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	 मैंने	इस	विषय	को	वनमनविवित	चार	विस्सों	में	बांटा	िै:	(i)	
भारत	में	मौवरिक	नीवत	का	विकास,	विसमें	अंवतम	रूप	से	िचीिी	
मुरिास््फीवत	िक्यीकरण	(ए्आईटी)	ढांचे	को	अपनाया	गया	िै;	
(ii)	 पूिावानुमान	 प्रवरिया	 सवित	 इस	 ढांचे	 के	 प्रमुि	 तति;	 (iii)	
ए्आईटी	वयिस््ा	के	अंतगवात	मौवरिक	नीवत	का	संचािन;	और	
(iv)	ितवामान	समय	में	मौवरिक	नीवत	संबंधी	चनुौवतयां।

स्वततं्रता के बाद स ेमौद्रिक नीद्त का द््वकास

	 1950	और	1960	के	दशक	के	दौरान,	 िैसे-िैसे	देश	 ने	
वनयोवित	आव व्ाक	विकास	शरुू	वकया,	मौवरिक	नीवत	ने	पंचिषषीय	
योिनाओ	ं के	 तित	 अ व्ावयिस््ा	 के	 विए	 अपेवषि	त	 ऋण	
आिशयकताओ	ंको	पूरा	करने	में	विकासातमक	भूवमका	वनभाई।	
1969	में	बैंकों	के	राष्ट्ीयकरण	ने	सामाविक	बैंवकंग	के	यगु	कफी	
शरुुआत	कफी	और	इस	प्रकार	योिनाबद्ध	ऋण	काि(1969-85)	
का	प्रारभं	िुआ।	इस	अिवध	में	बाजार	से	इतर	साधनों	िैसे	वक	
-	 वनददेवशत	ऋण,	प्रशावसत	बयाि	दर	और	 नैवतक	सम व्ान	का	
वयापक	उपयोग	देिा	गया।

	 1970	 और	 1980	 के	 दशक	 के	 दौरान	 मौवरिक	 नीवत	
रािकोषीय	 प्रभतुि,	 बिट	 घाटे	 के	 स्िचावित	 मुरिीकरण	और	
मौवरिक	समुचचय	कफी	अतयवधक	िवृद्ध	से	बावधत	्ी।	बडे	पैमाने	
पर	घाटे	के	वित्तपोषण	और	पररणामस्िरूप	उचच	मौवरिक	और	
ऋण	विस्तार	ने	मुरिास््फीवत	के	दबािों	को	िनम	वदया,	िो	1971	
के	 भारत-पाक	 यदु्ध,	 1973	 के	 सूिे,	 1973	 में	 बे्टन	 िड्ुस	
प्रणािी	के	पतन	और	1973	और	1979	के	िैवविक	तेि	मूलय	
आघातों	िैसी	वनरतंर	कविनाइयों	से	और	बढ़	गए।	इन	घटनाओ	ं
ने	1985	में	औपचाररक	मौवरिक	नीवत	ढांचे	के	रूप	में	"प्रवतवरिया	
के	सा्	मौवरिक	िक्यीकरण"	को	अपनाना	िरूरी	बना	 वदया।	
मुरिा	आपूवतवा 	(एम	3)	मुरिास््फीवत	को	वनयंवरित	करने	के	उदे्शय	से	
मधयितषी	िक्य	बन	गया।	मौवरिक	नीवत	के	विए	इस	दृवटिकोण	कफी	
वस्ाररश	 वदलिी	स्कूि	ऑ्	इकोनॉवमकस	 के	 एक	प्रवतवठित	
संकाय	 प्रो्ेसर	 सिुमय	 चरिितषी	 कफी	 अधयषिता	 िािी	 एक	
सवमवत	द्ारा	कफी	गई	्ी।1	इस	ढांचे	में,	 ररजिवा	बैंक	का	उदे्शय	
अपेवषित	 िास्तविक	 सकि	 घरेिू	 उतपाद	 कफी	 िवृद्ध	 और	

	 वदलिी	 स्कूि	 ऑ्	 इकोनॉवमकस	 (डीएसई)	 का	 िीरक	
ियतंी	िषवा	मनाने	 के	 विए	आप	सभी	 के	सा्	यिां	आकर	मझेु	
िशुी	 िो	 रिी	 िै।	 वदलिी	 स्कूि	 ने	भारत	और	 विदशेों,	 दोनों	 में	
उतकृटिता	और	उचच	प्रवतठिा	प्राप्त	ससं््ान	के	रूप	में	एक	अिग	
पिचान	 बनाई	 िै।	 डीएसई	 से	 िडेु	 प्रवतवठित	अ व्ाशाव्रियों	और	
प्रवतवठित	पूिवा	छारिों	कफी	सूची	िंबी	और	प्रभािशािी	िै।	इस	ससं््ा	
ने	 छारिों	 कफी	 कई	 पीवढ़यों	 को	 वशषिा,	 अनसुधंान,	 सरकार	और	
कॉरपोरटे	षेिरिों	िैसी	विविध	धाराओ	ंमें	उतकृटिता	प्राप्त	करने	के	
विए	 पे्रररत	 वकया	 िै।	भारतीय	 ररजिवा	बैंक	में	भी	िमें	डीएसई	से	
बिुत	िाभ	 िुआ	 िै।	यिां	 के	छारि	 वनरतंर	रूप	 से	 ररजिवा	 बैंक	में	
शावमि	िो	 रिे	 िैं।	 एक	ऐसे	ससं््ान,	 विसने	भारत	में	 नीवतगत	
विमशवा	में	बिुत	योगदान	वदया	िै,	के	इवतिास	में	इस	मितिपूणवा	िषवा	
का	विस्सा	बनना	मेर	ेविए	गिवा	कफी	बात	िै।

	 आि	मैं	"मौवरिक	नीवत	वनमावाण	कफी	किा:	भारतीय	सदंभवा"	पर	
बात	करंूगा।	िैसा	वक	आप	िानते	िोंगे,	भारत	ने	औपचाररक	रूप	
से	2016	में	िचीिे	मरुिास््फीवत	िक्यीकरण	(ए्आईटी)	ढांचे	को	
अपनाया,	िो	वक	विशि	में	चि	रिी	आम	परपंरा	के	अनरुूप	िै।	इस	
ढांचे	का	मूि	वसद्धांत	यि	िै	वक	स्पटि	रूप	से	वयक्त,	कानूनी	रूप	से	
सखंया	के	रूप	में	अवनिायवा	बनाया	गया	मरुिास््फीवत	िक्य	वयापक	
आव व्ाक	वस््रता	के	विए	समग्र	रूप	से	सबसे	अचछा	आधार	िै।	
कम	 और	 वस््र	 मरुिास््फीवत	 पररिारों	 और	 वयिसायों	 को	
दीघवाकाविक	बचत	और	वनिेश	कफी	योिना	बनाने	में	मदद	करती	िै	
िो	अतंतः	निाचार,	उतपादकता	और	शाशित	विकास	को	बढ़ािा	
दतेे	िैं।	इसके	विपरीत,	उचच	और	अवस््र	मरुिास््फीवत	उतपादकता	
और	 दीघवाकाविक	 सिंवृद्ध	 षिमता	 को	 नकुसान	 पिुचंाकर	
अ व्ावयिस््ा	को	िराब	कर	दतेी	िै।	मरुिास््फीवत	गरीबों	पर	असगंत	
बोझ	भी	डािती	िै।

*
 
भारतीय	ररजिवा	बैंक	के	गिनवार	श्ी	शवक्तकानत	दास	का	भाषण	-	5	वसतंबर	2023	-	

वदलिी	स्कूि	ऑ्	इकोनॉवमकस	(डीएसई)	िीरक	ियतंी	विवशटि	वयाखयान।

1 मौवरिक	प्रणािी	कायवाकरण	समीषिा	सवमवत	कफी	ररपोटवा 	(अधयषि:	डॉ	सिुमय	चरिितषी,	
1985)।

मौद्रिक नीद्ि द्नम म्ाण की कल्: 
भ्रिीय सदंभमा*
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मुरिास््फीवत	के	सिनीय	स्तर	के	अनुरूप	मुरिा	आपूवतवा 	में	िवृद्ध	को	
वनयंवरित	करना	् ा।	आरवषित	नकदी	वनवध	अनुपात	(सीआरआर)	
का	उपयोग	मौवरिक	वनयंरिण	के	विए	प्रा्वमक	साधन	के	रूप	में	
वकया	 गया	 ्ा,	 विसमें	 सीआरआर	और	सांविवधक	चिवनवध	
अनुपात	(एसएिआर)	दोनों	वनरतंर	रािकोषीय	प्रभतुि	के	कारण	
1990	तक	अपने	चरम	स्तर	पर	पिुंच	गए	्े।

	 1980	 के	 दशक	में	 प्रवतकूि	 भू-रािनीवतक	घटनारिमों	
और	घरेिू	वयापक	आव व्ाक	असंतुिन	कफी	पृठिभूवम	में	वबगडती	
बाह्य	शेष	वस््वत	और	1991	में	इसके	पररणामस्िरूप	भुगतान	
संतुिन	 संकट	 ने	 बडे	 पैमाने	 पर	 संरचनातमक	 सुधारों,	
अ व्ा वयिस््ा	के	विवनयमन,	वित्तीय	षेिरि	के	उदारीकरण	और	
बािार	वनधावा ररत	विवनमय	दर	कफी	ओर	पररिवतवात	िोने	को	गवत	
दी।	 वयापार	 और	 वित्तीय	 षेिरि	 के	 सुधारों	 और	 इसके	
पररणामस्िरूप	 विदेशी	 पूंिी	प्रिाि	और	 वित्तीय	निाचारों	में	
िृवद्ध	के	मदे्निर	एक	मधयितषी	िक्य	के	रूप	में	वयापक	धन	
(ब्ॉड	 मनी)	 कफी	 प्रभािकाररता	 1990	 के	 दशक	 के	 मधय	 के	
आसपास	परीषिण	के	दायरे	में	आ	गई2।	इस	मािौि	में,	मौवरिक	
नीवत	के	नए	ढांचे	के	रूप	में	अपै्रि	1998	में	एक	बिु	संकेतक	
(एमआई)	दृवटिकोण	अपनाया	गया	्ा।	इस	दृवटिकोण	के	तित,	
कई	संकेतकों	 ने	 मौवरिक	नीवत	 तैयार	करने	 के	 विए	उपयोग	
वकए	 िाने	 िािे	 सूचना	 संचय	 का	 गिन	 वकया।3	 प्रा्वमक	
वित्तपोषण	 पर	 प्रवतबंध	 (1997),4	 2003	 में	 रािविततीय	
उत्तरदावयति	और	 बिट	 प्रबंध	 (ए्आरबीएम)	 अवधवनयम,	
और	 इसके	 पररणामस्िरूप	 रािकोषीय	 अनुशासन	 कफी	
शुरुआत	ने	मौवरिक	नीवत	को	अवधक	िचीिापन	प्रदान	वकया।	
घरेिू	अ व्ा वयिस््ा	के	बढ़ते	बािार	उनमुिीकरण	और	1990	
के	दशक	के	प्रारंभ	से	शुरू	वकए	गए	बयाि	दरों	के	अविवनयमन	
के	 कारण	 मौवरिक	 नीवत	 के	 विए	 प्रतयषि	 साधनों	 के	 बदिे	

अप्रतयषि	साधनों	 ने	स््ान	िे	 विया।5	बिु	संकेतक	दृवटिकोण	
1998-99	से	2008-09	में	िैवविक	वित्तीय	संकट	(िीए्सी)	
के	प्रसार	के	कुछ	िषषों	बाद	तक	प्रचिन	में	रिा।6

भारत में लचीली मरुिास्फीद्त लक्ष्ीकरण (ए्आईटी) कफी 
शुरुआत

	 2008	में	िैवविक	वित्तीय	सकंट	(िीए्सी)	के	बाद	के	िषषों	के	
दौरान	भारत	ने	िदुरा	मरुिास््फीवत	के	दोिर	ेअकंों	में	पिुचं	िाने	
और	सिंवृद्ध	कफी	 गवत	िोने	 के	सा्	उचच	मरुिास््फीवत	का	 दौर	
दिेा।	 रािकोषीय	और	 चािू,	 दोनों	 िातों	 में	 दोिर	े घाटे	और	
विदशेी	मरुिा	भडंार	में	कमी	 के	सा्	भारत	कफी	 मैरिोइकॉनॉवमक	
बवुनयाद	कमिोर	वदिाई	द	ेरिी	्ी।	मई/िून	2013	में	'टेपर	टॉक'	
से	 पैदा	 िुई	 िैवविक	 ििर	 ने	 वयापक	 आव व्ाक	 कमिोररयों	 को	
उिागर	वकया	और	भारत	कफी	पिचान	"नािकु	पांच"	दशेों	में	से	
एक	 के	 रूप	 में	 कफी	 गई।7	 इन	 घटनाओ	ं के	 कारण	 बिु	 सकेंतक	
दृवटिकोण	का	 मूलयांकन	करना	िरूरी	 िुआ।	 तदनसुार,	 मौवरिक	
नीवत	ढांचे	को	सशंोवधत	और	मिबूत	करने	के	विए	ररजिवा	बैंक	में	
एक	 विशेषज्ञ	 सवमवत	 कफी	 स््ापना	 कफी	 गई।8	 सवमवत	 ने	 िचीिे	
मरुिास््फीवत	 िक्यीकरण	 ढांचे	 के	 रूप	 में	 पररिवतवात	 िोने	 कफी	
वस्ाररश	कफी,	विसे	मई	2016	में	भारतीय	ररजिवा	बैंक	अवधवनयम	
(1934)	के	सशंोधन	के	सा्	औपचाररक	रूप	वदया	गया।	सयंोग	
से	मैं	उस	समय	वित्त	मंरिािय	में	आव व्ाक	मामिों	का	सवचि	्ा	
और	मरुिास््फीवत	िक्य	को	अपनाने	सबंधंी	मामिे	को	दिे	रिा	् ा।	
सशंोवधत	अवधवनयम	ररजिवा	बैंक	को	सिंवृद्ध	के	उदे्शय	को	धयान	में	
रिते	िुए	मूलय	वस््रता	बनाए	रिने	के	विए	एक	स्पटि	अवधदशे	
दतेा	 िै।	 मूलय	 वस््रता	को	सखंयातमक	रूप	से	4.0	प्रवतशत	के	
िेडिाइन	सीपीआई	मरुिास््फीवत	िक्य	को	बनाए	रिने	के	रूप	में	

2 मरुिा	आपूवतवा	पर	कायवा	समूि:	सकंिन	का	विशे्षण	और	पद्धवत"	(अधयषि:	डॉ	िाई	िी	
रड्ेडी,	1998)।
3 इन	सकेंतकों	में	मौवरिक	समचुचयों	के	अिािा	ऋण,	उतपादन,	मरुिास््फीवत,	वयापार,	
पूिंी	प्रिाि,	विवनमय	दर,	विवभनन	बािारों	में	ररटनवा	और	रािकोषीय	प्रदशवान	शावमि	्े।
4 तद व्ा	 टे्िरी	 वबिों	 के	स्िचावित	मरुिीकरण	के	माधयम	से	प्रा्वमक	 वित्तपोषण	को	
1997	में	समाप्त	कर	वदया	गया	्ा।	ए्आरबीएम	अवधवनयम,	2003	के	अवधवनयमन	के	
बाद,	ररजिवा	बैंक	को	1	अपै्रि	2006	से	सरकार	के	प्रा्वमक	वनगवामों	कफी	िरीद	करने	से	
रोक	वदया	गया	्ा।

5 अलपकाविक	बयाि	दरों	को	वस््र	करने	कफी	दृवटि	से,	ररजिवा	बैंक	ने	चिवनवध	कफी	मारिा	
को	प्रभावित	करने	के	विए	सीआरआर,	स््ायी	सवुिधाओ	ंऔर	ओएमओ	में	पररितवान	का	
उपयोग	वकया,	िबवक	नीवतगत	दरों	में	पररितवान,	िैसे	वक	चिवनवध	समायोिन	सवुिधा	
(एिएए्)	के	तित	बैंक	दर	और	रपेो	/	ररिसवा	रपेो	दरें	इसकफी	कफीमत	में	बदिाि	के	साधन	
्े।	सीआरआर	और	एसएिआर	प्रतयषि	साधनों	के	उदािरण	िैं,	िबवक	एिएए्	सचंािन	
और	ओएमओ	अप्रतयषि	साधन	िैं।
6 मौवरिक	नीवत	ढांचे	को	सशंोवधत	और	मिबूत	करने	के	विए	विशेषज्ञ	सवमवत	कफी	ररपोटवा 	
(अधयषि:	डॉ	उविवात	आर	पटेि,	2014)।
7 गिोबि	इमवििंग	माकदे ट	इनिेस्टर,	मॉगवान	स्टेनिी	ररसचवा,	5	अगस्त,	2013।
8 h t tps : / / rb idocs . rb i . o rg . in / rdocs /Pub l i ca t ionRepor t /Pd f s /
ECOMRF210114_F.pdf
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पररभावषत	 वकया	गया	 िै,	 विसमें	+/-	2	प्रवतशत	का	सविष्णतुा	
दायरा	 िै।9	 यि	सविष्णतुा	 दायरा	 सिंवृद्ध	और	 वित्तीय	 वस््रता	
सबंधंी	 विषयों,	 आपूवतवा	 आघातों	 त्ा	 रिवुटयों	 के	 मापन	 और	
पूिावानमुान	को	समायोवित	करने	के	विए	िचीिापन	प्रदान	करता	
िै।	यि	िक्य	भारत	सरकार	द्ारा	ररजिवा	बैंक	के	परामशवा	से	5	िषषों	
कफी	अिवध	के	विए	वनधावाररत	वकया	गया	िै।10

	 2016	में	अवधवनयम	में	सशंोधन	करके	एक	और	बडा	बदिाि	
वकया	गया।	पििे	मौवरिक	नीवत	 वनणवाय	 िेने	कफी	प्रवरिया	गिनवार-
कें वरित	रिती	्ी	विसे	मौवरिक	नीवत	सवमवत	(एमपीसी)	के	रूप	में	
एक	साझा	 वनणवाय	 िेने	 िािे	 मंडि	 में	 रूपांतररत	 वकया	 गया।11 
मौवरिक	नीवत	सवमवत	को	सिंवृद्ध	के	उदे्शय	को	धयान	में	रिते	िुए	
मरुिास््फीवत	िक्य	को	िावसि	करने	के	उदे्शय	से	नीवतगत	रपेो	दर	
तय	करने	कफी	विममेदारी	सौंपी	गई	िै।	मझेु	बताते	िुए	प्रसननता	िो	
रिी	िै	वक	प्रो.	पामी	दआु12	पििी	एमपीसी	कफी	एक	सममाननीय	
सदस्य	 ्ीं	 और	 ररजिवा	 बैंक	 को	 उनकफी	 विवशटि	 अकादवमक	
िानकारी	और	वयाििाररक	सझुािों	से	अतयवधक	िाभ	िुआ।	मझेु	
इसका	वयवक्तगत	अनभुि	िै।	एमपीसी	के	वनणवाय	उपवस््त	सदस्यों	
के	बीच	बिुमत	से	 विए	िाते	िैं।	समान	मत	िोने	कफी	 वस््वत	में	
गिनवार	के	पास	दूसरा	या	वनणावायक	िोट	िोता	िै।13	प्रतयेक	एमपीसी	
बैिक	के	समापन	के	बाद,	ररजिवा	बैंक	एमपीसी	द्ारा	अपनाए	गए	
सकंलप	को	प्रकावशत	करता	िै।	इसके	अिािा	गिनवार	का	िकतवय	
और	पे्रस	िातावा	नीवत	सचंार	के	अनय	तरीके	िैं।	एमपीसी	के	अिग-
अिग	सदस्यों	 के	कायवाितृ्त	 बैिक	 के	 14िें	 वदन	प्रकावशत	 वकए	
िाते	िैं।	ररजिवा	बैंक	द्ारा	िर	छि	मिीने	में	एक	बार	मौवरिक	नीवत	

ररपोटवा 	(एमपीआर)	प्रकावशत	वकए	िाने	कफी	आिशयकता	िोती	िै,	
िो	 घरिूे	 और	 िैवविक	 वयापक	आव व्ाक	 वस््वतयों	 कफी	 अवधक	
विस्ततृ	 समीषिा	 प्रदान	 करती	 िै।	 ये	 प्रािधान	 पूरी	 प्रवरिया	 कफी	
पारदवशवाता	को	बढ़ाते	िैं।

भद््वषष्योनमखुी मौद्रिक नीद्त और पू्वावानमुान का महत्व

	 चूवंक	मौवरिक	नीवत	िंबे	और	पररितवानीय	अतंराि	के	सा्	
काम	करती	िै,	इसविए	प्रमिु	मैरिोइकॉनॉवमक	चर	के	पूिावानमुान	
मौवरिक	नीवत	 के	सचंािन	में	मितिपूणवा	 भूवमका	 वनभाते	िैं।	यिी	
कारण	 िै	 वक	 मरुिास््फीवत	 िक्यीकरण	 ढांचे	 को	 "मरुिास््फीवत	
पूिावानमुान	 िक्यीकरण"	 ढांचा	 भी	 किा	 िाता	 िै।14	 िास्तविक	
िीिन	के	सा्	तिुना	करें	तो	मौवरिक	नीवत	का	सचंािन	सभंावित	
गड्ढों	और	स्पीड	बपं	िािी	सडक	पर	कार	चिाने	िैसा	िै।	चािक	
को	उनिें	 दूर	से	िी	दिेते	 िुए	अपनी	कार	कफी	गवत	को	वनयवंरित	
करना	िोता	िै	तावक	गड्ढों	और	स्पीड	बपं	से	बचा	िा	सके।	यवद	
चािक	स्पीड	बपं	दिेकर	अचानक	कोई	िरकत	करता	िै,	तो	िि	
वनयरंिण	िोने	और	दघुवाटना	िोने	का	िोविम	उिाता	िै।	इसविए,	
मौवरिक	नीवत	का	 एक	स्ि	सचंािन	मरुिास््फीवत	और	सिंवृद्ध	
िैसे	प्रमिु	चरों	के	विविसनीय	पूिावानमुानों	पर	गभंीर	रूप	से	वनभवार	
करता	िै।	दूसर	ेशबदों	में,	मौवरिक	नीवत	को	अग्रगामी	िोना	चाविए।	
वपछिी	 वस््वतयों	 पर	 अििंवबत	 रिने	 से	 नीवतगत	 रिवुटयां	 िो	
सकती	िैं।

	 ररजिवा	बैंक	में	अपनाई	िाने	िािी	पूिावानमुान	प्रवरिया	के	तीन	
वयापक	घटक	िैं,	 िे	िैं	 -	नाउकावस्टंग,	अलपकाविक	पूिावानमुान	
और	 मधयम	 अिवध	 का	 पूिावानमुान।15	 नाउकावस्टंग	 का	 पििा	
घटक	 चािू	 मिीने	 या	 वतमािी	 के	 विए	 उचच	 आिवृत्त	 सयंोग	
सकेंतकों	का	उपयोग	करता	 िै	िो	मरुिास््फीवत	और	सिंवृद्ध	पर	
आवधकाररक	डेटा	िारी	िोने	से	पििे	उपिबध	िोता	िै।	विषय	षेिरि	
के	 विशेषज्ञों	 के	 सा्	 वयापक	 विचार-विमशवा,	 अग्रगामी	 सिदेषिणों	
और	बािार	आसूचना	के	आधार	पर	सवुिज्ञ	वनणवाय	के	सा्	इसमें	

9 िक्य	और	बैंड	का	औवचतय	वनमनविवित	पर	आधाररत	िै।	अनभुििनय	िांच	से	पता	
चिा	िै	वक	6.0	प्रवतशत	से	ऊपर	कफी	मरुिास््फीवत	विकास	के	विए	िावनकारक	िै।	इसके	
अिािा,	िषवा	2003-04	कफी	तीसरी	वतमािी	से	2006-07	कफी	पििी	वतमािी	के	दौरान	
आउटपटु	 गैप	 शूनय	 के	 करीब	 पाया	 गया	 ्ा	 विसके	 दौरान	औसत	 उपभोक्ता	 मूलय	
सूचकांक	मरुिास््फीवत	िगभग	4	प्रवतशत	्ी।	इन	अनमुानों	ने	मरुिास््फीवत	िक्य	के	विए	4	
से	6	प्रवतशत	कफी	सीमा	के	विए	अनभुििनय	सम व्ान	प्रदान	वकया।
10 प्रवतशत	+/-	2	प्रवतशत	का	ितवामान	िक्य	माचवा	2026	तक	िागू	िै।
11 भारत	में	एमपीसी	में	तीन	आतंररक	सदस्य	और	तीन	बािरी	विशेषज्ञ	िोते	िैं।	बािरी	
सदस्यों	को	कें रि	सरकार	द्ारा	चार	साि	कफी	वनवचित	अिवध	के	विए	वनयकु्त	वकया	िाता	िै।	
ितवामान	में,	एमपीसी	एक	वित्तीय	िषवा	में	छि	बार	बैिक	करती	िै,	यानी,	िर	दो	मिीने	में	
इसकफी	बैिक	िोती	िै;	इन	बैिकों	का	कायवारिम	पूर	ेवित्त	िषवा	के	विए	पििे	से	घोवषत	वकया	
िाता	िै।
12 ितवामान	में,	वनदशेक,	वदलिी	स्कूि	ऑ्	इकोनॉवमकस।	िि	वसतंबर	2016	से	वसतंबर	
2020	तक	एमपीसी	कफी	सदस्य	्ीं।
13 अब	तक	वनणावायक	िोट	कफी	कोई	आिशयकता	निीं	िुई।

14 िासवा	 ई.	 ओ.	 स्िेनसन	 (1997):	 मरुिास््फीवत	 पूिावानमुान	 िक्यीकरण:	 मरुिास््फीवत	
िक्यों	को	िागू	करना	और	वनगरानी	करना,	यूरोपीयन इकॉनोक्ि क ररवयू,	िॉलयूम	41	(6),	
पीपी	1111-1146।
15 नाउकावस्टंग	ितवामान	अिवध	के	विए	सभंावित	अनमुानों	पर	पिुचंने	के	विए	ितवामान	या	
िाि	के	अतीत	का	पूिावानमुान	िै	और	कुछ	मामिों	में	वपछिी	अिवध	भी	विसके	विए	वनणवाय	
िेने	के	समय	िास्तविक	सखंया	उपिबध	निीं	् ी।	अलपकाविक	पूिावानमुान	में	एक	िषवा	तक	
कफी	समय	सीमा	िोती	िै,	िबवक	मधयम	अिवध	का	पूिावानमुान	एक	से	दो	साि	और	उससे	
आगे	के	विए	िोता	िै।
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िवृद्ध	कफी	िाती	िै।	दूसर	ेघटक	में	एक	िषवा	तक	के	विए	अलपकाविक	
पूिावानमुान	शावमि	िैं।	ये	अधवा-सरंचनातमक	मॉडिों	से	उतपनन	िोते	
िैं	 विसमें	समय-शृिंिाओ	ंऔर	अ व्ावमतीय	 विवधयों	का	 प्रयोग	
वकया	िाता	िै	विसके	विए	समग्र	और	पृ् क	डेटा	और	अग्रगामी	
सिदेषिणों	और	 िीड	 सकेंतकों	 से	 िानकारी	 का	 उपयोग	 वकया	
िाता	िै।	तीसर	ेघटक	में	रैिमावसक	अनमुान	मॉडि	(कयूपीएम)	का	
उपयोग	 करके	 मधयम	 अिवध	 के	 पूिावानमुान	 और	 िैकवलपक	
पररदृशय	तैयार	करना	शावमि	िै।16	इस	ढांचे	को	वयापक	रूप	से	
स्िीकार	वकया	गया	िै	और	ए्आईटी	पद्धवत	के	तित	काम	करने	
िािे	आधवुनक	कें रिीय	बैंकों	द्ारा	अपनाया	गया	िै।	इसका	मखुय	
उदे्शय	ए्आईटी	ढांचे	के	तित	वनधावाररत	मरुिास््फीवत	िक्य	या	
अवधदशे	को	प्राप्त	करने	के	विए	मधयम	अिवध	के	अनमुान	और	
नीवत	विशे्षण	प्राप्त	करना	िै।	इन	तीनों	घटकों	के	अिग-अिग	
पूिावानमुान	षेिरि	िैं	और	इसविए	इनके	अिग-अिग	दृवटिकोण	िैं।	ये	
पूिावानमुान	मौवरिक	नीवत	वनमावाण	कफी	रीढ़	के	समान	िैं।

ए्आईटी फे्म्वकवा  के तहत मौद्रिक नीद्त का सचंालन

	 अब	मैं	ए्आईटी	ढांचे	के	कायावानियन	के	वयाििाररक	पषि	
कफी	ओर	मडुता	िू	ंऔर	इस	बात	पर	प्रकाश	डािता	िू	ंवक	िमने	
अपने	कायषों	को	 वििेकपूणवा	 ढंग	से	िांचने	के	 विए	अपने	मौवरिक	
नीवत	ढांचे	में	अतंवनवावित	िचीिेपन	का	उपयोग	कैसे	वकया।	वित्त	
िषवा	2019-20	के	विए	िवृद्ध	दर	में	नरमी	कफी	सभंािना	को	दिेते	
िुए	एमपीसी	ने	आव व्ाक	गवतविवधयों	को	प्रोतसावित	करने	के	विए	
्रिरी	 2019	 से	 नीवतगत	 दर	 में	 नरमी	 का	 चरि	 शरुू	 वकया।	
्रिरी-अकटूबर	 2019	 के	 दौरान,	 नीवतगत	 रपेो	 दर	को	 6.50	
प्रवतशत	से	135	बीपीएस	घटाकर	5.15	प्रवतशत	कर	वदया	गया	
्ा।	सा्	िी	 िून	2019	में	नीवत	का	रुि	तटस््	से	बदिकर	
उदार	कर	वदया	गया।	1	अकटूबर	2019	से	प्रभािी,	बाह्य	बेंचमाकवा -

आधाररत	 उधार	 दर	 (ईबीएिआर)	 प्रणािी17	 पेश	 कफी	 गई	 ्ी,	
विसने	उधार	दरों	 के	 विए	नीवत	सचंरण	कफी	गवत	को	 तेि	कर	
वदया।

	 िब	कोविड-19	मिामारी	 ने	भारत	को	प्रभावित	वकया,	तो	
एमपीसी	ने	दो	मिीने	(माचवा-मई	2020)	कफी	अिवध	में	नीवतगत	रपेो	
दर	में	115	बीपीएस	कफी	भारी	कटौती	करके	तेिी	से	प्रवत	कारवािाई	
कफी।	सा्	 िी	सा्,	 ररजिवा	 बैंक	 ने	अ व्ावयिस््ा	को	 प्रोतसावित	
करने,	विविास	बिाि	करने	और	बािार	गवतविवध	को	पनु:िीवित	
करने	के	विए	पारपंररक	और	अपरपंरागत	दोनों	उपायों	के	माधयम	
से	बडी	मारिा	में	चिवनवध	उपिबध	कराई,	और	सा्	िी	यि	भी	
सवुनवचित	वकया	वक	ये	उपाय	भविष्य	में	वकसी	सकंट	को	िनम	न	
दें।18	कुि	वमिाकर	कोविड-19	के	दौरान	17.2	वट्वियन	रुपये	या	
िीडीपी	के	8.7	प्रवतशत	मूलय	के	चिवनवध	बढ़ाने	के	उपायों	कफी	
घोषणा	कफी	गई।	ये	सभी	उपाय	बडे	उतपादन	नकुसान	को	दिेते	
िुए	वकए	गए	् े	िबवक	मिामारी	के	कारण	आपूवतवा	में	वयिधान	और	
मांग	बेमेि	ने	मरुिास््फीवत	के	स्तर	को	4	प्रवतशत	से	अवधक	कर	
वदया	 ्ा।	 ए्आईटी	 में	 वनवित	 िचीिेपन	 ने	 एमपीसी	 को	
अ व्ावयिस््ा	और	वित्तीय	षेिरि	को	मिामारी	के	प्रवतकूि	प्रभाि	से	
बचाने	के	विए	ये	उपाय	करने	में	सषिम	बनाया।

	 अकटूबर	2020	में,	ररजिवा	बैंक	ने	मिसूस	वकया	वक	प्रवत्ि	
िरि	का	एक	वस््र	और	वयिवस््त	विकास	एक	सािवािवनक	साधन	
(पवबिक	गडु)	िै,	विसका	िाभ	वित्तीय	प्रणािी	में	सभी	वितधारकों	
को	 िोता	 िै।19 चूवंक	 मिामारी	 के	 दौरान	 अपयावाप्त	 ऋण	 मांग	 के	
कारण	 वनयवमत	 बयाि	 दर	 चैनि	 के	 माधयम	 से	 मौवरिक	 नीवत	

16 कयूपीएम	एक	अग्रगामी,	ििुी	अ व्ावयिस््ा,	कैविबे्टेड,	गैप	मॉडि	िै	िो	मोटे	तौर	पर	
नए	कफीनेवसयन	वसद्धांतों	पर	स््ावपत	एक	सैद्धांवतक	ढांचे	का	पािन	करता	िै।	भारतीय	
सदंभवा	में	कयूपीएम	पर	चचावा	के	विए,	िॉन.	िे.	डी.	कुमार,	ए.	टी.	िॉिवा,	पी.	वमरिा,	एम.	
कपूर	और	एम.	डी.	पारिा	 (2023),	 "भारत	के	 विए	एक	पनुगवावित	 रैिमावसक	प्रोिेकशन	
मॉडि	(कयूपीएम	2.0)",	भारतीय	ररजिवा	बैंक	बिेुवटन,	्रिरी,	िॉलयूम	LXXVII	(2),	
पीपी.59-77	दिेें।
17 ईबीएिआर	के	तित,	अनसूुवचत	िावणव्यक	बैंकों	(षेिरिीय	ग्रामीण	बैंकों	और	िघ	ुवित्त	
बैंकों	को	छोडकर)	को	 सूक्म	िघ	ुऔर	मधयम	उद्यमों	 (एमएसएमई)	 के	 विए	सभी	नए	
फिोवटंग	 रटे	 वयवक्तगत	या	िदुरा	ऋण	और	फिोवटंग	 रटे	ऋणों	को	 बाह्य	 बेंचमाकवा 	 से	
िोडना	आिशयक	िै,	िैसे	वक	पॉविसी	रपेो	रटे	या	3	मिीने	कफी	टी-वबि	दर	या	6	मिीने	
कफी	टी-वबि	दर	या	वकसी	अनय	बेंचमाकवा 	बािार	बयाि	दर।

18 िमने	दीघवाकाविक	रपेो	प्रचािनों	(एिटीआरओ)	के	माधयम	से	प्रणािीगत	चिवनवध	में	
िवृद्ध	 करने	 और	 िवषित	 दीघावािवध	 रपेो	 पररचािनों	 (टीएिटीआरओ)	 त्ा	 पनुविवात्त	
सवुिधाओ	ंके	माधयम	से	षेिरि-विवशटि	चिवनवध	में	िवृद्ध	के	विए	उपाय	वकए	िैं।	िमने	िी-
सैप	कायवारिम	और	ऑपरशेन	ट्विस्ट	के	माधयम	से	आवस्त	रिय	कफी	तावक	दीघवाकाविक	
िी-सेक	प्रवत्ि	को	सशंोवधत	वकया	िा	सके,	विसके	पररणामस्िरूप,	उन	सभी	विितों	
पर	दर	कम	िुए,	विनकफी	कफीमत	िी-सेक	प्रवत्ि	िरि	से	कम	िै।
19 बािार	अ व्ावयिस््ा	में,	िावणव्यक	परि	और	कॉरपोरटे	बांड	िैसे	वित्तीय	विितों	के	
सा्-सा्	बैंक	ऋण	के	एक	विस्से	कफी	कफीमतें	सरकारी	बॉनड	प्रवत्ि	/	टे्िरी	वबिों	से	
कम	िोती	िैं।	इस	प्रकार,	सरकारी	बॉनड	प्रवत्ि	में	वकसी	भी	अनवुचत	अवस््रता	से	इन	
वित्तीय	विितों	के	प्रवत्ि	/बयाि	दरों	में	अवस््रता	आएगी;	इसके	अिािा,	अवनवचितता	
के	कारण	समान	पररपकिता	िािे	सरकारी	बॉनड	प्रवत्ि	पर	उनका	प्रसार	बढ़	सकता	
िै।	इससे	वनिी	षेिरि	को	ऋण	और	वित्तीय	प्रिाि	बावधत	िो	सकता	िै।	इसविए,	सरकारी	
बॉनड	प्रवत्ि	में	वस््रता	के	वयापक	िाभ	िैं	और	यि	सािवािवनक	साधन	(पवबिक	गडु)	
कफी	तरि	काम	करता	िै,	विससे	वयापक	िास्तविक	अ व्ावयिस््ा	को	मदद	वमिती	िै।
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सचंरण	 बावधत	 िुआ	 ्ा,	 इसविए	 ररजिवा	 बैंक	 ने	 ििुा	 बािार	
पररचािन	 (ओएमओ)	और	 वद्तीयक	बािार	सरकारी	प्रवतभूवत	
अवधग्रिण	कायवारिम	(िी-एसएपी)20	 के	माधयम	से	सरकारी	परिों	
कफी	 बडे	 पैमाने	 पर	िरीद	 के	 माधयम	 से	आवस्त	 मूलय	मागवा	को	
सवरिय	वकया।	सरकारी	परि	कफी	बडी	िरीद	ने	िी-सेक	प्रवत्ि	
को	नरम	कर	वदया,	विससे	प्रवत्ि	िरि	से	कम	कफीमत	िािे	सभी	
विितों	 पर	प्रवत्ि,	यानी	 बयाि	दरों	को	कम	करने	में	 मदद	
वमिी।

	 मिामारी	से	पे्रररत	चिवनवध	उपाय	कई	मायनों	में	अवद्तीय	
्े:	 (i)	दबािग्रस्त	ससं््ाओ/ंषेिरिों	को	उधार	दनेे	 के	 विए	 केिि	
ररजिवा	बैंक	के	प्रवतपषिों	के	माधयम	से	चिवनवध	प्रदान	कफी	गई	्ी;	
उस	अ व्ा	में,	इसमें	से	अवधकांश	को	िवषित	वकया	गया	्ा	और	
सीवमत	्ी;	(ii)	आवस्त	िरीद	कायवारिम	(िी-सैप)	छि	मिीने	कफी	
सीवमत	अिवध	के	विए	्ा	और	उननत	अ व्ावयिस््ाओ	ंकफी	तिुना	
में	आकार	में	बिुत	छोटा	्ा,	और	वद्तीयक	बािार	में	सरकारी	
प्रवतभूवतयों	तक	िी	सीवमत	्ा;	(iii)	ऋण	सवुिधाओ	ंमें	सपंावविवाक	
मानकों	को	 वशव्ि	निीं	 वकया	गया	्ा;	 21	 (iv)	बैंकों	और	गैर-
बैंवकंग	 वित्तीय	 कंपवनयों	 कफी	 कोविड-19	 सबंधंी	 दबािग्रस्त	
आवस्तयों	 के	 विए	ऋण	समाधान	 ढांचा	 मकुत	 निीं	 ्ा,	 बवलक	
कवतपय	 वित्तीय	और	प्रचािनातमक	मानदडंों	को	 पूरा	करने	 के	
अधीन	्ा;	और	(v)	अवधकांश	चिवनवध	वनविवष्ट	उपायों	में	पूिवा-
घोवषत	समावप्त	िंड	्े,	विससे	बािार	कफी	अपेषिाओ	ंको	कम	वकए	
वबना	अपनी-अपनी	समावप्त	तारीिों	पर	चिवनवध	को	वयिवस््त	
रूप	से	कम	करने	में	मदद	वमिी।

मरुिास्फीद्त में ्ैवद्विक उछाल और मौद्रिक सखती चक्र 

	 2022	कफी	शरुुआत	में,	भारत	में	मरुिास््फीवत	2022-23	के	
विए	4.5	प्रवतशत	कफी	अनमुावनत	औसत	दर	के	सा्	का्फी	कम	
िोने	 कफी	 उममीद	 ्ी।	 यि	 आपूवतवा	 शृिंिा	 के	 अनमुावनत	

सामानयीकरण,	कोविड-19	सरंिमण	के	धीर-ेधीर	ेकम	िोने	और	
सामानय	मानसून	पर	आधाररत	्ा।	िािांवक,	्रिरी	2022	में	
यूरेिन	यदु्ध	के	प्रकोप	से	ऐसी	उममीदें	झूिी	सावबत	िुई ं।	प्रारभं	में,	
आघात	िाद्य	और	ईधंन	कफी	कफीमतों	से	िुए,	िो	अवधकतर	मूि	
रूप	से	िैवविक	् े।	िेवकन	प्रवतकूि	मौसम	कफी	घटनाओ	ंके	स््ानीय	
कारकों	 ने	भी	िाद्य	मरुिास््फीवत	को	बढ़ाने	में	मितिपूणवा	 भूवमका	
वनभाई।	आने	िािे	मिीनों	में	मरुिास््फीवत	के	आघात	आते	िी	गए।	
इन	पररवस््वतयों	में,	एमपीसी	ने	अपै्रि	2022	में	सिंवृद्ध	के	बिाय	
मरुिास््फीवत	को	प्रा्वमकता	दकेर	िलदी	से	कारवािाई	कफी	और	िून	
2022	में	अपने	उदार	रुि	को	बदिकर	दी	गई	सवुिधाओ	ंको	
िापस	विए	िाने	कफी	ओर	वकया।

	 मई	 2022	 में	 एक	ऑ्-साइवकि	 बैिक	 में,	 एमपीसी	 ने	
नीवतगत	 दर	 में	 40	 बीपीएस	कफी	 िवृद्ध	कफी।	 इसके	 बाद	्रिरी	
2023	 तक	 बाद	कफी	 पांच	 बैिकों	 में	 से	 प्रतयेक	 में	 अिग-अिग	
आकार	से	दरों	में	िवृद्ध	कफी	गई।	मई	2022	और	्रिरी	2023	के	
बीच	नीवतगत	रपेो	दर	में	 कुि	 वमिाकर	250	आधार	अकंों	कफी	
िवृद्ध	कफी	गई।	बदिते	मरुिास््फीवत	पररदृशय	को	धयान	में	रिते	िुए	
दरों	में	िवृद्ध	कफी	मारिा	तय	कफी	गई	्ी।	िमने	एमपीसी	कफी	अपै्रि,	
िून	और	अगस्त	2023	कफी	बैिकों	में	विराम	बनाए	रिा	िै	कयोंवक	
250	बीपीएस	कफी	िवृद्ध	का	प्रभाि	अभी	भी	चि	रिा	िै।	िून	2023	
में	 िेडिाइन	 मरुिास््फीवत	 घटकर	 4.8	 प्रवतशत	 िो	 गई	 ्ी,	 िो	
अपै्रि	2022	में	7.8	प्रवतशत	के	वशिर	पर	्ी।	िािांवक,	ििुाई	
में	यि	बढ़कर	7.4	प्रवतशत	िो	गई,	विसका	मखुय	कारण	सवबियों	
कफी	कफीमतों	में	तेिी	्ी,	िो	नरम	िोना	शरुू	िो	चकुफी	िैं।

	 िैसा	 वक	 मैंने	 10	अगस्त	 2023	को	अपने	 मौवरिक	 नीवत	
िक्तवय	में	उलिेि	वकया	्ा,	सवबियों	कफी	कफीमतों	के	आघातों	कफी	
सभंावित	अलपकाविक	प्रकृवत	को	दिेते	िुए,	मौवरिक	नीवत	ऐसे	
आघातों	के	पििे	दौर	के	प्रभािों	के	समाप्त	िोने	कफी	प्रतीषिा	कर	
सकती	िै	िो	िेडिाइन	मरुिास््फीवत	में	अलपकाविक	िवृद्ध	पैदा	कर	
सकते	िैं।	िम	इस	बात	के	विए	सतकवा 	िैं	वक	सामानयीकरण	और	
दृढ़ता	के	रूप	में	इसके	बाद	के	प्रभाि	बने	न	रिें।	बार-बार	िाद्य	
कफीमतों	के	आघातों	कफी	िगातार	घटनाए	ंमरुिास््फीवत	कफी	उममीदों	
को	वनयवंरित	करने	में	िोविम	पैदा	करती	िैं,	िो	वसतंबर	2022	से	
चि	रिी	िैं।	िम	इस	पर	भी	निर	रिेंगे।	सरकार	द्ारा	वकए	िा	रिे	

20 मौवरिक	नीवत	सचंरण	में	सधुार	िाने	और	प्रवत्ि	िरि	 के	 वस््र	और	 वयिवस््त	
विकास	को	सषिम	करने	कफी	दृवटि	 से,	 ररजिवा	बैंक	 ने	अपै्रि-वसतंबर	2021	में	 वद्तीयक	
बािार	िी-सेक	अवधग्रिण	कायवारिम	(िी-एसएपी)	िागू	वकया	तावक	सरकार	के	बडे	उधार	
कायवारिम	के	सदंभवा	में	प्रवत्ि	अपेषिाओ	ंको	पूरा	वकया	िा	सके।	ररजिवा	बैंक	ने	िी-सैप	1.0	
के	तित	1.2	िाि	करोड	रुपये	और	िी-सैप	2.0	के	तित	1.0	िाि	करोड	रुपये	कफी	
रावश	के	सरकारी	प्रवतभूवतयां	िरीदीं।
21 कई	विकवसत	अ व्ावयिस््ाओ	ंके	 विपरीत,	 ररजिवा	बैंक	कफी	चिवनवध	सवुिधाओ	ंपर	
सपंावविवाक	मानकों	को	कमिोर	निीं	वकया	गया	् ा,	बवलक	िे	केिि	कें रि	और	रा्य	सरकार	
कफी	प्रवतभूवतयों	तक	िी	सीवमत	्ीं।
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वनरतंर	और	समय	पर	वकए	गए	आपूवतवा	कायवा	िाद्य	मूलय	आघातों	
कफी	गभंीरता	और	अिवध	को	सीवमत	करने	में	मितिपूणवा	िैं।	 इन	
पररवस््वतयों	 में,	 मूलय	 वस््रता	 के	 विए	 वकसी	 भी	 िोविम	 से	
सतकवा 	 रिना	और	 समय	 पर	और	 उवचत	 रूप	 से	 कायवा	 करना	
आिशयक	िै।	िम	मरुिास््फीवत	को	4.0	प्रवतशत	के	िक्य	के	अनरुूप	
रिने	पर	दृढ़ता	से	धयान	कें वरित	कर	रिे	िैं।

नीद्तगत मदेु् और चुनौद्तष्ां

	 उचच	िैवविक	मरुिास््फीवत	के	ितवामान	दौर	और	मिामारी	त्ा	
रूस-यूरेिन	यदु्ध	के	पूिवाितषी	अवतवयापी	आघातों	ने	मौवरिक	नीवत	के	
सचंािन	के	विए	मितिपूणवा	मदेु्	और	चनुौवतयां	िडी	कफी	िैं।	सबसे	
पििे,	मिामारी	के	कारण	अ व्ावयिस््ा	के	सामने	आने	िािी	कई	
चनुौवतयों	को	दिेते	िुए	ए्आईटी	ढांचे	और	4	प्रवतशत	के	िक्य	
का	परीषिण	िुआ।	इसविए	िब	मरुिास््फीवत	िक्य	कफी	2021	कफी	
शरुुआत	 में	 समीषिा	 कफी	 िानी	 ्ी	और	अगिे	 5	 िषषों	 के	 विए	
अवधसूवचत	 वकया	िाना	 ्ा,	 तो	 ररजिवा	 बैंक	 ने	 बि	 दतेे	 िुए	 4	
प्रवतशत	िक्य22	को	बनाए	रिने	कफी	वस्ाररश	कफी।	इस	बात	पर	
िोर	वदया	गया	वक	िक्य	और	इसके	इदवा-वगदवा	उपिबध	कराए	गए	
िचीिेपन	ने	िमें	िरूरत	पडने	पर	अ व्ावयिस््ा	को	सम व्ान	दनेे	
और	मरुिास््फीवत	 के	उचच	स्तर	 पर	 पिुचंने	और	6	प्रवतशत	 के	
ऊपरी	सविष्णतुा	 स्तर	को	 पार	करने	कफी	 वस््वत	में	सिंवृद्ध	 के	
बिाय	मरुिास््फीवत	को	 व्र	 से	प्रा्वमकता	दनेे	में	मदद	कफी	 िै।	
िास्ति	में,	िीक	ऐसा	िी	िुआ	िब	यूरेिन	यदु्ध	के	बाद	मरुिास््फीवत	
के	 दबाि	 में	अचानक	िवृद्ध	 िुई	्ी।	 ए्आईटी	 पद्धवत	 ने	 मूलय	
वस््रता	 के	 विए	 िमारी	 प्रवतबद्धता	 को	 प्रदवशवात	 वकया	 िै	और	
मौवरिक	नीवत	कफी	विविसनीयता	को	बढ़ाया	िै।

	 दूसरा,	प्रणािी	में	चिवनवध	का	स्तर	िास्तविक	ओिरनाइट	
कॉि	मनी	दर	या	भाररत	औसत	कॉि	मनी	दर	(डबलयूएसीआर)	
को	 वनधावाररत	करने	में	मितिपूणवा	 भूवमका	 वनभाता	 िै	िो	मौवरिक	
नीवत	 का	 पररचािन	िक्य	 िै।	 एमपीसी	 नीवतगत	 रपेो	 दर	और	
मौवरिक	नीवत	का	रुि	तय	करती	िै।	इसके	बाद	यि	ररजिवा	बैंक	कफी	
विममेदारी	िै	वक	िि	एमपीसी	के	वनणवाय	के	अनरुूप	अपने	चिवनवध	
प्रबंधन	कायषों	का	सचंािन	कर।े	मिामारी	के	दौरान,	िब	एमपीसी	

ने	दो	मिीने	कफी	अिवध	के	भीतर	नीवतगत	दर	में	115	बीपीएस	कफी	
कमी	कफी	 ्ी,	 ररजिवा	 बैंक	 ने	 पयावाप्त	 मारिा	 में	 चिवनवध	 उपिबध	
कराई,	विससे	ओिरनाइट	कॉि	मनी	दरें	ररिसवा	रपेो	दर	के	करीब	
पिुचं	गई ं।	यि	अ व्ावयिस््ा	को	प्रोतसावित	करने,	विविास	बिाि	
करने	और	मौवरिक	नीवत	के	उदार	रुि	के	अनरुूप	बािार	गवतविवध	
को	पनुिषीवित	करने	के	विए	वकया	गया	् ा।	मरुिास््फीवत	में	िवृद्ध	के	
मदे्निर	िून	2022	में	एमपीसी	का	रुि	'सवुिधाओ	ंकफी	िापसी'	
कफी	ओर	 िुआ,	तब	 ररजिवा	बैंक	के	चिवनवध	प्रबधंन	सचंािन	ने	
गैर-विघटनकारी	 तरीके	 से	अवधशेष	 चिवनवध	कफी	रिवमक	और	
मूलयांवकत	 वनकासी	पर	और	भी	अवधक	धयान	कें वरित	 वकया।23 
कुि	वमिाकर,	उभरती	पररवस््वतयों	का	सामना	करते	िुए	ररजिवा	
बैंक	द्ारा	चिवनवध	का	प्रबधंन	तिररत	और	चसु्त	रिा	िै।

	 तीसरा,	िाि	के	िषषों	में	िमारा	अनभुि	यि	रिा	िै	वक	आपूवतवा	
आघात	बार-बार	िो	रिे	िैं	विनका	गिरा	प्रभाि	मरुिास््फीवत	प्रबधंन	
और	मरुिास््फीवत	अपेषिाओ	ंको	 वनयरंिण	में	 रिने	पर	िो	रिा	 िै।	
वनरतंर	उचच	मरुिास््फीवत	रिने	से	एक	प्रमिु	िोविम	यि	िै	वक	यि	
मरुिास््फीवत	उममीदों	पर	वनयरंिण	को	कम	कर	सकता	िै।	इसविए	
सतकवा 	रिना	और	अपेषिाओ	ंको	मिबूती	से	वनयरंिण	में	रिने	के	
विए	 एक	 मूलयांवकत	और	समयबद्ध	तरीके	 से	आिशयक	कदम	
उिाना	मितिपूणवा	िै।	ररजिवा	बैंक	ने	इस	तरि	कफी	उ्ि-पु् ि	से	
वनपटने	में	तेिी	और	सूझ-बूझ	वदिाई	िै।	िम	षिणभगंरु	आघातों	से	
गिुरते	 िैं,	 िेवकन	 अगर	 इस	 तरि	 के	 आघात	 बने	 रिने	 और	
सामानयीकृत	िोने	के	सकेंत	वदिाते	िैं	तो	नीवतगत	कदम	उिाने	
के	विए	तैयार	रिते	िैं।	ऐसे	पररदृशय	में,	मौवरिक	नीवत	को	दूसर	ेदौर	
के	प्रभािों	को	रोकने	पर	धयान	कें वरित	करना	िोता	िै।

	 चौ्ा,	 मूलय	 वस््रता	और	 वित्तीय	 वस््रता	 एक	 दूसर	े के	
पूरक	िैं।	िास्ति	में,	मूलय	वस््रता	वित्तीय	वस््रता	के	विए	एक	
वनयरंिण	साधन	िै	-	िेवकन	कभी-कभी,	दोनों	के	बीच	समझौता	
एक	चनौती	बन	िाती	िै	िैसा	वक	कुछ	उननत	अ व्ावयिस््ाओ	ंमें	
िाि	िी	में	बैंवकंग	षेिरि	कफी	उ्ि-पु् ि	में	वदिा	गया।	िंबे	समय	

22 "मौवरिक	नीवत	ढांचे	कफी	समीषिा",	मरुिा	और	वित्त	सबंधंी	ररपोटवा 	2020-21,	भारतीय	
ररजिवा	बैंक।

23 15	िनिरी	2021	से	पररितवानीय	दर	ररिसवा	रपेो	(िीआरआरआर)	मखुय	सचंािन	को	
व्र	से	शरुू	करने	के	माधयम	से	2021	के	दौरान	चिवनवध	पनुसिंतिुन	पििे	से	िी	चि	
रिा	 ्ा।	 अिग-अिग	 रावश	और	 अिवध	 के	 िीआरआरआर	 सचंािन	 के	 माधयम	 से	
अवधशेष	चिवनवध	को	भी	छोटी	अिवध	से	िंबी	अिवध	में	अतंररत	कर	वदया	गया	्ा।	21	
मई	2022	से	सीआरआर	को	4	प्रवतशत	से	4.5	प्रवतशत	तक	50	बीपीएस	बढ़ाने	के	सा्	
चिवनवध	वनकासी	में	िवृद्ध	शरुू	िुई।
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तक	िगभग	 शूनय	नीवतगत	दर	 के	बाद,	इन	अ व्ावयिस््ाओ	ंमें	
कें रिीय	बैंकों	ने	2022	में	आरिामक	रूप	से	बयाि	दरों	में	िवृद्ध	शरुू	
कर	दी,	विससे	इन	अ व्ावयिस््ाओ	ंमें	कुछ	बैंकों	पर	दबाि	उतपनन	
िुआ।	 इसके	 विपरीत,	 मरुिास््फीवत	 के	 वििा्	 िमारी	 िडाई	
वित्तीय	वस््रता	कफी	वचतंाओ	ंसे	िडुी	निीं	िै।	िास्ति	में,	कोविड	
समय	 में	 भी,	 िमने	 वित्तीय	 वस््रता	को	 मिबूत	करने	 के	 विए	
िगातार	उपाय	वकए।	ररजिवा	बैंक	ने	वििेकपूणवा	दृवटिकोण	अपनाया	
िै	और	एक	एकफीकृत	और	सामंिस्यपूणवा	सरंचना	विकवसत	करके	
बैंकों,	एनबीए्सी	और	अनय	वित्तीय	ससं््ाओ	ंके	विवनयमन	और	
पयवािेषिण	में	सधुार	करने	के	विए	कई	पिि	कफी	िैं।	िमारी	बैंवकंग	
प्रणािी	बेितर	पूिंी	अनपुात,	आवस्त	गणुित्ता	और	िाभप्रदता	के	
सा्	समतु्ानशीि	और	स्िस््	बनी	िुई	िै।

	 पांचिां,	कें रिीय	 बैंक	 द्ारा	सचंार	 मौवरिक	नीवत	कफी	िमीनी	
प्रभािकाररता	में	मितिपूणवा	भूवमका	वनभाता	िै।	कुछ	दशक	पििे,	
कें रिीय	बैंकों	का	मानना	्ा	वक	उनिें	"उनिें	सकुंवचत	दृवष्टकोण	के	
सा्	 पेश	 िोना	 चाविए",	 "वितना	 सभंि	 िो	 उतना	कम	किना	
चाविए"	और	"सांकेवतक	रूप	से	किना	चाविए"।25	्ेडरि	ररजिवा	
के	पूिवा	अधयषि	श्ी	एिन	ग्रीनस्पैन	कफी	प्रवसद्ध	वटप्पणी	्ी	"अगर	मैं	
आपको	अनवुचत	रूप	से	स्पटि	िगता	िू,ं	तो	आपने	मेरी	बात	को	
गित	समझा	िोगा"।26	अब	िि	समय	निीं	रिा।	अब,	प्रभािी	सचंार	
के	माधयम	से	अपेषिाओ	ंका	प्रबधंन	मौवरिक	नीवत	उपायों	का	एक	
मितिपूणवा	 साधन	 िै।	 ररजिवा	 बैंक	 के	 मामिे	 में,	 सगुमता	 चरि	 के	
दौरान	 प्रभािी	 अवग्रम	 मागवादशवान	 ने	 मिामारी	 के	 दौरान	 िमार	े
पारपंररक	और	गैर-पारपंररक	उपायों	के	प्रभाि	को	मिबूत	वकया।	
2020	और	2021	के	दौरान,	मिामारी	के	चरम	पर,	एमपीसी	ने	
मरुिास््फीवत	के	बिाय	सिंवृद्ध	को	प्रा्वमकता	दी।	िास्ति	में,	िब	
ििुाई-अगस्त	 2020	 में	 मरुिास््फीवत	 6	 प्रवतशत	 के	 ऊपरी	
सविष्णतुा	स्तर	से	ऊपर	् ी,	िमने	मौवरिक	नीवत	के	उदार	रुि	को	
िारी	 रिने	 के	 विए	 वस््	वत	 और	 समय-आधाररत	 अग्रगामी	
मागवादशवान	दोनों	प्रदान	वकए,	कयोंवक	उतपादन	अपने	पूिवा-मिामारी	

स्तर	से	का्फी	नीचे	् ा।	इसके	अिािा,	िमार	ेपूिावानमुान	से	यि	भी	
पता	चिा	वक	मरुिास््फीवत	धीर-ेधीर	ेनरम	िोने	कफी	सभंािना	िै।27 
2020-21	कफी	 दूसरी	छमािी	में,	मरुिास््फीवत	िमार	ेआकिन	के	
अनरुूप	कम	िो	गई।	अपै्रि-मई	2022	में	शरुू	िुए	सखत	चरण	में,	
सचंार	के	पैमाने	और	स्िरूप	को	उवचत	रूप	से	वयिवस््त	वकया	
गया	िै	और	नीवतगत	दरों	में	िवृद्ध	के	स्ि	सचंरण	को	सवुनवचित	
करने	के	विए	मूलयांवकत	वकया	गया	िै।	िक्य	के	सा्	मरुिास््फीवत	
को	व्र	से	सरंवेित	करने	कफी	िमारी	दृढ़	प्रवतबद्धता	पर	बि	दकेर	
मरुिास््फीवत	कफी	अपेषिाओ	ंको	 वनयवंरित	करने	 पर	 धयान	कें वरित	
वकया	गया	िै।	कुि	वमिाकर,	कें रिीय	बैंक	का	सचंार	सतंवुित	िोना	
चाविए	–	यि	बिुत	अवधक	िो	तो	बािार	को	भ्रवमत	कर	सकता	िै,	
और	बिुत	कम	िो	तो	अनमुान	िगाए	िाएगें।	िम	सािधानी	बरतते	
िुए	चिते	िैं	और	िगातार	अपनी	सचंार	रणनीवतयों	को	पररष्कृत	
करने	का	प्रयास	करते	िैं।

सकं्पे में

	 भारत	में	 मौवरिक	नीवत	ढांचा	 वसद्धांत	और	दशे	प्र्ाओ	ंमें	
विकास,	अ व्ावयिस््ा	कफी	बदिती	प्रकृवत	और	वित्तीय	बािारों	में	
विकास	के	अनरुूप	विकवसत	िुआ	िै।	वयापक	उदे्शयों	के	भीतर,	
मरुिास््फीवत,	सिंवृद्ध	और	वित्तीय	वस््रता	पर	सापेषि	बि	स्ितंरिता	
के	बाद	से	वभनन-वभनन	मौवरिक	नीवत	वयिस््ाओ	ंके	अनरुूप	रिा।	

	 मरुिास््फीवत	िक्य	वयिस््ा	के	दौरान	िमारा	अनभुि	मौवरिक	
नीवत	के	सचंािन	के	विए	कुछ	उपयोगी	सबक	प्रदान	करता	िै।	
सबसे	पििे,	सकंट	के	दौरान	सवरिय	और	्ुतषीिा	िोना	तेिी	से	
िो	रिे	मितिपूणवा	विकास	के	विए	तीव्रतापूिवाक	प्रवतवरिया	दनेे	कफी	
षिमता	 दतेा	 िै।	 दूसरा,	 नीवतगत	 उपाय,	 वबना	 वकसी	 मौिूदा	
ििधवमवाता	या	रूवढ़िावदता	से	बधें	िोने	के,	वििेकपूणवा,	िवषित	और	
समय	 कफी	 मांग	 के	 अनरुूप	 िोने	 चाविए।	 तीसरा,	 मौवरिक	 नीवत	
कारवािाइयों	को	-	िब	आिशयक	िो	-	उवचत	विवनयामकफीय	और	
पयवािेषिी	उपायों	द्ारा	समव व्ात	वकया	िाना	चाविए,	विसमें	मैरिो-
पू्रडेंवशयि	 साधन	 शावमि	 िैं,	 तावक	 नीवत	 प्रभाि	और	 उसकफी	
विविसनीयता	को	मिबूत	वकया	िा	सके।	चौ्ा,	अपेषिाओ	ंऔर	
भािनाओ	ंको	उवचत	रूप	से	वनयवंरित	करने	के	प्रयास	के	विस्से	के	
रूप	में,	प्रभािी	सचंार	के	माधयम	से	बािार	और	आम	िनता	को	

24 वित्तीय	वस््रता	ररपोटवा ,	भारतीय	ररजिवा	बैंक,	िून	2023	दिेें।
25 बिाइंडर,	ए.एस.,	एम.	एिरमैन,	एम.	फै्ट्जशर,	िे.	डी.	िान	और	डी.	िे.	िानसेन	
(2008)।	"कें रिीय	बैंक	सचंार	और	मौवरिक	नीवत:	वसद्धांत	और	साक्य	का	एक	सिदेषिण।“	
िनवाि	ऑ्	इकोनॉवमक	विटरचेर	46,	पीपी	910-45।
26 निबंर-वदसबंर	1987	में	अमेररकफी	कांगे्रस	कफी	एक	उपसवमवत	से	बात	करते	िुए। 27 एमपीसी	सकंलप	और	9	अकटूबर	2020	का	गिनवार	का	िकतवय	दिेें।
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मागवादशवान	और	विविास	प्रदान	करने	कफी	आिशयकता	िै।	ये	सभी	
वसद्धांत	िाि	कफी	अिवध	में	आए	आघातों	के	दौरान	िमार	ेकायषों	में	
दृढ़ता	से	अतंवनवावित	्े।

	 एिन	 बिाइंडर,	 िो	 एक	 वशषिाविद	 िोने	 के	 सा्-सा्	
वयिसायी	भी	्े,	ने	एक	बार	किा	्ा,	"अब	दोनों	ओर	से	मौवरिक	
नीवत	को	दिेने	के	बाद,	मैं	कि	सकता	िू	ंवक	वयििार	में	कें रिीय	
बैंवकंग	 विज्ञान	 के	 सा्-सा्	 किा	 भी	 िै"।28	 प्रवतवठित	 वदलिी	
स्कूि	ऑ्	इकोनॉवमकस	में	अ व्ाशा्रि	के	छारिों	के	रूप	में,	मझेु	
यकफीन	िै	 वक	आप	मैरिो-स्टैवबिाइिेशन	टूि	के	रूप	में	मौवरिक	

नीवत	के	विज्ञान	से	अचछी	तरि	िावक्	िैं।	मैंने	इस	अिसर	पर	
एक	वयिसायी	के	दृवटिकोण	से	मौवरिक	नीवत	बनाने	कफी	किा	पर	
कुछ	प्रकाश	डािा,	 विशेष	रूप	से	एक	गवतशीि	और	अवनवचित	
िातािरण	में	िैसा	वक	िाि	के	िषषों	में	दिेा	गया	िै।	अपनी	आगे	कफी	
यारिा	िारी	रिते	िुए	िम	अपने	िक्य	में	स्पटि	िैं,	िमारा	दृवटिकोण	
िचीिा	िै	और	भारत	के	वयापक	आरर्् क	बवुनयाद	को	मिबूत	
करने	और	उसकफी	विकास	यारिा	को	मिबूत	करने	के	िमार	ेप्रयास	
िैं।

धनयिाद।	नमस्कार।

28 बिाइंडर,	एिन	एस.	1997।	"सरकार	में	अ व्ाशा्रि	पर	विवशटि	वयाखयान:	कें रिीय	बैंकर	
वशषिाविदों	 से	 कया	 सीि	 सकते	 िैं	 -	और	 इसके	 विपरीत।"	 िनवाि	ऑ्	 इकोनॉवमक	
पसवापेवकटवस,	11	(2):	3-19।
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