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भारत की मौद्रिक नीद्त के सात यगु भाषण

भाररबैं बलेुद्िन फरवरी 2020

“भारत में मौद्रिक द््थिरता प्ाप्त करने की दृद्टि से बैंकनोटों के 
द्नर्गम को द्िद्नयद्मत करना तथिा प्ारद्षित द्नद्ि को बनाए ं
रखना और सामानय रूप से दशे के द्ित में मुरिा और ऋण 
प्णाली सचंाद्लत करना, अतयद्िक जद्टल अथि्गवयि्थिा की 
चुनौती से द्नपटने के द्लए आिुद्नक मौद्रिक नीद्त फे्मिक्ग  
रखना, िदृ्धि के उदे्शय को धयान में रखते िुए मूलय द््थिरता 
बनाए रखने के द्लए भारतीय ररजि्ग बैंक का रठन करना 
समीचीन िै ।”

	 बाद	में,	1949	में	भारतीय	ररज़र्व	बैंक	का	राष्ट्ीयकरण	ककया	
गया।	ररज़र्व	बैंक	ने	मदु्ा	प्रबधंन,	बैंकरों	का	बैंक	और	सरकार	का	
बैंकर,	 जैसे	अपने	 पारपंररक	काय्व	करना	जारी	 रखा	 है,	 लेककन	
मौकद्क	नीकत	सचंालन	का	काय्व	करकभनन	पहलओु	ंमें	समय	समय	
पर	आकक्मक	पूण्व	परररत्वन	से	गजुरा	है।	

	 जैसा	 कक	हम	जानते	हैं,	नीकतगत	बदलार	आमतौर	पर	दो	
प्रमखु	कारणों	से	पे्रररत	होते	 है:	पहला,	जो	उदे्शय	पहले	उकचत	
लगते	हैं,	रह	समय	के	साथ	बदलते	वयरहारों	के	कारण	प्रासकंगकता	
खो	दतेे	है।	उदाहरण	के	कलए,	जब	हमने	पाया	कक	अतीत	की	तरह	
मदु्ा	का	सांकेकतक	आय	के	साथ	सबंधं	बहुत	प्रतयाकित	नहीं	है,	तो	
हमने	 1998	 में	 एकाकधक	 सकेंतक	 दृकटिकोण	 अपनाए।	 दूसरा,	
बेहतर	नीकतगत	पररणामों	के	 कलए,	नए	कसदांतों	और	प्रमाणों	के	
साथ	अद्यतन	ज्ान	लागू	करने	की	आरशयकता	है।	समय	के	साथ	
भारत	 में	 कनकचित	रूप	में	 इसी	 ने	 मौकद्क	नीकत	 के	सचंालन	को	
आकार	कदया।

अर्थव्यवसरथा के बदलते सवरूप के अनरुूप मौद्रिक नीद्त कथा 
द्वकथास

1935 से 1949: प्ारदं्भक चरण

	 यह	रोचक	बात	है	 कक	ररज़र्व	बैंक	की	्थापना	महामंदी	से	
जूझती	रैकविक	अथ्ववयर्था	की	पषृ्ठभूकम	में	हुई	थी।	अतंरराष्ट्ीय	
मौकद्क	प्रणाकलयों	की	अवयर्था	के	बीच	आरबीआई	अकधकनयम,	
1934	 की	 प्र्तारना	 ने	 	 मौकद्क	 नीकत	 ढांचे	 	 के	 करकास	 की	
आधारकिला		प्रदान	की	।	आजादी	तक,	खलेु	बाजार	पररचालन	
(ओएमओ)	के	माधयम	से	बाजार	दर	और	आरकषित	नकदी	कनकध	
अनपुात	(सीआरआर)	जैसे	अकतररक्त	मौकद्क	साधनों	से	चलकनकध	
करकनयकमत	करके	 रा्तकरक	अनरुूपता	 बनाए	 रखने	 पर	 धयान	
कें कद्त	 ककया	 गया	 था।	 दूसर	े िबदों	 में,	 मौकद्क	 नीकत	 के	 कलए	
करकनमय	दर	सांकेकतक	साधन	था।	अथ्ववयर्था	की	कृकि	्ररूप	

	 मेरी	िैषिकणक	सं् था	में	लौटकर	मझेु	बेहद	खिुी	हो	रही	है।	
यहां,	मेरी	कई	यादें	ताजा	हो	गई	हैं।	आज,	मैं	भारतीय	पररपे्रक्य	में	
कें द्ीय	बैंककंग	के	कुछ	पहलओु	ंएर	ंरत्वमान	क्थकत	में	आरबीआई	
की	भूकमका	पर	प्रकाि	डालना	चाहूगंा।	मैं,	खास	तौर	पर	भारत	में	
मौकद्क	नीकत	की	 वयर्था	के	क्रकमक	 करकास	पर	धयान	कें कद्त	
करना	चाहूगंा	और	यकद	मैं	िेकसकपयर	की	कावयातमक	प्र्तकुत	का	
उपयोग	कर	रहा	हू	ंतो	कया	मैं	इसे	भारत	की	मौकद्क	नीकत	के	सात	
यगु	कह	सकता	हू?ं			

	 कें द्ीय	बैंककंग	का	इकतहास	सत्रहरीं	िताबदी	में	पाया	जाता	है	
जब	1668	में	्रीडन	में	पहला	सं् थान	‘ररकबैंक’,	कें द्ीय	बैंक	के	
रूप	में	्थाकपत	ककया	गया	था।	एक	सयंकु्त	्टटॉक	बैंक	के	रूप	में	
्थापना	से,	यह	सरकार	को	धन	उधार	दनेे	और	वयापार	के	कलए	
समािोधन	गहृ	के	रूप	में	काय्व	करने	के	कलए	अकधकृत	था।	बाद	में,	
ररकसबैंक	 ने	राकणक्यक	उधार	 तयाग	 कदया	और	1897	में	उसे	
बैंक	नोट	जारी	करने	के	कलए	एकाकधकार	प्रदान	ककया	गया।	इसके	
बाद,	कई	दिेों	ने	कें द्ीय	बैंकों	के	रूप	में	काय्व	करने	राले	सं् थानों	
की	् थापना	की।	िरुुआती	कें द्ीय	बैंक	जैसे	बैंक	ऑफ	इंगलैंड	और	
बैंके	डी	फांस	हालांकक	 कनजी	 पूजंी	 के	साथ	्थाकपत	 ककए	गए,	
उनहोंने	सरकार	को	कज्व	के	 करत्तपोिण	में	मदद	की	और	बैंककंग	
करकास	में	िाकमल	रहे।	तब	से,	दिे	भर	के	कें द्ीय	बैंकों	की	भूकमका	
लगातार	 उनकी	 अथ्ववयर्थाओ	ं की	 बदलती	 जरूरतों	 और	
करत्तीय	ढांचे	के	करकास	के	अनरुूप	करककसत	होती	रही	है।	आज,	
आधकुनक	कें द्ीय	बैंकों	के	काय्व	उनके	िरुुआती	समकषिों	से	काफी	
कभनन	हैं।	

	 मैं	सषेंिप	में	बताना	चाहता	हू	ंकक	्रतंत्रता	के	बाद	ररज़र्व	बैंक	
की	रूपरखेा	हमार	ेदिे	के	आकथ्वक	और	करत्तीय	करकास	के	साथ	
आतंररक	रूप	से	ककस	तरह	से	पर्पर	जडुी	हुई	है।

	 ररज़र्व	 बैंक	 की	 ्थापना	 भारतीय	 ररज़र्व	 बैंक	 अकधकनयम	
1934	के	अतंग्वत	की	गई	थी	कजसमें	मूल	प्र्तारना	में	ररज़र्व	बैंक	
के	वयापक	अकधदिे	का	रण्वन	करता	है:

* श्ी	िकक्तकांत	दास,	गरन्वर,	भारतीय	 ररज़र्व	बैंक	द्ारा	24	जनररी	2020	को	सेंट	
्टीफन	कटॉलेज,	कदलली	करविकरद्यालय	में	कदया	गया	समबोधन।

भारत की मौद्रिक नीद्त के सात युग*
शद्तिकातं दास



1212

भाषण भारत की मौद्रिक नीद्त के सात यगु

भाररबैं बलेुद्िन फरवरी 2020

के	 मदे्नजर,	अकसर	आपूकत्व	 पषि	 के	झटकों	 के	कारण	उतपनन	
मदु्ा्फीकत	 एक	 कचतंा	का	 करिय	बन	गई।	जबकक	सरकार	द्ारा	
मूलय	कनयतं्रण	के	उपायों	और	आरशयक	र्तओु	ंकी	रािकनंग	की	
गई	थी,	ररजर्व	बैंक	ने	भी	बैंकों	को	सट्ा	उदे्शयों	के	कलए	ऋण	दनेे	
से	 रोकने	 हेत	ु चयनातमक	ऋण	 कनयतं्रण	और	 नैकतक	 दबार	का	
प्रयोग	ककया।

1949 से 1969: पचंिर्षीय योजनाओ ंके साथि मौद्रिक नीद्त का 
समनियन  

	 1947	में	भारत	की	् रतंत्रता	दिे	के	आकथ्वक	इकतहास	में	एक	
महतरपूण्व	 मोड	था।	 इसके	 बाद	 कनयोकजत	आकथ्वक	 करकास	की	
नीकत	को	अपनाया	गया	था।	इन	दो	दिकों	में	न	केरल	रा्य	की	
प्रमखु	भूकमका	यह	करिेिता	थी,	बकलक	मौकद्क	नीकत	के	सचंालन	
में	भी	एक	उललेखनीय	बदलार	आया	था।	इसका	वयापक	उदे्शय	
आतम-कनभ्वरता	पर	धयान	दनेे	के	साथ	आकथ्वक	करकास	के	माधयम	
से	 समाज	 के	 समाजरादी	 पैटन्व	 को	 सकुनकचित	 करना	 था।	 यह	
उदे्शय,	्रदिेी	षिमता	का	कनमा्वण,	छोटे	और	साथ	ही	बडे	पैमाने	
पर	उद्योगों	को	प्रोतसाकहत	करना,	आय	असमानताओ	ंको	कम	
करना,	 सतंकुलत	 षेित्रीय	 करकास	 सकुनकचित	करना	और	आकथ्वक	
िकक्त	के	कें द्ीकरण	को	रोकने	के	माधयम	से	हाकसल	करना	था।	
तदनसुार,	सरकार	 ने	सार्वजकनक	 षेित्र	 के	उपक्रमों	की	्थापना	
करके	औद्योकगक	षेित्र	को	 करककसत	करने	के	 कलए	उद्यमिीलता	
की	भूकमका	भी	कनभाई।

	 करकास	की	प्रकक्रया	में	कनयोकजत	वयय	को	महतरपूण्व	भूकमका	
दी	जाने	के	कारण	,	उतपादक	षेित्रों	को	ऋण	आबंटन	पर	जोर	कदया	
गया	 था।	 इसकलए	 कनयोकजत	आकथ्वक	 करकास	 के	 इस	 चरण	 के	
दौरान,	 मौकद्क	 नीकत	 की	 भूकमका,	 पचंरिषीय	 योजनाओ	ं की	
आरशयकताओ	ंके	इद्व-कगद्व	घूमती	है।	यकद	कोई	औपचाररक	ढांचा	
नहीं	भी	होता	,	तब	भी	अथ्ववयर्था	में	ऋण	की	आपूकत्व	और	मांग	
के	प्रबधंन	के	कलए	मौकद्क	नीकत	पर	भरोसा	ककया	गया	था।	ऋण	
उपलबधता	 को	 करकनयकमत	 करने	 के	 कलए	 	 बैंक	 दर,	आरकषित	
अपेषिाए	ंऔर	खलेु	 बाजार	सचंालन	 (ओएमओ)	 जैसे	 	 नीकतगत	
उपायों	 का	 प्रयोग	 ककया	 गया	 था।	 1949	 में	 बैंककंग	 करकनयमन	
अकधकनयम	 के	 लागू	 होने	 के	 साथ,	 बैंकों	 के	 कलए	 कनधा्वररत	
सरैंधाकनक	 चलकनकध	 अनपुात	 (एसएलआर)	 अपेषिाए	ं सरकारी	
उधार	के	कलए	एक	सरुकषित	स्ोत	के	रूप	में	उभरी	तथा	मौकद्क	
और	चलकनकध	प्रबधंन	के	कलए	अकतररक्त	साधन	के	रूप	में	भी	काय्व	
ककया।	 ्रतंत्रता	 के	 बाद	की	अरकध	 में	 मदु्ा्फीकत	 मधयम	 रही	
लेककन	1964-68	के	दौरान	एक	कचतंा	का	करिय	बन	गयी।

1969 स े1985: ऋण ्योजनथा

	 1969	में	प्रमुख	बैंकों	का	राष्ट्ीयकरण		मौकद्क	नीकत	के	
करकास	में	और	एक	उललेखनीय	चरण	है।	बैंकों	के	राष्ट्ीयकरण	
का	मुखय	उदे्शय	जनता	के	हर	तबके	और	करकभनन	गकतकरकधयों	
के	 कलए	ऋण	उपलबध	 	करना	था।	 	बैंकों	को	 के्रकडट	 कर्तार	
करने	का	अकधकार	 कमलने	 के	कारण,	 के्रकडट	 कर्तार	 से	धन	
आपूकत्व 	में	 तेज	रृकद	के	मदे्नजर	ररजर्व 	बैंक	को	आकथ्वक	रृकद	
का	करत्तपोिण	और	मूलय	क्थरता	के	बीच	संतुलन	बनाए	रखने	
की	चुनौती	का	सामना	करना	पडा।	इसके	अलारा,	1971	में	
भारत-पाक	युद,	1973	में	सूखा,	1973	और	1979	में	रैकविक	
तेल	की	कीमतों	में	आघात	और	1973	में	बे्टन-रुड्स	प्रणाली	
के	पतन	के	 	भी	्फीकतकारी	पररणाम	थे।	इसकलए,	1960	के	
दिक	के	दौरान	घाटे	के	करत्तपोिण	के	कारण	उचच	मुद्ा्फीकत	
की	कचंताओ	ंने	1970	के	दिक	के	दौरान	जोर	पकडा।	प्रसंगरि	
घरेलू	अथ्ववयर्था	में	उचच	मुद्ा्फीकत,	उननत	अथ्ववयर्थाओ	ं
में	्टैगफलेिन-	मुद्ा्फीकत	और	धीमी	गकत	से	रृकद	के	साथ-
साथ	हुई।	इस	तरह	की	पररक्थकत	में,	पारंपररक	मौकद्क	नीकत	
साधन,	अथा्वत,	बैंक	दर	और	ओएमओ	मूलय	क्थरता	के	कलए	
धन	आपूकत्व 	के	प्रभार	को	संबोकधत	करने	के	कलए	अपया्वप्त	पाए	
गए।	 चूंकक	बैंक	घाटे	 के	 करत्तपोिण	के	प्रभार	कारण	 	उपलबध	
जमाराकि	से	उते्तकजत	थे,	इसकलए	उनहें	धन	के	कलए	आरबीआई	
से	संपक्व 	करने	की	आरशयकता	नहीं	थी।	इससे	मौकद्क	नीकत	
साधन	के	रूप	में	बैंक	दर	की	प्रभारकाररता	को	कम	कर	कदया।	
इसी	 तरह,	अकरककसत	सरकारी	 प्रकतभूकत	 बाजार	 के	 कारण,	
मौकद्क	नीकत	साधन	के	रूप	में	ओएमओ	का	उपयोग	करने	के	
कलए	 सीकमत	 गुंजाइि	 थी।	 इस	 चरण	 में	 औसत	 करकास	 दर	
लगभग	 4.0	 प्रकतित	 के	आस-पास	 रहा,	 जबकक	 थोक	 मूलय	
सूचकांक	 (डबलयूपीआई)	 आधाररत	 मुद्ा्फीकत	 लगभग	 8.8	
प्रकतित	थी।

1985 से 1998: मौद्रिक लक्य

	 1980	 के	 दिक	में,	 राजकोिीय	 प्रभतुर	 तदथ्व	 टे्जरी	 कबल	
और	1985	तक	एसएलआर	में	 प्रगकतिील	रकृद	 के	माधयम	 से	
बजट	घाटे	के	्रत:	मदु्ीकरण	के	रूप	में	पररलकषित	हुआ।	इसके	
पररणाम्ररूप,	 घाटे	 के	 करत्तपोिण	 के	 मदु्ा्फीकत	 प्रभार	 ने	
समकनरत	रूप	से	मौकद्क	नीकत	को	सखत	बनाने	का	प्रयास	ककया	
-	सीआरआर	और	बैंक	दर	दोनों	में	काफी	रकृद	हुई।	मदु्ा्फीकत	
और	रकृद	को	बढारा	दनेे	के	उदे्शयों	से	कनपटने	में	मौकद्क	नीकत	के	
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अनभुर	ने	अतंतः	चक्ररतषी	सकमकत	की	कसफाररिों	पर	1985	में	
एक	औपचाररक	मौकद्क	नीकत	ढांचे	के	रूप	में	मौकद्क	लक्य	को	
अपनाया।	 इस	 ढांचे	 में,	 मौकद्क	 कर्तार	 को	 सीकमत	 करने	 के	
माधयम	से	मदु्ा्फीकत	को	कनयकंत्रत	करने	के	उदे्शय	से,	आरकषित	
कनकध		का	उपयोग	पररचालन	लक्य	और	वयापक	मदु्ा	का	उपयोग	
मधयरतषी	लक्य	के	रूप	में	ककया	गया	था।	मदु्ा	आपूकत्व	में		रकृद	का	
लक्य	 अपेकषित	 रा्तकरक	 जीडीपी	 रकृद	 और	 मदु्ा्फीकत	 के	
सहनीय	्तर	पर	आधाररत	था।	यह	दृकटिकोण	आघात	सहनीय	था	
कयोंकक	इसने	प्रकतकक्रया	मांगी	थी।	सीआरआर	का	उपयोग	मौकद्क	
कनयतं्रण	 के	 कलए	 प्राथकमक	 साधन	 के	 रूप	 में	 ककया	 गया	 था।	
बहरहाल,	कनरतंर	राजकोिीय	प्रभतुर	के	कारण,	एसएलआर	और	
सीआरआर	दोनों	1990	तक	अपने	चरम	्तर	पर	पहुचं	गए।

	 प्रकतकूल	रैकविक	आघातों	-	खाडी	यदु	और	सोकरयत	सघं	के	
करघटन	की	पषृ्ठभूकम	में	1980	के	दिक	के	उत्तराध्व	में	राजकोिीय	
क्थकत	के	कबगडने	से	बाहरी	सतंलुन	की	क्थकत	में	कगरारट	और	
1991-92	में	घरलूे	रकृद	में	कगरारट	हुई।	नतीजन	भगुतान	सकंट	
के	सतंलुन	 ने	 बडे	 पैमाने	 पर	सरंचनातमक	सधुारों,	 करत्तीय	 षेित्र	
उदारीकरण	और	मूलय	क्थरता	के	साथ	्थायी	रकृद	प्राप्त	करने	
के	 कलए	अथ्ववयर्था	को	खोलने	की	िरुुआत	की।	साथ-साथ	
1993	में	 कनधा्वररत	 करकनमय	दर	प्रणाली	 के	 ्थान	पर	 	 बाजार	
कनधा्वररत	करकनमय	दर	प्रणाली	िरुू	हुई।	वयापार	और	करत्तीय	षेित्र	
में	सधुार	और	पररणाम	्ररूप	करदिेी	 पूजंी	प्रराह	और	 करत्तीय	
नराचारों	में	रकृद	के	मदे्नजर,	पैसे	की	मांग	में	क्थरता	की	धारणा,	
साथ	ही	मधयरतषी	लक्य	के	रूप	में	वयापक	मदु्ा	की	प्रभारकाररता	
सरालों	 के	 घेर	ेमें	आ	गई।	इसी	समय,	सरकार	और	 कनजी	 षेित्र	
दोनों	 के	 कलए	 बाजार	 आधाररत	 करत्तपोिण	 की	 कदिा	 में	 एक	
उललेखनीय	 बदलार	 हुआ।	 रा्तर	 में,	 तदथ्व	 टे्जरी	 कबलों	 के	
माधयम	से	्रचाकलत	करमदु्ीकरण	को	1997	में	समाप्त	कर	कदया	
गया	था	और	इसके	्थान	परअथथोपाय	अकरिम	(डबलयूएमए)	को	
लाया	गया	था।	इस	अरकध	के	दौरान,	औसत	घरलूे	रकृद्	दर	5.6	
प्रकतित	और	औसत	 डबलयूपीआई-आधाररत	 मदु्ा्फीकत	 8.1	
प्रकतित	थी।

1998 से 2015: एकाद्िक सकेंतक दृद्टिकोण

	 1990	 के	 दिक	 की	 िरुुआत	 से	 ही	 अथ्ववयर्था	 के	
उदारीकरण	और	करत्तीय	नराचारों	ने	प्रचकलत	मौकद्क	लक्य	ढांचे	
की	प्रभारकाररता	कमजोर	होना	िरुू	हुआ,	मौकद्क	नीकत	ढांचे	की	
समीषिा	 करने	 और	 इसकी	 सचंालन	 प्रकक्रयाओ	ं को	 पनु:	

सवुयरक्थत	करने	की	आरशयकता	महसूस	की	गई।	नतीजतन,	
भारतीय	ररज़र्व	बैंक	ने	अपै्रल	1998	में	एकाकधक	सकेंतक	दृकटिकोण	
अपनाया।	इस	दृकटिकोण	के	अतंग्वत,	मौकद्क	नीकत	कनमा्वण	के	कलए	
सकंकलत	मौकद्क	राकि	के	अलारा,	के्रकडट,	आउटपटु,	मदु्ा्फीकत,	
वयापार,	पूजंी	प्रराह,	करकनमय	दर,	अलग-अलग	बाजारों	के	ररटन्व	
और	राजकोिीय	कनष्पादन	में	सूचना	के	आधार	जैसे	प्रगकतिील		
सकेंतकों	 के	 समूह	 का	 उपयोग	 ककया।	 2003	 में	 राजकरत्तीय	
उत्तरदाकयतर	और	बजट	प्रबधं	अकधकनयम	(एफआरबीएम)	लागू	
होने	से		अकधकनयम	ने	राजकोिीय	अनिुासन	की	िरुुआत	करते	
हुए,	मौकद्क	नीकत	को	लचीलापन	प्रदान	ककया।	1990	के	दिक	
की	िरुुआत	 से	घरलूे	अथ्ववयर्था	 के	 बाजार	उनमखुीकरण	में	
रकृद	और	बयाज	दरों	में	कगरारट	ने	भी	मौकद्क	नीकत	के	अप्रतयषि	
साधनों	को	प्रतयषि	साधनों	में	परररकत्वत	ककया।	इसकलए,	मौकद्क	
नीकत	कनमा्वण	के	कलए	मात्रा	साधनों	के	सापेषि	दर	चैनलों	पर	अकधक	
जोर	कदया	गया	था।	तदनसुार,	अलपकाकलक	बयाज	दरें	आरबीआई	
के	मौकद्क	नीकत	रुख	दिा्वने	का	साधन	बन	गई ं।

	 अलपकाकलक	बयाज	दरों	को	क्थर	करने	के	कलए,	ररजर्व	बैंक	
ने	अनय	बाजार	खंडों	के	साथ	मदु्ा	बाजार	के	एकीकरण	पर	अकधक	
जोर	कदया।	इसने	बाजार	चलकनकध	को	नीकतगत	साधनों	के	कमश्ण	
का	उपयोग	करके	मौकद्क	क्थकतयों	को	रांकछत	रकृद	में	परररकत्वत	
ककया।	आरकषित	आरशयकताओ,ं	् थायी	सकुरधाओ	ंऔर	ओएमओ	
में	परररत्वन	सकहत	इनमें	से	कुछ	साधन	सीमांत	चलकनकध	मात्रा	को	
प्रभाकरत	करने	के	कलए	थे,	जबकक	नीकतगत	दरों	में	परररत्वन,	जैसे	
बैंक	दर	और	रररस्व	रपेो	/	रपेो	दर	चलकनकध	की	कीमत	बदलने	के	
साधन	थे।

	 समकटि	आकथ्वक	पररणामों	के	आकलन	से	पता	चलता	है	कक	
एकाकधक	सकेंतक	दृकटिकोण	1998-99	से	2008-09	तक	काफी	
अचछी	तरह	से	काम	करता	है।	इस	अरकध	के	दौरान,	घरलूे	रकृद	
दर	औसतन	6.4	प्रकतित	और	डबलयूपीआई	आधाररत	मदु्ा्फीकत	
5.4	प्रकतित	तक	मधयम	रही।

2013-2016: मुरिा््ीद्त लक्य की पूि्गशतते 

	 रैकविक	करत्तीय	सकंट	की	अरकध	(यानी,	2008	के	बाद)		के	
बाद,	हालांकक,	उचच	मदु्ा्फीकत	और	कमजोर	रकृद	के	कारण	इस	
ढांचे	की	करविसनीयता	कनरतंर	सरालों	के	घेर	ेमें	आ	गई	।	2012-
13	में		दोहर	ेअकंों	की	मदु्ा्फीकत	के	सामने,	मई	/	जून	2013	में	
यूएस	फेड	की	टेंपर	टटॉक	ने	घरलूे	मौकद्क	नीकत	के	कलए	महतरपूण्व	
चनुौकतयों	 का	 सामना	 ककया,	 कजसमें	 रकृद	 को	 बनाए	 रखने,	
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मदु्ा्फीकत	को	कनयकंत्रत	रखने	और	करत्तीय	क्थरता	हाकसल	करने	
के	 बीच	 नाजकु	 सतंलुन	 बनाए	 रखना	 था।	 मौजूदा	 एकाकधक	
सकेंतकों	के	दृकटिकोण	की	आलोचना	इस	आधार	पर	की	गई	थी	
कक	सकेंतकों	का	एक	बडा	समूह	मौकद्क	नीकत	के	कलए	्पटि	रूप	
से	 पररभाकित	सांकेकतक	साधन	 नहीं	 दतेा	 है।	आरबीआई	 द्ारा	
मौकद्क	नीकत	ढांचे	को	सिंोकधत	और	मजबूत	करने	और	इसे	और	
अकधक	पारदिषी	और	प्रतयाकित	बनाने	 हेत	ुसझुार	 के	 कलए	एक	
करिेिज्	सकमकत	का	गठन	ककया	गया	था।	सकमकत	 ने	2014	की	
अपनी	ररपोट्व 	में,	एकाकधक	सकेंतकों	के	दृकटिकोण	की	समीषिा	की	
और	 कसफाररि	 की	 कक	 भारत	 में	 मौकद्क	 नीकत	 ढांचे	 के	 कलए	
मदु्ा्फीकत	सांकेकतक	साधन	होनी	चाकहए।	इस	पषृ्ठभूकम	में,	ररज़र्व	
बैंक	ने	क्रमबद	तरीके	से	-	नरबंर	2013	में	अपने	11.5	प्रकतित	
के	्तर	से	जनररी	2015	तक	8	प्रकतित;	जनररी	2016	तक	6	
प्रकतित	और	 2016-17	 के	 कत4	 में	 5	 प्रकतित	 के	 ्तर	 तक	
मदु्ा्फीकत	को	नीचे	लाने	का		माग्व	अपनाया।

2016 के आरे: आघात सिनीय मुरिा््ीद्त लक्य

	 इसके	अलारा,	एक	मौकद्क	नीकत	फेमरक्व 	समझौते	(MPFA)	
पर		20	फरररी,	2015	को	भारत	सरकार	और	ररजर्व	बैंक	के	द्ारा	
ह्ताषिर	ककए	गए।	तदनंतर,	मई	2016	में	आरबीआई	अकधकनयम	
में	 सिंोधन	 के	 साथ	 आघात	 सहनीय	 मदु्ा्फीकत	 लक्य	
(एफआईटी)	को	औपचाररक	रूप	में	अपनाया	गया।	मौकद्क	नीकत	
के	 षेित्र	 में	 ररजर्व	 बैंक	 की	 भूकमका	 को	 सिंोकधत	अकधकनयम	 में	
कनमनकलकखत	रूप	में	बहाल	की	गई	है:

“मौकद्क	नीकत	का	प्राथकमक	उदे्शय	रकृद	को	धयान	में	रखते	
हुए	मूलय	क्थरता	बनाए	रखना	है”।

	 इस	अकधदिे	से	अकधकार	प्राप्त,	आरबीआई	ने	एक	आघात	
सहनीय	मदु्ा्फीकत	लक्य	 (एफआईटी)	ढांचा	अपनाया	 कजसके	
अतंग्वत	मूलय	क्थरता	को	प्रधानता	दी	गयी,	कजसे	उपभोक्ता	मूलय	
हेडलाईन	मदु्ा्फीकत	के	कलए	4	प्रकतित	के	लक्य	के	साथ	+/-	2	
प्रकतित	के	टोलरेंस	बॅणड	के	साथ	और	साथ-साथ	जब	मदु्ा्फीकत	
कनयतं्रण	में	है	रकृद	पर	धयान	कें कद्त	करना	के	रूप	में		सखंयातमक	
रूप	से		पररभाकित	ककया	गया	है।	मदु्ा्फीकत	और	रकृद	पर	सापेषि	
जोर	समकटि	आकथ्वक	पररदृशय,	मदु्ा्फीकत	और	रकृद	के	दृकटिकोण	
और	आने	राले	डेटा	से	उभरने	राले	सकेंतों	पर	कनभ्वर	करता	है।	
तब	से	आरबीआई	एक	दूरदिषी	तरीके	से	मौकद्क	नीकत	का	सचंालन	
कर	रहा	है	और	अपने	लक्य	के	आसपास	मदु्ा्फीकत	को	बनाए	
रखने	के	कलए	अपने	कनण्वयों	को	प्रभारी	ढंग	से	सपें्रकित	कर	रहा	है	

और	कजससे	रकृद	को	समथ्वन	कमल	रहा	है।	साथ	ही,	आरबीआई	
करत्तीय	 बाजारों	 में	और	 इस	 तरह	 रा्तकरक	अथ्ववयर्था	 पर	
प्रभारी	नीकत	सचंरण	के	 कलए	मौकद्क	नीकत	की	अपनी	सचंालन	
प्रकक्रयाओ	ं को	 भी	 ठीक	 कर	 रहा	 है।	 नतीजतन,	 मदु्ा्फीकत	
लगातार	कगरती	गई	और	2017-18	के	बाद	से	औसतन	4	प्रकतित	
से	नीचे	आ	गई	है,	भले	ही	खाद्य	कीमतों	से	पे्रररत	मदु्ा्फीकत	में	
हाल	ही	में	कोई	फक्व 	नहीं	पडा	है,	खासकर	सबजी	की	कीमतों	में	
तेज	रकृद	 बेमौसम	बाररि	और	चक्ररात	 के	प्रकतकूल	प्रभार	को	
दिा्वती	है।

बदलतथा सैदथाांद्तक द्वकथास और अांतरथा्थष्ट्ी्य सववोत्तम प्ररथाओ ां 
के अनरुूप मौद्रिक नीद्त कथा द्वकथास 

 भारत	 में	 मौकद्क	 नीकत	 ढांचा	 कसदांत	 और	 अतंरा्वष्ट्ीय	
सरथोत्तम	प्रथाओ	ंकी	करकास	द्ारा	कनददेकित	है।	उदाहरण	के	कलए,	
1970	के	दिक	के	दौरान	कई	उननत	अथ्ववयर्थाओ	ंमें	कनधा्वररत	
करकनमय	दरों	और	उचच	मदु्ा्फीकत	की	 बे्टन-रड्ुस	प्रणाली	के	
पतन	की	पषृ्ठभूकम	में	मदु्ा	आपूकत्व		को	सांकेकतक	साधन		के	रूप	में	
पसदं	ककया	गया।	1980	के	दिक	के	उत्तराध्व	से,	हालांकक,	मौकद्क	
लक्य	और	मदु्ा््फीकत	जैसे	लक्य	चरों	के	बीच	बढते	कड्कनेकट	
के	कारण	मौकद्क	लक्य	ढांचे	राले	कई	उननत	दिेों	का	अनभुर	
सतंोिजनक	नहीं	था।		1990	के	दिक	में	भारतीय	संदभ्व	में	भी	
मनी	 कडमांड	 फंकिन	में	 इसी	तरह	की	अक्थरता	सामने	आई	
थी,	कजसके	कारण	1998	में	मौकद्क	लक्य	से	कई	संकेतकों	के	
दृकटिकोण	में	बदलार	हुआ	था।

	 1990	के	दिक	की	िरुुआत	में,	नयूजीलैंड	से	िरुू	करते	
करते	 हुए	 1990	 में,	 कई	 उननत	 और	 उभरती	 बाजार	
अथ्ववयर्थाओ	ं(ईएमई)	ने	मुद्ा्फीकत	लक्य	को	पसंदीदा	नीकत	
ढांचे	के	रूप	में	अपनाया।	हालांकक,	भारत	ने	2016	में	औपचाररक	
रूप	से	रूपरेखा	को	अपनाया	कजससे	हमें	करकभनन		देिों	के	लंबे	
समय	से	करकरध	अनुभरों	से	सीखने	में	मदद	कमली।	रा्तर	में,	
रैकविक	 करत्तीय	संकट	 के	 बाद	 के	अनुभर	 ने	 मौकद्क	नीकत	का	
एकमात्र	उदे्शय	मूलय	क्थरता	पर	कम	धयान	देने	की	प्रासंकगकता	
पर	सराल	उठाया,	कजसने	मैक्रो-करत्तीय	क्थरता	प्राप्त	करने	के	
कलए	मुद्ा्फीकत	लक्य		के	कलए	एक	लचीला	दृकटिकोण	अपनाने	
का	 आह्ान	 ककया।	 इस	 उपलकबध	 में,	 मौकद्क	 नीकत	 के	 कलए	
करत्तीय	क्थरता	एक	और	महतरपूण्व	करचार	के	रूप	में	उभरा	है,	
हालांकक	अभी	भी	कनणा्वयकों	को	यह	्पटि	नहीं	है	कक	इसे	उदे्शय	
के	 रूप	 में	 जोडा	 जाना	 चाकहए	 या	 नहीं।	 यह	 कदलच्प	 है	 कक	
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अंकतम	ऋणदाता	(एलओएलआर)		के	रूप	में	कें द्ीय	बैंककंग	काय्व	
भारत	 सकहत	 पूरे	 देिों	 में	 नीकतगत	 ढाचँों	 के	 करकास	 और	
पररिोधन	के	बारजूद	बरकरार	है।

द्वत्ती्य बथाजथार द्वकथास के अनरुूप मौद्रिक नीद्त कथा द्वकथास

	 करत्तीय	बाजार	 िेि	अथ्ववयर्था	 के	 कलए	मौकद्क	नीकत	 के	
प्रभारी	 सचंरण	 में	 महतरपूण्व	 भूकमका	 कनभाते	 हैं।	 मौकद्क	 नीकत	
सचंरण	के	दो	चरण	हैं।	पहले	चरण	में,	मौकद्क	नीकत	परररत्वन	मदु्ा	
बाजार	के	माधयम	से	अनय	बाजारों,	अथा्वत,	बांड	बाजार	और	बैंक	
ऋण	बाजार	में	प्रसाररत	ककए	जाते	हैं।	दूसर	ेचरण	में	वयकक्तयों	और	
फममों	के	कनण्वय	खच्व	को	प्रभाकरत	करके	करत्तीय	बाजार	से	लेकर	
रा्तकरक	अथ्ववयर्था	तक	मौकद्क	नीकत	का	प्रचार	ककया	जाता	
है।	 करत्तीय	 प्रणाली	 में,	 मदु्ा	 बाजार	कें द्ीय	 बैंक	 द्ारा	 सचंाकलत	
मौकद्क	पररचालन	के		कें द्	में	है।	

	 भारत	के	मामले	में,	1980	के	दिक	से	पहले	मुद्ा	बाजार	
की	 करिेिता	 थी	 साधनों	 का	 अभार	और	 गंभीरता	 की	 कमी।	
सीकमत	सहभाकगता	के	कारण	मुद्ा	बाजार	में	चलकनकध	की	कमी	
थी,	 कजसकी	 करिेिता	 थी	 कुछ	 प्रमुख	 उधारदाता	 और	 बडी	
संखया	में	परुाने	आदतन	उधारकता्व ।	 कनधा्व ररत	बयाज	दर	राले	
तदथ्व	टे्जरी	कबलों	के	साथ	् रचाकलत	करमुद्ीकरण	की	उपक्थकत	
प्रणाली	में,	टे्जरी	कबल	अलपकाकलक	मुद्ा	बाजार	साधन	के	रूप	
में	 उभर	 नहीं	 सकते	 थे।	 सरकारी	 प्रकतभूकतयों	 के	 बाजार	 में	
कनधा्व ररत	 बयाज	 दरों	और	सीकमत	 कनरेिक	आधार	 ने	 मौकद्क	
कनयंत्रण	के	प्रभारी	साधन	के	रूप	में	खुले	बाजार	के	संचालन	को	
बाकधत	 ककया।	 सहभाकगता	 पर	 प्रकतबंधों	 के	 साथ	 बयाज	 दर	
करकनयमों	की	वयापकता	ने	करकभनन	बाजार	षेित्रों	के	एकीकरण	पर	
रोक	लगा	दी	जो	प्रभारी	मौकद्क	नीकत	प्रसारण	के	कलए	आरशयक	
है।	 इस	माहौल	में,	 मौकद्क	नीकत	िरुू	में	 मुखय	रूप	 से	 के्रकडट	
योजना	और	चयनातमक	के्रकडट	कनयंत्रण	और	अंततः	मात्रातमक	
साधनों	के	माधयम	से	मौकद्क	लक्य	पर	कनभ्वर	थी।

	 1990	के	दिक	की	िरुुआत	से	 करत्तीय	बाजारों	में	सधुार	
हुआ,	 इसकलए,	 करत्तीय	 बाजारों	 के	 एकीकरण	को	सकुरधाजनक	
बनाने	 के	 कलए	 करत्तीय	प्रणाली	में	 करकभनन	 मूलय	और	 गैर-मूलय	
कनयतं्रण	को	समाप्त	करने	पर	धयान	कें कद्त	ककया	गया।	सधुार	के	
उपायों	में	सरंचनातमक	अडचनों	को	दूर	करने,	नए	प्रकतभाकगयों	/	
साधनों	को	पेि	करने,	करत्तीय	आक्तयों	के	मकु्त	मूलय	कनधा्वरण,	
मात्रातमक	 प्रकतबधंों	 को	 छुट	 दनेे,	 सं् थानों	 को	 मजबूत	 करने,	

वयापार	 में	 सधुार,	 कलीयररगं	और	 कनपटान	 प्रथाओ	ंको	 बेहतर	
बनाने,	अचछे	बाजार	प्रथाओ	ंको	प्रोतसाकहत	करने	और	अकधक	
पारदकि्वता	को	बढारा	दनेे	के	उपायों	को	िाकमल	ककया	गया	है।	इन	
सधुारों	 के	कारण	धीर-ेधीर	े करत्तीय	बाजारों	में	कीमत	अनरेिण	
सरल	बना	और	बयाज	दर	एक	कसगनकलंग	तंत्र	के	रूप	में	उभरा।	
2000-01	 में	 चलकनकध	 समायोजन	 सकुरधा	 (एलएएफ)	 की	
िरुूआत	के	प्रयोजन	से	जो	चलकनकध	प्रबधंन	के	साधन	के	रूप	में	
और	ओररनाईट		मदु्ा	बाजार	में	बयाज	दरों	के	कलए	कसगनकलंग	तंत्र	
दोनों	के	कलए	यह	माग्व	प्रि्त	ककया	गया।	रैकविक	बाजारों	के	साथ	
घरलूे	करत्तीय	बाजारों	के	अकधक	एकीकरण	के	बाद,	आरबीआई	ने	
भी	घरलूे	मौकद्क	नीकत	पर	रैकविक	करकास	के	प्रभार	को	पहचाना	
िरुू	हुआ।	करत्तीय	बाजारों	के	करकास	ने	ररजर्व	बैंक	को	मौकद्क	
नीकत	के	बाजार	आधाररत	साधनों	का	उपयोग	करने	और	एकाकधक	
सकेंतक	दृकटिकोण	के	अतंग्वत	मौकद्क	नीकत	के	सचंालन	में	करत्तीय	
बाजारों	द्ारा	प्रदान	की	जाने	राली	 सूचना	का	उपयोग	करने	में	
सषिम	बनाया।

	 हालांकक	करत्तीय	बाजारों	के	करकभनन	खंडों	ने	समय	के	साथ	
गहराई	और	पररपकरता	हाकसल	कर	ली	थी,	लेककन	केरल	मुद्ा	
बाजार	षेित्रों	में	ही	नहीं	बकलक	वयापक	के्रकडट	बाजारों	में	नीकतगत	
दरों	में	बदलार	का	तेजी	से	प्रसारण	एक	प्रमुख	चनुौती	रही।	इन	
चनुौकतयों	से	कनपटने	के	कलए,	ररज़र्व	बैंक		करकभनन	मटॉडलों	की	
कोकिि	 कर	 रहा	 है।	 उसी	 समय,	 नीकतगत	 लक्य	 के	 करीब	
पररचालन	लक्य	को	बनाए	रखने	के	उदे्शय	से	चलकनकध	प्रबंधन	
ढांचे	 को	 अपै्रल	 2016	 से	 ठीक	 ककया	 गया	 था।	 इस	 ढांचे	 के	
अंतग्वत,	 ररज़र्व	 बैंक	 ने	 बाजार	 कोअलपकाकलक	 चलकनकध	
क्थकतयों	को	 नीकतगत	रुख	 के	अनुरूप	 बनाने	 के	 कलए	अपने	
कायमों	को	ठीक	करते	हुए	अपनी	कटकाऊ	चलकनकध	आरशयकताओ	ं
को	पूरा	करने	का	आविासन	कदया।	यह	करकभनन	पररपकरताओ	ंके	
कनकचित	और	परररत्वनीय	दर	रेपो	 /	 रररस्व	रेपो,	सीमांत	्थायी	
सकुरधा	 (एमएसएफ)	और	 एकमुशत	 खुले	 बाजार	 पररचालन	 -	
नकदी	प्रबंधन	कबल	और	करदेिी	मुद्ा	्रैप	द्ारा	कई	बार	पूरक	
सकहत	कई	साधनों	के	माधयम	से	प्राप्त	ककया	गया	था।

वत्थमथान चुनौद्त्यथाां

	 कें द्ीय	बैंकों	के	कलए	मौजूदा	आकथ्वक	क्थकत	का	आकलन,	
प्रमुख	 चनुौकतयों	 में	 से	 एक	 है।	 जैसा	 कक	 हम	 सभी	 जानते	 हैं,	
रा्तकरक	समय	में	संभाकरत	आउटपटु	और	आउटपटु	अंतराल	
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जैसे	प्रमुख	मापदंडों	का	सटीक	अनुमान	एक	चनुौतीपूण्व	काय्व 	है,	
हालांकक	रे	मौकद्क	नीकत	के	संचालन	के	कलए	महतरपूण्व	हैं।	हाल	
के	कदनों	में,	कई	अथ्ववयर्थाओ	ंमें	बदलार	की	प्ररकृत्त,	रैकविक	
क्पलओरर	प्रभार	तथा	आपूकत्व 		झटकों	के	कारण	करत्तीय	चक्रों	
और	वयापार	चक्रों	के	बीच	अलगार	मोटे	तौर	पर	समझाते	हैं	कक	
दकुनया	भर	में	मौकद्क	नीकत	अक्थत	क्थकत	में	कयों	है।	बहरहाल,	
मुद्ा्फीकत	मे	मांग	में	कगरारट	और	आपूकत्व 	पषि	के	आघात	की	
रा्तकरक	 प्रकृकत	 पर	 करचार	 करना	 होगा	 ताकक	 प्रकतचक्रीय	
नीकतयों	का	समय	पर	उपयोग	ककया	जा	सकें ।

	 इसकलए,	ररज़र्व	बैंक	में,	हम	नीकत	कनधा्वरण	के	कलए	मटॉडल	
आधाररत	अनुमानों	के	साथ	आने	राली	सूचनाओ	ंको	देखते	हुए	
आने	राले	आंकडों	और	सरदेषिणों	के	आधार	पर	अथ्ववयर्था	के	
हमारे	आकलन	को	लगातार	अद्यतन	करते	हैं।	इस	दृकटिकोण	से	
ररज़र्व	बैंक	को	मुद्ा्फीकत	में	अपेकषित	मटॉडरेिन	द्ारा	खोले	गए	
नीकत	्थान	का	उपयोग	करने	में	मदद	कमली	और	बाद	में	डेटा	
द्ारा	इसकी	पकुटि	होने	से	पहले	अपेकषित	मंदी	को	पहचानने	और	
उसपर	िीघ्र	कार्वराई	करने	में	मदद	कमली।	तथाकप	मौकद्क	नीकत	
की	 अपनी	 सीमाए	ँ हैं।	 संरचनातमक	 सधुारों	 और	 राजकोिीय	
उपायों	को	जारी	रखा	जा	सकता	है	और	मांग	प्रोतसाहना	तथा		
रकृद	को	बढारा	देकर	सकक्रय	ककया	जा	सकता	 है।	 मेरे	 कपछले	
भािणों	में,	मैंने	कुछ	संभाकरत	रकृद	उतपे्ररक	को	उजागर	ककया	
है,	जो	कपछे	और	आगे	की	ओर	कलंकेज	के	माधयम	से,	रकृद	को	
महतरपूण्व	 प्रोतसाहन	 दे	 सकते	 हैं।	 इनमें	 से	 कुछ	 षेित्रों	 में	खाद्य	
प्रसं्करण	उद्योग,	 पय्वटन,	 ई-कटॉमस्व,	 ्टाट्व -अप	और	 रैकविक	
मूलय	श्ृंखला	का	 कह्सा	 बनने	 के	 प्रयास	िाकमल	 हैं।	सरकार	
बकुनयादी	 ढांचे	 के	 खच्व	 पर	 भी	 धयान	 कें कद्त	 कर	 रही	 है	 जो	

अथ्ववयर्था	की	रकृद	षिमता	को	बढाएगा।	रा्यों	को	भी	पूंजीगत	
वयय	को	बढाकर	एक	महतरपूण्व	भूकमका	कनभानी	चाकहए	कजसका	
उचच	गणुक	प्रभार	पडता	है।

समथापन द्िपपणी

	 भारत	में	मौकद्क	नीकत	ढांचा	इस	प्रकार	 कसदांत	और	दिे	
प्रथाओ,ं	अथ्ववयर्था	की	बदलती	प्रकृकत	और	करत्तीय	बाजारों	के	
करकास	के	अनरुूप	 करककसत	 हुई	 है।	 वयापक	उदे्शयों	के	भीतर,	
हालांकक,	 मदु्ा्फीकत	 नीकत,	 करकास	और	 करत्तीय	 क्थरता	 के	
सापेषि	जोर	 मौकद्क	 नीकत	 वयर्थाओ	ं में	 कभनन	 है।	 यद्यकप	 एक	
अकतररक्त	नीकतगत	उदे्शय	 के	रूप	 में	 करत्तीय	 क्थरता	 के	साथ	
रैकविक	अनभुर	अभी	भी	अनसलुझा	है,	ररज़र्व	बैंक	हमेिा	से	ही	
आरबीआई	अकधकनयम	की	प्र्तारना	लागू	होने	के	बाद	से	करत्तीय	
क्थरता	को	उकचत	महतर	द	ेरहा	 है।	बैंकों	और	गैर-बैंक	 करत्तीय	
मधय्थों	के	करकनयमन	और	पय्वरेषिण	का	काय्व	ररजर्व	बैंक	के	पास	
है	और	समय	के	साथ	कनधा्वररत	रैकविक	मानदडंों	के	अनरुूप	है।	
हाल	 ही	 में,	 करत्तीय	 क्थरता	 का	 धयान	 केरल	 करकनयमन	और	
पय्वरेषिण	 तक	 ही	 सीकमत	 नहीं	 रहा	 है,	 बकलक	 बैंक	 रकहत	और	
सेरारकहत	आबादी	के	कलए	औपचाररक	करत्तीय	प्रणाली	की	पहुचं	
बढा	रहा	है।

	 करत्तीय	 समारेिन	 के	 अलारा,	 सरुकषित,	 कनबा्वध	 और	
रा्तकरक	समय	में	भगुतान	और	कनपटान	को	बढारा	दनेे	पर	भी	
धयान	 कें कद्त	 है।	 नए	 कसर	े से	 करत्तीय	 समारेिन	और	 सरुकषित	
भगुतान	और	कनपटान	पर	धयान	कें कद्त	करने	का	उदे्शय	न	केरल	
घरलूे	करत्तीय	प्रणाली	में	आम	जनता	के	करविास	को	बढारा	दनेा	है,	
बकलक	मूलय	क्थरता,	समारेिी	करकास	और	करत्तीय	क्थरता	के	
कलए	मौकद्क	नीकत	की	करविसनीयता	में	सधुार	करना	है।
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