतंर लक्ष्य स्वयं ंकीी 
उनकीी धाारणाा सेे उत्पन्न होोतेे हंैं । यह बााजाारोंं और नि�वेशकोंं जैैसेे 
अन्य हि�तधाारकोंं केे लि�ए भीी सत्य होो सकताा हैै, जि�ससे अपेेक्षााओं ं
काा स्थि�िरीीकरण कमजोोर पड़ सकताा हैै । तृतृीीय, ऐसाा संकं्रमण 
वैैश्वि�क प्रवृतृ्ति� केे वि�परीीत होोगाा और इसेे वि�चाारााधीीन बनाानेे केे 
लि�ए अत्यंतं प्रबल तर्कक  कीी आवश्यकताा होोगीी । अंतंतःः, कोोई प्रबल 
औचि�त्य न होोनेे कीी स्थि�िति� मंें, ऐसेे बदलााव कोो प्रति�बद्धताा मंें 
कमीी केे रूप मंें व्यााख्याायि�त कि�याा जाा सकताा हैै, जि�ससे वि�द्यमाान 
फे्रेमवर्कक  कीी कठि�न परि�श्रम सेे अर्जि�ित वि�श्वसनीीयताा कोो ठेेस पहुंं�च 
सकतीी हैै ।

साार्ववजनि�क पराामर्शश मंें इन वि�चाारोंं काा प्रति�बिं�बं देखेाा गयाा । 
56 प्रति�भाागि�योंं मंें सेे 52 नेे सहनशीीलताा बंैंड वाालेे वर्ततमाान लक्ष्य 
बि�न्दु ु कोो बनााए रखने काा पक्ष लि�याा । केेवल 4 प्रति�भाागि�योंं नेे 
केेवल रेंजं लक्ष्य कीी ओर बढ़ने काा समर्थथन कि�याा (साारणीी 8) । 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण करने वाालेे कंेंद्रीीय बंैंकोंं मंें, रेंजं लक्ष्यीीकरण 
एक लोोकप्रि�य वि�कल्प नहींं हैै । चेेक गणरााज्य, न्यूूजीीलंैंड, दक्षि�ण 

कोोरि�याा और दक्षि�ण अफ्रीीकाा जैैसेे देशेोंं नेे शुरुू मंें संकं्रमणकाालीीन 
व्यवस्थाा केे रूप मंें परि�सर लक्ष्योंं कोो अपनाायाा, लेेकि�न बााद मंें 
सहनशीीलताा बंैंड वाालेे बिं�दंु ुलक्ष्योंं कीी ओर स्थाानांं�तरि�त होो गए । 
वर्ततमाान मंें, केेवल ऑस्टे्रेलि�याा, इजरााइल और थााईलंैंड क्रमशःः 1 
सेे 3 प्रति�शत, 1 सेे 3 प्रति�शत और 2 सेे 3 प्रति�शत केे केेवल रेंजं 
केे सााथ काार्यय कर रहे हंैं । मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण अपनाानेे वाालेे 
देशेोंं कीी दि�शाा रेंजं लक्ष्यीीकरण सेे दूूर रहीी हैै, न कि� उसकीी ओर ।

3. भवि�ष्य कीी रााह

माार्चच 2031 तक भाारत केे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण ढांं�चे 
फे्रेमवर्कक  काा नवीीनीीकरण एक ऐसेे समय मंें हुुआ हैै जब वैैश्वि�क 
स्तर पर कााफीी अनि�श्चि�तताा बनीी हुुई हैै । भूू-रााजनीीति�क तनााव, 
आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा मंें व्यवधाान, ऊर्जाा� कीी कीीमतोंं मंें उताार-चढ़ााव 
और वैैश्वि�क संवंृदृ्धि� केे असमाान परि�दृश्य नेे समष्टि� आर्थि�िक 
वााताावरण कोो अधि�क जटि�ल और कम अनुमुााननीीय बनाा दि�याा 
हैै । इस संदंर्भभ मंें, फे्रेमवर्कक  कीी मूूल वाास्तुकुलाा, जि�समंें 4 प्रति�शत 
कीी हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� (सीीपीीआई) काा लक्ष्य और ±2 प्रति�शत 
कीी सहनशीीलताा बंैंड शाामि�ल हैै, कोो बनााए रखने काा नि�र्णणय एक 
महत्वपूर्णण नीीति�गत पसंदं हैै । यह समीीक्षाा फे्रेमवर्कक  कोो ठीीक उसीी 
समय मजबूूत करतीी हैै जब इसकीी सबसेे अधि�क आवश्यकताा हैै ।

यह कहाा जाा सकताा हैै कि� मौौजूूदाा फे्रेमवर्कक  कोो जाारीी रखने 
केे नि�र्णणय कोो परि�वर्ततन केे प्रति� जड़त्व केे रूप मंें नहींं देखेाा जाानाा 

स्रोोत: मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा सेे संबंंधंि�त चर्चाा� पत्र पर प्रााप्त प्रति�क्रि�याा पर 
आधाारि�त ।

चाार्टट 8: सीीमाा लक्ष्यीीकरण पर दृष्टि�कोोण 

लक्ष्य बिं�दंु ुबनााए रखें सीीमाा लक्ष्यीीकरण अपनााएंं
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चााहि�ए; बल्कि�ि पि�छलेे एक दशक मंें फे्रेमवर्कक  केे टि�कााऊपन 
अनुभुवोंं सेे सीीखने कीी इच्छााशक्ति� कोो दर्शाा�ताा हैै ।

यह प्रश्न उठताा हैै कि� भवि�ष्य कीी समीीक्षाा कैैसीी दि�ख सकतीी 
हैै? क्याा पांं�च वर्षष बााद भीी वहीी प्रश्न प्राासंगंि�क रहेंगेे? उस समय 
कौौन सेे नए मुदेु्दे साामने आ सकते हंैं? यह कााफीी हद तक इस 
बाात पर नि�र्भभर करेगेाा कि� अगलेे पांं�च वर्षोंं केे दौौराान मुदु्राास्फीीति� 
और संवंृदृ्धि� केे परि�णााम कैैसेे वि�कसि�त होोतेे हंैं; और इस बीीच 
अर्थथव्यवस्थाा कोो कि�न आघाातोंं, वि�शेेष रूप सेे वैैश्वि�क आघाातोंं, काा 
साामनाा करनाा पड़ सकताा हैै । यदि� मुदु्राास्फीीति�-संवंृदृ्धि� काा मि�श्रण 
उसीी प्रकाार वि�कसि�त होोताा हैै जैैसाा कि� पि�छलेे दस वर्षोंं मंें रहाा 
हैै: मजबूूत संवंृदृ्धि� और नि�म्न तथाा अधि�क स्थि�िर मुदु्राास्फीीति�, तोो 
शाायद मुदु्राास्फीीति� केे स्तर और सहनशीीलताा बंैंड मंें थोोड़ाा बदलााव 
करने पर वि�चाार कि�याा जाा सकताा हैै (अंतंररााष्ट्रीीय अनुभुवोंं कोो 
ध्याान मंें रखते हुुए, यह थोोड़ीी कम मुदु्राास्फीीति� और थोोडे़े संकंरे े
बंैंड कीी ओर संकेंेत करेगेाा) ।

किं�तु ु यदि� वैैश्वि�क वााताावरण पि�छलेे छह वर्षोंं कीी भांं�ति� 
चुनुौौतीीपूूर्णण बनाा रहताा हैै, तोो यह वर्ततमाान फे्रेमवर्कक  मंें नि�हि�त 
पूूर्वाा�नुमेुेयताा और लचीीलेेपन दोोनोंं कोो आवश्यक बनााएगाा ।

नि�रंतंर आधाार पर, रि�ज़र्वव बंैंक भीी अपनीी ओर सेे कुुछ 
और परि�ष्करणोंं पर वि�चाार कर सकताा हैै, वि�शेेष रूप सेे अपनीी 
मुदु्राास्फीीति� माापोंं पर अधि�क संलंग्नताा केे संबंंधं मंें । अधि�क बेेहतर 
और समय पर संचंाार एक प्रगति� पर काार्यय रहाा हैै और भवि�ष्य मंें 
भीी बनाा रहेगाा ।

नि�ष्कर्षषतःः, वर्ततमाान मौौद्रि�क नीीति� फे्रेमवर्कक  मंें वेे सभीी नि�हि�त 
वि�शेेषतााएं ंहंैं जि�नकाा उचि�त रूप सेे लााभ उठााकर अर्थथव्यवस्थाा कोो 
और बेेहतर समष्टि� आर्थि�िक परि�णाामोंं कीी ओर अग्रसर कि�याा जाा 
सकताा हैै । यदि� कोोई होो, तोो संरंचनाात्मक परि�वर्ततनोंं द्वााराा समर्थि�ित 
अंशंांं�कि�त परि�ष्करण, आनेे वाालेे वर्षोंं मंें फे्रेमवर्कक  कीी प्राासंगंि�कताा 
और औचि�त्य कोो बनााए रख सकते हंैं ।


