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होता है जो रिज़र्व बैंक के व्ापक अधिदशे का रर्वन इस प्रकाि 
किता है:

“भारत में, बैंक नोटों के ननर्गम को निननयनमत करने और मौनरिक 
न्थिरता हानिल करने के िाथि-िाथि आम तौर पर अपने लाभ के 
नलए दशे की मुरिा और ऋण प्रणाली को िचंानलत करने हेतु 
आरनषित नननियों के रखरखाि के नलए एक ररजि्ग बैंक रनित 
करना िमीचीन है”।

 आज के अपने भाषर में, मैं उन धरचािों के धरकास पि ध्ान 
केधद्रित करूं गा धजद्होंने भािती् मौधरिक नीधत को आकाि धद्ा। 
मौधरिक नीधत केरल एक धरज्ान नहीं है जहाूं हम धकसी उदे्श् को 
प्राप्त किने के धलए धकसी सािन को बदल दतेे हैं। ् ह नए उपकिरों 
को बनाने औि प्रत्ाधशत औि धरकधसत चनुौधत्ों के जराब में 
नीधतगत कॉल लेने औि उद्हें धरशेष रप से सूंकट के सम् में 
धररेक औि सपष्टता के साथ सूंपे्रषर किने की एक कला भी है। 
प्रभारी मौधरिक नीधत के धलए धनर्व्ता, सम् औि सूंपे्रषर 
महतरपूर्व हैं। आज अपने सूंबोिन में, मैं मौधरिक नीधत औि कें रिी् 
बैंक सूंपे्रषर के पहलओु ूं पि ध्ान दनेे का प्रसतार किता हूूं।

भारत में मौद्रिक नीद्त का द्िकास

प्ारदं्भक चरण

 रिज़र्व बैंक की मौधरिक नीधत ढाूंचे का धरकास हमाि ेदशे के 
आधथ्वक औि धरत्ी् धरकास के साथ-साथ हुआ है। सरतूंत्रता के 
बाद, भाित ने धन्ोधजत आधथ्वक धरकास की नीधत अपनाई। 
इसधलए, मौधरिक नीधत मखु् रप से अथ्वव्रसथा की धरकास 
आरश्कताओ ूं के धलए ऋर की उपलबिता औि उस तक पहुूंच 
का धरसताि किने पि कें धरित थी। इसके बाद, 1960 औि 1970 
के दशक में घाटे के धरत्पोषर, कृधष के्त्र में लगाताि आपूधत्व के 
झटके, 1973 औि 1979 के रैधविक तेल मूल् झटके औि 1973 
में बे्टन रड्ुस प्रराली के पतन के कािर बढ़ती मरुिास्ीधत सूंबूंिी 
धचूंताए ँ थीं।1 इन अरधि्ों के दौिान, मरुिास्ीधत धन्ूंत्रर मोटे 

 िाष्ट्ी् सिुक्ा औि सामरिक अध््न पि 62रें एनडीसी 
पाठ््क्रम के प्रधतभाधग्ों के साथ अपने कुछ धरचाि साझा किने 
के धलए िाष्ट्ी् िक्ा कॉलेज (एनडीसी) द्ािा आमूंधत्रत धकए जाने 
पि मझेु खशुी हो िही है। एनडीसी ने िाष्ट्ी् सिुक्ा औि िरनीधत 
के अध््न औि अभ्ास में उतकृष्ट कें रि होने की प्रधतष्ा अधज्वत 
की है। भाित के साथ-साथ अद्् देशों के सशस्त्र बलों औि 
धसधरल सेराओ ूं के अधिकारि्ों के समूह को देखकि अचछा लगा 
जो इस पाठ््क्रम में भाग ले िहे हैं। मेि ेअनभुर में, इस तिह के 
अूंति-अनशुासनातमक औि अूंति-के्त्री् मेल-धमलाप, धरचािों 
को जानने औि धरकधसत किने का सरवोत्म अरसि प्रदान  
किते हैं।

 कें रिी् बैंक आिधुनक मौधरिक औि धरत्ी् प्रराधल्ों के कें रि 
में हैं। अपने व्ापक अधिदशे को पूिा किने के धलए उनके पास कई 
सािन हैं धजनमें समधष्ट आधथ्वक धसथिता प्राप्त किने हेत ुप्रमखु 
उपकिर के रप में मौधरिक नीधत शाधमल है। इस प्रधक्र्ा में, कें रिी् 
बैंक अपने मौधरिक नीधत सूंचालन के माध्म से लूंबी अरधि के 
ब्ाज दिों, समग्र आधथ्वक गधतधरधि औि अूंततः कीमतों को 
प्रभाधरत किते हैं। उनका लक्् उतपादन औि िोजगाि में उताि-
चढ़ार को कम किते हुए सम् के साथ मूल् धसथिता (धनमन औि 
धसथि मरुिास्ीधत) प्राप्त किना है। सम् के साथ, कें रिी् बैंकों के 
का ््व औि प्राथधमकताएूं घिलूे औि रैधविक आधथ्वक औि धरत्ी् 
धरकास औि प्रचधलत िाजनीधतक-आधथ्वक धरमश्व के अनरुप 
धरकधसत हुई हैं। ध्ि भी, अथ्वव्रसथा में उतपादन के अधिकतम 
धटकाऊ सति को प्राप्त किने की अपनी तलाश में मौधरिक औि 
धरत्ी् धसथिता को बढ़ारा दनेा हमेशा धकसी कें रिी् बैंक का 
सबसे महतरपूर्व नीधतगत पड़ार िहा है। ्ह भािती् रिज़र्व बैंक 
अधिधन्म, 1934 की प्रसतारना में ् ह उप्कु्त रप से परिलधक्त 
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श्ी शधक्तकाूंत दास, गरन्वि, भािती् रिज़र्व बैंक का भाषर - 4 माच्व 2022 - िाष्ट्ी् 
िक्ा कॉलेज, िक्ा मूंत्राल्, भाित सिकाि, नई धदलली में धद्ा ग्ा।

1 बे्टन रड्ुस प्रराली - 1944 में द््ू हैमपशा्ि, सू्ं कु्त िाज् अमेरिका में सू्ं कु्त िाष्ट् 
बे्टन रड्ुस सममेलन के बाद - अि्व-धसथि धरधनम् दिों औि धन्ूंधत्रत पूूंजी प्रराह की 
प्रराली को सूंदधभ्वत किता है धजसे अूंतििाष्ट्ी् आधथ्वक सह्ोग को बढ़ारा दनेे औि 
प्रधतसपिधी मरुिा अरमूल्न, धजसने 1930 के दशक की महामूंदी में ्ोगदान धद्ा, को 
दोहिाने से बचने के धलए धद्ती् धरवि ्दु्ध के बाद दशेों द्ािा अपना्ा ग्ा था।
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तौि पि सिकाि द्ािा मूल् धन्ूंत्रर औि चधुनूंदा के्रधडट धन्ूंत्रर 
औि बैंक द्ािा सट्ा उदे्श्ों के धलए ऋर दनेे से िोकने के धलए 
रिजर्व बैंक के नैधतक दबार पि आिारित था।

मौद्रिक लक्ष्ीकरण

 बढ़ते िाजकोषी् प्रभतुर के बीच उचच मरुिास्ीधत की 
पषृ्भूधम में, सखुमो् चक्ररतधी सधमधत (1985) की धस्ारिशों पि 
एक धन्म-आिारित मौधरिक लक््ीकिर ढाूंचा अपना्ा ग्ा था। 
इस ढाूंचे में, आिधक्त धनधि का उप्ोग परिचालन लक्् के रप 
में धक्ा ग्ा था, जबधक व्ापक धनधि, मरुिास्ीधत औि धरकास 
उदे्श्ों के अनरुप मौधरिक धरसताि को धरधन्धमत किके 
मरुिास्ीधत धन्ूंत्रर के मध्रतधी लक्् के रप में का ््व किता था।2 
ध्ि भी, धनिूंति धरसतारित िाजकोषी् नीधत के कािर, साूंधरधिक 
चलधनधि अनपुात (एसएलआि) औि नकद आिधक्त अनपुात 
(सीआिआि) दोनों को 1980 के दशक में उत्िोत्ि बढ़ाना पड़ा 
औि रे 1990 के दशक की शरुुआत तक अपने चिम सति पि थे।3 
सीआिआि औि एसएलआि के माध्म से सूंसािनों की पूर्व-
प्राधप्त ने अथ्वव्रसथा की ऋर आरश्कताओ ूं को पूिा किने के 
धलए सथान कम कि धद्ा। 1990 के दशक की शरुुआत में व्ापाि 
औि धरत्ी् के्त्र के सिुािों औि धरदशेी पूूंजी प्रराह में परिरामी 
रधृद्ध, धरत्ी् नराचािों औि बाजाि-आिारित धरत्पोषर की ओि 
एक उललेखनी् बदलार के मदे्नजि, मौधरिक लक््ीकिर ढाूंचा 
जो मरुिा के बीच एक धसथि सूंबूंि की िािरा पि धटका हुआ था, 
1990 के दशक के उत्िाि्व में उतपादन औि कीमतें जाूंच के दा्ि े
में आई ूं।

बहुसकेंतक दृद्टिकोण

 प्रचधलत मौधरिक लक््ीकिर ढाूंचे की प्रभारकारिता पि प्रश्ों 
के साथ, भािती् रिज़र्व बैंक ने अपै्रल 1998 में बहुसूंकेतक 
(एमआई) दृधष्टकोर अपना्ा।4 एमआई दृधष्टकोर में, मौधरिक नीधत 
धनमा्वर के धलए मात्रा चैनलों (मरुिा आपूधत्व) की तलुना में ब्ाज दि 
पि अधिक जोि धद्ा ग्ा था। नीधतगत दृधष्टकोरों को तै्ाि किने 
हेत ुधरधभद्न बाजािों (मरुिा, पूूंजी औि सिकािी प्रधतभूधत बाजािों) 
में ब्ाज दिों के साथ-साथ मरुिा पि उचच आरधृत् डेटा, बैंकों औि 
धरत्ी् सूंसथानों द्ािा धदए गए ऋर, धरत्ी् धसथधत, व्ापाि, 
पूूंजी प्रराह, मरुिास्ीधत दि, धरधनम् दि औि अद्् के साथ 
आउटपटु डेटा को जोड़ा ग्ा। दूसि ेशबदों में, नीधतगत बल के्रधडट 
की मात्रा के बजा् के्रधडट के मूल् (्ानी, ब्ाज दि) पि 
सथानाूंतरित हो ग्ा। तदनसुाि, अलपकाधलक ब्ाज दिें 
आिबीआई के मौधरिक नीधत रुख को सूंकेत दनेे में महतरपूर्व 
सािन बन गई ूं। आिबीआई के चलधनधि सूंचालन को नीधतगत 
रुख के साथ बाजाि दिों को सूंिधेखत किने के धलए तै्ाि धक्ा 
ग्ा था। रैधविक धरत्ी् सूंकट से पहले कम मरुिास्ीधत औि 
उचच सूंरधृद्ध प्रदान कि एमआई दृधष्टकोर ने अचछा काम धक्ा।

लचीला मरुिास्फीद्त लक्ष्ीकरण

 रैधविक धरत्ी् सूंकट (जीए्सी) के बाद की अरधि में औि, 
धरशेष रप से, 2013 के टेपि टैंट्म प्रकिर के बाद, एमआई ढाूंचे 
की धरविसनी्ता सरालों के घेि ेमें आ गई क्ोंधक लगाताि उचच-
मरुिास्ीधत औि िीमी सूंरधृद्ध सह-अधसततर में आने लगी थी। 
सूंकेतकों के एक बड़े समूह पि अपने ध्ान के साथ एमआई 
दृधष्टकोर ने मौधरिक नीधत के धलए सपष्ट रप से परिभाधषत 
साूंकेधतक अरलूंब प्रदान नहीं धक्ा। मौधरिक नीधत ढाूंचे को 
सूंशोधित औि मजबूत किने के धलए आिबीआई द्ािा गधठत एक 
धरशेषज् सधमधत ने जनरिी 2014 में प्रसततु अपनी रिपोट्व  में 
धस्ारिश की थी धक हेडलाइन उपभोक्ता मूल् सूचकाूंक 
(सीपीआई) मरुिास्ीधत के सूंदभ्व में परिभाधषत मरुिास्ीधत-सह-

2 आिधक्त धनधि रिज़र्व बैंक द्ािा बनाई गई प्राथधमक तिलता को सूंदधभ्वत किता है, 
औि ्ह दशे में बैंकों द्ािा बाद में के्रधडट धनमा्वर का आिाि बनता है। आिधक्त धनधि को 
प्रचलन में धसथत मरुिा, आिबीआई के पास बैंक की शेष िाधश औि आिबीआई के पास 
अद्् जमािाधश (दूसि ेशबदों में, आिबीआई की दनेदारि्ाूं) के ्ोग के रप में परिभाधषत 
धक्ा ग्ा है। अथ्वव्रसथा में धनधि की आपूधत्व बैंधकूं ग प्रराली (राधरधज्क के साथ-साथ 
सहकािी बैंक औि आिबीआई) की दनेदािी है औि इसे जनता के पास मरुिा, उनकी माूंग 
औि बैंकों के पास जमािाधश औि आिबीआई के पास अद्् जमािाधश के रप में परिभाधषत 
धक्ा ग्ा है।

3 जहा ँ एसएलआि को, उचच उिाि आरश्कताओ ूं, सिकाि के अधन्ूंधत्रत व्् से 
उतपद्न मरुिास्ीधत की चनुौधत्ों, धजद्हें सीआिआि में रधृद्ध के माध्म से प्रबूंधित धक्ा 
ग्ा था, के धरत्पोषर के धलए अग्रसधक्र् सूंसािन जटुाने के धलए बढ़ा्ा ग्ा था ।

4 अधिक बाजािोद्मखुी मौधरिक नीधत ढाूंचे में बदलार ने सूंसथागत परिरत्वन भी लाए 
क्ोंधक रिज़र्व बैंक में मौधरिक नीधत को सूंभालने राले धरभाग को 1 जनरिी 1998 को 
ततकालीन के्रधडट पलाधनूंग सेल से प्रभारी मौधरिक नीधत धरभाग के रप में नाधमत धक्ा 
ग्ा था।
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सीपीआई, मौधरिक नीधत के धलए साूंकेधतक अरलूंब होना चाधहए। 
भाित ने जून 2016 में आिबीआई अधिधन्म के सूंशोिन के 
साथ औपचारिक रप से लचीला मरुिास्ीधत लक््ीकिर 
(ए्आईटी) अपना्ा। सूंशोधित अधिधन्म मौधरिक नीधत में 
आिबीआई की भूधमका को धनमनानसुाि बताता है: “मौधरिक नीधत 
का प्राथधमक उदे्श् मूल् धसथिता बनाए िखना है, जहा ँसूंरधृद्ध 
के उदे्श् को ध्ान में िखा जाए”।

 सूंशोधित अधिधन्म ने ्ह भी सपष्ट रप से सरीकाि धक्ा 
धक एक तेजी से जधटल होती अथ्वव्रसथा की चनुौधत्ों का 
सामना किने के धलए एक मौधरिक नीधत ढाूंचा होना आरश्क है 
औि ् ह धक मौधरिक नीधत ढाूंचा भािती् रिजर्व बैंक द्ािा सूंचाधलत 
धक्ा जाएगा। धरिान के तहत मूल् धसथिता को सूंख्ातमक रप 
से हेडलाइन सीपीआई के धलए 4 प्रधतशत के लक्् के साथ +/- 2 
प्रधतशत की सहन सीमा के साथ परिभाधषत धक्ा ग्ा है। 
ए्आईटी व्रसथा में लचीलापन, मरुिास्ीधत के धलए आपूधत्व-
पक् के असथा्ी आघातों को समा्ोधजत किने ्ा उसके पाि 
दखेने सूंबूंिी प्रारिानों से आता है। मौधरिक नीधत के उदे्श् को 
पूिा किने में धर्लता को औसत हेडलाइन सीपीआई मरुिास्ीधत 
के रप में परिभाधषत धक्ा ग्ा है, जो लगाताि तीन धतमाधह्ों के 
धलए 2 से 6 प्रधतशत की सीमा से कम ्ा अधिक है, न धक धकसी 
भी उदाहिर के धलए जहाूं मरुिास्ीधत लक्् से अधिक/नीचे आती 
है। ्ह मौधरिक नीधत को दि धनिा्विर व्रहाि में अनधुचत 
अधसथिता से बचने में मदद किता है जो सूंरधृद्ध पि प्रधतकूल 
प्रभार डाल सकता है। िपेो दि को नीधत दि के रप में परिभाधषत 
धक्ा ग्ा था औि अधनरा ््व मरुिास्ीधत लक्् को प्राप्त किने के 
उदे्श् से िपेो दि धनिा्वरित किने के धलए आूंतरिक औि बाहिी 
दोनों सदस्ों के साथ आिबीआई में एक मौधरिक नीधत सधमधत 
(एमपीसी) की सथापना की गई थी। एमपीसी सूंकलप धजसमें 
सदस्ों के रोधटूंग पैटन्व के साथ एमपीसी बैठक के तिुूंत बाद 
सूंख्ातमक अनमुान, िपेो दि धनर्व् औि उसके औधचत् सधहत 
धरकास औि मरुिास्ीधत पि सधमधत के मूल्ाूंकन औि दृधष्टकोर 
शाधमल हैं। व्धक्तगत सदस्ों के अपने सर्ूं के मूल्ाूंकन औि 
उनके धनर्व् के औधचत् को शाधमल किने राले धररिर बैठक के 
14 धदनों के बाद का ््वरतृ् में जािी धकए जाते हैं।

 सपष्ट रप से परिभाधषत मरुिास्ीधत लक्् औि सीमा, 
एमपीसी की सथापना, लक्् को पूिा किने में धर्लता को 
परिभाधषत किने के धलए सपष्ट जराबदहेी तूंत्र, धरसततृ समािान 
औि का ््वरतृ् में व्धक्तगत आकलन के तररित खलुासे ने भाित में 
मौधरिक नीधत धनमा्वर की पािदधश्वता औि धरविसनी्ता को मजबूत 
धक्ा है। कुल धमलाकि, जीए्सी के बाद एक समग्र दृधष्टकोर के 
आसपास एक आम सहमधत बन गई है जो मरुिास्ीधत लक््ीकिर 
के साथ-साथ समधष्ट-धरत्ी् धसथिता पि कें धरित है। ्ह तथ् 
धदलचसप है धक भाित सधहत सभी दशेों में नीधतगत ढाूंचे में धरकास 
औि परिशोिन के बारजूद, अूंधतम उिािदाता (एलओएलआि) 
के रप में कें रिी् बैंकों का का ््व बिकिाि है। हालाूंधक, व्ापक 
उदे्श्ों के भीति, मरुिास्ीधत, सूंरधृद्ध औि धरत्ी् धसथिता पि 
सापेक् जोि मौधरिक नीधत व्रसथाओ ूं के साथ-साथ व्ापाि चक्र 
के धरधभद्न चिरों में धभद्न होता है। ्द्यधप रैधविक अनभुर - एक 
अधतरिक्त नीधतगत उदे्श् के रप में धरत्ी् धसथिता के साथ - 
अभी भी धरकधसत हो िहा है, रिज़र्व बैंक हमेशा समधष्ट-धररेकपूर्व 
नीधत उपकिर के सधक्र् उप्ोग के माध्म से धरत्ी् धसथिता 
जोधखमों को उधचत महतर दतेा िहा है।

 2016 में अपनी सथापना के बाद से ए्आईटी ढाूंचे ने 
अचछा का ््व धक्ा है, भले ही इस अरधि में अथ्वव्रसथा को 
झटके का सामना किना पड़ा हो। धपछले कुछ रषषों में ढाूंचे के 
लचीलेपन औि प्रभारशीलता का महतरपूर्व पिीक्र धक्ा ग्ा 
था क्ोंधक हम इस सदी के सूंकट- कोधरड-19 महामािी से जूझ 
िहे हैं। लचीले ढाूंचे ने एमपीसी को सूंरधृद्ध के समथ्वन में उदाि 
मौधरिक नीधत रुख जािी िखने की अनमुधत दी, भले ही मरुिास्ीधत 
ने बड़े आपूधत्व झटके औि अद्् बािाओ ूं के कािर मरुिास्ीधत 
सीमा के ऊपिी छोि को रुक-रुक कि छू धल्ा ्ा उससे अधिक 
हो ग्ा। इसे सटीक औि भधरष््दशधी सूंपे्रषर के माध्म से सगुम 
बना्ा ग्ा था - क्ोंधक ए्आईटी अधनरा ््व रप से एक दूिूंदशेी 
ढाूंचा है। नीधतगत उपा्ों औि धनर्व्ों के औधचत् को सपष्टतापूर्वक 
सूंपे्रधषत किने पि जोि धद्ा ग्ा जो बदलती बाजाि प्रत्ाशाओ ूं 
के धलए महतरपूर्व है।
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सपं्षेण कफी भूद्मका

िैद्विक सदंभ्भ

 केरल कुछ दशक पहले, कें रिी् बैंक गोपनी्ता में डूबे हुए थे 
औि उनके काम को गूढ़ औि आम लोगों की पहुूंच से बाहि दखेा 
जाता था। कें रिी् बैंकों ने इतने खलेु ्ा पािदशधी तिीके से काम 
नहीं धक्ा था औि शा्द ् ह मानते थे धक नीधतगत प्रभार बाजाि 
को आश्च ््वचधकत किने से आते थे। उनका सूंपे्रषर अकसि 
असपष्ट, िहस्म् औि अपािदशधी होता था, धजसे अकसि 
“िचनातमक असपष्टता” का नाम धद्ा जाता है।5 ्ूएस ्ेड के पूर्व 
अध्क् एलन ग्रीनसपैन के प्रधसद्ध उद्धिर को कौन भूल सकता है: 
“जब से मैं एक कें रिी् बैंकि बन ग्ा हूूं, मैंने बड़ी असूंगधत के साथ 
बड़बड़ाना सीखा है। ्धद मैं आपको अनारश्क रप से सपष्ट 
प्रतीत होता हूूं, तो आपने मेिी कही हुई बात को गलत समझा 
होगा”6

 इसके धरपिीत, आज कें रिी् बैंकों के सूंपे्रषर उनकी सपष्टता, 
सटीकता, जराबदहेी औि पािदधश्वता के धलए जाने जाते हैं। ्ह 
परिरत्वन मखु्तः दो कािरों से हुआ है। पहला, जैसे-जैसे कें रिी् 
बैंक अपने सूंचालन के के्त्रों में अधिक सरतूंत्र होते गए, उद्हें 
जनता का धरविास हाधसल किने के धलए एक लोकताूंधत्रक व्रसथा 
में अधिक पािदशधी औि जराबदहे होने की भी आरश्कता थी। 
दूसिा, कें रिी् बैंकों ने बाजाि की प्रत्ाशाओ ूं को पूिा किने के धलए 
मौधरिक नीधत के एक सािन के रप में सूंपे्रषर का तेजी से उप्ोग 
धक्ा है जो धक मौधरिक नीधत सूंकेतों के कुशल औि प्रभारी 
सूंचिर के धलए आरश्क है।7 दूिूंदशेी आधथ्वक कािकों - ्मषों 
औि उपभोक्ताओ ूं का व्रहाि - इन चिों में केरल रत्वमान 
परिरत्वनों के बजा् ब्ाज दिों, कीमतों औि आ् की उनकी 
भधरष्् की प्रत्ाशाओ ूं से अधिक प्रभाधरत होता है। तदनसुाि, 
कें रिी् बैंक अथ्वव्रसथा में प्रत्ाशाओ ूं को प्रबूंधित किने के धलए 
- अप्रत्क् औि सपष्ट दोनों - आगे माग्वदश्वन प्रदान किते हैं। इस 

प्रकाि, सूंपे्रषर आिधुनक कें रिी् बैंकों के टूलधकट का एक अत्ूंत 

शधक्तशाली घटक है।

 हालाधँक, सूंपे्रषर भी एक दोिािी तलराि है। रैधविक धरत्ी् 

सूंकट के दौिान, प्रमखु कें रिी् बैंकों की समधद्रत प्रधतधक्र्ा ने 

सूंकट के सबसे बिु ेप्रभार को टालने में मदद की। श्ी मारि्ो डै्गी 

की ्ूिोपी् सेंट्ल बैंक के अध्क् के रप में घोषरा ने जलुाई 

2012 के ्ूिोजोन ऋर सूंकट के बीच ्ूिो को सूंिधक्त किने के 

धलए “जो कुछ भी आरश्क है” किने के धलए बाजाि की भारनाओ ूं 

को बढ़ारा धद्ा। दूसिी ओि, मई 2013 के दौिान अपने भधरष्् 

की मौधरिक नीधत पथ पि ्ूएस ्ेड के सूंपे्रषर ने रैधविक धरत्ी् 

बाजाि में बढे़ हुए उताि-चढ़ार के टेपि टेंट्म प्रकिर को धट्गि 

धक्ा क्ोंधक घोषरा से बाजाि सतक्व  हो गए थे। इसधलए, 

अनपेधक्त परिरामों से बचने के धलए सूंपे्रषर को सूंतधुलत औि 

अचछी तिह से टेलीग्रा् किने की आरश्कता है।

 रत्वमान रैधविक परिधसथधत्ा,ँ महामािी के माध्म से लगभग 

दो रषषों तक जीने के बाद, अब कें रिी् बैंक सूंपे्रषर के धलए जधटल 

चनुौधत्ा ँप्रसततु कि िही हैं। प्रमखु अथ्वव्रसथाओ ूं सधहत कई 

अथ्वव्रसथाएूं आपूधत्व में व्रिान, सखत श्म बाजाि, सम् पि 

इद्रेंट्ी प्रबूंिन की नाजकुता औि भू-िाजनीधतक गड़बड़ी के 

कािर बहु-दशकी् उचच मरुिास्ीधत का सामना कि िही हैं। 

कें रिी् बैंक एक बाध्ता में हैं - ्धद रे मरुिास्ीधत, जो शा्द 

सामाद्् धसथधत बहाल होने पि कम हो सकती है, को धन्ूंधत्रत 

किने के धलए आक्रामक रप से का ््व किते हैं तो रे “मूंदी की 

शरुुआत” का जोधखम उठाते हैं; दूसिी ओि, ्धद रे बहुत कम 

औि बहुत दिे से का ््व किते हैं, तो उद्हें “धपछड़ जाने” के धलए 

दोषी ठहिा्ा जा सकता है औि उद्हें बाद में बहुत कुछ किना पड़ 

सकता है, जो सूंरधृद्ध के धलए हाधनकािक होगा। इस बीच, दधुन्ा 

भि के धरत्ी् बाजाि बेहद अधसथि हो गए हैं क्ोंधक रे भधरष्् की 

मौधरिक नीधत के सामाद््ीकिर की गधत को लेकि अधनधश्चतता से 

जूझ िहे हैं। हाल के भू-िाजनीधतक घटनाक्रम ने कें रिी् बैंकों की 

चनुौधत्ों औि दधुरिाओ ूं को औि बढ़ा धद्ा है। इन अधनधश्चतताओ ूं 

के बीच, कें रिी् बैंकों को आसद्न सूंपे्रषर चनुौधत्ों को दखेते हुए 

इष्टतम आिाि खोजना होगा।

5 ग्रीनसपैन, एलन । (2007) द एज ऑ् टबु्वलेंस: एडरेंचस्व इन ए द््ू रलड्व। द््ू्ॉक्व : 
पेंगइुन पे्रस.

6 नरूंबि-धदसूंबि 1987 में अमेरिकी काूंगे्रस की एक उपसधमधत से बात किते हुए

7 दखेें, उदाहिर के धलए, धबलूंडि औि अद्् (2008), “सेंट्ल बैंक कम्धुनकेशन एूंड 
मॉनेटिी पॉधलसी: ए सरवे ऑ् थ्ोिी एूंड एधरडेंस”, एनबीईआि रधकिं ग पेपि 13932
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हमारा हाद्लष्ा दृद्टिकोण

 रिज़र्व बैंक में, हम अपनी धरधरि धजममेदारि्ों औि हमाि े
का्षों के व्ापक प्रभारों को देखते हुए सूंपे्रषर के महतर के प्रधत 
सचेत हैं। हमने नीधत धनमा्वर पि धरधभद्न धहतिािकों के साथ 
सम्-सम् पि बातचीत किके पिामशधी दृधष्टकोर का पालन 
धक्ा है। इसने धरशेष रप से महामािी के दौिान उप्कु्त नीधत 
प्रधतधक्र्ाओ ूं के धनमा्वर में हमािी बहुत मदद की है। हम 
सूचनासूंपद्न नीधतगत धनर्व्ों के धलए दोति्ा सूंपे्रषर में 
धरविास किते हैं। इस उदे्श् के साथ, हम धरशे्षकों, 
अथ्वशाधस्त्र्ों, शोिकता्वओ ूं, बैंकों, शैक्धरक धनका्ों औि 
अनुसूंिान सूंसथानों, व्ापाि औि उद्योग सूंघों, औि कई अद्् 
लोगों के साथ धरसतृत बातचीत किते हैं। हमने न केरल 
बहुप्रचारित मौधरिक नीधत काि्वराइ्ों के धलए बधलक अद्् 
नीधत्ों के धलए भी इस दृधष्टकोर का पालन धक्ा है। हम ्ह 
भी मानते हैं धक धरविसनी्ता बनाने औि हमािी नीधत्ों में 
व्ापक धरविास पैदा किने के धलए सूंपे्रषर को तदनुरप का्षों से 
समधथ्वत होने की आरश्कता है। हम जराबदेही औि पािदधश्वता 
की सरवोत्म पिूंपिाओ ूं में अपने का्षों के औधचत् का धरशे्षर 
किते हैं, जो मौधरिक नीधत धनमा्वर के धलए एक आिधुनक बाजाि-
आिारित दृधष्टकोर की पहचान है।

 हमािी मौधरिक नीधत के धहससे के रप में, हमने धरधरि सािनों 
- एमपीसी सूंकलप औि का ््वरतृ्, मेि ेधरसततृ उत्ि-नीधत रक्तव्ों 
के साथ-साथ धरकासातमक औि धरधन्ामक उपा्ों पि रक्तव्, 
पे्रस कॉद्फ्ें स, मेि ेऔि मेि ेसह्ोधग्ों के भाषर, औि हमाि ेअद्् 
प्रकाशन, धरशेष रप से धद्-राधष्वक मौधरिक नीधत रिपोट्व  (एमपीआि) 
– के माध्म से प्रत्ाशाओ ूं को धसथि किने के धलए सूंपे्रषर का 
सधक्र् रप से उप्ोग धक्ा है। हमािी नीधत्ाूं, धरशेष रप से 
मरुिास्ीधत औि सूंरधृद्ध पि सापेक् जोि हमेशा सभी प्रासूंधगक 
कािकों के रसतधुनष् मूल्ाूंकन पि आिारित होती हैं; औि हम 
समझ में सपष्टता को सगुम बनाने के धलए मीधड्ा के साथ बातचीत 
के माध्म से अपने नीधतगत धनर्व्ों को सूंपे्रधषत किने का एक 
धबूंद ुबनाते हैं। 2019 के दौिान जब हमने दिों में कटौती औि रुख 
को ‘सधुरचारित’ से ‘तटसथ’ औि ध्ि ‘समा्ोजन’ में बदलने का 
एक चक्र शरु धक्ा, तो साथ में सूंपे्रषर सपष्ट थे। धरधभद्न अरसिों 
पि, हमने कहा था धक सूंरधृद्ध का समथ्वन किने के धलए “धनरा्व्क 

औि सम्बद्ध तिीके से का ््व किना महतरपूर्व है”; “कुल माूंग को 
बढ़ारा दनेे के धलए, औि धरशेष रप से, धनजी धनरेश गधतधरधि”; 
औि बाजाि माग्वदश्वन प्रदान किने के धलए इसी तिह की अद्् 
घोषराएूं।

 माच्व 2020 में एक महामािी के रप में कोधरड-19 की घोषरा 
के साथ, सूंपे्रषर अधिक चनुौतीपूर्व हो ग्ा क्ोंधक हमाि ेपास 
मीधड्ा औि बाजाि सहभाधग्ों के साथ केरल धडधजटल इूंटिफेस 
था, जबधक साथ ही सूंकट के सामने आने पि हमें कई 
आपातकालीन पािूंपरिक औि अपिूंपिागत उपा् किने पड़े। 27 
माच्व 2020 के गरन्वि के रक्तव् ने इस बात पि प्रकाश डाला धक 
महामािी के प्रकोप ने न केरल एमपीसी बैठक की तािीख को आगे 
बढ़ा्ा, बधलक “नीधतगत िपेो दि में 75 आिाि अूंकों की एक बड़ी 
कमी” भी की, धजसका उदे्श् था “ (i) रा्िस के नकािातमक 
प्रभारों को कम किना; (ii) सूंरधृद्ध को पनुजधीधरत किना; औि 
सबसे बढ़कि, (iii) धरत्ी् धसथिता बनाए िखना”। “्ह ्ाद 
िखना साथ्वक है धक कधठन सम् कभी खतम नहीं होता; केरल 
मजबूत लोग औि मजबूत सूंसथान ही का ््व किते हैं” - इस रक्तव् 
ने महामािी का मकुाबला किने के धलए कई अद्् उपा्ों को 
उजागि धक्ा। सूंदशे सपष्ट था - हमें दृढ़ िहने, लचीलापन बनाए 
िखने औि धसथधत से धनपटने के धलए जो कुछ भी आरश्क हो, 
किने की आरश्कता है।

 ्े धनरा्व्क औि सम्बद्ध उपा्, जो बाजाि को का्ी हद 
तक धसथि किते हुए धरत्ी् धसथधत्ों को आसान बनाते हैं, मरुिा 
औि बॉणड बाजाि इूंसट्रूमेंट्स पि कम मूल्ाूंति औि कॉिपोिटे 
बॉद्ड में उचच टे्धडूंग रॉल्ूम में परिलधक्त होते हैं। आशाराद को 
दोहिाते हुए, मेि े17 अपै्रल 2020 के रक्तव् में ्ह उललेख धक्ा 
ग्ा था धक “हालाूंधक सामाधजक भेद हमें अलग किता है, हम 
एकजटु औि दृढ़ हैं। आधखिकाि, हम उपा् किेंगे; औि हम 
सहेंगे”। मई 2020 में, ्ह महसूस किते हुए धक “महामािी का 
व्ापक आधथ्वक प्रभार शरु में अनमुान से अधिक गूंभीि हो िहा 
है”, एमपीसी ने नीधत िपेो दि को 40 आिाि अूंकों से औि कम 
किने का धनर्व् धल्ा। गरन्वि के रक्तव् का समापन “आज की 
पिीक्ाएूं पीड़ादा्क हो सकती हैं, लेधकन साथ में हम जीतेंगे” 
शबदों के साथ समाप्त हुआ।



6

भाषण मौद्रिक नीद्ि और कें रिीय बैंक का सपं्रेषण

आरबीआई बलुरेद्िन मार्च 2022

 महामािी की चिम सीमा पि रिज़र्व बैंक की प्रधतधक्र्ा शीघ्र 
औि धनरा्व्क थी। माच्व 2020 से 100 से अधिक उपा् धकए गए। 
इसके अलारा, दो अरसिों पि - माच्व औि मई 2020 - एमपीसी 
की बैठकें  धनिा्वरित सम् से पहले आ्ोधजत की गई ूं; जबधक दो 
अद्् एकल रक्तव् गरन्वि द्ािा मौधरिक नीधत सधमधत (एमपीसी) 
चक्र के बाहि धदए गए थे – एक अपै्रल 2020 में कोधरड-19 सूंकट 
के शरुुआती धदनों में औि दूसिा मई 2021 में दूसिी लहि के चिम 
पि। चके्रति एमपीसी बैठकों औि एकल रक्तव्, अग्रसधक्र् 
काि्वराई की धदशा में आिबीआई की ततपिता दशा्वती है। हम 
शा्द दधुन्ा के एकमात्र कें रिी् बैंक थे, धजसने बैंधकूं ग औि 
धरत्ी् बाजाि सूंचालन औि भगुतान प्रराधल्ों में व्ापाि 
धनिूंतिता सधुनधश्चत किने के धलए महतरपूर्व गधतधरधि्ों में लगे 
लगभग 200 अधिकारि्ों, कम्वचारि्ों औि सेरा प्रदाताओ ूं के 
साथ एक धरशेष सूंगिोि सधुरिा सथाधपत की थी।

 अकटूबि 2020 में, आपूधत्व-पक् के दबारों ने मरुिास्ीधत को 
2 से 6 प्रधतशत की सधहष्रतुा सीमा से ऊपि ले धल्ा था औि 
मौधरिक नीधत के रुख को जािी िखने पि बाजाि की धचूंताएूं थीं, 
्हाूं तक     धक उतपादन अपने पूर्व-महामािी सति से का्ी नीचे था। 
इन परिधसथधत्ों को दखेते हुए औि “कम से कम चालू धरत्ी् रष्व 
औि अगले रष्व  के दौिान जब तक जरिी हो समा्ोजनकािी 
मौधरिक नीधत रुख ...” जािी िखने के अपने इिाद ेको बताते हुए 
एमपीसी ने  सम्-आिारित भारी-सूंकेत के साथ धसथधत-
आिारित भारी-सूंकेत को पूिक किके अपने आगे के माग्वदश्वन 
को मजबूत धक्ा। आपूधत्व पक् के दबार में कमी के रप में एमपीसी 
के आकलन के अनरुप 2020-21 की दूसिी छमाही में मरुिास्ीधत 
में कमी आई। भाधर-सूंकेत के सम्-आिारित ततर ने बाजाि की 
प्रत्ाशाओ ूं औि मौधरिक नीधत के रुख के सूंभाधरत उलट्ेि के 
उस सम् धनधम्वत होने राली अनधुचत प्रत्ाशाओ ूं को कम किने 
में मदद की।

 सपष्ट भारी-सूंकेत दनेे राला सूंपे्रषर, धजसकी भूधमका औि 
प्रकृधत लगाताि धरकधसत हो िही है, अपै्रल 2021 में सूंक्रमर की 
दूसिी लहि के सम् सामने आई। एमपीसी ने धसथधत औि सम्-
आिारित दोनों भारी-सूंकेतों से धसथधत-आिारित माग्वदश्वन को 
रापस ले धल्ा, ्ह महसूस किते हुए धक “ महामािी के सातत् 

के बाद आधथ्वक-बहाली की मजबूती को दखेते हुए ्ह पूिी तिह 
से भधरष््रारी किना मधुशकल है धक अथ्वव्रसथा कैसे धरकधसत 
होती है।” आिबीआई ने एक धद्ती्क बाजाि सिकािी प्रधतभूधत 
अधिग्रहर का ््वक्रम (जी-एसएपी) की शरुुआत की, धजसने 
2021-22 में सिकािी उिाि का ््वक्रम के आकाि पि बाजाि की 
धचूंताओ ूं औि बॉणड बाजाि में ब्ाज दिों पि इसके प्रभार को दूि 
किने के धलए सिकािी प्रधतभूधत्ों की खलेु बाजाि में खिीद की 
एक धनधश्चत िाधश के धलए एक अधग्रम प्रधतबद्धता प्रदान की । इस 
उपा् ने जो इस सपष्ट माद््ता के साथ जड़ुा है धक प्रधत्ल रक्र 
एक सार्वजधनक रसत ुहै औि उसका व्रधसथत सूंरि्वन बाजाि के 
सहभाधग्ों औि रिज़र्व बैंक दोनों की साझा धजममेदािी है, सभी 
धहतिािकों को लाभ की उममीदों के अनरुप लाभाधद्रत धक्ा 
औि अद्् धरत्ी् सािनों के मूल् धनिा्विर के धलए एक बेंचमाक्व  
प्रदान धक्ा।

 सूंपे्रषर की चनुौधत्ों में महामािी अरधि के नीधत पथ को, 
जब औि जैसी धसथधत की माूंग हो, ध्ि से सू्ं ोधजत किने की भी 
अपनी भूधमका होती है। पूर्व-धनधद्वष्ट समाधप्त धतधथ्ों के साथ 
घोधषत आिबीआई के सूंकटजद्् उपा्ों के धलए, बाजाि की 
उममीदें धसथि िहीं औि जब सूंपे्रषर चनुौधत्ाूं द््ूनतम थीं तो इन 
उपा्ों को सरत: रापस ले धल्ा ग्ा। दूसिी ओि, जब औि जैसे, 
धनिूंति सररप की नीधत्ों ्ा उपा्ों की शरुुआत होती है तो 
सचेत, सूक्म औि सधुरचारित सूंपे्रषर की आरश्कता होती है 
क्ोंधक ऐसे मामलों में, बाजाि के कुछ के्त्रों की प्रत्ाशाए ँइनके 
अनरुप नहीं हो सकती हैं। कें रिी् बैंक का आकलन - उदाहिर के 
तौि पि, ्िरिी 2021 के गरन्वि के नीधत रक्तव् – ने 
रीआिआिआि को ध्ि से शरु किने के औधचत् को औि 
अधिक सपष्ट रप से समझाते हुए, मौधरिक नीधत के उलट होने की 
उन आशूंकाओ ूं को सा् धक्ा धक्ा, जो जनरिी 2021 में 
परिरत्वनी् दि रिरस्व िपेो (रीआिआिआि) परिचालन को ध्ि 
से शरु किने के कािर बन िहे थे। इसी तिह, 14-धदरसी् मखु् 
रीआिआिआि नीलामी के आरधिक उद्न्न के माध्म से 
अगसत 2021 में चलधनधि पनुसिंतलुन को चालू धक्ा ग्ा था 
ताधक ्ह सधुनधश्चत की जा सके धक चलधनधि की धसथधत “धरत्ी् 
धसथिता को बनाए िखने के धलए समधष्ट आधथ्वक सूंरधृद्ध के साथ 
तालमेल धबठाती है”। उसी भारना में, अकटूबि 2021 में “चलधनधि 
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के मौजूदा प्रलधमबत प्रभार, जीएसटी मआुरजे के धलए अधतरिक्त 
उिाि की आरश्कता न होने औि प्रराली में चलधनधि के 
अपेधक्त धरसताि ...” को दखेते हुए जी-एसएपी परिचालन बूंद कि 
धद्ा ग्ा था।

 जैसा धक मैं अपनी बात समाप्त किने जा िहा हूूं, मझेु सूंके्प में 
बता दनेा चाधहए धक हम अपनी महामािी के धररुद्ध काि्वराई में 
अद्् कें रिी् बैंकों से कैसे धभद्न हैं। पहला, हमने पािूंपरिक 
नीधतगत धरकलप समाप्त होने से पहले ही ्ानी, ब्ाज दिों की 
शूद्् धनचली सीमा तक पहुूंचने से पहले ही अपिूंपिागत उपा् 
धकए हैं। दूसिा, हमाि ेपरिचालन में शाधमल प्रधतपक् केरल बैंक 
औि अधखल भािती् धरत्ी् सूंसथान (एआईए्आई) थे, 
क्ोंधक लधक्त के्त्रों को प्रदान की गई चलधनधि उनके माध्म से 
प्रसारित की गई थी। तीसिा, हमने अपने आधसत खिीद का ््वक्रम 
को कें रि औि िाज् सिकाि की प्रधतभूधत्ों तक सीधमत कि धद्ा 
है औि कई अद्् कें रिी् बैंकों के धरपिीत, हमाि ेउिाि का्षों में 
आिबीआई के सूंपाधवि्वक मानकों को कम नहीं धक्ा ग्ा है। चौथा, 
हमाि े अधिकाूंश उपा्ों की घोषरा धनिूंति-सररप के होने के 
बजा् पूर्व-धनिा्वरित समाधप्त धतधथ्ों के साथ की गई थी। इससे 
हमािी घोषराओ ूं की धरविसनी्ता मजबूत हुई है। पाूंचराूं, 
“सार्वजधनक रसत ुके रप में प्रधत्ल रक्र के सूंरि्वन” को बताते 
हुए औि इसके धलए सधुरिा प्रदान किते हुए, हमने मरुिास्ीधत को 
लक्् किने राले कुछ ईएमई कें रिी् बैंकों के धरपिीत पूिी तिह से 
धद्ती्क बाजाि में परिचालन धक्ा है, धजसने सिकाि को सीिे 
धरत्पोधषत किने के धलए प्राथधमक बाजाि में परिचालन हेत ु
आपातकालीन प्रारिान धकए हैं। छठा औि अूंत में, हमने दधुन्ा 
भि में कें रिी् बैंकों की नीधतगत काि्वराइ्ों में मौजूदा धरचलन के 
बीच, अपने घिलूे सूंरधृद्ध-मरुिास्ीधत की गधतशीलता के आिाि 
पि अपने समा्ोजनकािी रुख को जािी िखा है। इस प्रकाि, हमने 
मूल् धसथिता के अपने प्राथधमक अधिदशे से समझौता धकए 
धबना, ए्आईटी ढाूंचे में अूंतधन्वधहत लचीलेपन का उप्ोग धक्ा 
है औि अपनी मौधरिक नीधत्ों को लागू धक्ा है। जैसा धक मैंने 
पहले उललेख धक्ा है, हमाि ेका्षों का मकसद भाषरों, उत्ि-

नीधत- पे्रस कॉद्फ्ें स औि मीधड्ा बातचीत के माध्म से बता्ा 
ग्ा था।

द्नषकष्भ द्िपपणी

 मैं ्ह कहकि अपनी बात समाप्त किता हूूं धक मौधरिक नीधत 
के धसद्धाूंत औि व्रहाि में केरल ‘परिरत्वन’ ही धसथि िहा है। 
मौधरिक नीधत के सरवोत्म अभ्ास के गठन से सूंबूंधित अभी तक 
कोई अूंधतम शबद नहीं है। मौधरिक नीधत के परिचालन में भाित 
औि दधुन्ा भि में उललेखनी् परिरत्वन हुए हैं क्ोंधक 
अथ्वव्रसथाएूं औि बाजाि धरकधसत हुए हैं औि नीधत धनमा्वताओ ूं 
ने एक जधटल आधथ्वक प्रराली में आधथ्वक एजेंट कैसे सूंराद किते 
हैं, इस बाि ेमें अधिक जानकािी प्राप्त की है।

 धरवि सति पि, मौधरिक नीधत का धरकास धन्मों औि धररेक 
के व्ारहारिक धमश्र के धलए रत्वमान आम सहमधत से धनपटने 
से पहले, अधिक धनदवेशातमक औि धररेकािीन होने से सखत 
धन्म-आिारित अधभशासन में बदल ग्ा है। इस प्रधक्र्ा में, 
सूंपे्रषर को महतर धमला है, हालाूंधक ्ह दोनों तिीकों से काम 
किता है – जहा ँबहुत अधिक सूंपे्रषर बाजाि को भ्रधमत कि सकते 
हैं रहीं बहुत कम सूंपे्रषर से बाजाि, कें रिी् बैंक की नीधतगत इिाद े
के बाि ेमें केरल अनमुान लगा सकता है। इसधलए, कें रिी् बैंकों को 
एक बहुत ही महीन िखेा पि चलना होगा। चूूंधक मौधरिक नीधत 
प्रत्ाशाओ ूं8 को प्रबूंधित किने की एक कला है, इसधलए कें रिी् 
बैंकों को न केरल घोषराओ ूं औि का्षों के माध्म से, बधलक 
राूंधछत सामाधजक परिरामों को सधुनधश्चत किने हेत ुअपनी सूंपे्रषर 
िरनीधत्ों के धनिूंति परिशोिन के माध्म से, बाजाि की 
प्रत्ाशाओ ूं को आकाि दनेे औि धसथि किने के धलए धनिूंति 
प्र्ास किना पड़ता है। हालाधँक, ्ह एक पनुिारतधी प्रधक्र्ा है 
औि कें रिी् बैंक केरल क्रधमक रप से इसमें सिुाि कि िहे हैं।

 िद््राद । सरसथ िहें । नमसकाि !
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