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भाषणबढ़तीी अनि�श्चि�तताा केे दौौर मंें मौौद्रि�क नीीति� – संबंोोधन काा ट्रांं�सक्रि�प्ट 

मंैं यह भीी बताानाा चााहंूं�गाा कि� भाारत मंें, हम अक्सर आपूूर्ति�ि मंें 
अचाानक कमीी याा रुकाावट केे आदीी हंैं। हमाारे ेसीीपीीआई बाास्केेट 
मंें खााद्य पदाार्थोंं काा हि�स्साा लगभग 40 प्रति�शत हैै। भाारतीीय कृृषि� 
कााफीी हद तक माानसून पर नि�र्भभर होोनेे केे काारण, आपूूर्ति�ि केे झटकेे 
केे प्रति� संंवेदनशीील हैै।

आपूूर्ति�ि केे झटकेे एक चुनुौौतीी पेेश करतेे हंैं - यदि� झटकाा 
अस्थाायीी हैै, तोो पहलेे हीी और तेेज नीीति� कोो सख्त करनाा, उत्पाादन 
केे नुकुसाान (वि�काास पूूर्वव) कोो बढ़ाा सकताा हैै जबकि� इसमंें देरेीी 
करनेे सेे मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशाा मंें कमीी होो सकतीी हैै, जि�ससेे 
मुदु्राास्फीीति� पर कााबूू पाानाा मुशु्कि��ल होो जााताा हैै।

आपूूर्ति�ि केे झटकेे मंें, अगर हमंें लगताा हैै कि� इसकाा असर 
कुुछ समय केे लि�ए हीी हैै और यह जल्द हीी खत्म होो जााएगाा, तोो 
हम आम तौौर पर इसकेे शुरुुआतीी असर कोो नज़रअंंदााज़ करनेे 
कीी कोोशि�श करतेे हंैं। हाालांं�कि�, अगर कीीमतोंं मंें नि�रंंतर वृदृ्धि� सेे 
मजदूूरीी, उत्पाादन और परि�वहन लाागत (दूूसरे ेदौौर केे प्रभााव) बढ़ 
जाातीी हैै और मुदु्राास्फीीति� काा दबााव हर जगह फैैलनेे लगताा हैै, 
तोो इस असर कोो नज़रअंंदााज़ करनेे काा तरीीकाा सहीी नहींं रहताा; 
जि�सकेे लि�ए सख्त नीीति� कीी आवश्यकताा होोतीी हैै।

महाामाारीी केे बााद सेे और वि�शेष रूप सेे रूस-यूूके्रेन युदु्ध शुरुू 
होोनेे केे बााद, कंेंद्रीीय बंैंक नीीति� नि�र्माा�ण मंें अधि�क लचीीलेे, बैैठक-
दर-बैैठक दृष्टि�कोोण कीी ओर बढ़ गए हंैं। अब वेे जाानकाारीी केे कई 
अलग-अलग स्रोोतोंं पर नि�र्भभर हंैं और तेेज़ीी सेे और सहीी जाानकाारीी 
केे आधाार पर नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए उच्च-आवृतृ्ति� डेेटाा काा इस्तेेमााल 
कर रहेे हंैं। इसकेे अलाावाा, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� कोो लक्षि�त करतेे 
हुुए, वेे अब हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें कुुछ समय केे लि�ए होोनेे वाालीी 
तेेज़ीी और लगााताार बनीी रहनेे वाालीी कोोर मुदु्राास्फीीति� केे रुझाानोंं केे 
बीीच अंंतर कर रहेे हंैं, तााकि� बि�नाा ज़रूरत केे नीीति� कोो सख़्त करनेे 
सेे बचाा जाा सकेे।

कंेंद्रीीय बंैंकोंं नेे यह भीी महसूूस कि�याा हैै कि� संंरचनाात्मक 
आपूूर्ति�ि चुनुौौति�योंं काा साामनाा करतेे हुुए, मौौद्रि�क नीीति� अकेेलेे 
आपूूर्ति�ि-पक्ष कीी बााधााओंं  कोो संंभााल नहींं सकतीी हैै। झटकोंं कीी 
प्रकृृति� और उनके काारणोंं सेे नि�पटनेे केे लि�ए रााजकोोषीीय और 
संंरचनाात्मक नीीति�योंं केे सााथ मि�लकर कााम करनाा आवश्यक 
हैै। उदााहरण केे लि�ए, खााद्य मुदु्राास्फीीति� पर प्रभााव डाालनेे वाालेे 

सुपु्रभाात, एडम और मेेरे ेसााथीी पैैनलि�स्ट।

सबसेे पहलेे, मंैं फेेडरल रि�जर्वव केे पूूर्वव अध्यक्ष एलन ग्रीीनस्पैैन 
कीी बाात दोोहराानाा चााहंूं�गाा जि�न्होंंनेे कहाा थाा कि� “अनि�श्चि�तताा केेवल 
मौौद्रि�क नीीति� परि�दृश्य कीी एक महत्वपूूर्णण वि�शेषताा नहींं हैै; यह उस 
परि�दृश्य कीी सबसेे खाास पहचाान हैै। दूूसरे ेशब्दोंं मंें, मौौद्रि�क नीीति� 
मंें अनि�श्चि�तताा हीी एकमाात्र नि�श्चि�तताा हैै।

ऐसाा इसलि�ए हैै क्योंंकि� कम अनि�श्चि�तताा और अस्थि�िरताा केे 
समय मंें भीी, अर्थथव्यवस्थाा, मौौद्रि�क नीीति� संंचरण, आर्थि�िक मॉॉडल 
जटि�ल होोतेे हंैं और लगााताार बदलतेे रहतेे हंैं, जोो नीीति� नि�र्माा�ण मंें 
अनि�श्चि�तताा लाातेे हंैं।

अत:, कंेंद्रीीय बंैंकरोंं नेे अनि�श्चि�तताा केे सााथ कााम करनाा सीीख 
लि�याा हैै। मौौद्रि�क नीीति� ढां �ंचेे मंें ऐसेे अंंतर्नि�िहि�त सि�द्धांं�त हंैं, जोो उन्हंें 
अनि�श्चि�तताा सेे नि�पटनेे मंें मदद करतेे हंैं।

i.	प हलाा सि�द्धांं�त अनि�श्चि�त समय केे दौौराान ‘सबसेे बेेहतर 
स्थि�िति�’ केे बजााय ‘स्थि�िरताा’ कोो प्रााथमि�कताा दीी जााए।

ii.	दू सराा ‘बे्रेनाार्डड काा एटेेन्यूूएशन सि�द्धांं�त’ हैै, जोो मुखु्य रूप 
सेे नीीति� बनाानेे मंें धीीरे-ेधीीरे ेबदलााव कीी बाात करताा हैै।

iii.	मु दु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओंं  कोो स्थि�िर रखनाा, पाारदर्शि�िताा 
बनााए रखनाा और प्रभाावीी व स्पष्ट संंवााद यह कुुछ अन्य 
सि�द्धांं�त हंैं।

बढ़ीी हुुई अनि�श्चि�तताा केे समय मंें 
मौौद्रि�क नीीति� - हस्तके्षेप काा 
प्रति�लेेख *
श्रीी संजंय मल्होोत्राा

* भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक केे गवर्ननर श्रीी संंजय मल्होोत्राा द्वााराा 12 मई, 2026 कोो स्वि�िस नेेशनल 
बंैंक (एसएनबीी) और अंंतररााष्ट्रीीय मुदु्राा कोोष (आईएमएफ) द्वााराा संंयुकु्त रूप सेे आयोोजि�त 
"बढ़तीी अनि�श्चि�तताा केे दौौर मंें मौौद्रि�क नीीति�" नाामक एक पैैनल चर्चाा� केे दौौराान अंंतररााष्ट्रीीय 
मौौद्रि�क प्रणाालीी पर 12वंें उच्च स्तरीीय सम्मेेलन केे एक भााग केे रूप मंें सम्बोोधन काा 
ट्रांं�सस्क्रि�िप्ट। इस पैैनल काा संंचाालन पीीटरसन इंंस्टीीट््यूूट फॉॉर इंंटरनेेशनल इकोोनॉॉमि�क्स 
केे अध्यक्ष श्रीी एडम पोोसेेन नेे कि�याा। अन्य पैैनलि�स्ट मंें डॉॉयचेे बुंं�डेेसबंैंक केे अध्यक्ष श्रीी 
जोोआचि�म नाागेेल; फेेडरल रि�जर्वव बंैंक ऑफ न्यूूयॉॉर्कक  केे अध्यक्ष और सीीईओ श्रीी जॉॉन सीी. 
वि�लि�यम्स; और श्रीी संेंट्रल बंैंक ऑफ स्वीीडन केे गवर्ननर एरि�क थेेडीीन शाामि�ल थेे।
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भाषण बढ़तीी अनि�श्चि�तताा केे दौौर मंें मौौद्रि�क नीीति� – संबंोोधन काा ट्रांं�सक्रि�प्ट 

प्रति�कूल आपूूर्ति�ि झटकोंं केे माामले मंें, सरकाार कोो इस तरह कीी 
मुदु्राास्फीीति� कोो नि�यंंत्रि�त करनेे केे लि�ए वि�भि�न्न मााध्यमोंं- आयाात, 
जमााखोोरीी कीी रोोकथााम, खााद्य भंंडाार और बफर केे उपयोोग केे 
मााध्यम सेे आपूूर्ति�ि बााधााओंं  कोो कम करनाा होोगाा।

इस प्रकाार, मूूल्य स्थि�िरताा पर कंेंद्रि�त ढां �ंचेे बहुुत आवश्यक 
आधाार हंैं। इसकेे अलाावाा, पाारंंपरि�क आर्थि�िक मॉॉडल अक्सर 
अचाानक और अभूूतपूूर्वव आपूूर्ति�ि व्यवधाानोंं केे दौौराान वि�फल होो 
जाातेे हंैं, जि�ससेे डेेटाा-नि�र्भभर नि�र्णणय (स्थि�िति� केे अनुसुाार हर बैैठक 
मंें लि�ए जाानेेवाालेे नि�र्णणय) अधि�क महत्वपूूर्णण होो जाातेे हंैं। कंेंद्रीीय बंैंकोंं 
कोो प्रभाावीी होोनेे केे लि�ए, मध्यम अवधि� केे लक्ष्य कोो नजरंंदााज 
कि�ए बि�नाा झटकेे केे तत्कााल प्रभााव सेे नि�पटनेे केे लि�ए पर्याा�प्त 
लचीीलाा होोनाा चााहि�ए।

इसकेे अलाावाा, उन्हंें अपनीी वि�श्वसनीीयताा बनााए रखने 
केे लि�ए अल्पकाालि�क लक्ष्योंं काा सख्तीी सेे पाालन कि�ए बि�नाा, 
टे्रेड-ऑफ कोो स्पष्ट रूप सेे समझाानेे कीी आवश्यकताा हैै। मूूल्य 
स्थि�िरताा कंेंद्रि�त ढांं�चेे काा भवि�ष्य उन्हंें छोोड़नेे केे बजााय उनकीी तेेज 
काार्ययक्षमताा और वि�श्वसनीीयताा बढ़ाानेे मंें नि�हि�त हैै।

उपरोोक्त पृषृ्ठभूूमि� कोो देखेते हुुए, भाारत काा नि�यम-आधाारि�त 
मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चाा, जि�समंें लचीीलेेपन केे तत्व अंंतर्नि�िहि�त हंैं, नेे 
लगााताार आनेे वाालेे झटकोंं सेे नि�पटनेे मंें मदद कीी हैै और हमंें 
उभरतीी परि�स्थि�िति�योंं केे आधाार पर प्रति�क्रि�याा देनेेे केे लि�ए 
लचीीलाापन प्रदाान कि�याा हैै। मंैं यह उल्लेेख करनाा चााहंूं�गाा कि� 
मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण लाागूू कि�ए जाानेे केे बााद औसत मुदु्राास्फीीति� 
मंें लगभग दोो प्रति�शत कीी कमीी आई हैै।

4% केे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य केे आसपाास (+)/(-) 200 आधाार 
अंंकोंं कीी पर्याा�प्त व्याापक स्वीीकाार्यय सीीमाा, मूूल्य स्थि�िरताा केे मध्यम 
अवधि� केे उदे्देश्य पर भीी ध्याान कंेंद्रि�त करतेे हुुए, हमंें अल्पाावधि� मंें 
आपूूर्ति�ि केे झटकेे सेे पे्रेरि�त अस्थि�िरताा कोो समाायोोजि�त करनेे केे लि�ए 
आवश्यक नीीति� अंंतरााल प्रदाान करतीी हैै। यह ब्यााज दर मंें लगााताार 
बदलााव केे बि�नाा अस्थाायीी झटकेे केे काारण लक्ष्य सेे वि�चलन कीी 
अनुमुति� देतेीी हैै। महाामाारीी जैैसेे पहलेे आपूूर्ति�ि केे झटकेे केे दौौराान, 
यह व्याापक स्वीीकाार्यय सीीमाा कााम आई थीी, जब आपूूर्ति�ि मंें व्यवधाान 
केे काारण लक्ष्य सेे हुुए अस्थाायीी वि�चलन मंें यह मुदु्राास्फीीति� केे 

ऊपरीी स्वीीकाार्यय सीीमाा सेे भीी ऊपर चलीी गई थीी, इसेे वि�काास कोो 
समर्थथन देनेेे केे लि�ए नजरअंंदााज कर दि�याा गयाा थाा।

तीीन ति�मााहि�योंं (नौौ महीीनेे) कीी पर्याा�प्त लंंबीी लक्ष्य अवधि� भीी 
हमंें अनि�श्चि�त वााताावरण मंें संंचरण चुनुौौति�योंं सेे नि�पटनेे केे लि�ए 
उचि�त लचीीलाापन देतेीी हैै।

वर्ततमाान ऊर्जाा� झटकेे केे संंबंंध मंें, हमने अपै्रैल 2026 केे 
अपने एमपीीसीी संंकल्प मंें स्पष्ट कि�याा हैै कि� अर्थथव्यवस्थाा आपूूर्ति�ि 
केे झटकेे काा साामनाा कर रहीी हैै और बदलतीी परि�स्थि�िति�योंं और 
वि�कसि�त संंवृदृ्धि�-मुदु्राास्फीीति� दृष्टि�कोोण कोो देखेते हुुए प्रतीीक्षाा 
करनाा और उसपर नजर रखनाा वि�वेकपूूर्णण होो सकताा हैै।

हम पाारदर्शीी रहेे हंैं और हमने उन शर्तोंं केे बाारे ेमंें सूूचि�त कि�याा 
हैै जि�नके लि�ए मौौद्रि�क नीीति� कोो सख्त बनाानेे कीी आवश्यकताा 
होोगीी।

ऐसाा कहाा जाा रहाा हैै कि�, हम जाानते हंैं कि� वैैश्वि�क स्थि�िति� 
अभीी भीी बदल रहीी हैै, और इसकेे व्याापक आर्थि�िक नि�हि�ताार्थथ 
अभीी भीी साामने आ रहेे हंैं। हम इस बाात पर कड़ीी नजर रख रहेे 
हंैं कि� क्याा और कब आपूूर्ति�ि काा झटकाा साामाान्य मूूल्य स्तर मंें 
अंंतर्नि�िहि�त होो सकताा हैै जि�ससेे मौौद्रि�क नीीति� केे तहत कदम 
उठाानेे कीी आवश्यकताा पढ सकतीी हैै। हम जूून 2025 सेे तटस्थ 
रुख अपनााए हुुए हंैं, जोो हमंें अपने दृष्टि�कोोण मंें लचीीलाापन बनााए 
रखने और आनेे वाालेे डेेटाा और सूूचनााओंं  पर वि�वेकपूूर्णण प्रति�क्रि�याा 
देनेेे कीी सुवुि�धाा देतेाा हैै।

संंक्षेप मंें, आपूूर्ति�ि केे झटकेे और अनि�श्चि�तताा काा साामनाा 
करतेे हुुए, यह महत्वपूूर्णण हैै कि� मूूल्य स्थि�िरताा पर कंेंद्रि�त नीीति�गत 
ढांं�चेे इतने लचीीलेे होंं कि� कंेंद्रीीय बंैंक चुसु्त और लचीीलेे बनेे रहतेे 
हुुए, कुुछ समय केे लि�ए आनेे वाालेे झटकोंं कोो नज़रअंंदााज़ कर 
सकंें, एक व्याापक नीीति�गत रुख अपनााएंं और नीीति� केे भवि�ष्य 
केे पथ पर दृढ़ प्रति�बद्धतााएंं बनाानेे सेे बचेे। ऐसीी परि�स्थि�िति�योंं मंें, 
ज्याादाा सेे ज्याादाा डेेटाा पर नि�र्भभर होोनाा और जोोखि�मोंं केे संंतुलुन 
काा लगााताार पुनुर्मू�ल्यांं�कन करनाा हीी व्याापक दृष्टि�कोोण हैै। झटकोंं 
कोो नज़रअंंदााज़ करनाा हैै याा नहींं, यह इस बाात पर नि�र्भभर करताा 
हैै कि� मुदु्राास्फीीति� कि�तने समय तक रहतीी हैै और क्याा यह पूूरीी 
अर्थथव्यवस्थाा मंें फैैल गई हैै।`


