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योजना का कें द्रीय बिदं ुभरी है। कई प्रतयक्ष बिकासात्मक िदलाि का 
श्रेय बित्रीय स्मािरेश को बदया जाता ह,ै जैसरे बक िचत का अबिक 
सरे अबिक जटुान, िन-बिप्ररेषण को सबुििाजनक िनाना, 
राजकोषरीय आय को िढािा दरेना और राजकोषरीय हसतातंरणों को 
सपु्रभािरी िनाना। गणुात्मक बिकास उतप्ररेरक या एक औजार की 
अपरेक्षा, इसरे वयापक रूप सरे, स्मािरेश को अपनाकर और गररीिरी 
उन्ममूलन, अस्मानता क्म करनरे और ्मबहला सशबतिकरण जैसरे 
अनय बिकास लक्यों को सभंि िनाकर, बिकास की गणुित्ा को 
िढािा दरेनरे िालरे सािन करे  रूप ्में दरेखा जाता ह।ै

 बित्रीय स्मािरेश पर इस बिकासात्मक िल को दरेखतरे हुए, 
बित्रीय स्मािरेश और ्मौबद्क नरीबत करे  िरीच सिंिं सपष्टत: नया है। 
हाल हरी ्में, हालांबक, ्मौबद्क नरीबत करे  सचंालन पर बित्रीय स्मािरेश 
करे  प्रभािों और इसकरे  ्माधय्म सरे जन-कलयाण ्में ्मौबद्क नरीबत करे  
योगदान करे  िाररे ्में रुबच िढ रहरी है। इस रुबच को िढािा दरेनरे करे  
बलए शरुुआतरी बसथिबतया ँह्मरेशा अबसतति ्में थिीं। सयंतुि राष्ट्र का 
पमूजंरी बिकास कोष या यमूएनसरीडरीएफ, बित्रीय स्मािरेश करे  कारक 
- जो बसथिर बित्रीय प्रणाबलयों ्में योगदान दरेतरे हैं - की ररपोट्ट  करता 
है। बित्रीय रूप सरे शाब्मल आबथि्टक कारक, प्रबत-चक्ीय रूप सरे 
प्रभाबित होनरे करे  िजाय, बयाज दर चक्ों का सा्मना प्रचक्ीय रूप 
सरे करतरे हैं।

 आज की अपनरी बटपपणरी ्में, (ए) इस बिषय पर अि तक 
अबज्टत ज्ान और अनभुिजनय साक्य को आत्मसात कर; और 
(िरी) भारत करे  बलए प्रासंबगक सिक लरेकर, ्मैं, बित्रीय स्मािरेश 
और ्मौबद्क नरीबत करे  िरीच सहसंिंि को ररेखांबकत करना चाहता 
हूं। यह ्महा्माररी करे  संदभ्ट ्में भरी प्रासंबगक है, बजसकरे  दौरान जरीिन 
और आजरीबिका करे  नकुसान नरे आबथि्टक रूप सरे िंबचत और 
क्मजोर पररिारों और वयिसायों को सिसरे अबिक प्रभाबित 
बकया। बित्रीय स्मािरेश करे  अपनरे अनभुि सरे, आरिरीआई नरे 
्महा्माररी का सा्मना करनरे करे  बलए जो योजना तैयार की िह 
स्माज करे  परीब़ित िगगों करे  बलए अपरपंरागत उपायों करे  रूप ्में 
पहुंचरी, और बित् का प्रिाह िना रहा। बिशरेष रूप सरे जि वयबतिगत 
आय खत्म हो गई थिरी और भबिष्य अतयबिक अबनबचित थिा, इन 
उपायों नरे बित्रीय संसथिानों और िाजारों को काय्टशरील  
िनाए रखा।

 प्रो. एरोल बडसमूजा, बनदरेशक, भारतरीय प्रििंन ससंथिान, 
अह्मदािाद (आईआईए्मए); प्रो. उ्माकांत दाश, बनदरेशक, ग्ा्मरीण 
प्रिंिन ससंथिान, आनंद (आईआरए्मए); डॉ. सबुप्रया श्मा्ट, 
पाट्टनर-इनसाइट्स, सेंटर फॉर इनोिरेशन इनकयमूिरेशन एडं 
एटंरप्ररेनयोरबशप (सरीआईआईई); बिल एडं ्मरेबलंडा गरेट्स फाउंडरेशन 
(िरीए्मजरीएफ) करे  प्रबतबनबि; आईआईए्मए करे  सकंाय-सदसय, 
छात्र और क्म्टचाररी; और दोसतों, ्मैं, गािँों करे  िदलाि हरेत ुबित्रीय 
स्मािरेश की इस प्रशसंनरीय पहल करे  बलए आप सभरी की सराहना 
करता हू।ं अनसुिंान, ्मौजमूदा और नए डरेटा, और क्षरेत्र प्रयोगों की 
्मदद सरे बित्रीय स्मािरेश की सपंमूण्ट ्ममूलय शृखंला और ्मबहला 
सशबतिकरण पर इसकरे  प्रभाि की जांच की आिशयकता वयति कर 
इसनरे ्मानक को और ऊँचा उठा बदया। ्मैं बनष्कषगों की प्रतरीक्षा कर 
रहा हू,ं बिशरेष रूप सरे - कौन सरे बित्रीय स्मािरेश उतपाद उपयोगरी 
हैं, कहां और कयों।

 ्मैं इस पररयोजना को शरुू करनरे का अिसर पाकर सम्माबनत 
्महसमूस कर रहा हू।ं अपनरे परेशरे सरे प्ररेररत होकर ्मैंनरे सोचा बक ्मैं 
अपनरे बिचार साझा करंूगा बक बित्रीय स्मािरेश ्मौबद्क नरीबत को 
कैसरे ्मजिमूत िनाता है और इसकरे  प्रभािरी सचंालन करे  बलए यह 
कयों ्मायनरे रखता है।

 िबुनयादरी बित्रीय सरेिाओ ंकरे  बलए औपचाररक बित्रीय प्रणालरी 
की उबचत लागत पर सबुििा करे  अथि्ट ्में बित्रीय स्मािरेश अि 60 सरे 
अबिक दरेशों ्में नरीबतगत उद्रेशय करे  रूप ्में ्मायनरे रखता ह।ै यह 
सयंतुि राष्ट्र (यमूएन) करे  2030 िारणरीय बिकास लक्यों (एसडरीजरी) 
और िारणरीय बिकास करे  बलए 2030 एजेंडा पर जरी 20 की काय्ट-
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 इस प्रयास ्में, भारतरीय ररज़ि्ट िैंक (आरिरीआई) नरे सभरी 
भारतरीयों को बित्रीय रूप सरे सशति िनानरे की अपनरी यात्रा ्में बजन 
प़िािों को पार बकया है, उनसरे ्मैं उतसाबहत हू ं- ्मैं, बसतंिर 2021 
्में, एक राष्ट्ररीय बित्रीय स्मािरेश समूचकांक (एफआई-इंडरेकस) करे  
बन्मा्टण और साि्टजबनक ररलरीज का उललरेख करता हू।ं यह 
समूचकांक 97 सकंरे तकों पर आिाररत है, जो बित्रीय स्मािरेश 
अिसरंचना की आपमूबत्ट अथििा ‘पहुचं’, ‘उपयोग’ या बित्रीय 
सरेिाओ ंकी ्मांग और ‘गणुित्ा’ या बित्रीय साक्षरता और सरुक्षा ्में 
क्मरी करे  कारण पहुचँ और उपयोग ्में अस्मानता का प्रबतबनबिति 
करतरे हैं। समूचकांक 0 सरे 100 तक का ्मान लरेता है और आरिरीआई 
करे  बलए लक्य बनिा्टररत करता है- भारत करे  बलए 100 प्रबतशत 
बित्रीय स्मािरेश। 2021 तक, ह्मनरे बित्रीय अिसरंचना की पहुचं 
या आपमूबत्ट ्में सि्टश्रेष्ठ प्रदश्टन करतरे हुए, आिरे रासतरे को पार कर 
बलया है, और बित्रीय रूप सरे शाब्मल की जानरे िालरी ्मांग या 
उपयोग ्में अभरी परीछरे हैं। यह, बित्रीय स्मािरेश करे  बलए राष्ट्ररीय 
रणनरीबत (एनएसएफआई), 2019-24 और बित्रीय बशक्षा करे  बलए 
राष्ट्ररीय रणनरीबत (एनएफएसई) 2020-25 द्ारा सथिाबपत 
्महतिाकांक्षरी एजेंडा करे  बिज़न - बित्रीय साक्षर और सशति भारत 
- करे  बलए ्महतिपमूण्ट है।

 एफाई-समूचकांक सरे ज़ुिरे अनय पमूरक लाभ हैं। पहलरी िार, 
साि्टजबनक रूप सरे उपलबि और ्मात्रात्मक ्मरीबट्रक करे  साथि 
बित्रीय स्मािरेश करे  बिसतार करे  प्रयासों का पारदशशी ्ममूलयांकन 
बकया जा सकता है। इसकरे  अलािा, बित्रीय स्मािरेश का एक 
्मापनरीय सकंरे तक, ्मौबद्क नरीबत बनय्मों और प्रबतबक्या कायगों ्में 
शाब्मल बकया जा सकता है ताबक उतपादन और ्मदु्ासफीबत और 
उनकी अबसथिरता करे  साथि इसकरे  सिंिं की जांच की जा सकरे । 
पहलरी िार, नरीबतगत दरों ्में िदलाि करे  आकार और स्मय-
बनिा्टरण पर बित्रीय स्मािरेश करे  प्रभाि का अदंाजा लगाया जा 
सकता है।

 ्मौबद्क नरीबत उतपादन का उसकी क्ष्मता और ्मदु्ासफीबत 
का लक्य सरे बिचलन को नयमूनत्म िनाकर जन-कलयाण को 
प्रभािरी िनातरी है। यद्यबप यह अनभुि ्में पाया गया है बक ्मौबद्क 
नरीबत और बित्रीय स्मािरेश करे  िरीच दोतरफा सिंिं है। यह सपष्ट है 
बक बित्रीय स्मािरेश ्मदु्ासफीबत और उतपादन की अबसथिरता को 
क्म करनरे ्में सक्ष्म है। ्मबुशकल स्मय ्में लोगों को बित्रीय िचत 

को क्म करनरे ्में सक्ष्म िनाकर और रोज्मरा्ट की जरूरतों करे  बलए 
खपत को सचुारू िनाकर प्राप्त इसरे बकया जाता है। इस प्रबक्या ्में, 
यह लोगों को रुबच करे  प्रबत सिंरेदनशरील िनाता है। इसकरे  अलािा, 
्मदु्ासफीबत को लबक्षत ्मौबद्क नरीबत यह सबुनबचित करतरी है बक 
बित्रीय स्मािरेश करे  हाबशए पर रहनरे िालरे भरी आय करे  प्रबतकमू ल 
झटकों सरे सरुबक्षत रहें, जो की्मतों ्में अनजानरे ्में िबृधि होनरे पर 
उनहें प्रभाबित करतरे हैं।

 हालांबक, कुछ तकनरीकी होनरे करे  िािजमूद ्मरेररी आगरे की उबति 
इस गोष्ठरी करे  चार कें द्रीय ्मदु्रे पर है: पहला, उबचत ्ममूलय समूचकांक 
का चनुाि कयोंबक जनसखंया उत्रोत्र आबथि्टक रूप सरे स्मािरेशरी 
होतरी जातरी है; दमूसरा, उतपादन और ्मदु्ासफीबत पररित्टनशरीलता 
पर बित्रीय स्मािरेश का प्रभाि और उनकरे  िरीच सतंलुन - जो 
्मौबद्क नरीबत सचंालन की कें द्रीय दबुििा है; तरीसरा, अथि्टवयिसथिा 
्में ्मौबद्क नरीबत करे  बनण्टयों का सचंरण; और चौथिा, बित्रीय 
जागरूकता का प्रतयाशाओ ं और इस प्रकार ्मौबद्क नरीबत की 
बिश्वसनरीयता पर प्रभाि।

 बनष्कष्टत: बित्रीय स्मािरेश, ्मदु्ासफीबत करे  प्रबत सा्माबजक 
असिरीकृबत, वयापक आबथि्टक बसथिरता करे  प्रबत सा्माबजक रुझान 
और लंिरे और पररित्टनशरील अतंराल की भािना को िढािा दरेता 
है बजसको धयान ्में रखतरे हुए ्मौबद्क नरीबत सचंाबलत की जातरी है। 
इससरे, छोटरी ्मौबद्क नरीबत कार्टिाइयों करे  बलए क्म स्मय ्में स्मान 
लक्यों को प्राप्त करना सभंि हो जाता है।

II. मलू्य सूचकाकं का चुनाव

 जन-कलयाण को अबिकत्म प्रभािरी िनानरे हरेत ु्मौबद्क नरीबत 
को ्मदु्ासफीबत करे  बकस ्मापदडं को लबक्षत करना चाबहए? 
ग्ा्मरीण, कृबष-बनभ्टर क्षरेत्रों ्में बित्रीय स्मािरेश सिसरे क्म प्रतरीत 
होता है जहां भोजन आय का ्मखुय स्ोत है। दोहररे ्मॉडल करे  
बसलबसलरे ्में हाल करे  का्म सरे पता चलता है बक बित्रीय टकराि 
की बसथिबत ्में - जैसा बक इस ्मा्मलरे ्में, आबथि्टक रूप सरे 
अस्मािरेबशत या ऋण-िाबित उपभोतिा करे  स्मांतर ऐसरे लोग हैं 
बजनकरे  पास औपचाररक बित् तक पमूण्ट पहुचं है - नमय खाद्य 
की्मतों की, अस्मािरेबशत लोगों की िासतबिक ्मजदमूररी और आय, 
इस प्रकार उनकी कुल ्मांग को प्रभाबित करनरे ्में ्महतिपमूण्ट 
भमूब्मका होतरी है। बयाज दर ्में िदलाि इतना ्मायनरे नहीं रखता। 
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जि खाद्य की्मतों ्में िबृधि होतरी है, तो आबथि्टक रूप सरे अस्मािरेबशत 
लोगों द्ारा अबज्टत अबतररति आय को िचाया नहीं जाता है, िबलक 
खपत ्में िबृधि होतरी है, बजससरे कुल ्मांग ्में िबृधि होतरी है। इस तरह 
की बसथिबत ्में, ्मौबद्क नरीबत की क्ष्मता अपनरे बसथिररीकरण लक्य 
को पानरे ्में, की्मतों करे  उस ्मापदडं को लबक्षत करनरे सरे िढ जातरी 
है बजस्में खाद्य की्मतों को शाब्मल बकया जाता है, िबनसपत 
उसकरे  बजस्में इसरे छो़ि बदया जाता है, जैसरे - ्ममूल ्मदु्ासफीबत। 
इसबलए, बित्रीय स्मािरेश का सतर बजतना नरीचरे तक होगा, ्ममूलय 
बसथिरता की सभंिाना उतनरी हरी अबिक होगरी, िशतते बक इसरे 
हरेडलाइन ्मदु्ासफीबत करे  सदंभ्ट ्में पररभाबषत बकया जाए, न बक 
्ममूल ्मदु्ासफीबत करे  बकसरी भरी ्मापदडं करे  सदंभ्ट ्में, जो खाद्य और 
ईिंन को शाब्मल नहीं करता है।

 भारत ्में, उपभोतिा ्ममूलय समूचकांक ्में भोजन की बहससरेदाररी 
46 प्रबतशत है, जो दबुनया ्में कहीं भरी सिा्टबिक बहससरेदाररयों ्में 
सरे एक है। इसकरे  अलािा, उपभोतिा ्ममूलय समूचकांक एक ग्ा्मरीण 
समूचकांक और एक शहररी समूचकांक को जो़िता है, बजस्में भोजन 
की बहससरेदाररी ग्ा्मरीण समूचकांक ्में 54.2 प्रबतशत सरे भरी अबिक है। 
शहररी समूचकांक ्में भरी, 36.3 प्रबतशत की भोजन की बहससरेदाररी 
अतंदतेशरीय पररप्ररेक्य ्में अबिक है। नतरीजतन, स्मग् ्मांग खाद्य 
की्मतों और कृबष उतपादन करे  उतार-चढाि सरे अतयबिक प्रभाबित 
होतरी है, न बक बयाज दर ्में िदलाि सरे, बजसकरे  प्रबत शहररी 
समूचकांक सिंरेदनशरील होता है। यह उललरेखनरीय है बक 2016 ्में 
्मौबद्क नरीबत ढांचरे ्में ्मदु्ासफीबत को लक्य करतरे हुए एक लचरीलरी 
वयिसथिा की शरुुआत करनरे करे  बलए, ्मदु्ासफीबत लक्य को ्मापनरे 
हरेत ु ्ममूल ्मदु्ासफीबत करे  बकसरी भरी ्मापदडं करे  िजाय हरेडलाइन 
सरीपरीआई (सरीपरीआई) को ्मरीबट्रक करे  रूप ्में चनुा गया। ्माच्ट 2020 
्में ्महा्माररी की शरुुआत तक (अथिा्टत अकटमूिर 2016 - ्माच्ट 
2020 करे  दौरान) नमय ्मदु्ासफीबत को लबक्षत करनरे की शरुुआत 
करे  िाद सरे हरेडलाइन उपभोतिा ्ममूलय समूचकांक ्मदु्ासफीबत 
औसतन 3.9 प्रबतशत रहरी। कोबिड-19 की पहलरी लहर, हरेडलाइन 
्मदु्ासफीबत ऊपररी सरी्मा सरे अबिक थिरी और 2020-21 ्में औसतन 
6.2 प्रबतशत हो गई। प्र्मखु सबजरी उतपादक क्षरेत्रों ्में खराि ्मौस्म 
करे  कारण अलपकाबलक िढत को छो़िकर; िफर सटॉक और 
आयात तक पहुचं िढानरे करे  बलए एि ंउतपादकता को प्रोतसाबहत 
करनरे करे  बलए आपमूबत्ट ्में ्मजिमूत हसतक्षरेप और करों को क्म करनरे 

सरे, हरेडलाइन ्मदु्ासफीबत ्में क्मरी आई और िह पनु: लक्य करे  
अनरुूप िनरी रहरी। इस पमूररी अिबि ्में खाद्य ्मदु्ासफीबत अबसथिर 
रहरी है, जो उन िसतओु ं करे  उतपादन पर आपमूबत्ट िािाओ ं को 
दशा्टतरी है बजनकरे  प्रबत ्मदु्ासफीबत बिशरेष रूप सरे सिंरेदनशरील होतरी 
है। यह 2016-20 की एफआईटरी अिबि करे  दौरान औसतन 2.9 
प्रबतशत सरे िढकर 2020-21 ्में - ्महा्माररी की पहलरी लहर की 
ऊंचाई पर - 7.4 प्रबतशत हो गई, लरेबकन नरीबतगत हसतक्षरेपों नरे 
इसरे अपै्रल-नििंर 2021 ्में 3.5 प्रबतशत तक सरीब्मत करनरे ्में 
का्मयािरी हाबसल की है। नकदरी और िसत ुदोनों करे  हसतांतरण करे  
्माधय्म सरे ्महा्माररी करे  दौरान कृबष आय और खाद्य उपलबिता 
को बसथिर रखना प्र्मखु नरीबतगत ब्मशन रहा है। सयंोग सरे, बित्रीय 
स्मािरेश ्में िढोतररी हुई है, आरिरीआई करे  बित्रीय स्मािरेश 
समूचकांक का सतर ्माच्ट 2019 ्में 49.9 सरे िढकर ्माच्ट 2020 ्में 
53.1 और ्माच्ट 2021 ्में 53.9 हो गया है।

 घटनाए ँअभरी जाररी हैं और इनकरे  बिश्रेषण सरे ठोस बनष्कष्ट 
बनकालना जलदिाज़री हो सकतरी है, लरेबकन भारत की ्मौबद्क 
नरीबत बित्रीय रूप सरे स्मािरेशरी है और इस रणनरीबत का लाभ 
भबिष्य ्में अबिकत्म प्रभाि और जनबहत करे  रूप ्में प्राप्त होगा।

III. आउटपुट-मदु्ास्फीति परिवि्तनी्यिा को तसथिि िखना

 जैसा बक ्मैंनरे पहलरे उललरेख बकया है, ्मौबद्क नरीबत को सौंपरी 
गई बजम्मरेदाररी है - आउटपटु को उसकी क्ष्मता करे  कररीि या 
उसकरे  लक्य करे  पास और ्मदु्ासफीबत को उसकरे  लक्य करे  अनरुूप 
िनाए रखना। आबथि्टक रूप सरे स्मािरेबशत उपभोतिा आय की 
हाबन की बसथिबत ्में औपचाररक बित्रीय प्रणालरी सरे िचत (ज्मा) 
और ऋण लाभ करे  कारण कबठनाई का सा्मना करनरे ्में सक्ष्म 
होतरे हैं। दमूसररी ओर, आबथि्टक रूप सरे अस्मािरेबशत उपभोतिा ऐसा 
करनरे ्में सक्ष्म नहीं होतरे हैं और इसबलए िरे उपभोग खच्ट और 
आउटपटु ्में उचच अबसथिरता करे  प्रबत संिरेदनशरील होतरे हैं। 
आबथि्टक रूप सरे स्मािरेबशत उपभोतिाओ ंिालरी सभरी अथि्टवयिसथिा 
क्म खपत अबसथिरता करे  कारण क्म उतपादन अबसथिरता की 
उम्मरीद रखरेगरी। आबथि्टक रूप सरे अस्मािरेबशत उपभोतिाओ ंिालरी 
अथि्टवयिसथिा ्में, ्मौबद्क नरीबत को, उतपादन को बसथिर िनानरे करे  
बलए अबिक िल दरेना प़िता है। हालांबक, ्मोटरे तौर पर, यह 
अबसथिर - ्मदु्ासफीबत है जो सभरी उपभोतिाओ ं को प्रभाबित 
करतरी है, चाहरे िह सक्ष्म हो या क्मज़ोर। इसबलए, कलयाणकाररी 
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भमूब्मका ्में ्मदु्ासफीबत की अबसथिरता को नयमूनत्म रखना ्मौबद्क 
नरीबत का प्र्मखु उद्रेशय होना चाबहए। एक अथि्टवयिसथिा ्में बित्रीय 
रूप सरे अस्मािरेबशत लोगों की बहससरेदाररी बजतनरी अबिक होगरी, 
कें द्रीय िैंक को ्मदु्ासफीबत बसथिररीकरण पर धयान कें बद्त करनरे 
की की्मत पर उतपादन बसथिररीकरण पर धयान दरेना होगा। जैसरे-
जैसरे बित्रीय स्मािरेश िढता है, ्मौबद्क नरीबत - ्मदु्ासफीबत को 
बसथिर करनरे और वयापक जनबहत - की अपनरी क्ष्मता को िरेहतर 
िना सकतरी है।

 भारत ्में, ्मदु्ासफीबत को लक्य करतरे हुए नमय ढांचरे की 
शरुुआत करतरे स्मय बित्रीय स्मािरेश करे  ्मदु्रे और ्मौबद्क नरीबत 
करे  असर को आकार दरेनरे ्में इसकी भमूब्मका को शरुू सरे हरी ्मानयता 
दरी गई थिरी। तदनसुार, ्मौबद्क नरीबत करे  लक्यों करे  िरीच ्ममूलय 
बसथिरता को प्राथिब्मकता दरी गई और आउटपटु दमूसरा उद्रेशय थिा, 
जो बक +/- 2 प्रबतशत की सहन सरी्मा करे  साथि सखंयात्मक रूप सरे 
4 प्रबतशत करे  सदंभ्ट ्में पररभाबषत और प्राप्त बकया गया। 2016 ्में 
सशंोबित आरिरीआई अबिबनय्म ्में उधितृ - “्मौबद्क नरीबत का 
प्राथिब्मक उद्रेशय बिकास करे  उद्रेशय को धयान ्में रखतरे हुए ्ममूलय 
बसथिरता िनाए रखना है।” - जैसा बक ्मैंनरे पहलरे िताया, यह काफी 
हद तक हाबसल बकया गया है। लरेबकन ्महा्माररी करे  साथि असािारण 
अनभुि करे  कारण, और आगरे दरेखतरे हुए, ्मदु्ासफीबत अगलरे दो िषगों 
्में लक्य तक पहुचंनरे की उम्मरीद है, जैसा बक आरिरीआई करे  
्मौबद्क नरीबत ररपोट्ट  - अकटमूिर 2021 ्में िताया गया है।

 इसकरे  अलािा, इस िात करे  कुछ प्र्माण हैं बक बित्रीय स्मािरेश 
नरे उसरी बदशा ्में का्म बकया है बजस तरह सरे ्मदु्ासफीबत और 
आउटपटु अतंराल करे  बलए भार करे  रूप ्में ्मौबद्क नरीबत ढांचरे ्में 
सिुारों नरे बकया है। ्मदु्ा और बित् पर ररपोट्ट , 2020-21 का 
अन्ुमान है बक 2000-11 की अिबि ्में ्मदु्ासफीबत का लक्य सरे 
बिचलन का गणुांक 0.41 थिा और साथि-साथि अपनरी क्ष्मता सरे 
आउटपटु का बिचलन गणुांक करे  रूप ्में 0.75 थिा। 2016-20 करे  
दौरान, ्महा्माररी की पहलरी लहर तक ्मदु्ासफीबत लबक्षत नमय 
ढांचरे की अिबि, ्मदु्ासफीबत अतंर पर भार िढकर 0.70 हो गया, 
जिबक आउटपटु अतंर पर भार 0.26 तक बगर गया, जो सपष्ट रूप 
सरे आउटपटु की अपरेक्षा ्मदु्ासफीबत बसथिररीकरण पर िढतरे फोकस 
को दशा्टता है। इसकरे  पररणा्मसिरूप उम्मरीदों ्में बसथिरता आई, 

बिदरेशरी बनिरेशकों का बिश्वास िढा और ्मौबद्क नरीबत नरे बिश्वसनरीयता 
अबज्टत की।

 अनदरेखा हरी सहरी, िढतरे बित्रीय स्मािरेश का इस नरेक 
पररणा्म ्में ्महतिपमूण्ट योगदान रहा है। यह तक्ट  बदया गया है बक 
जैसरे-जैसरे बित्रीय स्मािरेश िढता है, आउटपटु अबसथिरता और 
्मदु्ासफीबत अबसथिरता का अनपुात भरी िढना चाबहए, यबद कें द्रीय 
िैंक दोनों को धयान ्में रखता है और उन्में इष्टत्म सतंलुन 
सथिाबपत करनरे हरेत ु्मौबद्क नरीबत का उपयोग करता है। भारत ्में, 
यह अनपुात 2015 करे  ्मधय ्में 0.6 सरे िढकर 2020-21 की 
अबंत्म बत्माहरी ्में ्महा्माररी सरे ठरीक पहलरे 1.3 हो गया है। ्महा्माररी 
की अिबि ्में, यह अनपुात 5 सरे ऊपर हो गया है, लरेबकन यह सपष्ट 
रूप सरे अतयबिक है बजसरे अलग तरह सरे बनपटना होगा। आगरे 
दरेखतरे हुए, जैसरे-जैसरे भारत ्में बित्रीय स्मािरेश और भरी िढता है, 
उतपादन ्में उतार-चढाि करे  स्ोत करे  रूप ्में खपत ्में उतार-चढाि 
करे  क्म होनरे की उम्मरीद की जा सकतरी है, ताबक ्मौबद्क नरीबत 
्मदु्ासफीबत की अबसथिरता को क्म करनरे पर धयान कें बद्त कर 
सिकरे  बलए बहतकाररी हो सकरे ।

IV. मौतद्क नीति का सचंिण

 आिबुनक कें द्रीय िैंक जयादातर अथि्टवयिसथिा करे  िाकी भागों 
को ्मौबद्क नरीबत करे  रुख सरे अिगत करानरे करे  बलए बयाज दर का 
इसतरे्माल करतरे हैं। सकं्षरेप ्में कहें तो, नरीबतगत दर ्में िदलाि 
अलपकाबलक ्मदु्ा िाजार दरों को तरुतं प्रभाबित करतरे हैं, बजससरे 
िरे बित्रीय िाजारों की बनरतंरता करे  ्माधय्म सरे लंिरी अिबि की 
बयाज दरों ्में सचंररत होतरे हैं, जो वयिसायों और घरों करे  खच्ट 
सिंिंरी फैसलों को प्रभाबित करतरे हैं और अतंतः स्मग् ्मांग को 
प्रभाबित करतरे हैं। बित्रीय स्मािरेश बयाज दर आिाररत ्मौबद्क 
नरीबत प्रिाह करे  सचंरण ्में दो तरह सरे सिुार करता है। सिसरे पहलरे, 
आबथि्टक रूप सरे अस्मािरेबशत लोग आ्म तौर पर ‘घररेल’ु िचत को 
प्राथिब्मकता देंगरे और इसकरे  बलए नकद पसदंरीदा सािन है। जैसरे-
जैसरे स्मािरेश िढता है, उनकी िररीयता नकद सरे बयाज िालरे िैंक 
ज्मा और अनय बित्रीय सपंबत्यों ्में सथिानांतररत होतरी जातरी है। 
नतरीजतन, अथि्टवयिसथिा ्में बित्रीय िचत की बयाज करे  प्रबत 
सिंरेदनशरीलता िढ जातरी है। लोगों करे  पोट्टफोबलयो ्में ्मदु्ा की 
जगह बयाज िालरी ज्माओ ंकरे  कारण सरंचनागत पररित्टनों को 
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दरेखतरे हुए, शरेष िन की बयाज दर करे  प्रबत सिंरेदनशरीलता भरी िढ 
जातरी है। दमूसरा, बित्रीय स्मािरेश करे  कारण िैंक ऋण का बिसतार 
होता है, जो बयाज-सिंरेदरी और नरीबत दर ्में िदलाि सरे प्रभाबित 
होता है। कुल ब्मलाकर, बित्रीय स्मािरेश बयाज दर आिाररत 
्मौबद्क नरीबत की क्ष्मता को िढाता है, बजससरे अबिकतर लोग 
बयाज दर चक्ों करे  प्रबत सचरेत होनरे लगतरे हैं। िदलरे ्में, यह स्मबुचत 
वयिहार का सकंरे त दरेता है। इस सकंरे त करे  कुछ प्र्माण भरी हैं बक 
जैसरे-जैसरे, बयाज दर करे  प्रबत जनता की सिंरेदनशरीलता िढतरी है, 
कें द्रीय िैंकों को अपनरे उद्रेशयों को प्राप्त करनरे करे  बलए बयाज दरों 
को क्म करनरे की जरुरत होतरी है।

 भारत ्में, ्मौबद्क नरीबत प्रबक्या ्में लोगों की िढतरी भागरीदाररी करे  
कारण बयाज दर बनिा्टरण करे  प्रबत दृबष्टकोण अबिक लोकताबंत्रक 
हुआ है। 1990 करे  दशक करे  दौरान आरिरीआई बयाज दरों करे  
बिबनय्मन सरे दमूर हो गया थिा। इसकरे  िाद बनदतेश आिाररत ऋण ्ममूलय 
बनिा्टरण ्मानदडं जाररी हुए यथिा- प्र्मखु उिार दरें; आिार दर; बनबि 
आिाररत उिार दरों की सरी्मातं लागत। ह्मारा लक्य पारदबश्टता, 
ग्ाहक सरंक्षण, जागरूकता और यथिासभंि िाजार सगंत होना है 
और इन सभरी का उद्रेशय स्मािरेश को िढािा दरेना है। इन सभरी 
वयिसथिाओ ं्में, नरीबतगत दरों ्में िदलाि करे  सचंरण करे  कारण ज्मा 
और उिार दोनों दरों ्में सिुार हुआ है। यह प्रबक्या िाहररी िेंच्माक्ट -
आिाररत उिार दरों करे  साथि पमूण्ट हुई है जो पहलरे खदुरा ऋण और 
समूक््म और छोटरी इकाइयों को ऋण करे  बलए लागमू हुई बजनकरे  तहत 
सचंरण पमूण्ट हुआ है। सपष्टत: बित्रीय स्मािरेश पर िल दरेनरे सरे 
आरिरीआई ्मौबद्क नरीबत सचंरण ्में अबिक सफल होगा।

V. प्रत्याशाए ँऔि मौतद्क नीति कफी तवश्वसनी्यिा

 ्मौबद्क नरीबत करे  सचंालन करे  बलए प्रतयाशाओ ंकी भमूब्मका 
्महतिपमूण्ट है। भबिष्य करे  िाररे ्में लोगों की प्रतयाशाए ँआ्मतौर पर 
अतरीत सरे बनिा्टररत होतरी हैं। उदाहरण करे  बलए, ्मदु्ासफीबत की 
प्रतयाशाए ँभबिष्य की की्मतों करे  िाररे ्में ितातरी हैं कयोंबक लोग 
उनहें ररयर-वयमू ब्मरर ्में दरेखतरे हैं। कें द्रीय िैंकों करे  बलए, ऐसरी 
प्रतयाशाए ँनरीबत बन्मा्टण करे  बलए एक ्महतिपमूण्ट इनपटु हैं कयोंबक 
यबद स्मान प्रतयाशा िालरे लोगों की सखंया जयादा िढ जातरी है तो 
िरे िासतबिक नतरीजों ्में पररणत हो सकतरी हैं। इसकरे  अलािा, 
कें द्रीय िैंक यह आकलन कर सकतरे हैं बक प्रतयाशाए ँहैं या नहीं, 

बजसका उनकी बिश्वसनरीयता पर असर प़िता है। इसबलए, 
प्रतयाशाओ ंको कया सचंाबलत करता है - यह एक ऐसा प्रश्न है जो 
लोग और उनकी सरेिा करनरे िालरे कें द्रीय िैंक, दोनों करे  बलए 
्ममूलयिान है। यह दरेखा गया है बक बित्रीय साक्षरता लोगों को 
अबिक प्रासबंगक जानकाररी चनुनरे और उसका िरेहतर उपयोग 
करनरे का अबिकार दरेतरी है। भबिष्य की ्मदु्ासफीबत का नजदरीकी 
आकलन बित्रीय बनजरी बनण्टयों करे  बिकलपों को सझुानरे ्में ्मदद 
करता है, बजस्में िैंक खाता खोलना, िैंक ऋण लरेना या ्मजदमूररी 
करे  बलए सौदरेिाजरी भरी शाब्मल हैं।

 भारत नरे हाल हरी ्में स्माज करे  उपरेबक्षत और िबंचत िगगों तक 
पहुचंनरे करे  बलए बित्रीय स्मािरेश करे  अपनरे अबभयान को आगरे 
िढाया है। जरे ए ए्म - जन िन योजना; आिार; ्मोिाइल का 
बत्रकोण - इस सिंिं ्में िदलाि का सािन है जो अतंरराष्ट्ररीय सतर 
पर प्रशबंसत है और इसरे ज्माराबश करे  दृबष्टकोण सरे वयापक रूप सरे 
पमूण्ट स्मािरेबशत ्माना जाता है। ्महा्माररी करे  दौरान, जरे ए ए्म 
बत्रकोण का उपयोग लोगों की आजरीबिका िचानरे और सहायता 
प्रदान करनरे करे  बलए बकया गया थिा। नािाड्ट का सिय ंसहायता 
स्ममूह िैंक बलंकरे ज काय्टक््म, लाभाबथि्टयों की सखंया और वयापक 
वयबष्ट-ऋण करे  ्मा्मलरे ्में, दबुनया करे  सिसरे ि़िरे ्माइक्ोफाइनेंस 
काय्टक््म करे  रूप ्में उभरा है। आरिरीआई नरे बित्रीय साक्षरता करे  
बलए कई जन-सपंक्ट  और जागरूकता अबभयान चलाए हैं, बजन्में 
सिसरे अबिक लोकबप्रय आरिरीआई कहता है, इंटरएबकटि िॉयस 
ररसपांस बससट्म (आईिरीआरएस) है। इन उपायों नरे सभरी प्रकार करे  
्मरीबडया को अपनाया है। जैसरे-जैसरे यरे प्रयास तरेज होतरे हैं, यह 
उम्मरीद की जातरी है बक एक सबम्मबलत और जागरूक आिादरी 
्मौबद्क नरीबत बन्मा्टण और काया्टनियन ्में अबिक भाग लरेगरी, 
अबिक तक्ट सगंत प्रतयाशाए ँबिकबसत कररेगरी और नरीबतगत फायदों 
को बित्रीय प्रणालरी ्में अबिक तरेजरी और प्रभािरी ढंग सरे प्रसाररत 
करनरे हरेत ु्मधयितशी बित्रीय ससंथिानों को प्ररेररत कररेगरी।

VI. तनषकर्त

 ्मौबद्क नरीबत प्राबिकरण आ्मतौर पर अस्मानता पर चचा्ट सरे 
िचतरे हैं। िरे स्मबष्टगत-बसथिररीकरण की भमूब्मका ्में बदखना पसदं 
करतरे हैं और बितरण सिंिंरी ्मदु्ों को राजकोषरीय ससंथिाओ ंकरे  
बलए छो़िना पसदं करतरे हैं। बफर भरी, िरे सपष्ट रूप सरे ्महसमूस करतरे 
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हैं बक बित्रीय स्मािरेश या औपचाररक बित् तक पहुचं की स्मानता 
- िदलतरे लक्य को ्मापनरे हरेत ु ्मरीबट्रक करे  चनुाि ्में, उनकी 
बभननताओ ं करे  िरीच सतंलुन करे  बिललप ्में, और वयापक 
अथि्टवयिसथिा तक पहुचंनरे की ्मौबद्क नरीबत की क्ष्मता करे  सदंभ्ट ्में 
- ्मौबद्क नरीबत करे  सचंालन को अपरेक्षाकृत अबिक ्मौबलक रूप सरे 
प्रभाबित करता है। यह उललरेखनरीय है बक कें द्रीय िैंक बित्रीय 
स्मािरेश करे  बिसतार करे  बलए नरीबतगत अबभयानों ्में अबभनन रूप सरे 
शाब्मल हैं कयोंबक उनहें उन अथि्टवयिसथिाओ ंकी िासतबिक बित्रीय 
िनािट को धयान ्में रखना होता है बजन्में िरे ्मौबद्क नरीबत का 
सचंालन करतरे हैं। जैसरे-जैसरे लोग बित्रीय रूप सरे स्मािरेबशत होतरे 
जातरे हैं, िरे अचछरे और िरुरे दोनों स्मय सरे बनपटनरे और भबिष्य की 
्मदु्ासफीबत का अबिक सटरीक आकलन करनरे करे  बलए औपचाररक 
बित् तक अपनरी पहुचं का उपयोग कर पातरे हैं। और इससरे ्मौबद्क 
नरीबत प्रभाबित होतरी है - जैसा बक ्मैंनरे िताया है। इसबलए, कें द्रीय 
िैंक अस्मानता की परिाह करतरे हैं। आबखरकार, जन-कलयाण 
जोबक जनता की िरेहतररी करे  बलए प्रबतिधि ससंथिानों का उद्रेशय है 
- इस पर बटका है।
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