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प्रतितरिया त्वरिि औि तिराणायक थी। हम शायद उि पहले कुछ 
कें द्ीय बैंकों में से एक थे, तिनहोंिे त्वशेष सगंिोध कायणाके्त्र सथातपि 
तकया था, तिसमें हमाि ेलगभग 200 अतधकािी, कमणाचािी औि 
से्वा प्रदािा बैंतकंग औि त्वत्ीय बाजाि सचंालि िथा भगुिाि 
प्ररातलयों में वयापाि तिििंििा सतुितचिि कििे के तलए महत्वपूरणा 
गतित्वतधयों में लगे हुए थे। हमािी मौतद्क िीति सतमति (एमपीसी) 
िे ितपििा से कािणा्वाई कििे हुए दो महीिे (माचणा-मई 2020) की 
अ्वतध में िीतिगि िपेो दि में 115 बीपीएस की भािी कटौिी की। 
उनिि अथणावय्वसथा (एई) के कें द्ीय बैंकों के त्वपिीि, तिनहोंिे 
तिचली सीमा – शूनय के किीब दिों को कम तकया, हमिे िीतिगि 
िपेो दि को 4 प्रतिशि के अपिे मदु्ास्ीति लक्य से कम िहीं 
तकया। इससे, िथा चलतितध के सबंधं में अनय कािणा्वाई के चलिे, 
मदु्ास्ीति के दबा्व को बढाए तबिा स्ंवतृधि का समथणाि कििे में 
हमें मदद तमली। इससे, बाद में बाजाि में वय्वधाि डाले तबिा, इस 
रुख को िेिी से पलटिे में भी मदद हुई।

 दिों में कटौिी के साथ-साथ हमिे अथणावय्वसथा को 
प्रोतसातहि कििे, त्वश्ास बहाल कििे औि बाजाि गतित्वतध को 
पिुिजीत्वि कििे के तलए पािपंरिक औि अपिपंिागि, दोिों, 
उपायों के माधयम से पयाणाप्त मात्रा में चलतितध उपलब्ध किाई, 
औि साथ ही इस बाि को भी धयाि में िखा तक हमाि ेचलतितध 
बढािे के उपाय भत्वषय में प्रतिकूल तसथ ति पैदा ि किें। हमाि े
चलतितध उपाय कई मायिों में अिोखे थे: पहला, चलतितध के्वल 
दबा्वग्रसि ससंथाओ ं/ के्त्रों को उधाि दिेे के तलए रिज्वणा बैंक के 
प्रतिपक्ों (बैंकों) के माधयम से उपलब्ध किाई गई थी; दूसिा, 
आतसि खिीद कायणारिम छह महीिे की सीतमि अ्वतध के तलए था 
औि उनिि अथणावय्वसथाओ ंकी िलुिा में आकाि में बहुि छोटा 
था, औि के्वल सिकािी प्रतिभूतियों िक ही सीतमि था; िीसिा, 
उधाि सतु्वधाओ ंकी पेशकश कििे समय सपंातश्णाक मािदडंों को 
कमिोि िहीं तकया गया था; औि चौथा, कोत्वड-19 से सबंतंधि 
दबा्वग्रसि आतसियों के तलए ऋर समाधाि रूपिखेा मकु्ि िहीं 
थी, बत्क कुछ त्वत्ीय औि परिचालि मापदडंों को प्राप्ि तकए 
िािे के अधीि थी। इसके अला्वा, हमाि े चलतितध उपलब्ध 
किाए िािे के अतधकांश उपायों में पू्वणा-घोतषि समापि खंड थे, 
तिससे बाजाि की उममीदों को कम तकए तबिा अपिे सबंतंधि 
समापि तितथयों पि चलतितध को वय्वतसथि रूप से कम कििे में 

 हाल के तदिों में, त्वशेष रूप से कोत्वड-19 महामािी के 
प्रकोप के बाद से, कें द्ीय बैंकों - िो मौतद्क औि त्वत्ीय प्ररातलयों 
के मूल से िडेु हैं – से अपिे पािपंरिक ििादशे से पि े "महि 
कायणा" की अपेक्ा की गई। कें द्ीय बैंकों को िीि साल की अ्वतध में 
िीि ब्लैक स्वाि घटिाओ ं - महामािी, यूरेिि यधुि औि ्ैवतश्क 
मौतद्क िीति सामानयीकिर के अभूिपू्वणा पैमािे औि गति के 
दौिाि अतित्च ििा के दौि से गिुििा पडा। हाल ही में कें द्ीय 
बैंकों को महामािी से िबाह अथणावय्वसथाओ ंको प्रोतसाहि प्रदाि 
कििे से लेकि मदु्ास्ीति से िूझिे के तलए अ्प समय में अपिी 
कायणािीतियों में परि्विणाि कििे पडे। यहां िक तक िब मदु्ास्ीति 
के त्वरुधि लडाई चल िही थी, कुछ उनिि अथणावय्वसथाओ ं(एई) 
में हुई बैंतकंग उथल-पथुल िे त्वत्ीय तसथििा औि मू्य तसथििा 
के बीच एक अिीब समायोिि पैदा तकया। ्ैवतश्क अशांति का यह 
असाधािर दौि ्वासि्व में कें द्ीय बैंकों औि कें द्ीय बैंतकंग के तलए 
बेहद चिुौिीपूरणा िहा।

 आि अपिे सबंोधि में मैं कोत्वड-19 की त्वतभनि चिुौतियों, 
मदु्ास्ीति में ्वतृधि, मंद स्ंवतृधि औि त्वत्ीय तसथििा के तलए 
ख़ििों के प्रति भाििीय रिज्वणा बैंक की प्रतितरिया को उिागि 
चाहूगंा। मैं उि अिभु्वों को भी तगिािा चाहूगंा िो भत्वषय में ऐसी 
घटिाओ ंके तलए कें द्ीय बैंक की सचंालि प्रतरिया का तहससा बि 
सकिे हैं।

कोविड-19 प्रविवरिया

 कोत्वड-19 महामािी िे ्ैवतश्क अथणावय्वसथा को पूिी ििह से 
अतसथि कि तदया तिससे िी्वि औि आिीत्वका का अक्पिीय 
िकुसाि हुआ। भािि में लागू तकए गए िाषट्रवयापी लॉकडाउि औि 
सामातिक दूिी बिाए िखिे की अति्वायणािा के बीच बैंक की 

*
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मदद तमली। कुल तमलाकि 227 तबतलयि यूएस डॉलि (सकल 
घिलूे उतपाद का 8.7 प्रतिशि) मू्य की चलतितध बढािे के 
उपायों की घोषरा की गई तिसमें से 157.5 तबतलयि यूएस डॉलि 
(िीडीपी का 6.0 प्रतिशि) का लाभ उठाया गया।

 चलतितध उपलब्ध किािे के उपाय जयादािि 2020 के तलए 
ही थे, लेतकि महामािी की िाजा लहिों औि आतथणाक सधुाि की 
िािकु प्रकृति को दखेिे हुए उनहें 2021 में िािी िखा गया। त्ि 
भी, 2021 के दौिाि लंबी अ्वतध की परि्विणािीय दि रि्वसणा िपेो 
(्वीआिआिआि) िीलामी के माधयम से अतधशेष चलतितध को 
धीि-ेधीि ेलघ ुअ्वतध से लंबी अ्वतध में परि्वतिणाि कि तदया गया, 
तिससे अ्पकातलक दि में बढोििी हुई औि त्वत्ीय तसथििा 
चिुौतियों को कम तकया गया। यह प्रभा्वी सचंाि के माधयम से 
बाजाि को पहले से ही स्ेंवदिशील बिाकि तकया गया था। इसके 
अला्वा, यह धयाि में िखिे हुए तक यी्ड क्वणा एक सा्वणाितिक 
सकेंि है, तिसका लाभ सभी को तमलिा है, हमिे दीघणाकातलक 
िी-सेक प्रति्ल को सशंोतधि कििे के तलए एकम्ुि आतसि 
खिीद औि ऑपिशेि ट्त्वसट1 शरुू तकया - िो आम िौि पि 
चलतितध से तििपेक्  थे। इससे िी-सेक यी्ड क्वणा की कीमिों के 
तहसाब से तित्च ि तकए गए सभी तलखिों के दि कम हो गए। 
परिरामी अिकूुल परितसथतियों के कािर कंपतियां बडे ससंाधि 
िटुा पाई ं औि बैंकों से उचच लागि ्वाले ऋर चकुा सकीं। 
कंपतियों का यह भाि कम हो िािे से उिके िलुिपत्र की 
कमिोरियों में कमी आई औि 2022-23 में बाद में ऋर उठा्व में 
मदद तमली। अिकूुल चलतितध तसथतियों िे बैंकों को अतिरिति 
पूिंी िटुािे औि भत्वषय के सभंात्वि दबा्व का सामिा कििे के 
तलए िलुिपत्र को मिबूि कििे में सक्म बिाया।

मदु्ास्फीवि कफी चुनौवियां

 2020 औि 2021 के दौिाि महामािी की चिम तसथति में 
एमपीसी िे कमिोि आतथणाक परितसथतियों औि आपूतिणा आघािों 
से रुक-रुक कि पडिे ्वाले मदु्ास्ीति के दबा्व के बा्विूद, 
मदु्ास्ीति के बिाय स्ंवतृधि को प्राथतमकिा दी। उदाहिर के 
तलए, आपूतिणा पक् के दबा्व िे अक्टूबि 2020 में मदु्ास्ीति को 6 
प्रतिशि के ऊपिी सहि दायि े से ऊपि पहुचंा तदया था औि 

उदाि मौतद्क िीति रुख को िािी िखिे पि बाजाि की तचिंाए ंथीं। 
इि परितसथतियों में, क्योंतक उतपादि अपिे पू्वणा-महामािी सिि से 
का्ी िीचे िहा, हमिे " िब िक आ्व्यक हो - कम से कम चालू 
त्वत् ्वषणा के दौिाि औि अगले त्वत् ्वषणा में तिभा्वकािी रुख बिाए 
िखिे हुए ....परितसथ ति औि समय-आधारिि, दोिों, अतग्रम 
मागणादशणाि प्रदाि तकए। 2020-21 की दूसिी छमाही में, मदु्ास्ीति 
हमाि ेआकलि के अिरुूप कम हो गई क्योंतक आपूतिणा पक् का 
दबा्व कम हो गया था। उतचि समय पि आगे के मागणादशणाि िे 
बाजाि की उममीदों को तियतं्रर दायि ेमें िखिे औि मौतद्क िीति 
के त्वपिीि तदशा में सभंात्वि रुख बदला्व की तसथ ति में अितुचि 
अपेक्ाओ ंको कम कििे में मदद की।

 2022 की शरुुआि में आपूतिणा शृखंला के सामानय होिे, 
कोत्वड-19 सरंिमर के धीि-ेधीि ेकम होिे औि सामानय मािसूि 
के आधाि पि 2022-23 के तलए 4.5 प्रतिशि की अिमुातिि 
औसि दि के साथ मदु्ास्ीति में उ्लेखिीय कमी आिे की 
उममीद थी। हालांतक, ्ि्विी 2022 के अिं से यूरेिि यधुि के 
प्रकोप से ऐसी उममीदें झूठी सातबि हुई ं। प्रािभं में खाद्य औि ईधंि 
कीमिों से आघाि पहुचें, िो मखुय रूप से ्ैवतश्क सिि पि ितिि 
थे, लेतकि प्रतिकूल मौसम की घटिाओ ंके सथािीय कािकों िे 
भी खाद्य मदु्ास्ीति को बढािे में महत्वपूरणा भूतमका तिभाई। आिे 
्वाले महीिों में मदु्ास्ीतिक आघािों का बढिा सामानय हो गया। 
इसके अला्वा, मिबूि घिलूे सधुाि औि बढिी मांग के कािर 
दबी हुई तित्वतषट लागि का असि खदुिा ्वसिओु ंऔि से्वाओ ं
पि पडा। परिरामि: अिंतिणातहि मखुय मदु्ास्ीति िड हुई औि 
हेडलाइि मदु्ास्ीति उचच सिि पि िही।

 इि परितसथतियों में, एमपीसी िे स्ंवतृधि के बिाय मदु्ास्ीति 
को प्राथतमकिा दिेे हुए ितपििा से िीतिगि परि्विणाि तकया औि 
उदाि रुख को िािी ि िखिे हुए उसे ्वापस लेिे की ओि रुख 
बदला। एमपीसी िे मई 2022 में समय-तिधाणारिि बैठक से इिि 
एक बैठक आयोतिि किके सतरिय रूप से कायणा तकया औि 
िीतिगि दि में 40 आधाि अकंों की ्वतृधि की। इसके बाद ्ि्विी 
2023 िक पांच बैठकों में प्रतयेक में अलग-अलग दि आकािों में 
्वतृधि की गई। कुल तमलाकि हमिे मई 2022 औि ्ि्विी 2023 
के बीच िीतिगि िपेो दि में कुल तमलाकि 250 आधाि अकं की 
्वतृधि की है। इस प्रकाि हमिे समयािकूुल कािणा्वाई की औि बदलिे 

1 खलेु बाजाि का सचंालि तिसमें एक साथ अ्पकातलक सिकािी प्रतिभूतियों की 
तबरिी औि दीघणाकातलक सिकािी प्रतिभूतियों की खिीद शातमल है।
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मदु्ास्ीति दृतटिकोर के साथ दिों में िपी-िलुी ्वतृधि की। हाल के 
महीिों में मदु्ास्ीति में कुछ ििमी के सकेंि हैं, क्योंतक हेडलाइि 
मदु्ास्ीति अपै्रल 2022 के 7.8 प्रतिशि के तशखि से मई 2023 
में घटकि 4.25 प्रतिशि हो गई है।

 तपछले एक ्वषणा में की गई हमािी मौतद्क िीति कािणा्वाइयों का 
सचंयी प्रभा्व अभी भी सामिे आ िहा है िो अभी िक पूिी ििह 
से साकाि िहीं हुआ है। हालांतक चालू त्वत् ्वषणा 2023-24 के तलए 
हमािा मदु्ास्ीति अिमुाि कम होिे का, अथाणाि 5.1 प्रतिशि का 
है, त्ि भी यह लक्य से का्ी ऊपि होगा। हमाि े ्विणामाि 
आकलि के अिसुाि मधयम अ्वतध में 4 प्रतिशि के मदु्ास्ीति 
लक्य के पास पहुचंिे के तलए अ्वस्ीति प्रतरिया धीमी औि लंबी 
होिे की सभंा्विा है। इस एहसास के आधाि पि औि तपछले काययों 
के प्रभा्व का आकलि कििे की दृतटि से, हमिे अपै्रल औि िूि 
2023 की बैठकों में त्विाम का ्ैसला तलया, लेतकि यह भी सपटि 
तकया तक यह तकसी तदशा में झकुा्व िहीं है औि ि ही िीति की 
तदशा में कोई तितचिि परि्विणाि है। यह स्वीकाि कििे हुए तक दिों 
को सख़्ि कििे के चरि में सपटि मागणादशणाि दिेा स्वाभात्वक रूप से 
िोतख़मों से भिा है, एमपीसी िे अतंिम दि के तित्चि समय औि 
सिि पि भा्वी मागणादशणाि प्रदाि कििे से भी पिहेि तकया।

सिंृवधि विषयक वचिंा

 भािि में 2016 में लचीले मुद्ास्ीति लक्य (ए्आईटी) 
को औपचारिक रूप से अपिािे के साथ, भाििीय रिज्वणा बैंक 
को "संवृक्धि के उदे्श्य को ध्यान में रखेत हुए मूल्य क््थिरता 
बनाए रखने" के प्राथतमक उदे््य के साथ मौतद्क िीति के 
संचालि की तिममेदािी सौंपी गई है। हमािी आबादी2 औि हि 
साल बडी संखया में कायणाबल में ्वतृधि को देखिे हुए 
"ििसांतखयकीय लाभांश"3 के कािर हम सं्वतृधि के मामलों को 
अिदेखा िहीं कि सकिे। इसतलए, हमिे महामािी के ्वषयों के 
दौिाि सं्वतृधि को प्राथतमकिा दी, िबतक मुद्ास्ीति लक्य से 
ऊपि तकंिु सहि दायिे के भीिि थी।

 भाििीय अथणावय्वसथा िे महामािी के बाद अिकुिरीय 
समतुथािशीलिा तदखाई औि 2020-21 में 5.8 प्रतिशि के 
सकुंचि से 2021-22 में 9.1 प्रतिशि औि 2022-23 में 7.2 

प्रतिशि की ्वतृधि के साथ मिबूिी से ्वापसी की। िािकोषीय औि 
मौतद्क िीतियों की सतरिय औि समतन्वि प्रतितरिया िे त्वरिि 
सधुाि का पोषर तकया, औि तपछले कुछ ्वषयों में लागू बैंतकंग, 
तडतिटलीकिर, किाधाि, त्वतिमाणार औि श्म से सबंतंधि 
त्वतभनि सिंचिातमक सधुािों िे मधयम औि दीघणाकातलक अ्वतध 
में मिबूि औि तटकाऊ स्ंवतृधि की िीं्व िखी। पूिंीगि वयय पि 
सिकाि का तिििंि िोि अतिरिति क्मिा पैदा कि िहा है औि 
कॉिपोिटे ति्ेवश चरि4 में बहुप्रिीतक्ि पिुरुधिाि को पोतषि कि 
िहा है। भाििीय अथणावय्वसथा िे खलेुपि में भी िेिी से प्रगति की 
है औि तपछले कुछ ्वषयों में ्वह ्ैवतश्क अथणावय्वसथा के साथ 
चिरबधि रूप से एकीकृि हुई है। ििीििि, ्वह ्ैवतश्क प्रतिकूल 
परितसथतियों की अतितचिििाओ ं के घेि ेमें िेिी से आ िही है। 
िथातप, यह धयाि दिेे योगय बाि है तक तपछले कुछ ्वषयों में, 
्ैवत््वक मंदी5 के बीच, भािि की स्ंवतृधि मखुय रूप से मिबूि 
घिलूे मांग, त्वशेष रूप से तििी खपि औि ति्ेवश से पे्ररिि िही है। 
हमें उममीद है तक 2023-24 के दौिाि ्वासित्वक िीडीपी में 6.5 
प्रतिशि की ्वतृधि होगी। पूिी सभंा्विा है तक भािि 2023 में सबसे 
िेिी से बढिी बडी अथणावय्वसथाओ ंमें से एक बिा िहेगा।

विवनयामक और पय्यिेक्षी पहल

 तपछले कुछ ्वषयों में हमिे एक सदुृढ औि अतधक मिबूि 
त्वतियामकीय औि पयणा्ेवक्ी ढांचा सथातपि तकया है तिससे 
महामािी औि भू-िाििीतिक ्ैवमिसय के प्रतिकूल असि के बाद 
्ैवतश्क त्वत्ीय बाजाि की उथल-पथुल के सकंट को सहि कििे 
में अचछी मदद तमली है। त्वतियमि औि पयणा्ेवक्र के सबंधं में 
हमािा दृतटिकोर मूल रूप से िीि सिंभों पि आधारिि है। 

 सबसे पहले, हाल के ्वषयों में हमािा धयाि हमािी त्वतियतमि 
ससंथाओ ं- बैंकों औि गैि-बैंक त्वत्ीय कंपतियों (एिबीए्सी) के 
भीिि अतभशासि औि आश्ासि काययों को मिबूि कििे पि िहा 
है। त्वत्ीय के्त्र में त्वश्ास, पािदतशणािा औि ि्वाबदहेी का माहौल 
बिािे पि िोि तदया गया है। हमाि ेकुछ त्वतियामकीय उपायों में 

2 ि्वीििम त्वश् ििसखंया रिपोटणा 2023 में 1.429 तबतलयि का अिमुाि लगाया गया है।
3 कुल ििसखंया का 68 प्रतिशि 14-68 ्वषणा का है।

4 तििी ति्ेवश औि ्वासित्वक िीडीपी पि सा्वणाितिक ति्ेवश गरुक िीि साल की 
अ्वतध में रिमशः 1.2 औि 1.7 पि यूतिटी से अतधक पाया गया है (मौतद्क िीति रिपोटणा , 
अपै्रल 2023)।
5 ्ैवतश्क कािक भािि की िीडीपी ्वतृधि में परि्विणािशीलिा के के्वल 17-18 प्रतिशि 
की वयाखया कििे हैं, िो घिलूे त्वकास चालकों के प्रभतु्व को दशाणािा है (मौतद्क िीति 
रिपोटणा , अपै्रल 2023)।
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अनय बािों के साथ-साथ यह शातमल हैं - (i) चलतितध क्वििे 
अिपुाि (एलसीआि) औि ति्वल तसथि त्वत्पोषर अिपुाि 
(एिएसए्आि) का कायाणान्वयि; (ii) ्वातरतजयक बैंकों के तलए 
अतभशासि तदशातिददेश; (iii) गैि-बैंतकंग त्वत्ीय कंपतियों 
(एिबीए्सी) के तलए सकेल-आधारिि त्वतियामकीय (एसबीआि) 
ढांचा। पूिंी औि चलतितध आ्व्यकिाओ ंको सभी अिसूुतचि 
्वातरतजयक बैंकों (एससीबी) पि समाि रूप से लागू तकया गया है, 
भले ही उिका आतसि आकाि औि एक्सपोिि कुछ भी हो।6 
ि्वीििम पयणा्ेवक्ी आकंडे दशाणािे हैं तक सभी बैंक त्वतभनि 
त्व्ेवकपूरणा अपेक्ाओ ंको पूिा कि िहे हैं। दबा्व पिीक्रों से भी यह 
सकेंि तमलिा है तक गभंीि दबा्व तसथति में भी भाििीय बैंक 
नयूििम आ्व्यकिाओ ंको पूिा कििे में सक्म होंगे।

 दूसिा, ्वातरतजयक बैंकों, एिबीए्सी औि शहिी सहकािी 
बैंकों (यूसीबी) के तलए एक एकीकृि औि सामंिसयपूरणा पयणा्ेवक्ी 
दृतटिकोर अपिाकि हाल के ्वषयों में हमािी पयणा्ेवक्ी प्ररातलयों को 
का्ी मिबूि तकया गया है।7 हमिे सभंात्वि औि उभििे िोतखमों 
को पहचाििे के तलए पयणा्ेवक्ी मैरिो औि माइरिो डेटा एिातलतटक्स 
को का्ी मिबूि तकया है। कुल तमलाकि पयणा्ेवक्ी ढांचे का 
एकीकिर; स्वातमत्व तििपेक्िा औि िोतखम-कें तद्ि पयणा्ेवक्र; 
आ्वतधक के बिाय तिििंि पयणा्ेवक्र; डेटा एिातलतटक्स औि 
सपुिटेक समाधािों का लाभ उठािे हुए ऑ्-साइट तिगिािी को 
बढािा; ऑिसाइट पयणा्ेवक्र को मिबूि कििा; वय्वसथा से छूट 
गई ससंथाओ ंकी पहचाि कििा औि स्ेंवदिशील के्त्रों में गहिाई 
से छािबीि कििा हमािी पयणा्ेवक्ी िरिीति के प्रमखु मदेु् िहे हैं।

 िीसिा, हम के्वल लक्रों से तिपटिे के बिाय बैंकों औि 
त्वत्ीय ससंथाओ ंमें कमजोरियों के मूल कािरों की पहचाि कििे 
औि उिका तििाकिर कििे पि धयाि कें तद्ि कििे हैं। हम बैंकों 
औि अनय ऋरदािा ससंथाओ ंके वयापाि मॉडल की गहिाई से 
िांच कििे हैं औि उिके आतसि-दयेिा बेमेल औि त्वत् पोषर 
तसथििा की बािीकी से तिगिािी कििे हैं। हमाि ेपास पू्वणा चेिा्विी 

सकेंिों की एक प्रराली है िो िोतखम तिमाणार होिे के प्राथतमक 
सकेंि दिेी है। दबा्व पिीक्र वयततिगि ससंथाओ ंके साथ-साथ 
प्ररालीगि सिि पि, दोिों के तलए, तिििंि आधाि पि भी तकए 
िािे हैं। हम त्वतियतमि ससंथाओ ंके वया्वसातयक तिरणाय लेिे में 
हसिके्प िहीं कििे हैं लेतकि हमािा दृतटिकोर त्वतियतमि 
ससंथाओ ंके ्वरिष्ठ प्रबधंि को आिंरिक तियतं्रर की पयाणाप्तिा औि 
हाति अ्वशोषर क्मिा औि उिके वय्वसाय मॉडल उतपनि 
िोतखमों के बीच तकसी भी बेमेल पि उपचािातमक कािणा्वाई के 
तलए स्ेंवदिशील बिािा है। हम बाहिी लेखा पिीक्कों के साथ भी 
सपंकणा  में हैं िातक उि मदु्ों को तचतनिि तकया िा सके िो उिकी 
भूतमका के तलए प्रासतंगक हैं।

 सकें्प में, भाििीय त्वत्ीय प्रराली की तसथििा को बिाए 
िखिे के प्रति हमािा दृतटिकोर मौतद्क िीति के हमाि ेआचिर का 
अतभनि अगं है क्योंतक त्वत्ीय अतसथििा आतथणाक त्वकास को 
कमिोि कि सकिी है औि मौतद्क िीति सचंिर में बाधा डाल 
सकिी है। हमािा यह माििा है तक यतद मू्य तसथििा िहीं है िो 
त्वत्ीय अतसथििा की सभंा्विा अतधक होगी। दीघाणा्वतध के तलए 
मौतद्क िीति औि त्वत्ीय तसथििा की पूिकिा हमाि ेत्वश्ास को 
मिबूि कििी है।

प्रभािषी सचंार

 रिज्वणा बैंक में हम अपिी त्वत्वध तिममेदारियों औि हमाि े
काययों के वयापक प्रभा्व को दखेिे हुए सचंाि के महत्व के प्रति 
सचेि हैं। हमिे िीति तिमाणार पि समय-समय पि त्वतभनि 
तहिधािकों के साथ बािचीि किके एक पिामशजी दृतटिकोर का 
पालि तकया है।8

 महामािी की तसथति में कें द्ीय बैंक की सचंाि वय्वसथा को दो 
प्रमखु तबदंओु ंपि कसौटी से गिुििा पडा: (ए) हमाि ेपास मीतडया 
औि अनय तहिधािकों के साथ स्ंवाद कििे के तलए के्वल 
तडतिटल इंटिफेस था, औि (बी) लतक्ि दशणाक, िो पहले त्वशेषज्ञ 

6 त्वशेष रूप से, सभी एससीबी को पूिंी से िोतखम भारिि आतसि अिपुाि (पूिंी 
सिंक्र ब्ि सतहि) को 11.5 प्रतिशि, एलसीआि को 100 प्रतिशि औि एिएसए्आि 
को 100 प्रतिशि पि बिाए िखिा आ्व्यक है।
7 दास, शततिकानि (2023), “भािि की अधयक्िा के दौिाि एक बेहिि ्ैवतश्क आतथणाक 
वय्वसथा के तलए िी20”, 17 ्वां के पी होतमणास समािक वयाखयाि, 17 माचणा। <https://
www.rbi.org.in/Scripts/BS_SpeechesView.aspx?Id=1356> पि उपलब्ध है।

8 मौतद्क िीति के भाग के रूप में हमिे त्वतभनि साधिों के माधयम से सतरिय रूप से 
सचंाि का उपयोग तकया है, िैसे - एमपीसी सकं्प औि कायणा्वतृि; त्वकासातमक औि 
त्वतियामकीय उपायों सतहि सपूंरणा िीति गि ्वक्िवय; पे्रस कॉनफ्ें स, भाषर, औि हमाि े
अनय प्रकाशि, िैसे तद््वातषणाक मौतद्क िीति रिपोटणा  (एमपीआि)। हम त्वशे्षकों, 
अथणाशात्रियों, शोधकिाणाओ,ं बैंकों, शैक्तरक तिकायों औि अिसुधंाि ससंथािों, वयापाि 
औि उद्योग सघंों औि कई अनय लोगों के साथ तियतमि चचाणा कििे हैं।
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होिे थे, आम िििा हो गई9। महामािी के दौिाि सचंाि, रिज्वणा 
बैंक द्ािा तकए िा िहे उपायों की वयाखया कििे के अला्वा, आम 
आदमी के तलए आतमत्वश्ास औि आशा्वाद का स्ोि भी था। 
अपै्रल 2020 के ्वक्िवय में मैंिे कहा था, "हालांक्क सामाक्िक 
दूरी हमें अलग करती है, लेक्कन हम एकिुट और दृढ़ हैं। अंतत:, 
हम उबरेंगे; और डटे रहेंगे"। अगसि 2020 में तदए गए मेि ेमौतद्क 
िीति ्वतिवय में कहा गया था, "महामारी ने बडे पैमाने पर चुनौती 
खडी की है, लेक्कन हमार े सामूक्हक प्र्यास, क्नर्भीक कदम, 
नवाचार और सचचा धै्य्य अंततः हमें िीत की ओर ले िाएगा"। 
ऐसे औि इस ििह के अनय सदंशेों िे अतयिं आ्व्यक त्वश्ास 
को बहाल तकया, बाजाि को तदशा दी औि उममीदों को पूिा कििे 
में मदद की, िो सभी आधतुिक मौतद्क िीति ढांचे के महत्वपूरणा 
ित्व हैं।

 महामािी के प्रति रिज्वणा बैंक की कािणा्वाई त्वरिि औि 
तिराणायक थी, तिसमें माचणा 2020 से 100 से अतधक उपाय तकए 
गए थे। एमपीसी की बैठकें  दो मौकों (माचणा औि मई 2020) पि 
तिधाणारिि समय से पहले आयोतिि की गई थीं। मैंिे मौतद्क िीति 
सतमति (एमपीसी) चरि से इिि दो अनय स्विंत्र ्वक्िवय भी तदए 
- एक अपै्रल 2020 में औि दूसिा कोत्वड-19 की दूसिी (डे्टा) 
लहि के चिम पि मई 2021 में। पू्वणा तिधाणारिि आ्वतधक बैठकों से 
इिि इि बैठकों औि स्विंत्र ्वक्िवयों िे रिज्वणा बैंक की त्वरिि 
औि पू्वणा-तिधाणारिि कािणा्वाई कििे की ितपििा को प्रदतशणाि तकया। 
इि ्वतिवयों के माधयम से िििा औि अनय तहिधािकों को सूतचि 
तकए गए सपटि आश्ासि के साथ-साथ हमाि ेद्ािा समय पि तकए 
गए उपायों िे त्वत्ीय तसथतियों को का्ी हद िक आसाि बिा 
तदया, बाजाि सलंचि को सतरिय तकया औि वयापारिक गतित्वतध 
को पिुिजीत्वि तकया।

 आगे के प्रभा्वी मागणादशणाि िे महामािी के दौिाि हमाि े
पािपंरिक औि गैि-पािपंरिक मौतद्क िीति काययों के प्रभा्व को 
मिबूि तकया। िैसा तक पहले उ्लेख तकया गया है, क्तरक 
मदु्ास्ीतिक आघािों के बीच उदाि मौतद्क िीति को िािी िखिे 
पि हमािा आगे का मागणादशणाि अतयतधक प्रभा्वी था। हमाि ेआतसि 

खिीद कायणारिम - िी-सेक अतधग्रहर कायणारिम (िी-एसएपी) - िे 
सिकािी प्रतिभूतियों की खलेु बाजाि में खिीद की एक त्वतशटि 
िातश के तलए अतग्रम प्रतिबधििा प्रदाि की। इस उपाय िे ब्याि दि 
की उममीदों को तियतंत्रि िखा औि मौतद्क सचंिर को सलुभ 
बिाया।

 महामािी के बाद िीति कायणारिम को पिुगणातठि कििे से सचंाि 
सबंधंी चिुौतियां सामिे आई ं। कुछ ओपि-एडेंड िीतियों को 
्वापस लेिे के तलए सचंाि में सा्वधािी औि अतधक त्वचाि कििे 
की आ्व्यकिा थी िातक हमाि ेआकलि के अिकूुल बाजाि की 
अपेक्ाओ ंको सिंतेखि तकया िा सके। उदाहिर के तलए, ्ि्विी 
2021 के ग्विणाि के िीतिगि ्वतिवय िे मौतद्क िीति के त्वपिीि 
रुख होिे की आशकंाओ ंका तििाकिर तकया, िो िि्विी 2021 
में ्वीआिआिआि सचंालि के माधयम से चलतितध अ्वशोषर को 
त्ि से शरुू कििे के कािर बि िही थी। यह ्वीआिआिआि 
िीलामी को पिु: आयोतिि कििे के औतचतय को सपटि रूप से 
समझािे हुए तकया गया था। इसी ििह, अगसि 2021 में 14-
तद्वसीय मखुय ्वीआिआिआि िीलामी के आ्वतधक उनियि के 
माधयम से चलतितध पिुससंिलुि को गति दी गई थी तिसके तलए 
यह सपटिीकिर था तक चलतितध की तसथति को "क्वत्ी्य क््थिरता 
को बनाए रखने के क्लए व्यापक आक्थि्यक क्वकास के साथि तालमेल 
में क्वकक्सत होने" की आ्व्यकिा है।

 बािािों, लोगों औि अनय सभी तहिधािकों को तदए गए 
आश्ासिातमक ्वक्िवयों, िैसे तक "हम लीक से हटकर सोचना 
और का्य्य करना िारी रखेंगे, सवा्यक्ध क प्रक्तकूल क््थिक्त के क्लए 
्योिना बनाएगें और सव्यशे्ष्ठ की उममीद करेंगे" (िूि 2021); 
''अपने सर्ी नीक्तगत उपा्यों- मौक्रिक, क्ववेकपूर्य ्या क्वक्न्यामकी्य- 
को ैतनात करने की ततपरता के साथि ररज़व्य बैंक कोई र्ी कदम 
उठाने के क्लए ैत्यार है” ( अगसि 2021), से घिलूे त्वत्ीय प्रराली 
में त्वश्ास औि भिोसे की िक्ा के प्रति दृढ िहिे की कें द्ीय बैंक की 
प्रतिबधििा को दशाणािा है।

 अपै्रल-मई 2022 में शरुू हुए बाद की सख़िी के चिर में 
सचंाि के पैमािे औि प्रकृति को उतचि रूप से वय्वतसथि औि 
अिरुूप तकया गया, िातक िीतिगि दिों में ्वतृधि का स्ल सचंिर 
सतुितचिि तकया िा सके।
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 हम यह भी माििे हैं तक सचंाि को सिंतुलि तकया िािा 
चातहए - बहुि अतधक होिे पि ्वह बाजाि को भ्रतमि कि सकिा 
है िबतक बहुि कम अिमुाि की ओि ले िा सकिा है। त्वश्सिीयिा 
बिािे के तलए सचंाि को अिरुूप काययों द्ािा समतथणाि कििे की 
आ्व्यकिा है। हम बहुि ही सिंतुलि होकि चलिे हैं औि अपिी 
सचंाि िरिीतियों को परिषकृि कििे की तदशा में लगािाि प्रयास 
कििे हैं।

सकं्पे में

 अब मैं तपछले िीि ्वषयों के अपिे अिभु्व से तलए गए कुछ 
महत्वपूरणा सबक का उ्लेख कििे हुए अपिी बाि समाप्त कििा 
हू।ं सबसे पहले, सकंट के दौिाि सतरिय होिा औि िेिी तदखािा 
तकसी घतटि होिे ्वाले घटिारिम पि िेिी से कायणा कििे की शतति 
दिेा है िो एक अचछा अिभु्व है। इस सबंधं में 2020 में सकंट के 
चिम पि हमाि ेतिरणायों औि 2021 में हमाि ेचलतितध पिुससंिलुि 
उपायों िे अचछी ििह से काम तकया। दूसिा, हमाि े उपाय 
त्व्ेवकपूरणा, लतक्ि औि समय की मांग के अिरुूप थे। हम तकसी 
भी मौिूदा हठधतमणािा या रूतढ्वाद से बधें िहीं हैं। ब्याि दि 
गतलयाि ेकी तिचली सीमा को कम कििे समय औि इसकी चौडाई 

बढािे समय हमिे अतयतधक चलतितध िहीं लगाई या हमाि े
सपंातश्णाक मािकों को कम िहीं तकया। हमिे इस बाि को धयाि में 
िखा तक िो उपाय तकए िा िहे हैं, उनहें समय पि औि वय्वतसथि 
ढंग से ्वापस तलए िािे की आ्व्यकिा है। िीसिा, हमिे अपिी 
मौतद्क िीति कािणा्वाइयों को उतचि त्वतियामकीय औि पयणा्ेवक्ी 
उपायों द्ािा समतथणाि तकया, तिसमें मैरिो-पू्रडेंतशयल इंसट्ररूमेंट्स 
शातमल हैं, तिनहोंिे िीति प्रभा्व औि इसकी त्वश्सिीयिा को 
मिबूि तकया। चौथा, हमिे अपेक्ाओ ंऔि भा्विाओ ंको उतचि 
रूप से दायि ेमें िखिे के हमाि ेप्रयास के तहससे के रूप में प्रभा्वी 
सचंाि के माधयम से बाजाि औि आम िििा को मागणादशणाि औि 
त्वश्ास प्रदाि तकया। इस प्रकाि महामािी के दौिाि सचंाि हमािी 
समग्र िीति प्रतितरिया का एक अतिरिति सिंभ बि गया।

 आि अपिे सबंोधि में मैंिे भाििीय अिभु्व का एक सतंक्प्त 
दृतटिकोर प्रसििु कििे का प्रयास तकया है िो इस सममेलि में 
आगामी चचाणाओ ंके तलए उपयोगी हो सकिा है। मैं एक बाि त्ि 
इस अ्वसि के तलए आयोिकों औि कें द्ीय बैंतकंग को धनय्वाद 
दिेा हू ंऔि सममेलि की स्लिा की कामिा कििा हू।ं

धनय्वाद।
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