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रिपोर्ट का सािाांश 

आरबीआई द्वारा मौद्रिक नीतत सरंचना की समीक्षा
 भारतीय ररज़वव बैंक (आरबीआई) ने "मौद्रिक नीतत 

संरचना की समीक्षा" पर साववजतनक प्रततक्रिया के 
लिए एक चचाव पत्र जारी क्रकया है। द्रिप्पणियां 18 
लसतंबर, 2025 तक आमंत्रत्रत हैं। 

 मई 2016 में आरबीआई एक्ि, 1934 में सशंोधन 
करके एक िचीिे मुिास्फीतत-िक्ष्यीकरि संरचना को 
अतनवायव बनाया गया था। इसके तहत कें ि सरकार 
आरबीआई की सिाह से हर पांच वर्व में उपभोक्ता 
मूल्य सूचकांक (सीपीआई) पर आधाररत मुिास्फीतत 
िक्ष्य तनधावररत करती है। कें ि सरकार खुदरा 
मुिास्फीतत के लिए एक ऊपरी और एक तनचिा 
सहनशीिता स्तर भी तनधावररत करती है। इस संरचना 
के तहत िगातार तीन ततमाद्रहयों तक सहनशीिता 
सीमा से बाहर रहने वािी मिुास्फीतत को ववफिता 
माना जाता है। 

 अगस्त 2016 में 2016-21 (पहिी समीक्षा अवधध) 
के लिए 4% मुिास्फीतत का िक्ष्य अधधसूधचत क्रकया 
गया था, जजसकी ऊपरी और तनचिी सहनशीिता 
सीमा िमशः 6% और 2% थी। माचव 2021 में इन 
िक्ष्यों को माचव 2026 (दसूरी समीक्षा अवधध) में 
समाप्त होने वािे अगिे पांच वर्ों के लिए बरकरार 
रखा गया था। इन िक्ष्यों की समीक्षा माचव 2026 के 
अंत तक होनी है। आरबीआई की प्रमुख द्रिप्पणियों में 
तनम्नलिणखत शालमि हैं: 

 मुद्रास्फीनि-लक्ष्यीकिण सांिचिा का प्रदशटि: संरचना 
को अपनाने से पहिे (2012-16) चार वर्ों की अवधध 
में औसत मुिास्फीतत 6.8% से घिकर 4.9% हो 
गई। पहिी समीक्षा अवधध के दौरान तीन-चौथाई 
समय तक और दसूरी समीक्षा अवधध के दौरान दो-
ततहाई समय तक समग्र (हेडिाइन) मुिास्फीतत 2-6% 
के दायरे में रही। समग्र मुिास्फीतत में खाद्य और 
ईंधन जैसे अजस्थर घिक शालमि होत ेहैं। दसूरी 
समीक्षा अवधध के दौरान कोववड-19 महामारी और 
रूस-यूिेन संघर्व के कारि मुिास्फीतत 6% से अधधक 
हो गई। अप्रैि 2012 और अप्रैि 2025 के बीच 

िगभग 94% समय तक समग्र मुिास्फीतत का अपने 
दीघवकालिक रुझान से ववचिन ±2% के दायरे में 
रहा। मानक ववचिन का उपयोग करके मापी गई 
समग्र मुिास्फीतत में अजस्थरता 2012-16 के दौरान 
2.3% से घिकर 2016 से 1.5% हो गई है। 

 लक्षिि मुद्रास्फीनि मािक: आरबीआई के अनुसार, यह 
दिीि दी जाती है क्रक खाद्य और ईंधन मुिास्फीतत 
की प्रकृतत अजस्थर है, इसलिए समग्र मुिास्फीतत को 
मानक िक्ष्य (िागेि मेज़र) के रूप में नहीं माना 
जाना चाद्रहए। खाद्य और ईंधन मुिास्फीतत भी 
आपूततव संबंधी झिकों के कारि अजस्थर होती हैं, और 
इन पर मौद्रिक नीतत का असर नहीं होता। हािांक्रक 
भारत में उपभोग की कुि मात्रा में खाद्य और ईंधन 
का द्रहस्सा 50% से भी ज्यादा है। आरबीआई ने यह 
भी माना क्रक इन वस्तुओं को शालमि न करने से 
नीततगत पूवावग्रह पैदा हो सकत ेहैं और नीततगत 
ववश्वसनीयता कमजोर हो सकती है। इसके अिावा 
तनरंतर खाद्य मुिास्फीतत उच्च वेतन, क्रकराए और 
फुिकर दाम के ज़ररए मूि मिुास्फीतत (जजसमें खाद्य 
और ईंधन की कीमतें शालमि नहीं हैं) को प्रभाववत 
कर सकती है। आरबीआई ने कहा क्रक मुिास्फीतत 
िक्ष्यीकरि का पािन करने वािे सभी देश समग्र 
मुिास्फीतत पर ध्यान कें द्रित करत ेहैं। केवि युगांडा 
मूि मुिास्फीतत को िक्षक्षत करता है। 

 4% के लक्ष्य को बिकिाि िखिा या सांशोधिि कििा: 
अधधकांश ववकलसत अथवव्यवस्थाओं में मुिास्फीतत के 
िक्ष्य िगभग 2% और प्रमुख ववकासशीि 
अथवव्यवस्थाओं में 3-6% रहे हैं। आरबीआई ने कहा 
क्रक सवोत्कृष्ि समजष्ि आधथवक पररजस्थततयों के लिए 
4% वांछनीय मुिास्फीतत दर है। उसने कहा क्रक िक्ष्य 
बढाने को वैजश्वक तनवेशक संरचना के कमजोर पड़ने 
के रूप में देख सकत ेहैं, जजससे नीततगत 
ववश्वसनीयता कमजोर होती है। 

 सहिशीलिा बैंड की उपयुक्ििा: सहनशीिता बैंड, 
मूल्य जस्थरता के िक्ष्य से ववचलित हुए त्रबना, 
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मौद्रिक नीतत संरचना में िचीिापन िाता है। 
आरबीआई ने कहा क्रक एक सख्त बैंड तनधावररत करने 
से मौद्रिक नीतत की प्रभावशीिता में सुधार होता है, 
हािांक्रक एक व्यापक बैंड नीतत की ववश्वसनीयता को 
कमजोर कर सकता है। उसने यह कहा क्रक 
सहनशीिता बैंड तनधावररत करत ेसमय, मुिास्फीतत 
की सीमा ऊपरी सहनशीिता स्तर के लिए मागवदशवक 
हो सकती है, जबक्रक वह दर जजससे नीच ेमुिास्फीतत 
उत्पादन को हतोत्साद्रहत कर सकती है, तनचिे स्तर 
का तनधावरि कर सकती है। मुिास्फीतत की सीमा वह 
दर है जजसके ऊपर उच्च मुिास्फीतत से ववकास पर 
प्रततकूि प्रभाव पड़ता है। कई ववकासशीि 
अथवव्यवस्थाएं 1-1.5% के बैंड के साथ 3-4% 
मुिास्फीतत िक्ष्य की ओर बढ रही हैं। 

 निश्चचि लक्ष्य बिाम सीमा-आिारिि लक्ष्यीकिण: 
मुिास्फीतत िक्ष्यीकरि का पािन करने वािे 
अधधकांश देशों में, सहनशीिता सीमा के साथ या 
उसके त्रबना, एक तनजश्चत िक्ष्य होता है। आरबीआई 
ने कहा क्रक सीमा िक्ष्यीकरि आधथवक झिकों का 
सामना करने में िचीिापन प्रदान करता है। यह 
बढती वैजश्वक अतनजश्चतताओं के मद्देनजर पररदृश्यों 
के आधार पर सीमाएं तनधावररत करने की प्रववृि के 
अनुरूप भी है। उसने कहा क्रक तनजश्चत से सीमा-
आधाररत िक्ष्यीकरि (4-6% या 3-6%) में संिमि 
करने से नीततगत ववश्वसनीयता कमज़ोर हो सकती है 
और यह राजकोर्ीय नीतत अनुशासन को कम कर 
सकता है।   
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