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पदैावार पर पड़ने वाले प्रभाव को कम ककया जा सके। इसके 
अतिररकि, आपूतिति को लेकर कमी की संभावना को महसूस 
करि ेहुए लक्य को इस प्रकार तनरातिररि ककया गया है कक उसे 
एक ऐसे बैंड या दायरे के अिंगतिि रखा गया है जो मौद्रिक नीति 
के अधरकार क्ेत्र के बहुि बाहर है। मुरिास्ीति बैंड सुतनश्चिि 
न कर पाने की जवाबदेही आम िौर पर तनश्चिि की जािी है, 
लेककन मौद्रिक नीति के पररचिालन को लेकर ववभभनन कभमयों 
पर ववचिार करने के बाद। 

 भारि में, संशोधरि आरबीआई अधरतनयम में, मुरिास्ीति 
लक्य के संबंर में मेद्रिकस को माभसक उपभोकिा मूलय सूचिकांक 
(सीपीआई) में वरति-दर-वरति पररवितिन के रूप में पररभावरि ककया 
गया है। सरकार ने मुरिास्ीति को लेकर 4 प्रतिशि का लक्य 
तनरातिररि ककया है, शजसमें गुंजाइश का सिर अधरकिम 6 
प्रतिशि एवं नयूनिम 2 प्रतिशि िय ककया गया है। संशोधरि 
आरबीआई अधरतनयम में, मौद्रिक नीति के बिातिव में सवाभाववक 
रूप से जो कभमयां आिी हैं उसे महसूस करि ेहुए मुरिास्ीति 
का लक्य हाभसल करने में नाकामयाबी को लेकर जवाबदेही 
संबंरी मानदंड भी ववतनद्दतिष्ट ककए गए हैं। इसमें नाकामयाबी 
को, ितकाल न होकर, लगािार िीन तिमाद्हयों के भलए औसि 
मुरिास्ीति गुंजाइश के दायरे को िोड़ने के रूप में पररभावरि 
ककया गया है। यदयवप,  सामाशजक असद्हष्ुिा की सीमा के 
ववपरीि वपछले दशकों के दौरान मुरिास्ीति को लेकर वयकि 
की गई धचििंा मौद्रिक नीति पर हावी रही, लेककन मौद्रिक नीति 
के कें रि-बबदं ुके रूप में मुरिास्ीति लक्य की संखया को लेकर 
ऐसी सुतनश्चिि प्रतिबद्धिा कभी नहीं की गई।

 यह एमपीसी के भलए वासिव में एक नई शुरुआि थी, 
अिंरराषरिीय वयवसथा के संदभति में यह शबद नया है। आरबीआई 
अधरतनयम में संशोरन, मुरिास्ीति लक्य एवं इसकी गंुजाइश 
सीमा, और लक्य पूरा न कर पाने की जवाबदेही को भारि 
के गज्ट में मई-अगसि 2016 में अधरसूधचिि ककया गया था। 
यह समाचिार दरू-दरू िक ्ैला और इसने मीडडया के खबरों में 
जगह बनाया। क्र भी, इस बाि का पिा िब चिला जब भारि 
सरकार ने 29 भसिंबर 2016 को एक पे्रस ववज्ञश्ि जारी करने 
के जररए एमपीसी की तनयुशकि के बारे में वव्व को बिाया। 
महज एक कायति द्दवस बाद एमपीसी अपने कायति में जु्ट गई 
और 04 अकिूबर को इसने अपना पहला संकलप सवतिसममति 
से जारी ककया। इस शुरुआि के साथ कई पहल जुड़ी हुई है। 
जसैा अकिूबर 2016 की सांववधरक अरति-वावरतिक मौद्रिक नीति 
ररपो्टति (एमपीआर) में उललेख ककया गया है: ‘आरबीआई के 
इतिहास में ऐसा पहली बार हुआ है कक उसको देश की मौद्रिक 
नीति रूपरेखा संचिाभलि करने के भलए सपष्ट वरैातनक अधरदेश 

 मौद्रिक नीति सभमति (एमपीसी) का संकलप भारिीय 
ररज़वति बैंक (आरबीआई) की वेबसाइ्ट पर 4 अकिूबर 2017 
को अपराहन 2.30 बजे प्रकाभशि ककया गया और इस प्रकार 
छो्ेट पमैाने पर एक इतिहास रचिा गया। ठीक एक वरति पहले, 
परंपरा के उस पनने को पल्टा गया शजसका संबंर सविंत्रिा-पूवति 
के भारि में आरबीआई के उद्भव से था। मौद्रिक नीति संबंरी 
तन्तिय छह-सदसयों वाली एक सभमति को सौंपा गया, जो अब 
िक अकेले भारिीय ररज़वति बैंक के गवनतिर दवारा भलया जािा 
था। सभमति के अधयक् ररज़वति बैंक के गवनतिर हैं। इस सभमति 
में मौद्रिक नीति के उप गवनतिर, आरबीआई के कें रिीय बोडति 
दवारा तनयुकि एक अधरकारी, एवं कें रि सरकार दवारा तनयुकि 
िीन बाहय सदसय हैं। ववचिार-ववमशति और वाद-वववाद, चिुनौिी 
एवं जवाबी-चुिनौिी, पू्तििः समधथतिि वयशकिपरक आकलन, िथा 
वोद््टगं युकि भारि की मौद्रिक नीति की वयवसथा में पररव-
ितिन हो रहा था। बबना ककसी शे्षठिा या इस प्रकार की कोई 
महतिा के शनःै-शनःै यह भारि में मौद्रिक नीति के बिातिव को 
आरुतनक रूप देने की द्दशा में एक सबसे बड़ा कदम था।

 वैरातनक अधरदेश के साथ आरबीआई अधरतनयम में 
संशोरन करने के जररए ववृद्ध को लक्य बनाि ेहुए मूलय में 
शसथरिा बनाए रखने के धयेय के साथ भारि की धगनिी उन 
चिुतनदंा ककंिु प्रगतिशील देशों में होने लगी जहां 1990 की 
शुरूआि से मौद्रिक नीति को लेकर ऐसी रूपरेखा बनाई गई है 
शजसके िहि लचिीला मुरिास्ीति लक्य (ए्आई्टी) अपनाया 
गया है। ए्आई्टी के अिंगतिि, मौद्रिक नीति के लक्य के रूप 
में मूलय शसथरिा को प्रमुखिा दी गई है और साथ ही अथतिवयव-
सथा की शसथति पर भी धयान कें द्रिि ककया गया है। िदनुसार, 
मुरिास्ीति के लक्य को मधयावधर सीमा में प्रा्ि ककया जाना 
है, बजाय ककसी तनश्चिि समय पर, शजससे अवस्ीति से 

* माइकल देबब्रि पात्र, कायतिपालक तनदेशक, भारिीय ररज़वति बैंक दवारा 27 अकिूबर 
2017 को भारिीय ररज़वति बैंक के जयपुर क्ेत्रीय कायातिलय में द्दया गया भार्। 

 इस भार् की ववरय-वसिु 09 अकिूबर 2017 को गवतिनर, डॉ. ऊशजतिि आर प्ेटल का 
भम्ंट के साथ हुए साक्ातकार से पे्रररि है, जो http://www.livemint.com/Industry/
Gr9H0MnqAL5Ko4PdGa7fdL/RBI-governor-Urjit-Patel-Weve-started-seeing-
the-upturn-in.html पर उपलबर है।

मैं डॉ. ववरल वी. आचिायति के बहुमलूय द््ट्पण्यों के भलए उनका आभारी हंू। श्ी भसतिकानिा 
पट्टनायक, डॉ. प्रज्ञा दास, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. राजीव जनै एवं डॉ. जय चिंनदर दवारा 
दी गई जानकारी के भलए उन सभी का आभार। सामानय असवीकर् लागू होि ेहैं।
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प्रदान ककया गया। मौद्रिक नीति के प्रमुख उद्े्य को भी पहली 
बार पररभावरि ककया गया। संशोरन में मौद्रिक नीति सभमति 
के गठन की भी वयवसथा की गई है, जो मुरिास्ीति का लक्य 
प्रा्ि करने में आव्यक नीतिगि दर तनरातिररि करेगी, यह 
भारि के मौद्रिक इतिहास में एक और कांतिकारी पररवितिन है।’ 
इन प्रतयेक मील के पतथरों की अधरक गहराई से वयाखया करने 
की जरूरि है िाकक जो नए मोड़ हैं उसके रूपांिर् को समझा 
जा सके। वासिव में, प्रतयेक को इसकी वजह भमलेगी और 
मेरे संसमर्ों में खयाति-प्रा्ि वयशकियों के समूह में सथान 
पाएंगे। िथावप, संक्क््ििा और समय को धयान में रखि े
हुए, मैं अपने बाकी के वयाखयान में तनमनांककि पर अपने 
ववचिार प्रक्ट करंूगा, (I) वह प्रारंभभक शसथतियां शजसकी वजह 
से आलोचिक समूह को वयवसथा में बदलाव करने की जरूरि 
महसूस हुई; (II) ए्आई्टी के पूवति एवं उसके भलए बुतनयाद 
ियैार करने हेिु संसथागि संरचिना के तनमाति् में आरबीआई के 
प्रयास; (III) एमपीसी दवारा उसके प्रारंभभक वरति में भलए गए 
छह तन्तियों को आदंोभलि कर देन वाले अतयंि सखि कदम; 
एवं (IV) परसपर ववरोरी दबाव एवं दवुवरा शजसने 04 अकिूबर 
2017 के तन्तिय के भलए मागति प्रशसि ककया, वववादासपद रूप 
से अतयधरक कद्ठन परीक्ा की घड़ी थी।  

II. आरंमभक स्थिततरां 

 आज भारिीय अथतिवयवसथा में वयापक मौद्रिक सथातयतव 
की बाि की जािी है और आकंड़ ेऐसे द्दए जाि ेहैं शजनसे 
दसूरे समकक् देशों को ईषयाति हो जाए; राजकोरीय घा्ेट की 
शसथति ऐसी जो लगािार माशसरिक्ट संधर के मानकों की 
ओर बढ़ रही है और जो अधरकांश लोगों के मि में उचचि 
गु्वतिा वाली है; मुरिास्ीति जो कक लक्य से नीचेि बनी हुई 
है शजसकी तनगरानी एक मौद्रिक नीति सभमति कर रही है जो 
यह सुतनश्चिि करिी है कक यह सरकार दवारा सूधचिि बणैड के 
भीिर बनी रहे; चिालू खािा घा्टा जो सकल घरेलू उतपाद के 
1 प्रतिशि के नीचेि है और बाहय क्ेत्र संकेिकों के डशैबोडति की 
दृशष्ट से वहनीय है   – कुल भमलाकर एक सुखद शसथति, चिाहे 
ककसी भी रूप में देखें ! क्र भी, अभी चिार ही वरति पहले की 
बाि है जब इसी अथतिवयवसथा के समक् चिुनौतियों का पहाड़ 
खड़ा था। ‘्ेटपर ्टैंरिम’ के समय में शसथतियाँ कुछ इस प्रकार 
बन गयीं कक अथतिवयवसथा में ववदयमान 6.6 प्रतिशि की ववृद्ध-
दर और लगभग 300 बबभलयन यूएस डालर का ववदेशी मुरिा 
भणडार भी 2013 की गभमतियों में ‘फे्ज़ाइल ्ाइव’ के शमतिनाक 
्ैटग से भारि को बचिा न सका। मूल रूप से यही वे कद्ठन 
पररशसथतियां थीं जो मौद्रिक नीति प्रशासन में पररवितिन की 
पे्रर्ास्ोि बनीं।  

 भारि वशै्वक आधथतिक संक्ट से सबसे पहले उबरने वाले 
देशों में से एक था और इसे अनुकूल हवा भमली राजकोरीय 
प्रोतसाहन से, भारिीय ररज़वति बैंक दवारा नीतिगि दरों में 
कुल भमलाकर 425 आरार अकंों की क्टौिी ककए जाने से 
और भारिीय ररज़वति बैंक दवारा पयाति्ि मात्रा में चिलतनधर की 
उपलबरिा को बढ़ाि े हुए इसे जीडीपी के 10 प्रतिशि िक 
ककया जाने से िाकक ववतिीय संसथानों को ककयाशील बनाए 
रखा जा सके कयोंकक ववतिीय बाजार तनशषकय हो चिुके थे। 
वरति 2009 में ऐसा लग रहा था कक आधथतिक ववृद्ध दर लक्य के 
मुिाबबक दवव-अंकीय होने की द्दशा में िजेी से अग्रसर थी। 
भौतिक आराररक संरचिना की दयनीय दशा के कार् लमबे 
समय से ववदयमान अपमानजनक शसथतियों को दरू करने की 
द्दशा में कदम उठाि ेहुए हमने वव्वसिरीय सड़कें , एयरपो्टति, 
ववदयुि आपूतिति और बंदरगाह बनाने का कायति प्रारंभ ककया। 
इस बड़ ेकायति के भलए उपयुकि शसथतियों का तनमाति् करने 
की द्दशा में भी मुखय भूभमका के तनवतिहन की आशा ववतिीय 
क्ेत्र से ही की गयी थी यदयवप, जसैा कक इस संबंर में हमारा 
द:ुखद अनुभव बिािा है, यह प्रशासन और जोणखम तनयंत्र् 
की दृशष्ट से बहुि हातनकर था।

 हालांकक, इसमें एक प्रचछनन खिरा था। खादय-वसिुओ ं
की कीमिों में बढ़ोतिरी के पीछे खराब मानसून का हवाला 
देि ेहुए मुरिास्ीति ने बड़ी ही मासूभमयि के साथ अपना भसर 
उठाना शुरू ककया और उसका यह ववरिपू चेिहरा आधथतिक संववृद्ध 
में आई अकसमाि ् िजेी, जो उस समय इिनी सकारातमक 
लग रही थी कक इसमें हसिक्ेप नहीं ककया गया, की आड़ में 
छुपा रहा। थोक मूलय सूचिकांक (डबलूपीआई), जो उस समय 
मुरिास्ीति को मापने का आधरकाररक पमैाना था, शुरुआि में 
इसका पिा लगाने में अस्ल रहा – यदयवप, वरति 2009 में 
डबलूपीआई खादय सूचिकांक में लगभग 15% की बढ़ोतिरी हुई, 
िथावप हेडलाइन मुरिास्ीति, जो डबलूपीआई में वरति-दर-वरति 
होने वाले पररवितिन का माप होिी है, 4% के नीचेि बनी रही। 
उन द्दनों के मूलभूि मापदंड की वजह से इसमें अतयधरक 
धगराव्ट आई – डबलयूपीआई गैर-खादय ववतनभमतिि उतपाद 
मुरिास्ीति करीब-करीब शूनय थी। लेककन इसके ववपरीि, 
औदयोधगक श्भमकों के भलए उपभोकिा मूलय सूचिकांक के संदभति 
में मुरिास्ीति (सीपीआई-आईडबलयू) लगभग 12 प्रतिशि से 
अधरक थी। प्रारंभभक िौर पर बढ़ि े हुए, खादय मुरिास्ीति 
2010-11 िक सामानय हो गई। िब िक डबलयूपीआई की 
वजह से यह बढ़ गई, और गैर-खादय ववतनभमतिि उतपादों की 
कीमिों पर उसका प्रभाव द्दखना शुरू हो गया। जब िक माचिति 
2010 में नीतिगि प्रतिककया हुई, बहुि देर हो चिुकी थी। 
वरति 2009-12 के दौरान मुरिास्ीति, सीपीआई-आईडबलयू के 
आकलन के मुिाबबक औसिन 10.4 प्रतिशि और डबलयूपीआई 
के अनुसार 7.4 प्रतिशि रही। नीतिगि दरें 13 बार बढ़ने के 



भारत की मौद्रिक नीतत सममतत के कार्यकाल का एक वर्य

19

भाषण

भारिबैं बुलेटिन टिसंबि 2017

बावजूद उस पर कोई प्रभाव नहीं पड़ा। अब वयवसथा में शाभमल 
हो जाने के बाद, यह मल्टी-हेडड हाईड्ा के रूप में रूपांिररि 
होने लगा। 

 मुरिास्ीति महज मूलय सिर की ववृद्ध दर नहीं होिी 
है। इसे राजय दवारा अभभशासन और वयापक आधथतिक प्रबंरन 
की गु्वतिा का सूचिकांक भी माना जािा है। अपने लोगों 
की भलाई सुतनश्चिि करना राजय का दा तयतव होिा है। राजय 
के लोग बेहिर सामूद्हक द्हिों की आस में अपनी शजंदगी से 
जुड़ े कुछ तनयंत्र् राजय पर छोड़ देि ेहैं। यह सवतिववद्दि है 
कक भारिीय समाज दववअकंीय मुरिास्ीति को किई सवीकार 
नहीं करिा। बीि ेवरषों में यह कई बार मुखय चिुनावी मुद्ा भी 
बन चिुकी है और ्याज जसैी वसिुओ ंकी कीमिों में भारी 
धगराव्ट के चिलि ेसरकारें बदल गयी हैं। 2009 वरति के दौरान 
ही हाउसहोल्डस की आगामी वरति के भलए मुरिास्ीति संबंरी 
प्रतयाशाओ ंमें 400 आरार अकंों की ववृद्ध हुई। वरति समा्ि 
होि-ेहोि ेवे 12 प्रतिशि का आकंड़ा पार कर गयीं और यह 
ववृद्ध जारी रही और उनहीं उचचििम बबदंओु ंके इदति-धगदति बनी 
रही। मुरिास्ीति के इस शजनन को क्र से बोिल में कैद 
कर पाने की कोई संभावना लोगों को द्दखाई नहीं दे रही 
थी। हालांकक, इस बार उनहोंने मिपत्रों का सहारा नहीं भलया। 
उनहोंने कुछ ऐसा ककया जो कहीं अधरक खिरनाक था – उनहोंने 
सोना खरीदा। 

 जसेै-जैसे स्ीति के परर्ाम और स्ीति प्रतयाशाएं 
बढ़ीं, बैंक जमा पर वासिववक प्रतिलाभ की दर घ्टने लगी, 
यहां िक कक नकारातमक हो गयी। ववतिीय आशसियों में बचिि 
करना नुकसानदेह लगने लगा। इसभलए लोग बैंक जमा और 
अनय ववतिीय आशसियों से अपना पसैा तनकाल कर उसका 
तनवेश सोने की खरीद में करने लगे। भारि में सोना खरीदना 
पूंजीपति बनने का सबसे कारगर मागति माना जािा है; भारि 
की कुल सव्ति मांग के केवल 2 प्रतिशि का खनन घरेलू रूप 
से ककया जािा है। वरति 2012 िक भारि सोने का सबसे बड़ा 
उपभोकिा बन चिुका था। संक्टकालीन वरषों (2009-12) में सोने 
का वावरतिक औसि आयाि 700-800 ्टन से बढ़कर 1000 ्टन 
के ऊपर पहंुचि गया। सोने का आयाि देश के कुल आयाि का 
11 प्रतिशि हो जाने के कार् चिालू खािा घा्टा बढ़ने लगा 
और 2012-13 की िीसरी तिमाही िक यह जीडीपी का 6.8 
प्रतिशि हो गया। यह एक ्टाइम बम की िरह था जो कभी भी 
््ट सकिा था। वासिव में आरबीआई ने वरति 2011-12 और 
2012-13 के अपने मौद्रिक नीति वकिवय में इस उभरि ेचिालू 
खािा घा्ेट से उतपनन खिरे के प्रति आगाह ककया था परंिु 
उस समय पूंजी-अिंवातिह में ववदयमान भारी ववृद्ध के चिलि ेइन 
चेििावतनयों को अनसुना कर द्दया गया। 

 थोड़ा पीछे मुड़कर देखें िो पायेंगे कक इस संक्ट की 
पषृठभूभम पहले ही बन चिुकी थी। जरूरि थी िो बस एक 

धचिगंारी की। वह धचिगंारी 2013 में भमल गयी जब ्ेडरल 
ररज़वति (्ेड) ने वरति के आणखरी महीनों में मौद्रिक नीति को 
सामानय बनाने की संभावना की ओर इशारा ककया। वरति 2009 
से ्ेड दवारा शुरू की गयी कवांद््ट्ेटद््टव ईशज़ंग (कयूई) के 
परर्ामसवरूप भशधथल पड़ चिुके ववतिीय बाजारों को इससे एक 
जोरदार झ्टका लगा। तनवेश के भलए सुरक्क्ि सथल की िलाश 
में उदीयमान बाजार अथतिवयवसथाओ ं(ईएमई) से ववदेशी पूंजी 
बाहर तनकालने के भलए छ्टप्टाह्ट होने लगी। मुरिाओ ंके मूलयों 
में, प्रतिलाभों में और ईशकव्टी में भारी धगराव्ट आयी कयोंकक 
ईएमई – शजसमें पूंजी तनवेश को जोणखमपू्ति की शे््ी में माना 
जाने लगा- से तनवेशक भाग खड़ े हुए और उसका संकामक 
प्रभाव एक से दसूरी अथतिवयवसथाओ ंपर पड़ने लगा। तनवेशकों 
का वव्वास ववशरे रूप से पांचि उदीयमान अथतिवयवसथाओ ं– 
ब्राजील, इणडोनेभशया, ्टककी, दक्क्् अफ्ीका और भारि - पर 
से उठ गया। ववतिीय बाजारों में एक नया मुहावरा - ‘फे्जाइल 
्ाइव’- चिल पड़ा।              

 मुरिास्ीति ने भारिीय अथतिवयवसथा पर कई िरह से 
असर डाला था। प्रारंभ में जो स्ीति केवल खादय वसिुओ ं
िक सीभमि थी, उसने कालांिर में भुगिान संिुलन संक्ट 
का रूप ले भलया। मौद्रिक नीति के समक् अब िक का सबसे 
गंभीर संक्ट उतपनन हो गया – वव्वसनीयिा खोने का संक्ट। 
अकसमाि ्शसथतियां ऐसी बनीं कक सुरार अव्यंभावी हो गए 
और इस पर ितकाल धयान देना बेहद जरूरी हो गया। 

III. सं्थिागत फे्मवक्य  तैरार करना   

 इस शसथि की प्रतिककया सवरूप ररज़वति बैंक और सरकार 
दोनों ने सबसे पहले ववदेशी खािों का गु्ातमक क्र् को 
रोकने पर धयान कें द्रिि ककया। आरक्क्ि तनधर का ब्र ियैार 
करना, सोने के आयाि पर प्रतिबंर लगाना, घरेलू चिलतनधर में 
कमी लाना िाकक बाजार में बयाज दरें बढ़ सकें  – इस प्रकार 
के बहुि से उपायों के बारे में भलखा-पढ़ा गया है और आज भी 
उस उथल-पुथल की कुछ यादें बाकी हैं। परंिु यह आतममंथन 
का समय था – कुछ बहुि ही बुतनयादी चिीज ऐसी थी जो ्ूट्ट 
गयी थी और उसे जोड़ा जाना जरूरी था। आम जनिा के भलए 
सुशासन और वयापक आधथतिक प्रबंरन की जो शपथ ली गयी 
थी उसे चिो्ट पहंुचिी थी और इस नुकसान की भरपायी शीघ्र 
की जानी आव्यक थी। बहुि जलद यह मसहूस ककया गया 
कक एक मूलभूि पररवितिन जरूरी है, कुछ ऐसा जो पूरी प्र्ाली 
को द्हला कर रख दे और परंपरागि िौर-िरीकों के वचितिसव 
को समा्ि कर सके, कुछ ऐसा शजससे भारिीय ररज़वति बैंक 
अधरतनयम में संशोरन की आव्यकिा उतपनन हो जाए। इसी 
द्दशा में आरबीआई ने मौद्रिक नीति फे्मवकति  को संसथागि 
आरार प्रदान करने हेिु 2014 में चिर्बद्ध प्रयास प्रारंभ ककए 
– हालांकक ये प्रयास पूरी िरह से कमबद्ध नहीं थे।   
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	 सितंबर	2013	में	मौद्रिक	नीतत	फ्रे मवक्क 	को	िंशोधित	
और	िुदृढ़	करनरे	हरेतु	एक	ववशरेषज्ञ	िसमतत	की	स्थापनथा	हुई।	
इि	 ववशरेषज्ञ	िसमतत	की	 सिफथाररशों	 नरे	 एक	 बौवधिक	आिथार	
प्रदथान	 ककयथा	 जिि	 पर	 नयथा	 फ्रे मवक्क 	 आिथाररत	 होगथा।	 यह	
आतंररक	रूप	िरे	िमनुरूप	मॉडल	्था,	अपनरे	आप	में	पररपू-
र्क,	इिकथा	दथायरथा	मौद्रिक	नीतत	करे 	लक्य(यों);	इि	लक्य	को	
हथासिल	 करनरे	 में	 नीतत	 तनमथा्कतथा	 कथा	 प्-प्रदश्कन	 करनरे	 वथालरे	
िथािक-तनयम;	पररचथालन	पधितत;	पररेषर;	और	मौद्रिक	नीतत	
करे 	अतंररथाष्ट्रीय	आयथामों	तक	वयथापत	्था।	इिकथा	मुखय	आिथार	
पहलरे	िरे	िंकसलत	कथाय्क	्था	और	इिनरे	नए	आिथार	भी	तनिथा्कररत	
ककए।	

	 िसमतत	की	पमैथाइश	हरेत	ुआधिकथाररक	मदै्ट्कि-उपभोकतथा	
कीमत	िूचकथंाक	में	खुदरथा	सतर	पर	कीमत	पररवत्कन	को	लरेतरे	
हुए	हथाउिहोलड	और	उपभोकतथाओ	ंकरे 	िथा्	समलकर	एक	तथार	
को	झंकृत	ककयथा,	्ोक	मूलय	िूचकथांक	तो	उपभोकतथा	कीमत	
िूचकथंाक	करे 	तनकट	रहतथा	है,	यथा	कम-िरे-कम	यह	्ोक	कीमतों	
में	बदलथावों	को	प्रकट	करतथा	है	और	पररवथारों	को	वह	महंगथाई	
बतथातथा	है,	िो	उन	तक	पहंुचनरे	िरे	पहलरे	हरी	आकसलत	की	गई।	
इिकरे 	 अलथावथा	 िनवररी	 2012	 तक	 डबलयूपीआई	 िथापतथाद्हक	
िूचकथंाक	 हुआ	 करतथा	 ्था	 जििमें	 676	 वसतुएं	 शथासमल	 ्ीं।	
कीमत	िथापरेक्षतथाएं	हमरेशथा	उपलबि	्था	िंगहृरीत	नहरंी	रहती	और	
बहुिथा	इनकी	बि	पुनरथावजृ्त	कर	दरी	िथाती	् ी1।	यह	िब	कहनथा	
आिथान	् था	लरेककन	करनथा	कद्िन	् था।	िनतथा	को	कथाफी	िमय	िरे	
ररज़व्क	बैंक	दवथारथा	तनरूवपत	महंगथाई	िंबंिी	धचतंथाओ	ंको	िथाननरे	
की	 आदत	 ्ी,	 यह	 तनरूपर	 बहुआयथामी	 िंकरे तक	आिथाररत	
मौद्रिक	नीतत	फ्रे मवक्क 	करे 	तहत	डबलयपूीआई	करे 	रूप	में	ककयथा	
िथातथा	्था।	िनवररी	2015	में	नयथा	अखखल	भथारतीय	उपभोकतथा	
कीमत	 िूचकथांक	 तयैथार	 ककयथा	 गयथा	 जििमें	 िन	 2012	 को	
आिथार	वष्क	सलयथा	गयथा।	ररज़व्क	बैंक	करे 	सलए	िमसयथा	यह	्ी	
कक	इिनरे	पहलरे	कभी	उपभोकतथा	मूलय	िूचकथंाक	पर	प्रततकरियथा	
नहरीं	 दरी	 ्ी।	 परररथामसवरूप	 नीततगत	 प्रवत्कनों	 में	 िीपीआई	
सफीतत	की	प्रततिथादथा्मकतथा	अज्ञथात	्ी।	नीततगत	िंकरियथाओ	ं
को	 अशंथंाककत	 करनरे	 कथा	 कोई	 तररीकथा	 नहरंी	 ्था।	 महंगथाई	 करे 	
आधिकथाररक	पमैथानरे	करे 	रूप	में	हरेडलथाइन	िीपीआई	सफीतत	कथा	
प्रयोग	एक	अनय	उललरेखनीय	दृजष्ट	िरे	भी	बहथादरुरी	भरथा	कदम	
्था	 –	 कयोंकक	 िीपीआई	 की	 लगभग	 आिी	 बॉसकरे ट	 खथादय	

वसतओुं	 िरे	 भररी	 ्ी।	 भथारतीय	 अ््कवयवस्था	 कथा	 कथाफी	 लंबथा	
इततहथाि	्था	कक	यह	खथादय	िनय	आघथातों	िरे	प्रभथाववत	हो	िथाती	
्ी,	जििमें	अटलतथा	और	िहवतती	कुप्रभथाव	भी	द्दखथाई	दरेतरे	 र्े।	
आपूतत ्क	िंबंिी	आघथातों	को	मौद्रिक	नीतत	करे 	तनयंत्रर	में	नहरीं	
रखथा	िथा	िकतथा	है।	ररज़व्क	बैंक	नरे	यह	दृजष्टकोर	अपनथायथा	कक	
यदयवप	खथादयिनय	आघथात	की	प्र्म	वयथाजपत	मौद्रिक	नीतत	
करे 	दथायररे	िरे	बथाहर	है,	लरेककन	कयथा	दववतीय	चरि	करे 	प्रभथाव	य्था	
सफीतत	अनुमथानों	पर	और	खथािकर	शरेष	सफीतत	को	प्रभथाववत	
करनरे	वथालरे	िहवतती	कुप्रभथाव	भी	बथाहर	हैं।	इिनरे	यह	भी	तनर्कय	
सलयथा	 कक	 अपनरे	 िवथा्कधिक	 मूक	 घटकों	 िरे	 वधंचत	 वयततररेकी	
उपथाय	की	तुलनथा	में	हरेडलथाइन	िीपीआई	सफीतत	अधिक	िहि	
रूप	में	िंप्ररेवषत	होती	है।

	 महंगथाई	को	नवंबर	2013	करे 	िववोचच	11.5	प्रततशत	िरे	
नीचरे	लथानरे	करे 	सलए	ररज़व्क	बैंक	नरे	एक	ढलवथा	प्	तनिथा्कररत	
ककयथा,	 तथाकक	 यह	 अधिक	 सवीकथाय्क	 सतर	 पर	 आए	 और	
अवसफीतत	की	आउटपुट	हथातनयों	को	नयूनतम	करनरे	करे 	सलए	
बबग-बैंग	को	्यथाग	िकरे ।	इि	पररप्	करे 	भीतर	इिनरे	सवतः	
तनिथा्कररत	लक्य	रखरे	–	िन	2014	करे 	अंत	तक	8	प्रततशत	की	
कमी;	िन	2015	करे 	अंत	तक	6	प्रततशत	की	कमी;	और	2016	
करे 	अंत	तक	5	प्रततशत	की	कमी।	इन	लक्यों	को	िौभथागय	
(िन	2014	में	अंतररथाष्ट्रीय	पणय	कीमतों	में	 धगरथावट;	नए	
िीपीआई	में	गुरो्तर	–	औित	रखनथा)	करे 	वयथापक	प्रभथाव	करे 	
कथारर	प्रथापत	कर	सलयथा	गयथा,	शथायद	वीरभोगयथा	विुंिरथा।	इि	
पषृ्िभूसम	में	एमपीिी	नरे	अपनथा	कथाय्क	आरंभ	ककयथा।	आगथामी	
िथाल	करे 	सलए	अ्यधिक	अतनशचय	करे 	बीच	इिरे	तलवथार	की	
िथार	पर	िंववृधि-सफीतत	िंतुलन	कथा	िथामनथा	करनथा	तो	तय	हो	
गयथा	्था।	

IV. बीता हुआ साल

	 एमपीिी	करे 	कथाय्ककथाल	कथा	पहलथा	िथाल	एक	नहरीं	कई	प्रकथार	
िरे	उ्ल-पु्ल	िरे	भरथा	रहथा।	कई	बथार	कृबत्रम	शुरुआतों	करे 	बथाद	
वैजशवक	मथंाग	और	वयथापथार	नरे	िन	2016	की	दिूररी	छमथाहरी	
में	अपनथा	परै	्ोडथा	िथा	िमथायथा	और	िन	2017	की	पहलरी	
छमथाहरी	में	इिरे	कुछ	कष्कर	हथासिल	हुआ।	वव्तीय	बथािथारों	में	
रथािनतैतक	मं्न	चल	रहथा	्था।	नवंबर	2016	में	अमररीकथा	में	
रथाष्ट्पतत	चुनथाव	नरे	ईएमई	िरे	पूिंी	प्रवथाह	को	बरेदखल	कर	द्दयथा	
और	यूएि	डथालर	में	आए	उछथाल	नरे	िमसत	िंिथार	की	मरुिथाओं	
में	उललरेखनीय	ह्थाि	पैदथा	कर	द्दयथा।	पुनः	िनवररी	2017	में	
‘ब्रेजकिट’	 रोडमपै	और	नए	यूएि	प्रशथािन	दवथारथा	 रथािकोषीय	
ववसतथारवथाद	की	प्र्यथाशथाओं	नरे	यूएि	डथालर	को	बहुवषतीय	उचचतथा	

1 डबलयपूीआई	में	खथादय	वसतुओ	ंकरे 	सलए	नयून	भथारथांक	रहतथा	है,	िो	पररवथारों	करे 	उपभोग-
वयवहथार	िरे	िंबधि	नहरीं	होतथा।	इिमें	िरेवथाएं	शथासमल	नहरीं	होती।	कीमत-िथापरेक्षतथाओं	को	
समधरित	बथािथारों	िरे	हथासिल	ककयथा	िथातथा	है,	लरेककन	प्र्मतयथा	्ोक	बबरिी	बथािथारों	िरे	िहथां	
िथामथानय	उपभोकतथा	खररीदथाररी	नहरंी	करतथा	है।	
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पर जा चिढ़ाया। जसेै-जसेै सन 2017 बीििा गया पुनस्कीति 
रेिड ने इशकव्टी बाजारों को उठाया, बॉनड से कम प्रतिलाभ 
भमलने लगे और उदीयमान बाजारों की िर् पूंजी का प्रवाह 
क्र से होने लगा। माचिति मधय िक यूएस डालर के िजेडड़या 
रावे की सांसे उखड़ चिुकी थीं, और भसिंबर के आरंभ िक यह 
का्ी कमजोर पड़ चिुका था, जबकक ईएमई मुरिाओ ंका रेिड 
ऊपर उठ रहा था। हालांकक भसिंबर के अंि िक शसथति पूरी 
िरह उल्ट गई। ्ेड बलेैनस शी्ट में सामानय शसथति आने की 
घोर्ा के साथ अमरीकी डॉलर ने अपना खोया हुआ आरार 
क्र से हाभसल कर भलया और उतिरी कोररया के आसपास 
िनाव की शसथति बन गई। ईएमई इशकव्टी बाजारों से पंूजी का 
बद्हप्रतिवाह बढ़ गया। भारि के भलए इन वैश्वक गतिववधरयों के 
बावजूद बाहय क्ेत्र की वयवहाररिा में सुरार हुआ। सामानयिया 
अति िीव्र पंूजी अनिवातिह ने ववदेशी मुरिा ररज़वति को बढ़ा द्दया। 

 सारे साल एमपीसी को जो चिुनौिी भमलिी रही वह 
थी सवदेशी दवुवरा स्ीति और संववृद्ध के बीचि जो रेिड-ऑ् 
का्ी िीक्् बनने को था और दोनों के बीचि का िनाव इिना 
प्रखर हो गया कक अिंिः इसने एमपीसी के वोद््टगं िरीके 
को प्रभाववि ककया। जलद ही मैं इस बाि पर आिा हंू कक 
यह संिुलन सारने में एमपीसी ककन आरोपों और ववचिारों का 
सामना कर रही है, हालांकक क्लहाल मैं आरबीआई की िर् 
से वव्लेर् करंूगा। 

 एक साल पहले एमपीसी की पहली बठैक के समय ररज़वति 
बैंक भी नेितृव पररवितिन की वेदना झले रहा था – चिौबीसवें 
गवनतिर ने अपना पदभार संभाला ही था। मौद्रिक नीति का 
दातयतव संभालने वाले उप गवनतिर की तनयुशकि नहीं हुई थी; 
और वररषठिम उप गवनतिर को छह सदसयों वाली एमपीसी को 
पूरा करने के भलए आगे आना पड़ा। यह भी कक आरबीआई 
सन 2005 से ही िकनीकी सलाहकार सभमति के भमत्रवि 
मागतिदशतिन में कायति कर रही थी। एमपीसी के साथ जुड़ी हुई 
अधरक औपचिाररक प्रककया को देश ववशरे में अपनाने के भलए 
शबदशः देश के अनुभव के अनुरूप ढालना होिा है। जो सामने 
आया वह संसथागि पद्धतियों की अदवविीय श्ृंखला के रूप में 
था, शजसपर आिंररक प्रबंरन सूचिना प्र्ाली का बोझा लदा 
हुआ था। 

 जब एमपीसी अपनी पहली बठैक की प्रककया में थी िो 
भारि जनवरी 2015 में शुरू हुआ समायोजनकारी मौद्रिक 
नीति का चिक पररपकव होने वाला था, शजसके पहले ही 
नीतिगि दरों को संचियी रूप में 150 आरार अकंों िक कम 

ककया जा चिुका था। िो भी आरार णखसक रहा था। समशष्ट 
आधथतिक और चिलतनधर की शसथतियो में भूचिाल जसैी शसथति 
बन रही थी। सशबजयों की कीमिों में सामानय उछाल, दालों 
की अतयधरक बढ़ी हुई कीमिों और हाल ही में धगराव्ट के बाद 
मजबूिी हाभसल कर रही कचचेि िले की कीमिों के संयोग ने 
अप्रैल-जुलाई 2016 के दौरान स्ीति को अनुमोद्दि पथ से दरू 
रकेल द्दया और सृंववृद्ध भी रीमी रही। एमपीसी को जो पहला 
सीपीआई वप्रन्ट उपलबर कराया गया उसमें यह तनभमतिि हो 
रहा वोर्ेटकस प्रक्ट हो रहा था। अप्रलै-जुलाई में हुई बढ़ोिरी में 
अचिानक ही बदलाव आया और सशबजयों िथा दालों की कीमिों 
में अवस्ीति के कार् स्ीति अपने भशखर से लुड़कने लगी।

 इस प्रकार की चिुनौिीपू्ति शसथतियों में, एमपीसी ने स्ीति 
की गतिववधरयों को ‘.... खादय सामग्री की स्ीति की गति 
में अरोगामी ववसथापन – जो स्ीति के भावी परर्ामों की 
कंुजी है....’ पूवतिसंकेतिि माना गया। यह आकलन भववषयवा्ी 
जसैा हो सकेगा। इस आशा में कक संिोरजनक मानसून और 
सावरानी भरी कारोबारी आशावाद्दिा अवसर के गवाक् में से 
संववृद्ध को िजे करेगी और स्ीति में ठहराव आरंभ होगा, 
इसभलए एमपीसी दवारा नीतिगि दर में 25 आरार अकंों की 
कमी सवतिसममति से की गई। सहज करने की इस अवसथा में, 
इस धगराव्ट से दरों में कुल क्टौिी 175 आरार अकं हो गई। 
इस बठैक में एमपीसी ने समायोजनकारी नीति की अवशसथति 
को कायम रखा। 

 भस त्ि  एक ही माह के बाद, ववमुरिीकर् हुआ – शजसमें 
लगभग 87 प्रतिशि मुरिा पररचिालन के स्टॉक में से बाहर हो 
गई – इसने प्र्ाली में अचिानक ही चिलतनधर की कमी पदैा कर 
दी – िथा मौद्रिक शसथतियों में भारी पररवितिन हुए। अगले कुछ 
माह राषरि मुरिा ववतनमय के कायति में वयसि रहा, लेककन जब 
कभी भी उस समय का सही इतिहास भलखा जाएगा िो आशा 
है कक ववतिीय सथातयतव की रक्ा में आरबीआई के पराकम 
का आदयोपांि उललेख अव्य होगा। जनिा दवारा जब चिलन 
से बाहर हो चिुके नो्टों को लौ्टाया जा रहा था िो बैंकों में 
जमाराभशयों की बाढ़ आ गई और उनके पास तनशषकय मुरिा 
भंडार जमा हो गया। ववतिीय बाजारों में चिलतनधर की एक 
दीवार खींचिनी शुरू हो गई और भय वया्ि हो गया कक इसके 
मागति में – बयाज दरें; प्रतिलाभ; ववतनमय दरें; आशसि कीमिें 
– जो भी आया, दब जाएगा। इस चिभलतनधर के महासागर और 
शवतिीय उथल-पुथल के बीचि अकेले आरबीआई ने ही अदवविीय 
चिलतनधर अवशोर् र्नीति का अवलंबन भलया। इसने गैर-
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पारमपररक भलखिों को सामानय पररचिालनों के साथ उस समय 
सशममधश्ि कर भलया नहीं िो चिलतनधर की यह सुनामी इिनी 
ववकराल थी कक इससे ररवसति रेपो नीलाभमयों में संपाश्वतिक के 
िौर पर प्रयोग ककए जाने वाली सरकारी प्रतिभूतियों के ररज़वति 
बैंक के स्टॉक को पूरी िरह धवसि कर द्दया होिा। सरकार 
से बाजार में सथातयतव लाने वाली सकीम की प्रतिभूतियों 
को प्रा्ि करने में देरी से तनप्टने के भलए ववृद्धशील नकदी  
तनधर अनुपाि (आईसीआरआर) का प्रयोग ककया गया और 
ररज़वति बैंक के इतिहास में पहली बार ऐसा हुआ कक बैंकों की 
संगि मांग और सामतयक देयिाओ ंका 100 प्रतिशि द्हससा 
आईसीआरआर में रहा। 

 इन कद्ठन पररशसथतियों ने एमपीसी की द्दसंबर 2016, 
्रवरी और अप्रलै 2017 में हुई बठैकों पर बहुि ही कष्टदायी 
बोझ डाल द्दया। आरंभ से ही एमपीसी ने यह मान भलया 
था कक अिंतनतिद्हि शसथतियों के बारे में इसके आकलनों पर 
नो्टबंदी के प्रभावों की छाया रहेगी, जो कक अथतिवयवसथा के 
नकदी-प्ररान द्हससों में संकम्कालीन वयवरान, मांग में 
अचिानक ही संकुचिन, प्रतिबंधरि वववेकपू्ति वयय और जलदी 
खराब होने वाली वसिुओ ं को औने-पौने बेचिने के रूप में 
सामने आ रहे थे, शजनसे असथायी िौर पर स्ीति कम हुई। 
िदनुसार, यह तन्तिय भलया गया – पुनः सवतिसममति से – कक 
पररदृ्य को असंगि रूप से प्रभाववि कर रहे ‘संकम्कालीन 
लेककन असपष्ट प्रभावों’ पर धयान द्दया जाए। इन बैठकों में 
इसने नीतिगि दरों को अपररवतितिि रखा लेककन यह धयान 
देि े हुए कक खादय और ईंरन को छोड़ें िो स्ीति दवारा 
अरोगामी लोचिहीनिा द्दखाि ेहुए हेडलाइन स्ीति का आरार 
बन रहा था। एमपीसी ने यह धचििंा भी जाद्हर की कक वशै्वक 
ववतिीय बाजारों के कुप्रभाव उदीयमान बाजारों में बहृद आधथतिक 
शसथतियों को प्रभाववि कर सकि ेहैं। िदनुसार, इसने अपनी 
्रवरी बठैक में नीतिगि रुख को समायोजनकारी से बदलकर 
ि्टसथ कर द्दया। महतवपू्ति यह रहा कक एमपीसी ने स्ीति 
के भलए अपनी वचिनबद्धिा के लक्य को नवीकृि करके 4 
प्रतिशि कर भलया। इस रुख को बनाए रखने के भलए ररज़वति 
बैंक ने अपने चिलतनधर प्रबंरन फे्मवकति  को अप्रलै की बठैक 
में संशोधरि ककया और अनय बािों के साथ-साथ चिलतनधर 
समायोजन सुववरा (एलएए्) कॉररडर को संकी्ति करके +/- 
25 आरार अकं (पूवतिविती +/- 50 आरार अकं) कर द्दया िाकक 
भाररि औसि मांग मुरिा का नीतिगि दरों के साथ बारीक 
अनुरूप् सुतनश्चिि ककया जा सके, जो कक मौद्रिक नीति का 
पररचिालनगि लक्य होिा है।     

 एमपीसी की इन बैठकों को िीन बािें अलग बनािी 
हैं। पहली िो यह कक जून िक स्ीति वप्रन्ट िक भारी 
एकांगी स्ीति अनुमान गुद््टयों की आलोचिना का सामना 
कर रही थी, बाद में यह ऐतिहाभसक नयून सिर साबबि हुआ। 
नो्टबंदी का दोरारोप् िो िरोिाजा ही था। हालांकक स्ीति 
की धगराव्ट अगसि 2016 से ही हो गई थी, शजसने इसे 
नवंबर 2016 – जनवरी 2017 के दौरान अगसि 2016 और 
2017 के बीचि पररविती िौर पर बढ़ा द्दया। वासिववक स्ीति 
और अनुमानों के बीचि 80 रार अकंों का संचियी ववचिलन पूरी 
िरह से सशबजयों और दालों की कीमिों की दोहरी अवस्ीति 
के कार् रहा शजसने प्रवशृतिगि अंिर् पदैा ककया, जो कक 
खादय प्रबंरन में गंभीर त्रदु््टयों को आईना द्दखािा है, बाद में 
इसी वजह से वयापक िौर पर ककसानों में अशाशनि की जवाला 
्ैली। इसी सनदभति में अकिूबर 2017 की एमपीआर में कहा 
गया : ‘इन गतिववधरयों के चिलि ेखादय प्रबंरन र्नीतियों 
के दायरे और गु्वतिा का क्र से मूलयांकन करना होगा, 
दसूरी द्दशा से भमलने वाले आघािों को देखि े हुए इनकी 
वव्लिा अव्यंभावी है। अिीि में भी ऐसा हुआ आपूतिति के 
आघािों के अनुमानों ने स्ीति का एकांगी स्ीति ववचिलन 
दशातिया जो कक अवस्ीति प्रकर्ों की िर् ले जाने वाले एक 
लक्् मात्र थे। बभल के बकरे को वधरक भशकंजे में जकड़ने 
की जलदी में धयान को वासिववक मुद्ों से भ्टकाया गया 
और परर्ामसवरूप सही समारानों से भी दरू रहे। दसूरे यह 
कक नो्टबंदी के संकम्कालीन प्रभावों के तनशषकय होने को 
अपररहायति प्राथभमकिा दी गई। यदयवप, आज यह िकति  सममि 
तन्तिय प्रिीि होिा है, लेककन इस ि्टसथ रुख से बाजार चिककि 
हो जाए और मंदडड़या संवेदना चिल पड़ी। लहजे़ में कुछ िलखी 
की कीमि पर एमपीसी अनुमानों को ऐसी शसथति में आरार 
देने के भलए संघरतिरि थी जब ितकाल सामने भी अंरेरे में 
कदम बढ़ाना था। िीसरे यह कक इन बठैकों में एमपीसी ने 
सवति सममति से तन्तिय भलए, यदयवप इनके भलए वयशकिगि 
दृशष्टको् की पद्धति अपनाई गई। अप्रलै 2017 की एमपीआर 
में हाल ही में देश के अनुभव का सववेक्् ककया और पाया 
कक बहुि से तन्तिय सवतिसममति से भलए गए। जहां मिभेद भी 
प्रक्ट हुए िो पाया गया कक ये मिभेद ओवरआककिं ग नीतिगि 
रुख का प्रतिरोर करने के सथान पर नीतिगि दर में पररवितिन 
की मात्रा िक ही खासिौर पर पररसीभमि हैं। 

 एमपीसी की जून और अगसि की बैठकें , पहले की िीनों 
बैठकों से अलग थी, वसिुिः ये संववृद्ध स्ीति की दवुवरा की 
नोक पर हुई। यदयवप ्रवरी और माचिति में कुछ मजबूि हुआ 
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लेककन अप्रैल में अचिानक और अहम बदलाव की वजह से 
एमपीसी ने 2017-18 के भलए स्ीति के अनुमान पथ को 
छ1 के 4.5 प्रतिशि और छ2 के 5 प्रतिशि से घ्टाकर जून 
की अपनी बैठक में छ1 के भलए 2 से 3.5 प्रतिशि और छ2 
के भलए 3.5 से 4.5 प्रतिशि कर द्दया। इसने बबना ककसी 
लाग-लपे्ट के कहा था, ‘ररकाडति उपज और आयािों के कार् 
आपूति ति आधरकय के प्रभाव से दालों की कीमि सा् िौर पर 
नीचेि धगर रही है। कीमिों में इस धगराव्ट को रोकने के भलए 
मुकि वयापार सद्हि नीतिगि हसिके्प की जरूरि है।’ प्रचुिर 
आपूति ति के साथ तनरातिररि एजेशनसयों दवारा सरकारी खरीद 
से इनकार करने के कार् सरकार दवारा तनरातिररि दालों की 
बाजार कीमिें दालों की समथतिन कीमिों से भी नीचेि चिली 
गईं। इसके बावजूद एमपीसी ने स्ीति के असामानय रूप 
से नयून आवेग के बारे में संदेह प्रक्ट ककए थे, पेरिोल और 
डीजल की कीमिों में बढ़ोिरी की संभावना बिाई और यह 
संभावना भी बिाई कक खादय और ईंरन के अलावा स्ीति 
की अचिलिा सवयं को क्र से मजबूि बनाएगी। इसने यह भी 
संकेि ककया कक नो्टबंदी के संकम्कालीन प्रभावों ने ‘कीमि 
तनरूप् को ववलंबबि ककया है’ और यह चेििावनी दी कक ‘इस 
सिर पर अपररपकव कारतिवाई करने से नीतियों में हातनकारक 
बदलाव का जोणखम पैदा होगा और वव्वसनीयिा घ्ेटगी।’ 
अहम बाि यह है कक आधथतिक ककयाकलाप के बारे में एमपीसी 
के पूवातिनुमानों में आवेगों के आरंभभक अनुमातनि हातन की 
िुलना में कहीं अधरक हातन के बारे में धचििंा जाद्हर की गई 
थी। इसने तनजी तनवेश को क्र से बढ़ाने की िातकाभलकिा, 
बैंककंग क्ेत्र के सवास्थय और संरचिनागि बाराओं को ह्टाने 
पर जोर द्दया, ये सभी ि्थय मौद्रिक नीति के दायरे से बाहर 
के थे लेककन प्रभावोतपादकिा को का्ी बढ़ािे हैं। पहली बार 
एमपीसी ने सवतिसममति से नहीं बशलक पांचि सदसयों के बहुमि 
से नीतिगि दर को अपररवतितिि रखने के भलए वो्ट ककया, 
कयोंकक धगरिी हुई संववृद्ध और स्ीति के संघरती णखचंिावों को 
सामने ला द्दया था। 

 अगसि की बठैक में एमपीसी ने पहली बार आवास 
ककराया भति े (एचिआरए) के कायातिनवयन का प्रभाव देखा, 
यह भतिा केनरि सरकार के कमतिचिाररयों को द्दया गया था, 
खासकर ‘सांशखयकीय’ और दसूरे चिक के प्रभावों के भलए खास 
िौर पर शजसके भलए जनिा को का्ी समय से आग्रह ककया 
जा रहा था। इसमें पहले िो केवल सूचिकांक ऊपर सरकिा 
है और वासिव में कोई स्ीति नहीं होिी, लेककन दसूरे में 
सारार्ीकर् के साक्यों की सावरानीपूवतिक तनगरानी अपेक्क्ि 

होिी है। एमपीसी ने पाया कक स्ीति के ऊपर जाने के 
जोणखमों को कुछ कम ककया है। एचिआरए प्रभाव को अलग 
करि ेहुए जो स्ीति होगी वह ति4 िक 4 प्रतिशि से थोड़ा सा 
अधरक रहेगी; ववगि िीन माह के दौरान खादय और ईंरन को 
अलग रखें िो स्ीति में उललेखनीय धगराव्ट रही है – लेककन 
कॉरपोरे्ट डीभलवरेशजंग और तनवेश की मांग में संकुचिन को 
देखि ेहुए उदयोग और सेवाओ ंमें आंिररक संववृद्ध की प्रवशृति 
कमजोर हो गई। वसिुिः, 2016-17 और 2017-18 के भलए 
संववृद्ध अनुमानों को संचियी िौर पर कमशः 70 आरार अकं 
और 10 आरार अकं कम कर द्दया गया है (अकिूबर 2017 
की बठैक में एमपीसी इसे और भी कम करेगी, इस बारे में, मैं 
आगे शजक करंूगा, और इस प्रकार प्रतयेक वरति के क्टौिी संबंरी 
सकल समायोजन 70 आरार अकं हो जाएंगे)। समायोजन के 
भलए प्रा्ि अवसर का उपयोग करि ेहुए एमपीसी ने तन्तिय 
ककया कक नीतिगि रेपो दर को 25 आरार अकं कर द्दया 
जाए, लेककन रुख ि्टसथ ही रखा जाए। दरों में क्टौिी का 
अधरकिम प्रभाव हाभसल करने के प्रयोजन से सभमति ने तनजी 
तनवेश को नवजीवन देने की संरचिनागि बाराओ ंको दरू करने; 
कॉपवोरे्ट के िुलनपत्रों के समारान और केडड्ट प्रवाह को क्र 
से आरंभ करने के भलए सरकारी क्ेत्र के बैंकों को पुनः पंूजी 
प्रदान करने की ितकाल आव्यकिा पर क्र से जोर द्दया। 
इस बार मिदान में चिार सदसयों का बहुमि रहा और मिदान 
प्राथभमकिाओ ं का ववभेद दववपक्ीय रहा – एक सदसय ने 
यथाशसथति के पक् में वो्ट द्दया और दसूरे ने 50 आरार अकंों 
की दर क्टौिी के पक् में वो्ट द्दया। 

V. चतुथि्य द्वमामसक मौद्रिक नीतत 2017-18     

 अकिूबर 2017 के मौद्रिक नीति वकिवय की रचिना 
का्ी ना्टकीय अदंाज में हुई। यहां िक कक वशै्वक संववृद्ध 
में वयापकिा आने के बावजूद अप्रलै-जून में लगािार दसूरी 
तिमाही के दौरान भी भारि में धगराव्ट रही। इस दर पर भी 
भारि वव्व की िजेी से ववकास कर रही बड़ी अथतिवयवसथाओ ं
में शाभमल है, लेककन संववृद्ध की िर् से होने वाले आघाि 
इिने िो थे ही कक कई िर् से अलामति बज उठे। 

 यह मंदी अतनवायतििया ववतनमाति् ककयाकलापों में रही जो 
कक 20 तिमाद्हयों के तनचिले सिर पर जा पहंुचिी। हाल ही के कुछ 
वरषों के दौरान औदयोधगक आउ्टपु्ट ने समूचेि भौगोभलक इलाके 
में समकभमकिा द्दखाई है, और वयापार को सह-गतिववधरयों 
के िौर पर अभभतनरातिररि ककया जा रहा है। हालांकक 2017-
18 के आरंभ में भारिीय उदयोग लीक से ह्टकर रहा, इसमें 
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धगराव्ट रही जबकक सारे वव्व में औदयोधगक उतपाद में सुरार 
हो रहा था। जीएस्टी लागू करने के संकम्कालीन वयवरान 
इसके कार्ों में रहे। इसके बावजूद राषरि ने इसे उदयोग के 
दु् मन के िौर पर भलए, खासकर िब जब कक पंूजी तनरूप् 
ने संयभमि बहाली द्दखाई थी। 

 एमपीसी के भलए दवुवरा और भी प्रखर हो गई जब यह 
पाया गया कक शवगि बठैक के बाद से स्ीति में लगभग 200 
आरार अकंों की बढ़ोिरी हुई। यह ऊधवतिगति का्ी वयापक 
आरार वाली थी, इससे हाउसहोलड यह सोचिने को बाधय हुए 
कक आने वाले महीनों में कीमिों के सामानय सिर वितिमान दर 
से अधरक दर पर बढ़ेंगे। ्मषों और खेिी दोनों ही की इनपु्ट 
लागिें बढ़ीं लेककन तनयंबत्रि मांग की शसथतियों में कमजोर 
कीमि तनरातिर् शाशकि ने पू्ति गति वाले पास-थू् को खुदरा 
स्ीति में वया्ि होने से रोक भलया। 

 एमपीसी के आकलन में शरे वरति के दौरान कृवर ऋ् 
मा्ी और केनरि की शलैी में राजयों दवारा वेिन और भतिों 
में संशोरन लागू करने के कार् स्ीति अपने वितिमान सिर 
से ऊपर जाने की संभावना है, शजससे अपसाइड जोणखम पदैा 
होगा। एमपीसी ने सारे पररदृ्य पर मंडराने वाली भूराजनैतिक 
िनावों की काली छाया और केनरिीय बैंकों के सवािंगी िुलन-पत्रों 
में सशननक्ट सारार्ीकर् की धचििंाओ ंको ववचिारपूवतिक वयकि 
ककया। खादय-स्ीति के बारे में एमपीसी का पूवातिनुमान अधरक 
आशावादी था, यदयवप पयाति्ि खादय भंडारों और आपूतिति 
प्रबंरन प्रयासों को शमनकारी कारक माना गया। 

 संववृद्ध के बारे में एमपीसी ने खरीफ़ उपज के प्रथम 
आकलनों पर धयान द्दया – यह उपज इस साल के लक्य और 
ववगि साल के सिर से कम रही – और जीएस्टी लागू होना 
संकम्कालीन आघाि के िौर पर रहा। इसका वव्वास था कक 
अब कृवर के ककयाकलापों में सुरार होगा। इसके अलावा, इसने 
अकिूबर-द्दसंबर तिमाही की संभावनाओ ंके भलए ्मषों दवारा 
वयकि कारोबारी प्रतयाशा को समथतिनकारी पाया। अगसि संववृद्ध 
अनुमान को एमपीसी ने 60 आरार अकं कम ककया, जो कक 
मो्ेट िौर पर समझो िो नो्टबंदी और जीएस्टी जसेै आघािों 
का शुद्ध प्रभाव कहा जा सकिा है। 

 एमपीसी ने यह ववचिार वयकि ककया कक हाल ही में हुए 
संरचिनागि सुरार मधयम अवधर में संववृद्ध में सहायिा करेंगे। 
िदनुसार, जीएस्टी संबद्ध बाराओ ं के समारान और राजय 
सरकारों के कमतिचिाररयों के वेिन और भतिों में संशोरनों को 
देखि ेहुए इसने संववृद्ध अनुमानों की द्दशा को ऊधवतिगामी रखा, 

जबकक इनपु्ट लागिों में बढ़ोिरी और उपभोकिा कॉशन्डनेस 
में हुई कमी से जोणखम संिुभलि हो जािा है। 

 एमपीसी यह तनमनिम रेखा खींचिने में सपष्टवादी था – 
‘...... तनवेश ककयाकलापों का पुनरुतथान अतनवायति है।’ इसके 
भलए तनवेश हेिु सहायक पररवेश का सजृन, दबावग्रसि बैंकों 
का पयाति्ि पुनपूिंजीकर्, अवसंरचिना अनिराल को पा्टना, 
जीएस्टी को सरल बनाना, अनापशतियां शीघ्रिा से देना 
और तनवेश प्रसिावों से संबंधरि पद्धतियों को राजयों दवारा 
औधचितयपू्ति बनाया जाना अतनवायति है। 

 इस पषृठभूभम में समशष्ट आधथतिक और ववतिीय शसथतियों 
के मूलयांकन में एमपीसी ने अपने तनरूप् में यह तन्तिय 
भलया कक नीतिगि दरों को अपररवतितिि रखा जाए और ि्टसथ 
नीतिगि रुख को बरकरार रखा जाए। इसके बाद जो प्रतिककयाएं 
भमलीं, उसका केनरिीय भाव यही रहा कक एमपीसी ने सही 
्ैसला भलया। 

V. समापन

 मुझ ेआशा है कक हाल ही के मौद्रिक नीति तनरातिर् में 
एमपीसी के सामने चिुनौतियों और उसके तन्तियों में अंितनतिद्हि 
औधचितयों के बारे में मेरे ववचिारों ने कुछ सपष्टिा प्रदान की 
होगी। अनििोगतवा मौद्रिक नीति संभावयिा की कला है या 
ववज्ञान। बेन बेरनानके जब ्ेडरेल ररज़वति बोडति के चेियरमनै थे 
िब उनसे ‘ला्डतिस ऑ् क्नानस’ के लेखक भलयाकि अहमद 
ने पूछा था कक ‘मात्रातमक सहजिा या कयूई का यह भसद्धानि 
काम करेगा इस बारे में आप ककिने वव्वसि हैं।’ लेखक को 
जवाब भमला – ‘कयूई के साथ यही समसया है कक यह वयवहार 
में िो काम करिी है लेककन भसद्धानि में काम नहीं करिी है।’ 
वहां ठहाके गंूज उठे थे लेककन आमिौर पर मौद्रिक नीति के 
बारे में यह सतय है। मौद्रिक नीति का तन्तिय लेना हमेशा ही 
जद््टल और कद्ठन परीक्ा होिा है। इसे ककसी ववस्ो्ट के 
बारे में ववभभनन दृशष्टको्ों के जसैा समझा जा सकिा है, कक 
िीव्रिा और प्रचिंडिा को सब अलग-अलग बिािें हैं। हमारी 
एमपीसी का यही प्रयास रहा है कक अपने संकलपों और अलग-
अलग कायतिवतृिों के माधयम से जनिा िक संिुभलि आकलनों 
का से्ट पहंचिाया िाकक भारि में मौद्रिक नीति पारदशती और 
अनुमान योगय बन सके। आगे देखें िो एमपीसी का कायति एक 
क्ट-आउ्ट है और इस बारे में गवनतिर डॉ. ऊशजतिि प्ेटल के शबदों 
से बेहिर शबद मुझ ेनहीं भमल रहे, ‘आधथतिक संववृद्ध के भलए 
समथतिन को नजरअदंाज ककए बबना ही स्ीति लक्यों को प्रा्ि 
करना हमारा उद्े्य होना चिाद्हए।            
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