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भारतीय �रज़वर् बैंक क� मौ�द्रक नी�त घोषणा के पश्चात आयोिजत पत्रकार वातार् का संशो�धत 
प्र�तलेख: 6 जून, 2025 (शुक्रवार) 

 
भारतीय �रज़वर् बैंक के प्र�तभागी: 
श्री संजय मल्होत्रा – गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री एम. राजेश्वर राव – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री ट�. रबी शंकर – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री स्वा�मनाथन जे. – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. पूनम गुप्ता – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. राजीव रंजन – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. ए. आर. जोशी – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
 
संचालक: 
श्री पुनीत पंचोल� – मुख्य महाप्रबंधक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
 
संजय मल्होत्रा: 
नमस्कार और शुभ दोपहर। 
 
पुनीत पंचोल�: 
नमस्ते और शुभ अपराह्न। भारतीय �रजवर् बैंक क� इस �वत्त वषर् क� दसूर� मौ�द्रक नी�त के 
पश्चात आयोिजत पत्रकार वातार् में आपका स्वागत है। 
�मत्रो, आज हमारे साथ गवनर्र, श्री संजय मल्होत्रा; उप गवनर्र - श्री एम. राजेश्वर राव, श्री ट�. 
रबी शंकर, श्री स्वा�मनाथन जे., और डॉ. पूनम गुप्ता उपिस्थत हैं। मैं इस अवसर का लाभ 
उठाते हुए डॉ. गुप्ता का, उप गवनर्र के रूप में पदभार ग्रहण करने के पश्चात, इस पत्रकार 
वातार् में स्वागत करता हँू। 
हमारे साथ कायर्पालक �नदेशक, डॉ. राजीव रंजन और डॉ. अजीत जोशी, तथा �रजवर् बैंक के 
अन्य �मत्र भी उपिस्थत हैं। प्रारंभ करने स ेपूवर्, मैं आप सभी से अनुरोध करँूगा �क कृपया 
अपने मोबाइल फोन बंद कर दें या उन्हें साइलेंट मोड पर रखें। 
कृपया प्र�त व्यिक्त केवल एक प्रश्न पूछें , ता�क सभी को अवसर �मल सके, और य�द समय 
अनुम�त दे, तो हम आग ेचलकर दसूरा प्रश्न ले सकते हैं। प्रश्न पूछते समय, कृपया सु�निश्चत 
करें �क आपके सामने लगा माइक्रोफोन चालू हो, क्यों�क इस प्रसारण को सुन रहे लोगों को 
यहाँ क� कायर्वाह� सुनाई दे सके। प्रश्न पूछने के पश्चात, हस्तक्षेप से बचने के �लए कृपया इस े
बंद कर दें। 



2 
 

महोदय, आज मी�डया के 23 प्र�तभागी उपिस्थत हैं, और आपक� अनुम�त से, मैं नाम पुकारँूगा। 
मैं लता से उनका प्रश्न पूछने का अनुरोध करता हँू। 
 
लता वेंकटेश, सीएनबीसी-ट�वी18: 
धन्यवाद, सर। सीएनबीसी-ट�वी18 से लता। गवनर्र, इस अवसर और ऐसी नी�त प्रदान करने 
के �लए बहुत-बहुत धन्यवाद िजसने हमें कई सु�खर्याँ द� हैं। मैं चल�न�धन के मुदे्द पर कुछ 
स्पष्टता चाहती थी। �पछले कुछ सप्ताहों में, मांग दर रेपो दर पर नह�ं था। आपने पयार्प्त 
चल�न�ध प्रदान क�, और मांग दररेपो दर से 25 आधार अंक कम था। 
अब जब आपने 50 आधार अंक क� कटौती क� है, क्या आप चल�न�ध का इस प्रकार उपयोग 
करेंगे �क मांग दरको रेपो दर के अ�धक �नकट लाया जा सके, िजसका अथर् है �क आप अ�धक 
वीआरआरआर (�वपर�त रेपो) करेंगे? अथवा क्या �वपर�त रेपो को �नलं�बत करना होगा, क्यों�क 
आपक� 40 अरब अमे�रक� डॉलर क� अ�ध�वक्रय क� िस्थ�त क� प�रपक्वता होने वाल� है? अतः 
य�द आप चल�न�ध पर थोड़ी और जानकार� दे सकें । 
और नी�त के रुख के संबंध में, क्या बाजार द्वारा एक �वस्ता�रत �वराम मानना उ�चत है? 
अथवा, य�द आप सकारात्मक वास्त�वक ब्याज दर 1.4 से 1.9 प्र�तशत मान रहे हैं, तो 3.7 
प्र�तशत क� मुद्रास्फ��त के साथ, आपके पास अभी भी कटौती का अवसर है। अतः क्या बाजार 
को यह मानना चा�हए �क �वराम के पश्चात भी अं�तम दर (ट�मर्नल दर) में और कमी आ 
सकती है? 
 
संजय मल्होत्रा: 
सबसे पहले, आप सभी का हमशेा क� तरह यहाँ आने और हमारे संदेश को देश के कोने-कोने 
तक पहँुचाने के �लए धन्यवाद। आपने एक प्रश्न में तीन प्रश्न पूछे हैं, ले�कन हम सभी का 
उत्तर देने का प्रयास करेंगे। 
पहला प्रश्न अत्यंत महत्वपूणर् है �क हम चल�न�ध के साथ क्या करते हैं? हम वास्तव में मांग 
दर को कहाँ बनाए रखते हैं? आज मांग दर चल�न�ध समायोजन सु�वधा (एलएएफ) के �नचले 
छोर पर मंडरा रहा है, जैसा �क यह कल तक था। यह लगभग 5.75% पर था। 
क्या हम अब इसे 5.25% पर बनाए रखेंगे या नी�तगत दर जो �क 5.5% है, पर? जैसा �क 
मैंने कहा, हम देखेंगे �क िस्थ�त कैसे �वक�सत होती है। �नस्संदेह चल�न�ध प्रचुर मात्रा में है, 
और य�द हम कोई वीआरआरआर नह�ं करते हैं, तो यह 5.25% पर ह� रहेगी। य�द हम 
वीआरआरआर करते हैं, तो हम रा�श के आधार पर इसे कह�ं भी ला सकते हैं। अतः हम देखेंगे 
�क िस्थ�त कैसे �वक�सत होती है और हम �नणर्य लेंगे। हमने वास्तव में इस पर �वचार नह�ं 
�कया है। हम �नणर्य लेंगे और आपको आन ेवाले कुछ �दनों में पता चल जाएगा। मैं आपको 
बहुत सट�क उत्तर नह�ं दे सकता। ले�कन नी�तगत दर को 5.5% पर और रुख को अब तटस्थ 
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करने के साथ, यह सब �निश्चत रूप से ध्यान में आएगा। हम �नणर्य लेंगे �क हम मांग दर 
को कहाँ रखने का प्रयास करेंगे। 
दसूरा प्रश्न यह है �क हम अं�तम दर को कहाँ देखते हैं? मौ�द्रक नी�त स�म�त ने �ववरण और 
संकल्प में बहुत स्पष्ट रूप से कहा है �क हमने रुख को �नभावकार� से तटस्थ में बदल �दया 
है। इसमें उल्लेख �कया गया है �क वतर्मान प�रिस्थ�तयों को देखते हुए मौ�द्रक नी�त के �लए 
वास्तव में बहुत सी�मत स्थान शेष है। आप वतर्मान प�रिस्थ�तयों से अवगत हैं, िजसमें �वकास 
दर लगभग 6.5% है, मदु्रास्फ��त का अनुमान हम इस वषर् के �लए 3.7% लगा रहे हैं, और 
अगले वषर् यह 4% से ऊपर, लगभग 4.5% रहेगी। य�द ये अनुमान सह� ठहरते हैं, तो एमपीसी 
का कहना है �क बहुत सी�मत स्थान शेष है, इसी�लए हमने अब रुख को तटस्थ कर �दया है। 
मौ�द्रक नी�त स�म�त ने यह भी कहा है �क हम आंकड़ों क� �नगरानी जार� रखेंगे, और �वशेष 
रूप से अ�निश्चतताओं को देखते हुए, अब हम �कस �दशा में बढ़ेंगे, यह मुख्य रूप से इस बात 
पर �नभर्र करेगा �क आंकड़े क्या सकेंत देते हैं। एक तीसरा प्रश्न भी था। बस इतना ह�। 
धन्यवाद। मैंने सभी का उत्तर दे �दया है। 
 
लता वेंकटेश, सीएनबीसी-ट�वी18: 
यह� मैं चाहती थी। हाँ। य�द आप मुझे एक और प्रश्न पूछने क� अनुम�त दें, तो क्या मैं पूछ 
सकती हँू? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ। हम बाद में वापस आएंगे और देखेंगे, य�द समय हो तो। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला, हम श्री मयूर शेट्टी को द टाइम्स ऑफ इं�डया से बुलाएंगे। 
 
मयूर शटे्टी, द टाइम्स ऑफ इं�डया: 
गवनर्र, आपने अ�निश्चत वातावरण के बारे में बात क�, और बहुत सी अ�निश्चतता अमे�रक� 
प्रशासन के व्यवहार से आ रह� है, िजसके प�रणामस्वरूप डॉलर संपित्तयों में भी काफ� 
अिस्थरता आ रह� है। इसे देखत ेहुए, आप �वदेशी मुद्रा भंडार के पुन�नर्मार्ण और �व�नमय दर 
क� अिस्थरता के प्रबंधन के बीच संतुलन कैसे बनाएंगे? 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, वहाँ हमार� नी�त बहुत स्पष्ट है। यह बहुत सुसंगत रह� है। हम �कसी भी क�मत, �कसी 
भी स्तर, या �कसी भी दायरे को प्रबं�धत या ल�क्षत नह�ं करते हैं, आप इससे अवगत हैं। य�द 
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कोई असामान्य अिस्थरता होती है - यह एक मानक उत्तर है - तो हम उसका मुकाबला करने 
का प्रयास करते हैं, और हम क�मतों को बाजार द्वारा �नधार्�रत होने देते हैं। 
अब, यह प्रश्न, और मझेु लगता है �क लता न ेभी इसक� ओर संकेत �कया था, और वह 
तीसरा �बदं ुजो आपने उल्लेख �कया था, वह इस 40 अरब अमे�रक� डॉलर आ�द के बारे में 
है। हम इसके बारे में अत्य�धक �च�ंतत नह�ं हैं। भले ह� आप उस 625 अरब अमे�रक� डॉलर 
को बाहर �नकाल दें। य�द हम 65 अरब अमे�रक� डॉलर को बाहर �नकाल दें, िजसमें वह भी 
शा�मल है जो एक वषर् में आ रहा है, तो हम इसके बारे में अत्य�धक �च�ंतत नह�ं हैं। यह एक 
बहुत ह� सहज स्तर है। हाँ, य�द अवसर �मलते हैं और हम भडंार का �नमार्ण कर सकते हैं, 
तो वह होगा, ले�कन यह ऐसा कुछ नह�ं है िजसके बारे में हम अत्य�धक �च�ंतत होंग।े धन्यवाद। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब, मी श्री अनुराग शाह से उनका प्रश्न पूछने का अनुरोध करता हँू। ईट� नाउ 
स्वदेश से अनुराग शाह। 
 
अनुराग शाह, ईट� नाउ स्वदेश: 
धन्यवाद, सर। धन्यवाद। सर, आपने इतना बड़ा आश्चयर् �दया है, इस�लए मेरे पास जो मुख्य 
प्रश्न था, उसे मैं बाद में पूछंूगा। सर, आज क� घोषणा का उदे्दश्य क्या है, और आप व्यापक 
रूप से क्या संदेश देना चाहते हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
व्यापक रूप से, संदेश यह है �क मुद्रास्फ��त काफ� हद तक �नयंत्रण में है, और हम यह मान 
सकते हैं �क हमन ेयह युद्ध जीत �लया है। यह� संदेश है, क्यों�क हमन ेअपने अनुमान में 
मुद्रास्फ��त को 4% से घटाकर 3.7% कर �दया है। इसी तरह, �वकास दर का अनुमान 6.5% 
है। यह अच्छा है, ले�कन सुधार के �लए अभी भी गुंजाइश है। अतः, हमें जो भी करना है, 
हमारा मानना है �क हमें इसे �नणार्यक रूप से और सह� समय पर करना चा�हए। 
और मुझे लगता है �क इस अ�निश्चत वातावरण में जो �निश्चतता है, उसक� हमें बाजारों, बैंकों 
और अथर्व्यवस्था को देने क� �निश्चत रूप स ेआवश्यकता थी। इसी�लए, जैसा �क आपने देखा, 
मुद्रास्फ��त �नयंत्रण स�म�त (मौ�द्रक नी�त स�म�त) न ेकहा �क हमने अ�ग्रम कारर्वाई  है, 
ता�क यह �निश्चतता रहे �क हाँ, हमें 50 आधार अंक क� कटौती करनी है, इस�लए हमने इस े
एक ह� समय में कर �दया। इसी तरह, य�द हम चाहते तो प्रार�क्षत नकद� �न�ध अनुपात 
(सीआरआर) क� घोषणा 4 मह�ने बाद भी कर सकते थे। हमने इसे आज ह� घो�षत �कया है, 
ता�क लोगों और बैंकों को यह आश्वासन �मले �क चल�न�ध जो हमने कह� है, वह �निश्चत है, 
ले�कन इसे काय� में भी प�रव�तर्त �कया जाना चा�हए। अतः, हमने उन्हें काय� में भी प�रव�तर्त 
कर �दया है। जैसे �क हमने सीआरआर क� घोषणा आज ह� कर द� है। िजतनी अ�धक 
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�निश्चतता होगी, हमारा उतना ह� अ�धक �वश्वास है �क हमार� अथर्व्यवस्था को इससे बल 
�मलेगा। और यह� हमारा संदेश है �क हमार� अथर्व्यवस्था अच्छा प्रदशर्न कर रह� है। 
और अथर्व्यवस्था को ध्यान में रखते हुए, और मुद्रास्फ��त को ध्यान में रखते हुए, यह� हमारा 
मुख्य संदेश है, हम इससे �बल्कुल भी �वच�लत नह�ं होंगे। यह� हमारा प्राथ�मक उदे्दश्य है �क 
हमें मूल्य िस्थरता और मुद्रास्फ��त को �नयं�त्रत करना चा�हए, और हम इसे अंकुश में रखें। 
और जो भी ल�य हमें �दया गया है; हमें उसक� ओर ले जाने का प्रयास करना चा�हए। जब 
ऐसा होता है, तब हमें �वकास पर भी ध्यान देना चा�हए। यह� हमने �कया है। 
 
अनुराग शाह, ईट� नाउ स्वदेश: 
िजस रुख को आपन े�पछल� नी�त में बदला था, तटस्थ से आप �नभावकार� (एकमोडे�टव) पर 
आए थे। और इस बार, उसी नी�त में, आप उसी रूख पर वापस चले गए। तो क्या आप गलत 
संदेश नह�ं दे रहे हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
गलत संदेश, मैं समझा नह�ं? हाँ, आप ऐसा कह सकते हैं। यह हमारे मन में भी था, �क हमन े
�पछल� बार इसे �नभावकार� बना �दया था। हमारे पास �वकल्प था �क हमें इसे �नभावकार� 
ह� रखना चा�हए था। हम बार-बार कह रहे थे �क यह (रुख)�नभावकार� है, ले�कन हम कुछ 
नह�ं करेंगे। अतः, कारर्वाई बहुत अ�धक महत्वपूणर् है, और हम जो भी बात कर रहे हैं उस े
कारर्वाई में प�रव�तर्त �कया जाना चा�हए। इसी�लए हमारे इरादों के बयान थे - �नभावकार� 
केवल एक इरादा था। य�द हम इसे नह�ं बदलते, केवल �नभावकार� ह� रखते, तो क्या यह 
बेहतर होता? या हमें यह �निश्चतता देनी चा�हए �क हाँ, जो कुछ भी हमन ेआपको �नभावकार� 
होने का वादा �कया था, �क हम दर में कटौती करेंग,े हम इसे �नणार्यक रूप से कम करेंगे। 
हमने वह �कया है, और हमने रुख को तटस्थ कर �दया है। 
आज क� प�रिस्थ�तयों में, िस्थ�त ऐसी है �क नी�तगत दरों को कम करने के �लए बहुत कम 
गुंजाइश है, जैसा �क मौ�द्रक नी�त स�म�त न ेनोट �कया, बहुत कम गुंजाइश है। अतः, बहुत 
सी�मत स्थान है, इस�लए नी�तगत दरों में और कटौती के �लए बहुत कम गुंजाइश शेष रह 
जाती है। यह� पूरा संदेश है जो हम देना चाहते थे, इसी�लए हमने इसे तटस्थ रखा है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब हम मेज के इस ओर बढ़ते हैं, �बजनेस स्टैंडडर् से श्री मनोिजत साहा। 
 
मनोिजत साहा, �बजनेस स्टैंडडर्: 
नमस्ते। शुभ अपराह्न। धन्यवाद, पुनीत जी। �फर से उसी रूख के संदभर् में, इस नी�त में कई 
आश्चयर् थे। सबसे आश्चयर्जनक भाग रूख है। जैसा �क आपने �पछल� नी�त में कहा था �क 
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�नभावकार� का अथर् है �क दरें कम हो सकती हैं या वह�ं रह सकती हैं। तो, क्या तटस्थ का 
अथर् यह होगा �क दरें बढ़ सकती हैं? क्या आप यह कह रहे हैं �क दरें नह�ं बढ़ेंगी, ले�कन एक 
लंबा �वराम रहेगा? और क्या रूख पर कोई मतदान हुआ था, य�द आप साझा कर सकें ? 
 
संजय मल्होत्रा: 
यह अब आंकड़ों पर �नभर्र करेगा। तटस्थ का यह� अथर् है। हमने �पछले मौ�द्रक नी�त स�म�त 
वक्तव्य में इसे स्पष्ट �कया था �क तटस्थ का अथर् है �क यह �कसी भी �दशा में जा सकता 
है। यह इस बात पर �नभर्र करेगा �क आंकड़े कैसे आते हैं। य�द �वकास कमजोर होता है, तो 
इसका अथर् हो सकता है �क यह नीचे जाएगा। य�द �वकास अच्छा है और मुद्रास्फ��त बढ़ रह� 
है, तो इसका अथर् हो सकता है �क रेपो दर, यानी नी�तगत दर, बढ़ सकती है। अतः, यह इस 
बात पर �नभर्र करेगा �क मुद्रास्फ��त और �वकास दोनों पर आंकड़े कैसे सामने आते हैं। 
मनोिजत साहा, �बजनेस स्टैंडडर्: 
क्या इस बार रूख पर कोई मतदान हुआ था? 
 
संजय मल्होत्रा: 
रूख पर, दे�खए, हमने पहले ह� उल्लेख �कया है �क कानून मतदान को अ�नवायर् नह�ं बनाता 
है। इस पर �निश्चत रूप स ेचचार् हुई, क्यों�क हमें एक अहसास �दलाने क� आवश्यकता थी, 
हमें बाजार सहभा�गयों को एक मागर्दशर्न देना था। और इस�लए, इस पर चचार् हुई, और सभी 
6 मौ�द्रक नी�त स�म�त सदस्यों का मत था �क हमें इसे तटस्थ में बदल देना चा�हए। अतः, 
कोई मतदान नह�ं हुआ, ले�कन सभी मौ�द्रक नी�त स�म�त सदस्यों का यह मत है �क आगे 
चलकर रूख को समायोजक से बदलकर तटस्थ �कया जाना चा�हए। 
 
मनोिजत साहा, �बजनेस स्टैंडडर्: 
साथ ह�, य�द आप बस एक और बात जोड़ सकें । क्या आप अब तक हुई मौ�द्रक संप्रेषण से 
संतुष्ट हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
मुझे लगता है �क �पछले रुझानों को देखते हुए, संप्रेषण बहुत तेजी से हुआ है। वास्तव में, 
मनी माक� ट में आप भार� संप्रेषण देख सकते हैं - हमने िजतना �कया है उससे अ�धक, मनी 
माक� ट में 50 आधार अंक से अ�धक, �वशेष रूप से अल्पका�लक स्तरों पर। और ऋण पक्ष पर 
भी हमें अब कुछ प्रारं�भक संकेत �दखाई दे रहे हैं। वास्तव में, जमा दरों में कमी आई है - 
अ�धकांश बैंकों द्वारा खुदरा और थोक दोनों में, लगभग 40 आधार अंक। वहां औसतन लगभग 
27 आधार अंक क� कमी हुई है। बकाया ऋण पर ऋण पक्ष में 17 आधार अंक क� कमी हुई 
है। और नए ऋणों के संदभर् में, यह थोड़ा धीमा है, ले�कन यह शुरू हो गया है, हमारे पास 
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मौजूद आंकड़ों के अनुसार यह लगभग 6 आधार अंकहै। अतः, यह धीमा है, ले�कन अन्य बार 
क� तुलना में यह बहुत तेज है। 
आमतौर पर, इसमें 6 स े9 मह�ने लगते हैं। पहल� नी�तगत कटौती के बाद केवल 4 मह�ने 
ह� हुए हैं। अतः, 25 आधार अंक क� पहल� नी�तगत कटौती के मुकाबले, य�द जमा पक्ष पर 
27 आधार अंक, बकाया ऋण पक्ष पर 17 आधार अंक, और नए ऋणों पर 6 आधार अंक क� 
कमी हुई है, तो मुझे लगता है �क यह एक बहुत अच्छा संप्रेषण है। हालां�क, हमें इसे और 
तेज करने क� आवश्यकता है, और इसी�लए हमन ेअपनी कुछ कारर्वाइयों को अ�ग्रम स्तर पर 
�कया है। 
 
मनोिजत साहा, �बजनेस स्टैंडडर्: 
बहुत-बहुत धन्यवाद। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला, हम एनडीट�वी प्रॉ�फट से श्री �वश्वनाथ नायर को बुलाएंगे। 
 
�वश्वनाथ नायर, एनडीट�वी प्रॉ�फट: 
नमस्ते गवनर्र। वास्तव में कुछ प्रश्न हैं। पहला प्रश्न आपके सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) के 
पूवार्नुमान के संबंध में है, जो बदला नह�ं है, अनुमान �बल्कुल नह�ं बदले हैं। आपने जो कुल 
100 आधार अंक क� दर कटौती क� है, उससे आप �कस प्रकार क� �वकास व�ृद्ध क� उम्मीद 
कर रहे हैं, और इसके प�रणामस्वरूप, क्या �वत्त वषर् 2025-26 के �लए कोई संशोधन होगा? 
और दसूरा भाग स्वयं रूख पर है। मैं �फर से आपसे पूछ रहा हँू, अतीत में यह आलोचना रह� 
है �क रूख अ�धक या कम बेमानी होता जा रहा है, क्यों�क हम लगातार '�नभाव को हटाना' 
कहते रहे, ले�कन यह एक लं�बत �वराम था। क्या इसे �फर से प्रासं�गक बनाने का यह एक 
तर�का है? 
 
संजय मल्होत्रा: 
अतः, आपका पहला प्रश्न यह है �क इसका �वकाश पर क्या प्रभाव पड़गेा। स्पष्ट रूप से, 
इसका सकारात्मक प्रभाव पड़ेगा। यह आकलन करना अत्यंत क�ठन होगा �क मौ�द्रक नी�त से 
ऋण दरों तक और �फर वास्त�वक अथर्व्यवस्था तक यह संपे्रषण कैसे होता है। जैसा �क आप 
जानते हैं, इ�तहास के अनुसार, इसमें न्यूनतम 6 से 9 मह�ने लगते हैं। हम �निश्चत रूप से 
इसे त्व�रत करना चाहेंगे, ले�कन हमें इसका प्रभाव केवल बाद के अधर् भाग में ह� �दखाई देगा। 
अतः, इस वषर् के �लए, संख्याओं के संदभर् में, �वशेष रूप से जब इतनी अ�धक अ�निश्चतता 
है, हम आपको यह बताने क� िस्थ�त में नह�ं होंगे �क यह सकल घरेलू उत्पाद क� संख्याओं 
को �कस हद तक प्रभा�वत करेगा। 
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आपके दसूरे प्रश्न पर, मैं वास्तव में अतीत के बारे में नह�ं बोल सकता �क क्या हुआ, ले�कन 
हमार� नी�त बहुत, बहुत स्पष्ट होगी; हम जो भी कह रहे हैं, हमारा उसका पूरा-पूरा आशय 
वह� है, और आप इसे लगातार अनुभव करते रहेंगे। 
यह भी ध्यान में रखा जाना चा�हए �क चाहे वह अतीत हो, वतर्मान हो या भ�वष्य, इसका 
बहुत कुछ आंकड़ों पर �नभर्र करता है। अतः, य�द आंकड़े बदलते हैं, तो भले ह� वह समायोजक 
हो या कसने वाला, इसका यह आवश्यक अथर् नह�ं �नकलता �क अगल� नी�त में ह� आप इसे 
कस लेंगे या नी�तगत दर को कम करेंगे। इसका ऐसा अथर् नह�ं है। यह इस बात पर �नभर्र 
करता है �क आंकड़े वास्तव में कैसे आ रहे हैं और वह आंकड़े क्या दशार् रहे हैं। अतः, य�द वह 
आंकड़े यह मांग करते हैं �क आपको वह�ं रुकना है, भले ह� वह समायोजक हो, तो वैसे ह� 
�कया जाएगा। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगल� बार� है रॉयटसर् से सुश्री स्वा�त भट्ट क�। 
 
स्वा�त भट्ट, रॉयटसर्: 
धन्यवाद, पुनीत सर। सर, मैं बस यह समझना चाहती थी �क आपने दर कटौती को अ�ग्रम 
�कया है और �निश्चत रूप से �निश्चतता सहायक होती है, ले�कन हमन ेदेखा है �क बाजार में 
मौजूद �वशाल अ�धशेष चल�न�ध के बावजूद, उधार देने का दायरा बहुत सी�मत है, क्यों�क 
कंप�नयों और कॉप�रेट्स से मांग क� वास्त�वक कमी है। बहुत अ�धक पूंजीगत व्यय भी नह�ं 
हो रहा है। यह चल�न�ध वास्तव में �वकास को बढ़ावा देने में कैसे प�रव�तर्त होती है? बैं�कंग 
प्रणाल� में इतनी अ�धक चल�न�ध होने का क्या लाभ है? इसी तरह, नकद प्रार�क्षत अनुपात 
(सीआरआर) के मोच� पर भी, स्पष्ट रूप से आपने इसे पहले स ेयोजनाबद्ध �कया और अब 
घो�षत �कया, ले�कन ऐ�तहा�सक रूप से सीआरआर कुछ हद तक 4% के प�वत्र स्तर पर रहा 
है। क्या सीआरआर के मोच� पर कोई नई सोच है, िजसके कारण आप आगे बढ़े और इसे 
काटकर 3% कर �दया? धन्यवाद। 
 
लता वेंकटेश, सीएनबीसी-ट�वी18: 
क्या मैं बस यह जोड़ सकती हंू �क आपन ेहमें कह�ं भी यह नह�ं बताया �क आपने सीआरआर 
में कटौती क्यों क�? आरबीआई क� सोच क्या थी? 
 
संजय मल्होत्रा: 
अतः, मैं पहले दसूरे प्रश्न को लेता हंू। मुझे लगता है �क मौ�द्रक नी�त �ववरण जो मैंन ेपढ़कर 
सुनाया, उसमें उल्लेख �कया गया था �क इसके दो उदे्दश्य हैं। पहला उदे्दश्य यह है �क हमें 
चल�न�ध प्रदान करना जार� रखना है, और मैं चल�न�ध से संबं�धत आपके पहले प्रश्न पर 
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आऊंगा। और �फर, हमन ेयह भी उल्लेख �कया �क यह न केवल चल�न�ध में सुधार करेगा, 
बिल्क बैंकों के �लए फं�डगं क� लागत को कम करने में भी सहायक होगा। अतः, यह दसूरा 
उदे्दश्य है। और दे�खए, �पछले 12-13 वष� के आंकड़े जो मैंने देखे हैं, और कोई और भी पीछे 
जा सकता है, सीआरआर अ�धकांशत: 4% पर ह� बना रहा, जैसा �क आपने सह� इशारा �कया। 
को�वड के दौरान, हमन ेइसे 1% कम �कया था। अब, ये आर�क्षत �न�ध मूल रूप से चल�न�ध 
प्रबंधन के �लए रखी जाती हैं। अतः, अभी तक का अनुभव यह सुझाव नह�ं देता �क शायद 
हमें 4% क� आवश्यकता नह�ं है; 3% शायद पयार्प्त हो सकता है। यह कहते हुए भी, हम नह�ं 
जानते �क भ�वष्य क्या रखता है। अतः, कृपया मुझे इस संख्या से न बांधें �क हम इस 3% 
को बनाए रखने जा रहे हैं, ले�कन अभी के �लए ऐसा प्रतीत होता है �क 3% एक सहज 
प्रार�क्षत अनुपात है। और इस�लए, चल�न�ध प्रबधंन के दृिष्टकोण स,े चल�न�ध प्रदान करने 
के अलावा, यह उनक� लागतों को भी कम करेगा और उनके शुद्ध ब्याज मािजर्न (एनआईएम) 
में लगभग 7 आधार अंक का सुधार करेगा; कम से कम इससे सहायता �मलनी चा�हए, यह 
हमारा अनुमान है। हम चल�न�ध क्यों प्रदान करते हैं? ता�क बेहतर संप्रेषण हो, तेज संप्रेषण 
हो, और यह मूल रूप स ेउसी के �लए है। धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, यह �नभर्र करेगा। हमने �ववरण में यह भी कहा है �क यह एक पयार्प्त शतर् नह�ं है। 
मौ�द्रक नी�त एक पयार्प्त शतर् नह�ं है। यह एक आवश्यक शतर् है; हमने वह प्रदान क� है। हमें 
�वश्वास है �क यह �निश्चत रूप से बेहतर ऋण व�ृद्ध में प�रव�तर्त होगी। मैं आपको कोई संख्या 
नह�ं दे सकता। स्पष्ट रूप से, और �निश्चत रूप से �वश्वास के साथ यह कहा जा सकता है 
�क यह ऋण के प्रवाह को �निश्चत रूप से बढ़ाएगी। और इसी�लए यह चल�न�ध महत्वपूणर् है, 
रेपो दर में कटौती महत्वपूणर् है। यह �कस हद तक होगा और इसमें �कतना समय लगेगा, यह 
कहना क�ठन होगा। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगल� बार� होगी ईट� नाउ से श्री अंकुर �मश्रा क�। 
 
अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 
धन्यवाद, पुनीत सर। नमस्ते, गवनर्र सर। मैं आपसे यह समझना चाहता हंू �क आपने मौ�द्रक 
नी�त में एक बयान �दया है �क आज के कदमों को उच्च आकांक्षी मागर् क� ओर ले जाने क� 
�दशा में देखा जाना चा�हए, और आप व�ृद्ध क� बात कर रहे हैं। आपने अपना ल�य 6.5% पर 
बरकरार रखा है। क्या आपने जो कारर्वाई क� है, उसे देखते हुए आगे कोई और संशोधन होन े
क� गुंजाइश है, िजसक� उम्मीद क� जानी चा�हए? और साथ ह�, मैं एक बार �फर रुख के मोच� 
पर पूछंूगा, ले�कन य�द आप �क्रकेट के उदाहरण से समझा सकें , तो यह एक रोलर कोस्टर 
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जैसी नी�त रह�। उम्मीद 25 आधार अंक क� थी, आपने 50 आधार अंक क� कटौती क� घोषणा 
क�। इसी तरह, सीआरआर के �लए उम्मीद 50 क� थी, आपने 100 क� घोषणा क�। ले�कन 
रूख के मोच� पर, आप क्र�ज पर वापस लौट आए और कहा �क मैं प्रतीक्षा करंूगा और देखंूगा। 
तो इसे कैसे समझा जाना चा�हए? 
 
संजय मल्होत्रा: 
बहुत अच्छ� बात कह�। दे�खए, िजस ल�य क� आप बात कर रहे हैं, 6.5% ल�य नह�ं है, 
6.5% वह पूवार्नुमान है जो हमने बनाया है। और आकांक्षा �निश्चत रूप से इससे कह�ं अ�धक 
है, 7% और 8% के बीच। हम यथासंभव तेजी से बढ़ना चाहेंगे। आपने सब कुछ कह �दया है। 
मुझे कुछ और कहने क� आवश्यकता नह�ं है। आपने यह बहुत अच्छ� तरह से रख �दया है �क 
यह मौ�द्रक नी�त क्या है, क्यों�क भारत में यहां मौजूद हर व्यिक्त हमार� मौ�द्रक नी�त को 
नह�ं समझ सकता, ले�कन वे �क्रकेट क� भाषा को समझेंगे। अतः, आपने अपने दशर्कों के �लए 
इसे बहुत अच्छ� तरह स ेप्रस्तुत �कया है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब मैं जी �बजनेस से एक्ता सूर� को आमं�त्रत करंूगा। 
 
एकता सूर�, जी �बजनेस: 
नमस्ते। सर, नी�त को बाजारों द्वारा बहुत अच्छ� तरह से प्राप्त �कया गया है। हालां�क, मैं 
कुछ ऐसे प्रश्न पूछना चाहती हंू जो बाजार से थोड़े अलग हैं �क उन्होंने इसे कैसे प्राप्त �कया। 
सर, मेरा पहला प्रश्न यह होगा �क �पछल� नी�त में हमने स्वणर् ऋण (गोल्ड लोन) के मसौदे 
के बारे में बात क� थी। उस नी�त से लेकर आज क� नी�त तक, आपने कुछ बदलावों के बारे 
में सोचा है, क्यों�क कई लोगों को यह भी लगता है �क य�द हम सोने को �गरवी के रूप में 
रखने जा रहे हैं, तो संभव है �क हमारे पास स्वा�मत्व का कोई प्रमाण न हो, क्यों�क हमें वह 
अपनी मां से या �कसी और से �मला हो सकता है या वह हॉलमाकर्  युक्त नह�ं हो सकता है। 
तो ऐसे कुछ बदलाव, आप �निश्चत रूप से �नयमों में प�रवतर्न क� सोच रहे होंगे। और दसूर� 
बात यह भी �क क्यों�क अब हम देख रहे हैं �क �वदेशी बैंक भारतीय बैंकों में बहुत रु�च रखते 
हैं। तो �वदेशी संस्थागत �नवेशकों के संबंध में, क्या आप �नयमों में कुछ बदलाव क� भी सोच 
रहे हैं, हालां�क सरकार के पास 26% मतदान अ�धकार हैं, या �वदेशी बैंक भारतीय बैंकों में 
�कतनी �हस्सेदार� ले सकते हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
खैर, आपने सोने के ऋण पर एक अच्छा प्रश्न पूछा है, िजस पर काफ� चचार् भी हो रह� थी। 
मुझे लगता है �क यह सभी के �लए रु�च का �वषय होगा, अतः आपका प्रश्न �निश्चत रूप स े
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उ�चत है। और मैं आपको बताना चाहंूगा, सबसे पहले, सोने के ऋण पर जो �व�नयम हमन े
जार� �कए थे, वे केवल मसौदे थे, वे अं�तम नह�ं थे। 
मैं आपको यह भी बताना चाहंूगा �क हमने अब �व�नयम बनाने के ढांचे के �लए एक अ�धसूचना 
जार� क� है, िजसके बारे में हमने एक सावर्ज�नक सूचना के माध्यम स ेसभी को सू�चत �कया 
है, �क जब भी हम कोई प्रमुख प�रपत्र, �व�नयम या �नद�श जार� करेंग,े उससे पहले हम दो 
कायर् करेंग।े पहल� बात यह है �क हम परामशर् करेंग।े दसूर� बात यह है �क हम उसका प्रभाव 
अध्ययन करेंगे। 
अतः, यह देखते हुए �क हमने सोने के ऋण के बारे में यह �व�नयम पेश �कया है। दसूर� बात 
जो मैं आपको सू�चत करना चाहता हंू, वह यह है �क हमने जो कुछ भी पेश �कया है, उसमें 
कुछ भी नया नह�ं है, हमने केवल अपने पुरान े�व�नयमों को समे�कत �कया है और हमन े
पुराने �व�नयमों को दोहराया है। हमने देखा �क कुछ �व�नय�मत संस्थाएं �व�नयमों का पालन 
नह�ं कर रह� थीं क्यों�क उसमें स्पष्टता नह�ं थी और हमने उन्हें इसके बारे में सू�चत �कया। 
इसी�लए, हालां�क इसके बारे में कुछ नह�ं था, ले�कन जब हमें �ल�खत रूप इसके बारे में 
�टप्प�णयां प्राप्त हुईं, तो हमें पता चला। मुझे लगता है �क हम इस ेआज या अ�धकतम 
सोमवार तक जार� कर देंगे। 
और आपने सोने के �लए स्वा�मत्व दस्तावेजों क� बात क�। हमने जो मसौदा जार� �कया है, 
उसमें यह बहुत स्पष्ट रूप से �लखा गया है �क य�द आपके पास उसका इनवॉइस नह�ं है, तो 
आप उसक� स्व-घोषणा दे सकते हैं, अतः �चतंा क� कोई बात नह�ं थी। हम इसके बारे में 
अ�धक स्पष्टता प्रदान करेंगे। 
दसूर� बात जो सामन ेआई है, वह ऋण मूल्यांकन क� है �क छोटे ऋणों के �लए ऋण मूल्यांकन 
नह�ं होना चा�हए। इसे भी हम इसमें शा�मल कर रहे हैं। उन छोटे ऋणों के �लए जो 2.5 लाख 
रुपये तक हैं जहां संपािश्वर्क सोने से आता है, वहां ऋण मूल्यांकन क� कोई आवश्यकता नह�ं 
है। तीसर� बात अं�तम-उपयोग के बारे में थी �क हमें अं�तम-उपयोग क� �नगरानी करनी होगी। 
वहां भी हमने स्पष्ट �कया है �क अंत-उपयोग क� �नगरानी केवल तभी आवश्यक होगी जब 
आप प्राथ�मकता क्षेत्र उधार में इसका लाभ उठाना चाहें। चौथी बात जो एलट�वी (मूल्य क� 
तुलना में ऋण) के बारे में एक महत्वपूणर् प्रश्न थी, हमने कहा है �क एलट�वी का �सद्धांत 
केवल उपभोक्ता ऋणों पर लागू �कया जाएगा। बाक� सब कुछ आप ऋण मूल्यांकन, अन्य 
आय, अन्य प्र�तभू�तयों के अनुसार करेंगे; य�द आप एलट�वी अनुपात स ेअ�धक देते हैं, तो 
इसे चुकौती क्षमता का आकलन करने के बाद �दया जा सकता है। पांचवीं और बहुत महत्वपणूर् 
बात जो एलट�वी से संबं�धत थी, वह यह �क हमने आज 75% का मसौदा जार� �कया था, 
उस 75% को हम उन छोटे ऋणों के �लए 85% तक ले जाने जा रहे हैं जो प्र�त उधारकतार् 
2.5 लाख रुपये स ेकम हैं, ले�कन इस 85% में ब्याज भी शा�मल होना होगा। पहले यह केवल 
मूलधन और ब्याज का 75% था, जो ज्यादातर सावर्ज�नक के्षत्र के बैंक ब्याज स�हत 75% 
पर देते थे, इसी�लए उन्हें मूलधन केवल 65%, 66% और 67% ह� �मलता था, ले�कन कुछ 
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एनबीएफसी या अन्य छोटे बैंक 75% मूलधन दे रहे थे और �वशेष रूप से एकबारगी  ऋण 
चुकौती में ब्याज स�हत यह 88% तक चला जाता है क्यों�क य�द ऋण 18% का है और य�द 
आप इसे उल्टा गणना करें तो यह 88% तक पहंुच जाता है। 2.5 लाख रुपये तक के छोटे 
ऋणों के �लए, िजसमें मूलधन और ब्याज शा�मल है, यह पूर� स्पष्टता हम अपने प�रपत्र में 
देंगे। हमें आशा है �क हम सोने के ऋण शे्रणी को काफ� कुशलता से �व�नय�मत कर सकें गे। 
 
संजय मल्होत्रा: 
आपका दसूरा प्रश्न यह था �क क्या हम �वदेशी संस्थागत �नवेशकों या �वदेशी बैंकों क� सीमा 
बढ़ा रहे हैं? तो मैं यह कहना चाहंूगा �क वतर्मान सीमा पहले से ह� 74% है। इसमें 49% क� 
सीमा स्वचा�लत अनुमोदन मागर् के अंतगर्त है और अ�त�रक्त 25% सरकार� अनुमोदन मागर् 
के माध्यम से है। अतः, वे 74% तक जा सकते हैं। इस�लए, आज क� िस्थ�त में हम इसमें 
�कसी भी बदलाव पर �वचार नह�ं कर रहे हैं। मझेु नह�ं पता �क यह प्रश्न कहाँ से आ रहा है 
�क हम इसे बदल रहे हैं। इसी से संबं�धत यह है �क हम गैर-�नवा�सयों के �लए 15% क� 
अनुम�त दे रहे हैं, ले�कन मामला-दर-मामला (केस-टू-केस) आधार पर यह 15% से ऊपर भी 
जा सकता है। अतः, इसमें कोई तात्का�लक बदलाव होने वाला नह�ं है। 
हाँ, हमने इतना जरूर कहा है �क शायद आपने देखा या सुना होगा �क गैर-�नवा�सयों के �लए 
15% वाल� संपूणर् स्वा�मत्व संरचना या पात्रता शत� क� हम पूर� तरह से जाँच कर रहे हैं। यह 
तत्काल नह�ं होगा। इसमें समय लगेगा। 
ये बहुत गहरे प्रश्न हैं। य�द हम �क्रकेट के उदाहरण का उपयोग करें, तो हमें इसे 20-20 मचै 
क� तरह नह�ं देखना चा�हए। हम सभी पहलओुं पर �वचार करने के बाद ह� �नणर्य लेंगे �क 
हमार� अथर्व्यवस्था के �लए क्या उ�चत है, क्यों�क एक आम व्यिक्त अपना पैसा बैंकों पर 
भरोसा करके रखता है। इस�लए यह महत्वपूणर् है �क बैंक में उस प्रकार का �वश्वसनीय स्वामी 
या प्रबंधक हो। इसके �लए हमें क्या पात्रता मानदंड रखने चा�हए, इसके �लए क्या शत� रखनी 
चा�हए, इस पर हमें सभी से बात करनी होगी। क्यों�क �निश्चत रूप से हमार� अथर्व्यवस्था बढ़ 
रह� है, मजबूत हो रह� है और इसके �लए हमें अ�धक बैंकों क� आवश्यकता है। इसे ध्यान में 
रखते हुए, जो भी आवश्यक बदलाव करने होंगे, हम करेंगे। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब मैं इकोनॉ�मक टाइम्स से सुश्री संगीता मेहता से उनका प्रश्न पूछने का 
अनुरोध करंूगा। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
मेरे अ�धकांश मौ�द्रक नी�त संबंधी प्रश्न पहले ह� पूछे जा चुके हैं, इस�लए मैं वा�षर्क �रपोटर् 
क� ओर लौट रह� हंू, जो बहुत अंतदृर्िष्टपूणर् थी। इसमें कई डेटा पॉइंट्स भी थे। ले�कन वा�षर्क 
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�रपोटर् में एक बात है, जहाँ आपने कहा है �क �वत्त वषर् 2025-26 में, आरबीआई प्रकार-I 
एनबीएफसी, जो सावर्ज�नक �न�ध (पिब्लक फंड्स) के �बना हैं और ग्राहकों का सामना नह�ं 
करने वाले (नॉन-कस्टमर फे�सगं) एनबीएफसी हैं, के �लए �वभे�दत �नयामक ढांचे (�डफरें�शएटेड 
रेगुलेटर� फे्रमवकर् ) पर �वचार करेगा। 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, जहां तक संभव हो �नयमों को जो�खम प्रोफाइल के आधार पर अनुकू�लत करना हमार� 
नी�त है, और वा�षर्क �रपोटर् में इसका उल्लेख केवल उस �वशेष नी�त का ह� �नरंतरण है। मैं 
उप गवनर्र से अनुरोध करंूगा �क य�द वे इसमें कुछ और जोड़ना चाहें। 
 
एम. राजेश्वर राव: 
मुझे लगता है �क समीक्षा एक �नय�मत प्र�क्रया के रूप में क� जाती है और प्रकार-I वे हैं जो 
प्रणाल� के बाहर क� ओर मुख नह�ं करते (िजनका बाहर� देनदार� से सामना नह�ं है)। अतः, 
हम �व�नयमों पर नजर डाल रहे हैं। यह एक चल रह� प्र�क्रया है, हम यह कर रहे हैं। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
क्या इस प्रकार के एनबीएफसी के �लए फंड जुटाने पर कोई नए �दशा-�नद�श होंगे? 
 
एम. राजेश्वर राव: 
नह�ं। प्रकार-I क� आमतौर पर कोई बाहर� देनदार� नह�ं होती है, इस�लए यह पूर� तरह से उनके 
आंत�रक संचय पर �नभर्र करेगा। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
क्या इस प्रकार-I क� एनबीएफसी के �लए कोई नए �दशा-�नद�श आ रहे हैं? 
 
एम. राजेश्वर राव: 
हम समीक्षा करेंगे और �फर देखेंगे �क �कस प्रकार के �व�नयमों क� आवश्यकता है। 
 
संजय मल्होत्रा: 
इसका अथर् है �क एक समीक्षा क� जाएगी। य�द �बल्कुल आवश्यकता हुई, तो ह� हम इसे 
करेंगे। तो, यह �व�नयम बनाने के हमारे ढांचे का तीसरा �हस्सा है िजसक� हमने घोषणा क� 
थी। मैंने दो महत्वपूणर् तत्वों का उल्लेख �कया था। चंू�क मैंने उसका उत्तर �हदं� में �दया था, 
मुझे लगता है �क सभी के �लए यह जानना और समझना महत्वपूणर् है �क हमने अब एक 
'�व�नयम बनाने का ढांचा' जार� �कया है। इसमें तीन महत्वपूणर् तत्व हैं: पहला, हम एक 
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सावर्ज�नक परामशर् करेंगे। और जब मैं सावर्ज�नक परामशर् कहता हंू, तो मेरा आशय केवल 
शब्दश: से नह�ं, बिल्क भावना से भी है। अतः, हम सभी महत्वपूणर् �हतधारकों से उनके �वचार 
प्राप्त करेंगे। 
 
संजय मल्होत्रा: 
दसूर� बात यह है �क हम यथासंभव प्रभाव �वश्लेषण भी करेंगे। यह गुणात्मक (क्वा�लटे�टव) 
हो सकता है; हर बार मात्रात्मक प्रभाव �वश्लेषण करना संभव नह�ं हो सकता �क इसका बैं�कंग 
प्रणाल�, �व�नय�मत संस्थाओं, ग्राहकों और सभी �हतधारकों पर क्या प्रभाव पड़ेगा, यह� दसूरा 
तत्व है। और तीसरा तत्व यह है �क हम अपने �व�नयमों, �नद�शों आ�द क� �नय�मत रूप से 
समीक्षा करेंगे, क्यों�क यह ग�तशील है। नी�तयों को समय के साथ बदलना होता है और इसी 
संदभर् में हम टाइप-I एनबीएफसी से संबं�धत कुछ नी�तयों क� समीक्षा करने जा रहे हैं। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब मैं ब्लूमबगर् से श्री अनुप से अनुरोध करंूगा। 
 
अनुप रॉय, ब्लूमबगर्: 
सर, मैं ब्लूमबगर् से अनुप हंू। शब्दों का बहुत �दलचस्प चयन। "मौ�द्रक नी�तयों के पास �वकास 
का समथर्न करने के �लए बहुत कम जगह बची है।" क्या इसका मतलब यह है �क आप 
उम्मीद करेंगे �क राजकोषीय प्रा�धकार� शेष �वकास और भारत क� �वकास आकांक्षाओं का 
समथर्न करें? और क्या इन सभी उपायों के बाद भी बैंक... 
 
संजय मल्होत्रा: 
मैं अपना काम सह� ढंग से करने में �वश्वास करता हंू, और हमने वह �हस्सा कर �दया है। 
और जा�हर है, यह उम्मीद क� जाती है �क बाक� सभी भी अपना-अपना �हस्सा �नभाएंगे। तो, 
यह कहना मेरे �लए उ�चत नह�ं है। यह उ�चत नह�ं होगा। मैं अपना काम करने में �वश्वास 
करता हंू और हम यह� करते रहेंगे। 
 
अनुप रॉय, ब्लूमबगर्: 
ठ�क है सर। सर, एक और प्रश्न। य�द बैंकों के �लए आपके द्वारा �कए गए सभी उपायों के 
बावजूद, बैंक वास्तव में प्रसारण नह�ं करते हैं, तो क्या आप कारर्वाई कर सकते हैं? या आप 
�कस प्रकार क� कारर्वाई कर सकते हैं? 
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संजय मल्होत्रा: 
अंततः, हमने अपने नी�त �ववरण में भी यह कहा है �क मौ�द्रक नी�त एक आवश्यक शतर् है 
ले�कन पयार्प्त शतर् नह�ं है, है ना? तो, मौ�द्रक नी�त के पारगमन के �लए, कई अन्य चीजें 
भी आवश्यक हैं, िजसमें मांग का होना भी शा�मल है। इस�लए यह समग्र आ�थर्क िस्थ�तयों 
और ऋण क� भूख एवं मांग पर �नभर्र करेगा। केवल तभी बाजार क� शिक्तयों, अंततः... 
दे�खए, हमें इसे बाजार क� शिक्तयों पर छोड़ना होगा। हम यह �व�नय�मत नह�ं कर सकते �क 
'नह�ं, आप ऋण दो' या 'आप दरें कम करो'। नह�ं, आप ऐसा नह�ं कर सकते। यह एक बाजार 
है। हमारा मानना है �क हमारे बाजार गहरे हैं। ऋण बाजारों में इतने सारे बैंक हैं, इतन ेसारे 
एनबीएफसी हैं, वैकिल्पक �नवेश फंड हैं जो अब ऋण के �लए प्र�तस्पधार् कर रहे हैं, �नजी ऋण 
है, इस�लए बाजार क� ताकतें �निश्चत रूप से ऋण क� मांग के आधार पर क�मतों को �नधार्�रत 
करने में सक्षम होंगी। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। मनी कंट्रोल से हं�सनी। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनी कंट्रोल: 
धन्यवाद। हाय, मैं मनी कंट्रोल से हं�सनी हंू। मेरा प्रश्न बैं�कंग प्रणाल� क� सेहत से संबं�धत 
है। सर, आपने अपने आज के भाषण में उल्लेख �कया था �क आप आश्वस्त हैं, आप बैं�कंग 
प्रणाल� क� सेहत को लेकर काफ� आत्म�वश्वासी हैं। क्यों�क एक �नजी के्षत्र के बैंक में, जहां 
ऑ�डटरों ने हाल ह� में कुछ घटनाक्रमों को संभा�वत धोखाधड़ी के रूप में योग्य ठहराया है, 
क्या वह मामला आरबीआई तक पहंुचाया गया है? आप उस पर �कस प्रकार क� कारर्वाई करने 
क� योजना बना रहे हैं? और लगभग 4 मह�ने हो गए हैं जब आरबीआई ने बैंक के पक्ष में 
एक बयान जार� �कया था �क जमा रा�श सुर�क्षत है। सर, वतर्मान िस्थ�त का आपका आकलन 
क्या है? 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, सामान्यतः हम व्यिक्तगत बैंकों पर �टप्पणी नह�ं करत ेहैं। जैसा �क मैंने कहा, समग्र 
रूप से बैं�कंग प्रणाल� बहुत ह� मजबूत है। और मैंने यह भी उल्लेख �कया �क ऐसी घटनाएं 
या प्रसंग—मैं इन्हें यह� कहंूगा—होते रहते हैं। जब तक ये दलुर्भ हों और सी�मत हों, तब तक 
इनसे हमें अ�धक �च�ंतत नह�ं होना चा�हए। मेरा मानना है �क बैंक ने अपने लेखांकन और 
अन्य प्रथाओं में सुधार करने के �लए पयार्प्त कदम उठाए हैं। और समग्र रूप स,े मुझे लगता 
है �क बैंक अच्छा प्रदशर्न कर रहा है। मैं उप गवनर्र, श्री स्वामीनाथन से अनुरोध करंूगा �क 
य�द वे आवश्यकता अनुसार अ�धक �वस्तार से जानकार� देना चाहें। 
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स्वामीनाथन जे.: 
सर, धन्यवाद। मुझे लगता है �क आपने इस �वशेष संस्था क� वतर्मान िस्थ�त का सारांश 
प्रस्तुत कर �दया है। आपक� याददाश्त होगी �क �पछल� मौ�द्रक नी�त स�म�त (मौ�द्रक नी�त 
स�म�त) क� प्रेस वातार् में भी हमने 2-3 बातें कह� थीं, िजनका इस समय तक पालन कर 
�लया गया है। 
पहला, हमार� प्राथ�मकता यह थी �क लेखांकन उ�चत ढंग से �कया जाए, सभी �वसंग�तयों का 
�हसाब आंत�रक और बाहर� ऑ�डट दोनों द्वारा सम�थर्त होकर �कया जाए, और इसे चौथी 
�तमाह� में ह� समा�हत �कया जाए। तो, यह बैंक द्वारा पहले ह� पूरा कर �लया गया है। 
दसूरा, हमने कहा था �क फोरें�सक ऑ�डट और जवाबदेह� तय क� जानी चा�हए, ता�क लोगों 
को उत्तरदायी ठहराया जा सके और धोखाधड़ी क� जांच पूर� हो जाए, िजसके बाद कानून 
प्रवतर्न एजें�सयां आगे क� कारर्वाई संभालें। तो, यह भी पहले ह� परूा कर �लया गया है। 
और तीसरा, �निश्चत रूप से, हमार� प्राथ�मकता हमेशा यह सु�निश्चत करना रह� है �क �कसी 
भी ग्राहक को कोई नुकसान या असु�वधा न हो। यह सु�निश्चत कर �लया गया है और इस 
प्रकार क� घटनाओं से कोई प्रणाल�गत प्रभाव नह�ं उत्पन्न हुआ है। 
और चौथा, हमने यह भी कहा है �क हर संकट हमें कुछ सबक देता है। इस�लए, हम इन 
सबकों के आधार पर अपने पयर्वेक्षी उपकरणों को और तेज करते हैं और अपने पयर्वेक्षी 
दृिष्टकोण को अंशां�कत करते हैं। हम आगे बढ़ रहे हैं। हम इस प्रकार के सावधान करने वाले 
�नशान (रेड फ्लगै्स) क� तलाश करेंगे ता�क हम उन्हें बहुत पहले से भांप सकें । 
अंत में, उत्तरा�धकार योजना के संदभर् में, जैसा �क आप सभी जानत ेहैं �क बोडर् और प्रबंधन 
ने आपको अपनी अद्यतन िस्थ�त साजाक� हैं। तो, जैसा �क गवनर्र ने कहा, जो कुछ भी 
�पछले 3 मह�नों में होना था, वह कमोबेश पटर� पर है। और मुझे यक�न है �क यह तुरंत नह�ं 
तो बहुत जल्द ह� सामान्य िस्थ�त में लौट आएगा, और हम न केवल इसक� बिल्क पूर� प्रणाल� 
क� �नगरानी करते रहेंगे। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनीकंट्रोल: 
धन्यवाद, सर। य�द मुझे एक और प्रश्न पूछने क� अनुम�त द� जाए। जमा रा�शयों के मोच� 
पर, प्रसारण का बड़ा �हस्सा इस बात पर �नभर्र करेगा �क बैंक क्या �नणर्य लेते हैं। 
 
संजय मल्होत्रा: 
आप �कसी और का समय ले रह� हैं, इस�लए रु�कए। य�द आपका प्रश्न �कसी और द्वारा 
नह�ं �लया जाता है, तो हम वापस आ सकते हैं। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनीकंट्रोल: 
धन्यवाद। 
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पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद। धन्यवाद, सर। अगला, हमारे पास '�मटं' से गो�पका होंगी। 
 
गो�पका गोपाकुमार, �मटं: 
धन्यवाद, सर। शुभ अपराह्न, गवनर्र। आपने �वत्त वषर् 2025-26 के �लए अपने मुद्रास्फ��त 
के अनुमान को घटाकर 3.7% कर �दया है। तो, �वत्त वषर् 2026-27 के �लए आपका मुद्रास्फ��त 
अनुमान क्या होगा? क्या आपने इसे �ववरण में उल्लेख �कया था? 
 
संजय मल्होत्रा: 
6.5%... क्षमा करें, 4.5%। 
 
गो�पका गोपाकुमार, �मटं: 
ठ�क है। तो, आप उम्मीद कर रहे हैं �क यह 4% से ऊपर जाएगा? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ। 
गो�पका गोपाकुमार, �मटं: 
और प्रार�क्षत नकद� �न�ध अनुपात पर भी, आप उम्मीद कर रहे हैं �क इसे �सतंबर से नवंबर 
तक चरणबद्ध �कया जाएगा। वैिश्वक िस्थ�त क्या है? मुझे पता है �क आप बैंकों को एक स्पष्ट 
संकेत दे रहे हैं, ले�कन य�द वैिश्वक स्तर पर वातावरण बदल जाए, मुद्रास्फ��त बढ़ जाए? मेरा 
मतलब है य�द कोई जो�खम हो। तो �फर आप यह कैसे सु�निश्चत करेंगे �क सीआरआर...? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हमारे पास पयार्प्त उपकरण हैं। दे�खए, मौ�द्रक नी�त या चल�न�ध के �लए सीआरआर एकमात्र 
उपकरण नह�ं है। आपके पास खुले बाजार क� कारर्वाई हैं, स्वैप्स हैं। और आपके पास वीआरआर 
और वीआरआरआर भी हैं। इस�लए, य�द चल�न�ध का प्रबंधन करना हो—िजसक� हमें वास्तव 
में आज यह महसूस नह�ं हो रह� है �क उनमें से �कसी चीज को उल्टा करने क� आवश्यकता 
होगी—तो हमारे पास ऐसा करने के �लए पयार्प्त उपकरण मौजूद हैं। 
 
गो�पका गोपाकुमार, �मटं: 
हं�सनी का �नजी क्षेत्र के ऋणदाता से संबं�धत प्रश्न? आरबीआई बोडर् से जवाबदेह� कैसे 
सु�निश्चत करेगा? अब तक हमने उस स्तर पर कोई कारर्वाई नह�ं देखी है, ले�कन क्या आपको 
नह�ं लगता �क जो हुआ उसके �लए बोडर् भी िजम्मेदार है? 
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संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, व्यिक्तगत... तो, आप इंडसइंड बैंक आ�द क� बात कर रह� हैं। मैं देख रहा हंू �क प्रबंध 
�नदेशक और सीईओ ने इस्तीफा दे �दया है। और उनके त्यागपत्र में 'नै�तक िजम्मेदार�' लेने 
का उल्लेख है। तो, मुझे लगा �क यह पयार्प्त होना चा�हए। क्या आप उम्मीद करती हैं �क 
सभी बोडर् सदस्य...? मेरा मतलब है, आप �कस ओर इशारा कर रह� हैं? मुझे लगता है, आप 
जानती हैं �क प्रबधं �नदेशक और सीईओ, जो बोडर् के सदस्य भी हैं, य�द उन्होंने िजम्मेदार� 
ल� है, तो यह बोडर् स्तर पर ह� है। 
 
अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 
सर, क्षमा करें, बीच में टोकने के �लए। यहां तक �क सेबी ने भी अब एक अंत�रम आदेश जार� 
�कया है िजसमें कहा गया है �क कुछ प्रकार का भे�दया व्यापार हुआ हो सकता है और नो�टस 
जार� �कए गए हैं। बैंक का दावा है �क उनके साथ धोखेधड़ी हुई है। तो, सर, मैं यह समझना 
चाहता हंू। क्या वे �वशेष रूप से आप तक पहंुचे हैं, क्यों�क उन्होंने कॉल में उल्लेख �कया था 
�क धोखेधड़ी क� िस्थ�त के कारण वे �व�नयामक या जांच एजें�सयों तक पहंुचेंग?े तो, मेरा 
मतलब है �क यह �कसी एक बैंक से संबं�धत है, ले�कन यह �वश्वास क� प्रणाल� का मामला 
है। 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, य�द अन्य आपरा�धक कायर् हुए हैं, तो कानून अपना रास्ता तय करेगा। कृपया आश्वस्त 
रहें। और य�द मामले में आरबीआई को हस्तक्षेप करना पड़ता है और कोई कारर्वाई करनी पड़ती 
है, तो आरबीआई अपने कतर्व्य में चूक नह�ं करेगा। इसे इतना ह� रहने दें। 
 
संजय मल्होत्रा: 
नह�ं, ऐसा नह�ं होना चा�हए। वहां अन्य लोग भी हैं, आपने अपना प्रश्न पहले ह� पूछ �लया 
है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
सुनने के �लए धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
और च�लए �कसी घटना से पहले ह� अनुमान  नह�ं लगाते। च�लए इसके बारे में अटकलें नह�ं 
लगाते। 
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पुनीत पंचोल�: 
बहुत-बहुत धन्यवाद, सर। अगले, हमारे पास 'द �हदं ू�बजनेस लाइन' से श्री �पयूष होंगे। 
 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बजनेस लाइन: 
नमस्ते गवनर्र, उप गवनर्र महोदय। धन्यवाद, पुनीत जी। तो, अर�क्षत ऋणों पर, आपने कहा 
�क वैयिक्तक ऋण में दबाव थोड़ा कम हुआ है। ले�कन एमएफआई में दबाव बना हुआ है। तो, 
क्या आप इसे हल करने के �लए कोई अन्य उपाय करने क� योजना बना रहे हैं? 
इसके अलावा, कुछ पेमेंट बैंकों ने लगभग 18 मह�ने पहले लघु �वत्त बैंक (एसईबी) का लाइसेंस 
प्राप्त करने के �लए आवेदन �कया था। �फर 2 लघु �वत्त बैंकों ने अब सावर्भौ�मक लाइसेंस 
के �लए आवेदन �कया है। क्या कोई समयसीमा है, सर? अन्य सभी मामलों में आरबीआई के 
पास अनुमोदन क� एक समयसीमा होती है। तो, क्या कोई समयसीमा है िजसके भीतर आप 
अनुमोदन देंगे? आपने �वकासात्मक और �व�नयामक नी�त पर कोई बयान जार� नह�ं �कया? 
 
संजय मल्होत्रा: 
आप तीन प्रश्न पूछ रहे हैं। 
 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बजनेस लाइन: 
यह हमारा स्पष्ट�करण है। हमें वे उत्तर नह�ं �दखाई �दए। 
 
संजय मल्होत्रा: 
स्पष्ट�करण? य�द बात वैसी नह�ं है तो मैं क्या स्पष्ट करंू? ले�कन मैं केवल इतना कहंूगा �क 
हम काय� में �वश्वास करते हैं, केवल बयानबाजी में नह�ं। हमारे पास पहले से ह� काफ� काम 
है। इस�लए, हम पहले... हम को�शश करेंग,े क्यों�क आपके पास कई मसौदे हैं—जैसा �क आपने 
गोल्ड लोन का उल्लेख �कया और अन्य भी हैं। भगवान का शुक्र है �क आप मुझसे उन बारे 
में नह�ं पूछ रहे हैं। आप मुझसे उन मसौदों के बारे में और अ�धक मांग रहे हैं। इस�लए, हम 
बजाय इसके �क और अ�धक बोलें, यह को�शश करेंगे �क हमने जो पहले से ह� प्र�क्रयाधीन है, 
जो हमने वादा �कया है, उसे मजबूत करें। इस�लए, य�द बोलने के �लए कुछ नह�ं है, तो बोलना 
जरूर� नह�ं है, है न? आपके अन्य प्रश्न क्या थे? बैंक लाइसेंस? दे�खए, मुझे नह�ं लगता �क 
कोई बाहर� समयसीमा है, ले�कन इसका मतलब यह नह�ं है �क हमारे पास आंत�रक समयसीमा 
नह�ं है। मैं आपको आश्वस्त करता हंू �क आपके द्वारा बताए गए सभी आवेदनों पर काम 
प्रग�त पर है और बहुत जल्द आप हमारे �नणर्य देखेंगे। हमने उनमें से एक पर पहले ह� �नणर्य 
व्यक्त कर �दया है, िजसे हमने अस्वीकार कर �दया है। य�द आप इसके बारे में नह�ं जानते, 
तो मैं बता दूं �क वह पहले से ह� सावर्ज�नक है, और बा�कयों पर भी हम जल्द� �नणर्य लेंगे। 
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पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बजनेस लाइन: 
�कस आवेदन को अस्वीकार �कया गया था? 
 
 
संजय मल्होत्रा: 
यह सामने आने वाला है। एक प्रेस �वज्ञिप्त के रूप में यह जार� क� जाएगी। आपको पता चल 
जाएगा। 
 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बजनेस लाइन: 
क्या यह आज जार� होगी? 
 
एम. राजेश्वर राव: 
यह जार� होगी। हम प्रयास करेंगे। 
 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बजनेस लाइन: 
सर, लघु �वत्त संस्थानों (एमएफआई) के संबंध में, क्या आप कोई और उपाय करेंगे? धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
एमएफआई के �लए कोई �व�शष्ट �व�नयामक उपाय योजनाबद्ध नह�ं हैं। �बल्कुल नह�ं। 
एमएफआई से संबं�धत कुछ और है, ले�कन वह इस �वशेष उदे्दश्य के �लए नह�ं है। पयर्वेक्षण 
पक्ष पर, य�द आप एमएफआई पर कुछ जोड़ना चाहें, क्यों�क वे वास्तव में अपने व्यवसाय को 
पुनः अंशां�कत कर रहे हैं, तो हम पयर्वेक्षण के माध्यम से उनसे जुड़े हुए हैं। इस�लए य�द 
आप एमएफआई पोटर्फो�लयो पर कुछ जोड़ना चाहें, तो मुझे लगता है �क यह सहायक होगा। 
 
स्वामीनाथन जे.: 
धन्यवाद, सर। मुझे लगता है �क यह बात पहले ह� मौ�द्रक नी�त स�म�त के �ववरण में स्पष्ट 
क� जा चुक� है �क इस �वशेष खंड में प्रमुख रूप से कायर् करने वाल� संस्थाओं क� पहचान कर 
ल� गई है, उन्होंने अपने व्यवसाय मॉडल को पुनः अंशां�कत कर �लया है और अपनी वसूल� 
पद्ध�तयों को मजबूत �कया है। आपने उस पुनः अंशांकन के कारण उस पोटर्फो�लयो में �सकुड़न 
भी देखी है। तो, हो सकता है �क समय के साथ, अगल� कुछ �तमा�हयों में, यह िस्थर हो 
जाए, जैसा �क हमने अन्य दो खंडों में देखा था जहां असामान्य व�ृद्ध हुई थी। हमने कुछ कदम 
उठाए और �फर यह धीमी हो गई। तो, यह भी आगे बढ़ना चा�हए, ले�कन यह समग्र आ�थर्क 
िस्थ�तयों और आय के स्तर पर भी �नभर्र करता है, क्यों�क एमएफआई क� बह� सबस े
संवेदनशील खंड के पास हैं। इस�लए, हमें इसे ध्यान में रखना होगा, इसे सामान्य होने के �लए 
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थोड़ा अ�धक समय देना होगा, ले�कन हम उन आकंड़ों पर नजर रखते रहेंगे। जैसा �क गवनर्र 
ने कहा, इनमें से �कसी भी खंड के �लए इस समय �कसी �व�नयामक कारर्वाई या उपाय क� 
आवश्यकता नह�ं है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। सर, आपक� अनुम�त से अं�तम 3 प्रश्न। 
 
संजय मल्होत्रा: 
जी हाँ। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगले, हमारे पास पीट�आई से श्री आशीष आगाशे होंगे। 
 
आशीष आगाश,े पीट�आई: 
बहुत-बहुत धन्यवाद, सर। सर, यह अर�क्षत ऋण पर पीयूष के प्रश्न का अनुवत� है। चंू�क ऋण 
व�ृद्ध को बढ़ावा देना एक स्पष्ट इरादा है, तो क्या हमें नवंबर 2023 के जो�खम भार आदेश 
पर कुछ वापसी क� उम्मीद करनी चा�हए? और दसूरा... 
 
संजय मल्होत्रा: 
इस मामले में जो कुछ �कया जाना था, वह कर �दया गया है। जो कुछ था, दे�खए, को�वड स े
पहले जो जो�खम भार थे, को�वड के दौरान कुछ छूट द� गई थी िजसे वापस ले �लया गया। 
और बस इतना ह�। य�द कोई कसाव हुआ था, तो उसे भी वापस ले �लया गया है। इस�लए, 
जो�खम भार पर कुछ और नह�ं है। 
 
आशीष आगाश,े पीट�आई: 
और सर, �क्रप्टो मामले पर उच्चतम न्यायालय के फैसले के बाद, क्या कोई चचार् हुई है? 
हालां�क आरबीआई का रुख पहले से ह� स्पष्ट रहा है, ले�कन �दए गए... 
 
 
संजय मल्होत्रा: 
�क्रप्टो के संबंध में अब तक कोई नई प्रग�त नह�ं हुई है। सरकार में एक स�म�त है जो इसक� 
देखरेख कर रह� है। �निश्चत रूप स,े आप जानत ेहैं, हम �क्रप्टो को लेकर �च�ंतत हैं क्यों�क 
यह �वत्तीय िस्थरता और मौ�द्रक नी�त आ�द को बा�धत कर सकता है। 
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आशीष आगाश,े पीटआई: 
धन्यवाद। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। श्यामा, दरूदशर्न, कृपया अपना प्रश्न पूछें । 
 
श्यामा �मश्रा, दरूदशर्न: 
नमस्कार सर। सर, आपक� डॉक्यूमेंट्र� सीर�ज सामने आई है और यह बहुत अच्छ� है। मैं यह 
जानना चाहती हंू �क आमतौर पर आरबीआई को रू�ढ़वाद� माना जाता है। तो, अपनी कहानी 
स्वयं बताने का यह �वचार कहां से आया? 
 
संजय मल्होत्रा: 
मुझे लगता है �क मुझे उन लोगों से पूछना होगा जो इसमें शा�मल थे, इस�लए शायद उप 
गव्रनर र�व शंकर इस �वचार के उद्गम पर अ�धक प्रकाश डाल सकते हैं। 
 
ट�. रबी शंकर: 
जी, यह 'आरबीआई@90' क� उन घटनाओं के संदभर् में आया जो हमने आयोिजत क� थीं। 
जैसे-जैसे हमने उन कायर्क्रमों को आयोिजत करना जार� रखा, और हमने अंतरार्ष्ट्र�य नी�त 
�नमार्ताओ,ं अन्य कें द्र�य बैंकों आ�द के �लए भी कायर्क्रम आयोिजत �कए, तो इस प्र�क्रया में 
हमें जो प्र�त�क्रया �मल�, वह यह थी �क �रजवर् बैंक द्वारा अपनी कायर्प्रणाल�, �वशेष रूप से 
आम जनता तक पहंुचान ेके �लए बहुत गुंजाइश है। आम जनता को मुद्रा, क�मतों और मौ�द्रक 
नी�त के बारे में एक �वचार तो है। हमारा उदे्दश्य आरबआई क� कायर्प्रणाल� को आम जनता 
के सामने अ�धक खोलना था और उसी संदभर् में, हमने इस डॉक्यूमेंट्र� सीर�ज के बारे में सोचा। 
इस डॉक्यूमेंट्र� सीर�ज का �वचार यह �दखाना है �क आरबआई क्या करता है, वह भी ऐसी 
भाषा और दृश्य रूप में जो एक औसत व्यिक्त समझ सके। धन्यवाद। 
 
अनुराग शाह, ईट� नाउ स्वदेश: 
तो, केवल एक ए�पसोड अभी तक सामने आया है। कुल �कतने ए�पसोड हैं और वे कब-कब 
आएंगे? 
 
ट�. रबी शंकर: 
कुल 5 ए�पसोड हैं। वे एक के बाद एक आते रहेंगे। 
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पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद। धन्यवाद, सर। अंत में, हमारे पास इं�डयन एक्सप्रेस से श्री �हतशे होंगे। 
 
�हतेश व्यास, इं�डयन एक्सप्रेस: 
शुभ अपराह्न, सर। सर, आपक� वा�षर्क �रपोटर् में आपने उल्लेख �कया है �क आपक� कायर्सूची 
में से एक मौ�द्रक नी�त संचरण का अध्ययन करना है, और इसके �हस्से के रूप में आप 
प्रणाल� चल�न�ध के इष्टतम स्तर पर पनु�वर्चार करेंगे। तो, वह चल�न�ध स्तर कौन सा है 
िजसक� आप तलाश कर रहे हैं ता�क संचरण प्रभावी हो सके? 
 
संजय मल्होत्रा: 
अध्ययन उन्ह�ं पहलुओं को देखेगा। इस�लए यह �रपोटर् में शा�मल है। और य�द मुझे इसका 
उत्तर पहले से पता होता, तो यह �रपोटर् में नह�ं होता। अध्ययन उन �ववरणों में जाएगा �क 
चल�न�ध को कैसे बनाए रखा जाए ता�क मौ�द्रक नी�त को मुद्रा बाज़ार और के्र�डट बाज़ार में 
स्थानांत�रत या अनुवा�दत �कया जा सके। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनीकंट्रोल: 
गवनर्र, मेरे प्रश्न नह�ं पूछे गए हैं, इस�लए य�द मुझे अपना प्रश्न पूछने क� अनुम�त द� 
जाए। 
 
संजय मल्होत्रा: 
�कतने बचे हैं? केवल दो? 
 
पुनीत पंचोल�: 
सर, वास्तव में 3 हैं। 
 
संजय मल्होत्रा: 
ठ�क है, हम अं�तम 3 लेते हैं। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनीकंट्रोल: 
धन्यवाद। संचरण के संदभर् में, बहुत कुछ इस बात पर �नभर्र करेगा �क बैंक अपनी जमा दरों  
को कैसे देखते हैं और हम आज कहां हैं। हमने जमा मोच� पर ज्यादा सुधार नह�ं देखा है। बैंक 
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जमा दरों को उच्च बनाए हुए हैं क्यों�क प्रणाल� में जमा के �लए संघषर् अभी भी स्पष्ट रूप से 
मौजूद है। तो, सर, आप इस �वशेष पहलू को कैसे आगे बढ़ते हुए देखते हैं? आप जमा पक्ष 
पर �कस प्रकार के संचरण क� उम्मीद करते हैं? उधार दरों के पुनः अंशांकन के �लए आप इसे 
�कतनी जल्द� होने क� उम्मीद करते हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
मुझे लगता है �क यह प्रश्न पहले ह� पूछा जा चुका है और मैंने इसका उत्तर भी दे �दया है। 
ले�कन मैं �फर से दोहरा देता हंू। दे�खए, फरवर� में हमने जो 25 आधार अंक क� कटौती क� 
थी, उसके मुकाबले जमा दरों में औसतन 27 आधार अंक क� कमी आई है, ले�कन इसमें एक 
अंतराल है। यह रातों-रात नह�ं होगा। आिस्त पक्ष पर, हमार� ऋण पुस्तक का लगभग 45% 
बाहर� बेंचमाकर्  से जुड़ा है, जो तुरंत स्थानांत�रत हो जाता है। ले�कन जमा पक्ष पर, ऐसा कोई 
तंत्र नह�ं है। इसके बावजूद, इसमें अंतराल है। इस�लए, जैसा �क मैंने पहले ह� उल्लेख �कया 
है, हमें यह समझने क� आवश्यकता है �क इसमें अंतराल होता है। इसके बावजूद, 25 आधार 
अंक के मुकाबले जमा पक्ष पर पहले ह� 27 आधार अंक का संचरण हो चुका है। अंततः, जैसा 
�क मैंने उल्लेख �कया, इसका �निश्चत रूप से प्रभाव पड़ेगा। यह अंतराल के साथ होगा, यह 
होगा। यह वह� है जो हमन ेदेखा है। �पछले दो चक्रों में, चाहे वह कसाव हो या ढ�ल, हमन े
देखा है �क यह 6 से 9 मह�ने के अंतराल के साथ होता है। और इस बार भी यह� होगा। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। मैं श्री ललतेंद ु�मश्रा, द �हदं ूसे अनुरोध करता हंू। 
 
ललतेंद ु�मश्रा, द �हदं:ू 
शुभ अपराह्न, सर। सर, हमने �पछले मह�ने पा�कस्तान के साथ युद्ध लड़ा। वतर्मान में 
युद्ध�वराम है। उस अव�ध के बाद अथर्व्यवस्था पर इसका क्या प्रभाव पड़ा है? क्यों�क अब दोनों 
पक्षों ने द�ुनया भर में अपने दृिष्टकोण रखते हुए अपने रुख को और सख्त कर �लया है। और 
दसूरा, को�वड के संबंध में, कुछ मामलों में व�ृद्ध देखी गई है। क्या वहां कोई �चतंा का �वषय 
है, सर? धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
को�वड वतर्मान में �चतंा का �वषय नह�ं है। मुझे लगता है �क यह वायरस में से एक बन गया 
है। उम्मीद है �क आप जानते हैं �क यह ऐसा ह� बना रहेगा। जो संघषर् हमारा हुआ था, या 
झड़प कहें, या जो भी आप उसे कहना चाहें, उसका आ�थर्क ग�त�व�धयों पर बहुत ह� सी�मत, 
नगण्य प्रभाव पड़ा। हां, उन कुछ �दनों के �लए इसका कुछ प्रभाव पड़ा, �वशेष रूप से उत्तर 
भारत में। हवाई अड्डे बंद होने से वायु यात्री यातायात �निश्चत रूप से कम हुआ। ले�कन कोई 
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प्रमुख आपू�त र् श्रृंखला में व्यवधान आ�द नह�ं हुआ। इस�लए, इसका आ�थर्क ग�त�व�ध, �वकास 
या मुद्रास्फ��त पर कोई प्रभाव नह�ं पड़ा है। उन क्षेत्रों और उन क्षेत्रों में कुछ �दनों के �लए 
क�मतें बढ़ गई थीं, ले�कन सब कुछ सामान्य हो गया है। इसका अथर्व्यवस्था पर कोई साथर्क 
या प्रमुख प्रभाव नह�ं पड़ा है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। और अंत में, द इन्फॉ�मर्स्ट से श्री आयर्न। 
 
आयर्न खन्ना, द इन्फॉ�मर्स्ट: 
धन्यवाद, सर। मैं द इन्फॉ�मर्स्ट से आयर्न हंू। तो, यह प्रश्न वास्तव में गवनर्र महोदय के 
साथ-साथ उप गवनर्र शंकर सर और गुप्ता जी के �लए भी है। अतीत में यह देखा गया है �क 
ऊध्वर् प्र�तफल वक्र ने काप�रेट्स तक दरों में कटौती के संचरण को बा�धत �कया है। 
 
संजय मल्होत्रा: 
�कसने बा�धत �कया? 
 
आयर्न खन्ना, द इन्फॉ�मर्स्ट: 
ऊध्वर् प्र�तफल वक्र न,े सर। आज मौ�द्रक नी�त स�म�त क� कारर्वाई और आरबीआई क� कारर्वाई 
ने इस यील्ड कवर् को और भी खड़ा कर �दया है। तो, क्या इसे रोकने के �लए कोई कदम 
उठाए जाएंगे? और दसूरा, चल�न�ध प्रबंधन ढांचे  के संदभर् में, बाजार में कुछ चचार्एं हुई हैं, 
क्या इसके मसौदे पर कोई समयसीमा है, सर? धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, चल�न�ध प्रबंधन ढांचे पर हमारे पास कोई �निश्चत समयसीमा नह�ं है, ले�कन �निश्चत 
रूप से हम इसे यथाशीघ्र करना चाहेंग।े ये ज�टल मामले हैं िजन्हें �वस्तार से समझने क� 
आवश्यकता है, क्यों�क वास्तव में हमारे देश में मुद्रा बाजार एक प्रकार का एक�कृत नह�ं है। 
वहां तीन अलग-अलग बाजार हैं। प्र�तभागी अलग-अलग हैं, संपािश्वर्क और गैर-संपािश्वर्क। 
इस�लए, संचरण के दृिष्टकोण स,े हमें इन मुद्दों को गहराई से समझने क� आवश्यकता है। हम 
इस मुदे्द क� जांच कर रहे हैं, और मैं वास्तव में इस पर कोई समयसीमा नह�ं दे सकता। सबस े
पहले यील्ड कवर् पर, और आप चल�न�ध प्रबंधन ढांचे पर भी इसे पूरक कर सकते हैं। 
 
ट�. रबी शंकर: 
जी, जैसा �क आप जानते हैं, सरकार� प्र�तभू�तयों के प्र�तफल कई कारकों से प्रभा�वत होते हैं। 
उन कारकों में से एक मौ�द्रक नी�त और मौ�द्रक नी�त क� अपेक्षाएं हैं, तथा चल�न�ध एक 
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अन्य कारक है। ले�कन यह �व�शष्ट क्षेत्रों में मांग आ�द पर भी �नभर्र करता है। आम तौर 
पर, आप यह देखते हैं �क मौ�द्रक नी�त क� प्र�त�क्रया में, अल्पका�लक छोर द�घर्का�लक छोर 
क� तुलना में शीघ्र समायोिजत होता है। इस�लए, जब दरों में कटौती क� जाती है, तो वक्र 
ऊध्वर् होने क� प्रविृत्त �दखाती है; और जब दरें बढ़ाई जाती हैं, तो वक्र समतल होने क� प्रविृत्त 
�दखाती है। यह होता है, ले�कन बाजार समय के साथ इनमें समायोजन कर लेता है। इस�लए, 
जैसा �क हमने कहा, हम �वदेशी मुद्रा में �कसी �वशेष दर को ल�क्षत नह�ं करते हैं। इसी प्रकार, 
सरकार� प्र�तभू�तयों क� यील्ड्स में भी कोई �निश्चत दरें नह�ं होती हैं, और बाजार अपना स्वयं 
का स्तर खोज लेगा। य�द बाजार को लगता है �क यह यथो�चत स्तर क� तुलना में अत्य�धक 
खड़ा है, तो व ेइसका समायोजन करेंगे। अतः हम ऐसे समायोजनों के �लए इसे बाजार पर छोड़ 
देंगे। चल�न�ध के संबंध में, मुझे लगता है �क जैसा �क गवनर्र महोदय न ेकहा, हम इस पर 
�वचार कर रहे हैं; एक बार आंत�रक जांच पूर� हो जाने पर, हम उस ढांचे को जार� करेंगे। 
धन्यवद। 
 
आयर्न खन्ना, द इन्फॉ�मर्स्ट: 
बहुत-बहुत धन्यवाद। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। इसके साथ ह� हम इस पत्रकार वातार् का समापन करते हैं। मैं सभी प्रश्नों के 
उत्तर देने और इसे अत्यंत संवादपरक बनाने के �लए �रजवर् बैंक के शीषर् प्रबंधन का आभार 
व्यक्त करता हंू। यहां उपिस्थत होने के �लए आप सभी का धन्यवाद और मैं आप सभी को 
एक सुखद �दन क� कामना करता हंू। 
 


