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आरबीआई बलेुटिन जनवरी 2022

योजना का कें द्रीय बिदं ुभी है। कई प्रत्यक्ष विकासात्मक बदलाव का 
श्रेय वित्तीय समावेश को दिया जाता ह,ै जैसे कि बचत का अधिक 
से अधिक जटुान, धन-विप्रेषण को सवुिधाजनक बनाना, 
राजकोषीय आय को बढ़ावा दनेा और राजकोषीय हस्तांतरणों को 
सपु्रभावी बनाना। गणुात्मक विकास उत्प्रेरक या एक औजार की 
अपेक्षा, इसे व्यापक रूप से, समावेश को अपनाकर और गरीबी 
उन म्ूलन, असमानता कम करने और महिला सशक्तिकरण जैसे 
अन्य विकास लक्ष्यों को सभंव बनाकर, विकास की गणुवत्ता को 
बढ़ावा दनेे वाले साधन के रूप में दखेा जाता ह।ै

	व ित्तीय समावेश पर इस विकासात्मक बल को दखेते हुए, 
वित्तीय समावेश और मौद्रिक नीति के बीच सबंधं स्पष्टत: नया है। 
हाल ही में, हालांकि, मौद्रिक नीति के सचंालन पर वित्तीय समावेश 
के प्रभावों और इसके माध्यम से जन-कल्याण में मौद्रिक नीति के 
योगदान के बार ेमें रुचि बढ़ रही है। इस रुचि को बढ़ावा दनेे के 
लिए शरुुआती स्थितिया ँहमेशा अस्तित्व में थीं। सयंकु्त राष्ट्र का 
पूजंी विकास कोष या यूएनसीडीएफ, वित्तीय समावेश के कारक 
- जो स्थिर वित्तीय प्रणालियों में योगदान दतेे हैं - की रिपोर्ट  करता 
है। वित्तीय रूप से शामिल आर्थिक कारक, प्रति-चक्रीय रूप से 
प्रभावित होने के बजाय, ब्याज दर चक्रों का सामना प्रचक्रीय रूप 
से करते हैं।

	 आज की अपनी टिप्पणी में, (ए) इस विषय पर अब तक 
अर्जित ज्ञान और अनभुवजन्य साक्ष्य को आत्मसात कर; और 
(बी) भारत के लिए प्रासंगिक सबक लेकर, मैं, वित्तीय समावेश 
और मौद्रिक नीति के बीच सहसंबंध को रखेांकित करना चाहता 
हूं। यह महामारी के संदर्भ में भी प्रासंगिक है, जिसके दौरान जीवन 
और आजीविका के नकुसान ने आर्थिक रूप से वंचित और 
कमजोर परिवारों और व्यवसायों को सबसे अधिक प्रभावित 
किया। वित्तीय समावेश के अपने अनभुव से, आरबीआई ने 
महामारी का सामना करने के लिए जो योजना तैयार की वह 
समाज के पीड़ित वर्गों के लिए अपरपंरागत उपायों के रूप में 
पहुंची, और वित्त का प्रवाह बना रहा। विशेष रूप से जब व्यक्तिगत 
आय खत्म हो गई थी और भविष्य अत्यधिक अनिश्चित था, इन 
उपायों ने वित्तीय संस्थानों और बाजारों को कार्यशील  
बनाए रखा।

	प्रो . एरोल डिसूजा, निदशेक, भारतीय प्रबधंन ससं्थान, 
अहमदाबाद (आईआईएमए); प्रो. उमाकांत दाश, निदशेक, ग्रामीण 
प्रबंधन ससं्थान, आनंद (आईआरएमए); डॉ. सपु्रिया शर्मा, 
पार्टनर-इनसाइट्स, सेंटर फॉर इनोवेशन इनक्यूबेशन एडं 
एटंरप्रेन्योरशिप (सीआईआईई); बिल एडं मेलिंडा गेट्स फाउंडेशन 
(बीएमजीएफ) के प्रतिनिधि; आईआईएमए के सकंाय-सदस्य, 
छात्र और कर्मचारी; और दोस्तों, मैं, गावँों के बदलाव हेत ुवित्तीय 
समावेश की इस प्रशसंनीय पहल के लिए आप सभी की सराहना 
करता हू।ं अनसुधंान, मौजूदा और नए डेटा, और क्षेत्र प्रयोगों की 
मदद से वित्तीय समावेश की सपंूर्ण मूल्य शृखंला और महिला 
सशक्तिकरण पर इसके प्रभाव की जांच की आवश्यकता व्यक्त कर 
इसने मानक को और ऊँचा उठा दिया। मैं निष्कर्षों की प्रतीक्षा कर 
रहा हू,ं विशेष रूप से - कौन से वित्तीय समावेश उत्पाद उपयोगी 
हैं, कहां और क्यों।

	म ैं इस परियोजना को शरुू करने का अवसर पाकर सम्मानित 
महसूस कर रहा हू।ं अपने पेशे से प्रेरित होकर मैंने सोचा कि मैं 
अपने विचार साझा करूं गा कि वित्तीय समावेश मौद्रिक नीति को 
कैसे मजबूत बनाता है और इसके प्रभावी सचंालन के लिए यह 
क्यों मायने रखता है।

	ब नुियादी वित्तीय सेवाओ ंके लिए औपचारिक वित्तीय प्रणाली 
की उचित लागत पर सवुिधा के अर्थ में वित्तीय समावेश अब 60 से 
अधिक दशेों में नीतिगत उद्देश्य के रूप में मायने रखता ह।ै यह 
सयंकु्त राष्ट्र (यूएन) के 2030 धारणीय विकास लक्ष्यों (एसडीजी) 
और धारणीय विकास के लिए 2030 एजेंडा पर जी 20 की कार्य-
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	 इस प्रयास में, भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) ने सभी 
भारतीयों को वित्तीय रूप से सशक्त बनाने की अपनी यात्रा में जिन 
पड़ावों को पार किया है, उनसे मैं उत्साहित हू ं- मैं, सितंबर 2021 
में, एक राष्ट्रीय वित्तीय समावेश सूचकांक (एफआई-इंडेक्स) के 
निर्माण और सार्वजनिक रिलीज का उल्लेख करता हू।ं यह 
सूचकांक 97 सकेंतकों पर आधारित है, जो वित्तीय समावेश 
अवसरंचना की आपूर्ति अथवा ‘पहुचं’, ‘उपयोग’ या वित्तीय 
सेवाओ ंकी मांग और ‘गणुवत्ता’ या वित्तीय साक्षरता और सरुक्षा में 
कमी के कारण पहुचँ और उपयोग में असमानता का प्रतिनिधित्व 
करते हैं। सूचकांक 0 से 100 तक का मान लेता है और आरबीआई 
के लिए लक्ष्य निर्धारित करता है- भारत के लिए 100 प्रतिशत 
वित्तीय समावेश। 2021 तक, हमने वित्तीय अवसरंचना की पहुचं 
या आपूर्ति में सर्वश्रेष्ठ प्रदर्शन करते हुए, आधे रास्ते को पार कर 
लिया है, और वित्तीय रूप से शामिल की जाने वाली मांग या 
उपयोग में अभी पीछे हैं। यह, वित्तीय समावेश के लिए राष्ट्रीय 
रणनीति (एनएसएफआई), 2019-24 और वित्तीय शिक्षा के लिए 
राष्ट्रीय रणनीति (एनएफएसई) 2020-25 द्वारा स्थापित 
महत्वाकांक्षी एजेंडा के विज़न - वित्तीय साक्षर और सशक्त भारत 
- के लिए महत्वपूर्ण है।

	 एफाई-सूचकांक से जडु़े अन्य पूरक लाभ हैं। पहली बार, 
सार्वजनिक रूप से उपलब्ध और मात्रात्मक मीट्रिक के साथ 
वित्तीय समावेश के विस्तार के प्रयासों का पारदर्शी मूल्यांकन 
किया जा सकता है। इसके अलावा, वित्तीय समावेश का एक 
मापनीय सकेंतक, मौद्रिक नीति नियमों और प्रतिक्रिया कार्यों में 
शामिल किया जा सकता है ताकि उत्पादन और मदु्रास्फीति और 
उनकी अस्थिरता के साथ इसके सबंधं की जांच की जा सके। 
पहली बार, नीतिगत दरों में बदलाव के आकार और समय-
निर्धारण पर वित्तीय समावेश के प्रभाव का अदंाजा लगाया जा 
सकता है।

	म ौद्रिक नीति उत्पादन का उसकी क्षमता और मदु्रास्फीति 
का लक्ष्य से विचलन को न्यूनतम बनाकर जन-कल्याण को 
प्रभावी बनाती है। यद्यपि यह अनभुव में पाया गया है कि मौद्रिक 
नीति और वित्तीय समावेश के बीच दोतरफा सबंधं है। यह स्पष्ट है 
कि वित्तीय समावेश मदु्रास्फीति और उत्पादन की अस्थिरता को 
कम करने में सक्षम है। मशु्किल समय में लोगों को वित्तीय बचत 

को कम करने में सक्षम बनाकर और रोजमर्रा की जरूरतों के लिए 
खपत को सचुारू बनाकर प्राप्त इसे किया जाता है। इस प्रक्रिया में, 
यह लोगों को रुचि के प्रति सवंेदनशील बनाता है। इसके अलावा, 
मदु्रास्फीति को लक्षित मौद्रिक नीति यह सनुिश्चित करती है कि 
वित्तीय समावेश के हाशिए पर रहने वाले भी आय के प्रतिकूल 
झटकों से सरुक्षित रहें, जो कीमतों में अनजाने में वदृ्धि होने पर 
उन्हें प्रभावित करते हैं।

	 हालांकि, कुछ तकनीकी होने के बावजूद मेरी आगे की उक्ति 
इस गोष्ठी के चार कें द्रीय मदु्दे पर है: पहला, उचित मूल्य सूचकांक 
का चनुाव क्योंकि जनसखं्या उत्तरोत्तर आर्थिक रूप से समावेशी 
होती जाती है; दूसरा, उत्पादन और मदु्रास्फीति परिवर्तनशीलता 
पर वित्तीय समावेश का प्रभाव और उनके बीच सतंलुन - जो 
मौद्रिक नीति सचंालन की कें द्रीय दवुिधा है; तीसरा, अर्थव्यवस्था 
में मौद्रिक नीति के निर्णयों का सचंरण; और चौथा, वित्तीय 
जागरूकता का प्रत्याशाओ ं और इस प्रकार मौद्रिक नीति की 
विश्वसनीयता पर प्रभाव।

	निष्कर्ष त: वित्तीय समावेश, मदु्रास्फीति के प्रति सामाजिक 
अस्वीकृति, व्यापक आर्थिक स्थिरता के प्रति सामाजिक रुझान 
और लंबे और परिवर्तनशील अतंराल की भावना को बढ़ावा दतेा 
है जिसको ध्यान में रखते हुए मौद्रिक नीति सचंालित की जाती है। 
इससे, छोटी मौद्रिक नीति कार्रवाइयों के लिए कम समय में समान 
लक्ष्यों को प्राप्त करना सभंव हो जाता है।

II. मलू्य सूचकाकं का चुनाव

	 जन-कल्याण को अधिकतम प्रभावी बनाने हेत ुमौद्रिक नीति 
को मदु्रास्फीति के किस मापदडं को लक्षित करना चाहिए? 
ग्रामीण, कृषि-निर्भर क्षेत्रों में वित्तीय समावेश सबसे कम प्रतीत 
होता है जहां भोजन आय का मखु्य स्रोत है। दोहर े मॉडल के 
सिलसिले में हाल के काम से पता चलता है कि वित्तीय टकराव 
की स्थिति में - जैसा कि इस मामले में, आर्थिक रूप से 
असमावेशित या ऋण-बाधित उपभोक्ता के समांतर ऐसे लोग हैं 
जिनके पास औपचारिक वित्त तक पूर्ण पहुचं है - नम्य खाद्य 
कीमतों की, असमावेशित लोगों की वास्तविक मजदूरी और आय, 
इस प्रकार उनकी कुल मांग को प्रभावित करने में महत्वपूर्ण 
भूमिका होती है। ब्याज दर में बदलाव इतना मायने नहीं रखता। 
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जब खाद्य कीमतों में वदृ्धि होती है, तो आर्थिक रूप से असमावेशित 
लोगों द्वारा अर्जित अतिरिक्त आय को बचाया नहीं जाता है, बल्कि 
खपत में वदृ्धि होती है, जिससे कुल मांग में वदृ्धि होती है। इस तरह 
की स्थिति में, मौद्रिक नीति की क्षमता अपने स्थिरीकरण लक्ष्य 
को पाने में, कीमतों के उस मापदडं को लक्षित करने से बढ़ जाती 
है जिसमें खाद्य कीमतों को शामिल किया जाता है, बनिस्पत 
उसके जिसमें इसे छोड़ दिया जाता है, जैसे - मूल मदु्रास्फीति। 
इसलिए, वित्तीय समावेश का स्तर जितना नीचे तक होगा, मूल्य 
स्थिरता की सभंवाना उतनी ही अधिक होगी, बशर्ते कि इसे 
हेडलाइन मदु्रास्फीति के सदंर्भ में परिभाषित किया जाए, न कि 
मूल मदु्रास्फीति के किसी भी मापदडं के सदंर्भ में, जो खाद्य और 
ईधंन को शामिल नहीं करता है।

	 भारत में, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक में भोजन की हिस्सेदारी 
46 प्रतिशत है, जो दनुिया में कहीं भी सर्वाधिक हिस्सेदारियों में 
से एक है। इसके अलावा, उपभोक्ता मूल्य सूचकांक एक ग्रामीण 
सूचकांक और एक शहरी सूचकांक को जोड़ता है, जिसमें भोजन 
की हिस्सेदारी ग्रामीण सूचकांक में 54.2 प्रतिशत से भी अधिक है। 
शहरी सूचकांक में भी, 36.3 प्रतिशत की भोजन की हिस्सेदारी 
अतंर्देशीय परिप्रेक्ष्य में अधिक है। नतीजतन, समग्र मांग खाद्य 
कीमतों और कृषि उत्पादन के उतार-चढ़ाव से अत्यधिक प्रभावित 
होती है, न कि ब्याज दर में बदलाव से, जिसके प्रति शहरी 
सूचकांक सवंेदनशील होता है। यह उल्लेखनीय है कि 2016 में 
मौद्रिक नीति ढांचे में मदु्रास्फीति को लक्ष्य करते हुए एक लचीली 
व्यवस्था की शरुुआत करने के लिए, मदु्रास्फीति लक्ष्य को मापने 
हेत ु मूल मदु्रास्फीति के किसी भी मापदडं के बजाय हेडलाइन 
सीपीआई (सीपीआई) को मीट्रिक के रूप में चनुा गया। मार्च 2020 
में महामारी की शरुुआत तक (अर्थात अक्टूबर 2016 - मार्च 
2020 के दौरान) नम्य मदु्रास्फीति को लक्षित करने की शरुुआत 
के बाद से हेडलाइन उपभोक्ता मूल्य सूचकांक मदु्रास्फीति 
औसतन 3.9 प्रतिशत रही। कोविड-19 की पहली लहर, हेडलाइन 
मदु्रास्फीति ऊपरी सीमा से अधिक थी और 2020-21 में औसतन 
6.2 प्रतिशत हो गई। प्रमखु सब्जी उत्पादक क्षेत्रों में खराब मौसम 
के कारण अल्पकालिक बढ़त को छोड़कर; बफर स्टॉक और 
आयात तक पहुचं बढ़ाने के लिए एव ंउत्पादकता को प्रोत्साहित 
करने के लिए आपूर्ति में मजबूत हस्तक्षेप और करों को कम करने 

से, हेडलाइन मदु्रास्फीति में कमी आई और वह पनु: लक्ष्य के 
अनरुूप बनी रही। इस पूरी अवधि में खाद्य मदु्रास्फीति अस्थिर 
रही है, जो उन वस्तुओ ं के उत्पादन पर आपूर्ति बाधाओ ं को 
दर्शाती है जिनके प्रति मदु्रास्फीति विशेष रूप से सवंेदनशील होती 
है। यह 2016-20 की एफआईटी अवधि के दौरान औसतन 2.9 
प्रतिशत से बढ़कर 2020-21 में - महामारी की पहली लहर की 
ऊंचाई पर - 7.4 प्रतिशत हो गई, लेकिन नीतिगत हस्तक्षेपों ने 
इसे अप्रैल-नवबंर 2021 में 3.5 प्रतिशत तक सीमित करने में 
कामयाबी हासिल की है। नकदी और वस्तु दोनों के हस्तांतरण के 
माध्यम से महामारी के दौरान कृषि आय और खाद्य उपलब्धता 
को स्थिर रखना प्रमखु नीतिगत मिशन रहा है। सयंोग से, वित्तीय 
समावेश में बढ़ोतरी हुई है, आरबीआई के वित्तीय समावेश 
सूचकांक का स्तर मार्च 2019 में 49.9 से बढ़कर मार्च 2020 में 
53.1 और मार्च 2021 में 53.9 हो गया है।

	 घटनाए ँअभी जारी हैं और इनके विश्लेषण से ठोस निष्कर्ष 
निकालना जल्दबाज़ी हो सकती है, लेकिन भारत की मौद्रिक 
नीति वित्तीय रूप से समावेशी है और इस रणनीति का लाभ 
भविष्य में अधिकतम प्रभाव और जनहित के रूप में प्राप्त होगा।

III. आउटपुट-मदु्रास्फीति परिवर्तनीयता को स्थिर रखना

	 जैसा कि मैंने पहले उल्लेख किया है, मौद्रिक नीति को सौंपी 
गई जिम्मेदारी है - आउटपटु को उसकी क्षमता के करीब या 
उसके लक्ष्य के पास और मदु्रास्फीति को उसके लक्ष्य के अनरुूप 
बनाए रखना। आर्थिक रूप से समावेशित उपभोक्ता आय की 
हानि की स्थिति में औपचारिक वित्तीय प्रणाली से बचत (जमा) 
और ऋण लाभ के कारण कठिनाई का सामना करने में सक्षम 
होते हैं। दूसरी ओर, आर्थिक रूप से असमावेशित उपभोक्ता ऐसा 
करने में सक्षम नहीं होते हैं और इसलिए वे उपभोग खर्च और 
आउटपटु में उच्च अस्थिरता के प्रति संवेदनशील होते हैं। 
आर्थिक रूप से समावेशित उपभोक्ताओ ंवाली सभी अर्थव्यवस्था 
कम खपत अस्थिरता के कारण कम उत्पादन अस्थिरता की 
उम्मीद रखेगी। आर्थिक रूप से असमावेशित उपभोक्ताओ ंवाली 
अर्थव्यवस्था में, मौद्रिक नीति को, उत्पादन को स्थिर बनाने के 
लिए अधिक बल देना पड़ता है। हालांकि, मोटे तौर पर, यह 
अस्थिर - मदु्रास्फीति है जो सभी उपभोक्ताओ ं को प्रभावित 
करती है, चाहे वह सक्षम हो या कमज़ोर। इसलिए, कल्याणकारी 
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भूमिका में मदु्रास्फीति की अस्थिरता को न्यूनतम रखना मौद्रिक 
नीति का प्रमखु उद्देश्य होना चाहिए। एक अर्थव्यवस्था में वित्तीय 
रूप से असमावेशित लोगों की हिस्सेदारी जितनी अधिक होगी, 
कें द्रीय बैंक को मदु्रास्फीति स्थिरीकरण पर ध्यान कें द्रित करने 
की कीमत पर उत्पादन स्थिरीकरण पर ध्यान देना होगा। जैसे-
जैसे वित्तीय समावेश बढ़ता है, मौद्रिक नीति - मदु्रास्फीति को 
स्थिर करने और व्यापक जनहित - की अपनी क्षमता को बेहतर 
बना सकती है।

	 भारत में, मदु्रास्फीति को लक्ष्य करते हुए नम्य ढांचे की 
शरुुआत करते समय वित्तीय समावेश के मदु्दे और मौद्रिक नीति 
के असर को आकार दनेे में इसकी भूमिका को शरुू से ही मान्यता 
दी गई थी। तदनसुार, मौद्रिक नीति के लक्ष्यों के बीच मूल्य 
स्थिरता को प्राथमिकता दी गई और आउटपटु दूसरा उद्देश्य था, 
जो कि +/- 2 प्रतिशत की सहन सीमा के साथ सखं्यात्मक रूप से 
4 प्रतिशत के सदंर्भ में परिभाषित और प्राप्त किया गया। 2016 में 
सशंोधित आरबीआई अधिनियम में उद्धृत - “मौद्रिक नीति का 
प्राथमिक उद्देश्य विकास के उद्देश्य को ध्यान में रखते हुए मूल्य 
स्थिरता बनाए रखना है।” - जैसा कि मैंने पहले बताया, यह काफी 
हद तक हासिल किया गया है। लेकिन महामारी के साथ असाधारण 
अनभुव के कारण, और आगे दखेते हुए, मदु्रास्फीति अगले दो वर्षों 
में लक्ष्य तक पहुचंने की उम्मीद है, जैसा कि आरबीआई के 
मौद्रिक नीति रिपोर्ट  - अक्टूबर 2021 में बताया गया है।

	 इसके अलावा, इस बात के कुछ प्रमाण हैं कि वित्तीय समावेश 
ने उसी दिशा में काम किया है जिस तरह से मदु्रास्फीति और 
आउटपटु अतंराल के लिए भार के रूप में मौद्रिक नीति ढांचे में 
सधुारों ने किया है। मदु्रा और वित्त पर रिपोर्ट , 2020-21 का 
अनमुान है कि 2000-11 की अवधि में मदु्रास्फीति का लक्ष्य से 
विचलन का गणुांक 0.41 था और साथ-साथ अपनी क्षमता से 
आउटपटु का विचलन गणुांक के रूप में 0.75 था। 2016-20 के 
दौरान, महामारी की पहली लहर तक मदु्रास्फीति लक्षित नम्य 
ढांचे की अवधि, मदु्रास्फीति अतंर पर भार बढ़कर 0.70 हो गया, 
जबकि आउटपटु अतंर पर भार 0.26 तक गिर गया, जो स्पष्ट रूप 
से आउटपटु की अपेक्षा मदु्रास्फीति स्थिरीकरण पर बढ़ते फोकस 
को दर्शाता है। इसके परिणामस्वरूप उम्मीदों में स्थिरता आई, 

विदशेी निवेशकों का विश्वास बढ़ा और मौद्रिक नीति ने विश्वसनीयता 
अर्जित की।

	 अनदखेा ही सही, बढ़ते वित्तीय समावेश का इस नेक 
परिणाम में महत्वपूर्ण योगदान रहा है। यह तर्क  दिया गया है कि 
जैसे-जैसे वित्तीय समावेश बढ़ता है, आउटपटु अस्थिरता और 
मदु्रास्फीति अस्थिरता का अनपुात भी बढ़ना चाहिए, यदि कें द्रीय 
बैंक दोनों को ध्यान में रखता है और उनमें इष्टतम सतंलुन 
स्थापित करने हेत ुमौद्रिक नीति का उपयोग करता है। भारत में, 
यह अनपुात 2015 के मध्य में 0.6 से बढ़कर 2020-21 की 
अतंिम तिमाही में महामारी से ठीक पहले 1.3 हो गया है। महामारी 
की अवधि में, यह अनपुात 5 से ऊपर हो गया है, लेकिन यह स्पष्ट 
रूप से अत्यधिक है जिसे अलग तरह से निपटना होगा। आगे 
दखेते हुए, जैसे-जैसे भारत में वित्तीय समावेश और भी बढ़ता है, 
उत्पादन में उतार-चढ़ाव के स्रोत के रूप में खपत में उतार-चढ़ाव 
के कम होने की उम्मीद की जा सकती है, ताकि मौद्रिक नीति 
मदु्रास्फीति की अस्थिरता को कम करने पर ध्यान कें द्रित कर 
सबके लिए हितकारी हो सके।

IV. मौद्रिक नीति का सचंरण

	 आधनुिक कें द्रीय बैंक ज्यादातर अर्थव्यवस्था के बाकी भागों 
को मौद्रिक नीति के रुख से अवगत कराने के लिए ब्याज दर का 
इस्तेमाल करते हैं। सकं्षेप में कहें तो, नीतिगत दर में बदलाव 
अल्पकालिक मदु्रा बाजार दरों को तरुतं प्रभावित करते हैं, जिससे 
वे वित्तीय बाजारों की निरतंरता के माध्यम से लंबी अवधि की 
ब्याज दरों में सचंरित होते हैं, जो व्यवसायों और घरों के खर्च 
सबंधंी फैसलों को प्रभावित करते हैं और अतंतः समग्र मांग को 
प्रभावित करते हैं। वित्तीय समावेश ब्याज दर आधारित मौद्रिक 
नीति प्रवाह के सचंरण में दो तरह से सधुार करता है। सबसे पहले, 
आर्थिक रूप से असमावेशित लोग आम तौर पर ‘घरले’ु बचत को 
प्राथमिकता देंगे और इसके लिए नकद पसदंीदा साधन है। जैसे-
जैसे समावेश बढ़ता है, उनकी वरीयता नकद से ब्याज वाले बैंक 
जमा और अन्य वित्तीय सपंत्तियों में स्थानांतरित होती जाती है। 
नतीजतन, अर्थव्यवस्था में वित्तीय बचत की ब्याज के प्रति 
सवंेदनशीलता बढ़ जाती है। लोगों के पोर्टफोलियो में मदु्रा की 
जगह ब्याज वाली जमाओ ं के कारण सरंचनागत परिवर्तनों को 
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दखेते हुए, शेष धन की ब्याज दर के प्रति सवंेदनशीलता भी बढ़ 
जाती है। दूसरा, वित्तीय समावेश के कारण बैंक ऋण का विस्तार 
होता है, जो ब्याज-सवंेदी और नीति दर में बदलाव से प्रभावित 
होता है। कुल मिलाकर, वित्तीय समावेश ब्याज दर आधारित 
मौद्रिक नीति की क्षमता को बढ़ाता है, जिससे अधिकतर लोग 
ब्याज दर चक्रों के प्रति सचेत होने लगते हैं। बदले में, यह समचुित 
व्यवहार का सकेंत दतेा है। इस सकेंत के कुछ प्रमाण भी हैं कि 
जैसे-जैसे, ब्याज दर के प्रति जनता की सवंेदनशीलता बढ़ती है, 
कें द्रीय बैंकों को अपने उद्देश्यों को प्राप्त करने के लिए ब्याज दरों 
को कम करने की जरुरत होती है।

	 भारत में, मौद्रिक नीति प्रक्रिया में लोगों की बढ़ती भागीदारी के 
कारण ब्याज दर निर्धारण के प्रति दृष्टिकोण अधिक लोकतातं्रिक 
हुआ है। 1990 के दशक के दौरान आरबीआई ब्याज दरों के 
विनियमन से दूर हो गया था। इसके बाद निर्देश आधारित ऋण मूल्य 
निर्धारण मानदडं जारी हुए यथा- प्रमखु उधार दरें; आधार दर; निधि 
आधारित उधार दरों की सीमातं लागत। हमारा लक्ष्य पारदर्शिता, 
ग्राहक सरंक्षण, जागरूकता और यथासभंव बाजार सगंत होना है 
और इन सभी का उद्देश्य समावेश को बढ़ावा दनेा है। इन सभी 
व्यवस्थाओ ंमें, नीतिगत दरों में बदलाव के सचंरण के कारण जमा 
और उधार दोनों दरों में सधुार हुआ है। यह प्रक्रिया बाहरी बेंचमार्क -
आधारित उधार दरों के साथ पूर्ण हुई है जो पहले खदुरा ऋण और 
सूक्ष्म और छोटी इकाइयों को ऋण के लिए लागू हुई जिनके तहत 
सचंरण पूर्ण हुआ है। स्पष्टत: वित्तीय समावेश पर बल दनेे से 
आरबीआई मौद्रिक नीति सचंरण में अधिक सफल होगा।

V. प्रत्याशाए ँऔर मौद्रिक नीति की विश्वसनीयता

	म ौद्रिक नीति के सचंालन के लिए प्रत्याशाओ ंकी भूमिका 
महत्वपूर्ण है। भविष्य के बार ेमें लोगों की प्रत्याशाए ँआमतौर पर 
अतीत से निर्धारित होती हैं। उदाहरण के लिए, मदु्रास्फीति की 
प्रत्याशाए ँभविष्य की कीमतों के बार ेमें बताती हैं क्योंकि लोग 
उन्हें रियर-व्यू मिरर में दखेते हैं। कें द्रीय बैंकों के लिए, ऐसी 
प्रत्याशाए ँनीति निर्माण के लिए एक महत्वपूर्ण इनपटु हैं क्योंकि 
यदि समान प्रत्याशा वाले लोगों की सखं्या ज्यादा बढ़ जाती है तो 
वे वास्तविक नतीजों में परिणत हो सकती हैं। इसके अलावा, 
कें द्रीय बैंक यह आकलन कर सकते हैं कि प्रत्याशाए ँहैं या नहीं, 

जिसका उनकी विश्वसनीयता पर असर पड़ता है। इसलिए, 
प्रत्याशाओ ंको क्या सचंालित करता है - यह एक ऐसा प्रश्न है जो 
लोग और उनकी सेवा करने वाले कें द्रीय बैंक, दोनों के लिए 
मूल्यवान है। यह दखेा गया है कि वित्तीय साक्षरता लोगों को 
अधिक प्रासगंिक जानकारी चनुने और उसका बेहतर उपयोग 
करने का अधिकार दतेी है। भविष्य की मदु्रास्फीति का नजदीकी 
आकलन वित्तीय निजी निर्णयों के विकल्पों को सझुाने में मदद 
करता है, जिसमें बैंक खाता खोलना, बैंक ऋण लेना या मजदूरी 
के लिए सौदेबाजी भी शामिल हैं।

	 भारत ने हाल ही में समाज के उपेक्षित और वचंित वर्गों तक 
पहुचंने के लिए वित्तीय समावेश के अपने अभियान को आगे 
बढ़ाया है। जे ए एम - जन धन योजना; आधार; मोबाइल का 
त्रिकोण - इस सबंधं में बदलाव का साधन है जो अतंरराष्ट्रीय स्तर 
पर प्रशसंित है और इसे जमाराशि के दृष्टिकोण से व्यापक रूप से 
पूर्ण समावेशित माना जाता है। महामारी के दौरान, जे ए एम 
त्रिकोण का उपयोग लोगों की आजीविका बचाने और सहायता 
प्रदान करने के लिए किया गया था। नाबार्ड का स्वय ंसहायता 
समूह बैंक लिंकेज कार्यक्रम, लाभार्थियों की सखं्या और व्यापक 
व्यष्टि-ऋण के मामले में, दनुिया के सबसे बड़े माइक्रोफाइनेंस 
कार्यक्रम के रूप में उभरा है। आरबीआई ने वित्तीय साक्षरता के 
लिए कई जन-सपंर्क  और जागरूकता अभियान चलाए हैं, जिनमें 
सबसे अधिक लोकप्रिय आरबीआई कहता है, इंटरएक्टिव वॉयस 
रिस्पांस सिस्टम (आईवीआरएस) है। इन उपायों ने सभी प्रकार के 
मीडिया को अपनाया है। जैसे-जैसे ये प्रयास तेज होते हैं, यह 
उम्मीद की जाती है कि एक सम्मिलित और जागरूक आबादी 
मौद्रिक नीति निर्माण और कार्यान्वयन में अधिक भाग लेगी, 
अधिक तर्क सगंत प्रत्याशाए ँविकसित करगेी और नीतिगत फायदों 
को वित्तीय प्रणाली में अधिक तेजी और प्रभावी ढंग से प्रसारित 
करने हेत ुमध्यवर्ती वित्तीय ससं्थानों को प्रेरित करगेी।

VI. निष्कर्ष

	म ौद्रिक नीति प्राधिकरण आमतौर पर असमानता पर चर्चा से 
बचते हैं। वे समष्टिगत-स्थिरीकरण की भूमिका में दिखना पसदं 
करते हैं और वितरण सबंधंी मदु्दों को राजकोषीय ससं्थाओ ंके 
लिए छोड़ना पसदं करते हैं। फिर भी, वे स्पष्ट रूप से महसूस करते 
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हैं कि वित्तीय समावेश या औपचारिक वित्त तक पहुचं की समानता 
- बदलते लक्ष्य को मापने हेत ु मीट्रिक के चनुाव में, उनकी 
भिन्नताओ ं के बीच सतंलुन के विलल्प में, और व्यापक 
अर्थव्यवस्था तक पहुचंने की मौद्रिक नीति की क्षमता के सदंर्भ में 
- मौद्रिक नीति के सचंालन को अपेक्षाकृत अधिक मौलिक रूप से 
प्रभावित करता है। यह उल्लेखनीय है कि कें द्रीय बैंक वित्तीय 
समावेश के विस्तार के लिए नीतिगत अभियानों में अभिन्न रूप से 
शामिल हैं क्योंकि उन्हें उन अर्थव्यवस्थाओ ंकी वास्तविक वित्तीय 
बनावट को ध्यान में रखना होता है जिनमें वे मौद्रिक नीति का 
सचंालन करते हैं। जैसे-जैसे लोग वित्तीय रूप से समावेशित होते 
जाते हैं, वे अच्छे और बरु ेदोनों समय से निपटने और भविष्य की 
मदु्रास्फीति का अधिक सटीक आकलन करने के लिए औपचारिक 
वित्त तक अपनी पहुचं का उपयोग कर पाते हैं। और इससे मौद्रिक 
नीति प्रभावित होती है - जैसा कि मैंने बताया है। इसलिए, कें द्रीय 
बैंक असमानता की परवाह करते हैं। आखिरकार, जन-कल्याण 
जोकि जनता की बेहतरी के लिए प्रतिबद्ध ससं्थानों का उद्देश्य है 
- इस पर टिका है।

	ध न्यवाद !
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