
78

वार ष्िक रिपोरषि

मौद्रिक नीद्ि परिचालनIII

भाििीय रिज़र्व बैंक की काय्वप्रणाली स ेसबंदं्िि राद् ््वक रिपोर्व

भाग दो - भारतीय ररज़र्व बैंक की
काय्वप्रणाली और पररचालन

III.1 रर्व 2018-19 में मौद्रिक नीद्त द्नमा्वण का मुखय 
उद्देशय आद् ््वक संरदृ्धि को बढ़ारा ददेतदे हुए मधयारद्ि लक्य 
हाद्सल करना ्ा द्िसकदे  तहत उपभोक्ा मूलय सूचकांक 
(सीपीआई) आिाररत महंगाई दर को +/-2 प्रद्तशत कदे  सहनीय 
अंतराल कदे  सा् 4 प्रद्तशत तक रखा िाना ्ा । कचचदे तदेल 
की अंतरराष्ट्ीय कीमतों में िारी उतार-चढ़ार और रर्व की 
पहली छमाही में मुरिा कदे  मूलय में द्गरारट कदे  कारण महंगाई कदे  
बढ़तदे िानदे का दबार दूसरी छमाही में कचचदे तदेल की कीमतों में 
आयी नरमी और खाद्य रसतुओ ंकी कीमतों में हुई भारी द्गरारट 
कदे  पररणामसररूप कम होता गया । रर्व  2018-19 कदे  दौरान 
सीपीआई मुरिास्ीद्त औसतन 3.4 प्रद्तशत रही; पहली 
छमाही में 4.3 प्रद्तशत और दूसरी छमाही में 2.5 प्रद्तशत । 
यह द्भननता मौद्रिक नीद्त सद्मद्त (एमपीसी) द्ारा द्कए गए 
मतदान कदे  सररूप में भी द्दखाई पड़ी । 

III.2 रर्व 2018-19 कदे  दौरान ररज़र्व बैंक कदे  द्रददेशी मुरिा 
पररचालनों और पररचालनगत मुरिा में हुई वयापक रदृ्धि नदे 
प्रणाली सतर पर चलद्नद्ि का दबार बढ़ाया द्िससदे द्रद्भनन 
उपायों कदे  ज़ररए चलद्नद्ि प्रबंिन की द्दशा में अद्िक सद्रिय 
होनदे की आरशयकता का अनुभर द्कया गया, िैसदे- चलद्नद्ि 
समायोिन सदु्रिा (एलएए्) कदे  अंतग्वत द्नयद्मत रूप सदे दी 
िानदे राली द्रद्भनन प्रकार की ररपो और रररस्व ररपो सदु्रिा; 
ररपो और रररस्व ररपो दोनों कदे  अंतग्वत परररत्वनशील दरों पर 
नीलामी का बदेहतर समायोिन; खुलदे बािार में प्रद्तभूद्तयों का 
सीिा रिय-द्ररिय (ओएमओ); और द्रददेशी मुरिा सरैप । नीद्तगत 
ररपो दर में परररत्वन का प्रभार बैंकों की िमा और उिार दरों 

कच च्े तचेल की अतंरराष्ट्रीय कीमतों में जाररी उतार-्ढ़ाव और वर्ष की पहलरी छमाहरी में मुद्ा कचे  मूलय में हुई गिरावट कचे  कारण महिंाई 
कचे  बढ़तचे जानचे का दबाव दूसररी छमाहरी में कच च्े तचेल की कीमतों में आयरी नरमरी और खाद्य वसतुओ ंकी कीमतों में हुई भाररी गिरावट 
कचे  पररणामसवरूप कम होता िया । मौगद्क नरीगत सगमगत नचे फरवररी-जून 2019 में नरीगतित ररपो दर में 75 आधार अकंों की कटौतरी 
की । ररज़व्ष बैंक द्ारा गकए िए गवदचेशरी मुद्ा परर्ालनों और परर्ालनित मुद्ा में हुई वयापक वगृधि सचे प्रणालरी सतर पर ्लगनगध का 
दबाव बढ़ा गजससचे ्लगनगध प्रबधंन की ओर अगधक सगरिय होनचे की आवशयकता महसूस की ियरी । नरीगतित ररपो दर में पररवत्षन 
का बैंकों की जमा और उधार दरों में सं् रण हुआ, हालांगक यह अलि-अलि क्चेत्ों में अलि-अलि मात्ा में हुआ । 

पर द्दखायी पड़ा, हालांद्क इसका संचरण अलग-अलग क्देत्ों में 
अलग-अलग मात्ा में हुआ िो ऋण की मांग एरं ऋण िोद्खम 
में द्भननता का पररचायक है ।

III.3 इसी पषृ्ठभूद्म में, 2018-19 कदे  द्लए बनायी गयी 
काय्वनीद्त कदे  द्रियानरयन की द्स्द्त भाग 2 में प्रसतुत की गयी 
है, िबद्क भाग 3 में रर्व  2019-20 कदे  दौरान मौद्रिक नीद्त 
द्रभाग की प्रा्द्मकताओ ंपर चचा्व  की गयी है ।

2. र ््व 2018-19 के द्लए काय्व-योजना: द्रियानरयन की द््थिद्ि

मौगद्क नरीगत

III.4 रर्व 2018-19 कदे  प्र्म द्द्माद्सक मौद्रिक नीद्त 
रक्वय (5 अपै्रल 2018 ) में एमपीसी नदे एलएए् कदे  तहत 
नीद्तगत ररपो दर में कोई परररत्वन न करतदे हुए इसदे 6 प्रद्तशत 
बनाए रखनदे का द्नण्वय द्लया द्िसकदे  सम ््वन में पाचँ सदसयों 
नदे मतदान द्कया िबद्क एक सदसय का मत ररपो दर में 25 
आिार अंकों (आिार अंकों) की रदृ्धि करनदे का ्ा । मौद्रिक 
नीद्त का तटस् रुख बनाए रखा गया । मुखय सीपीआई 
महगँाई दर का पूरा्वनुमान 2018-19 की पहली छमाही में 4.7- 
5.1 और दूसरी छमाही में 4.4 प्रद्तशत ्ा और सा् ही, 
इसकदे  बढ़नदे की आशंका भी वयक् की गयी ्ी । नीद्तगत दर को 
य्ारत रखनदे का द्नण्वय इसद्लए द्लया गया ्ा द्क महगँाई दर 
कदे  उतार-चढ़ार को लदेकर बहुत सी अद्नद्चितताए ं्ीं, य्ा- 
खररीफ की ्सलों कदे  द्लए नयूनतम सम ््वन मूलय (एमएसपी) 
का संशोद्ित ्ामू्वला, कें रि और राजयों कदे  सतर पर रािकोरीय 
द्स्द्त में होनदे रालदे द्रचलन सदे उतपनन िोद्खम; द्नरदेश और 
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उतपादन कीमत पर बढ़ता दबार और कचचदे तदेल की कीमतों 
में उतार-चढ़ार । एमपीसी नदे इस बात की ओर इशारा द्कया 
द्क रह मकान द्कराया भत्दे (एचआरए) में हुए संशोिनों कदे  
सांद्खयकीय प्रभार का अधययन करदेगी और इसकदे  द्कसी भी 
प्रकार कदे  दूसरदे चरण कदे  प्रभारों कदे  प्रद्त सचदेत रहदेगी ।

III.5 िून 2018 में एमपीसी कदे  दूसरदे द्द्माद्सक रक्वय कदे  
समय तक महंगाई ्ोड़ी बढ़ चकुी ्ी । खाद्य-रसतुओ ं और 
ईिंन की कीमतों को छोड़ अनय चीिों की कीमतों का बढ़ िाना 
द्िसका कारण ्ा । हालांद्क, सद््ियों की कीमतों में उतनी 
रदृ्धि नहीं हुई ्ी द्ितनी द्क गममी कदे  मौसम में सामानयतया 
होती है । द््र भी, अपै्रल कदे  संकलप में मूलभूत मुरिास्ीद्त कदे  
बढ़नदे कदे  द्िस िोद्खम- कचचदे तदेल की कीमतों का बढ़ िाना - 
की चचा्व  की गयी ्ी, रह अब आ खड़ा हुआ ्ा । इन कारणों 
कदे  सा्-सा् रैद्विक पणय कीमतों में रदृ्धि और द्नद्रद्टि लागत 
पर बढ़तदे दबार कदे  ्लसररूप 2018-19 की दूसरी छमाही में 
4.7 प्रद्तशत सीपीआई मुरिास्ीद्त कदे  पूरा्वनुमान में ऊधर्वगामी 
संशोिन ददेखनदे को द्मला । रैद्विक द्रत्ीय बािार की हलचलें, 
हाउसहोल्ड मुरिास्ीद्त प्रतयाशाओ ंमें उललदेखनीय रदृ्धि और 
खररीफ की ्सलों कदे  द्लए एमएसपी ्ामू्वलदे में संशोिन कदे  
कारण पड़नदे रालदे प्रभारों सदे िड़ुी अद्नद्चितता - रदे प्रिान कारण 

द्े द्िनसदे मुरिास्ीद्त कदे  बढ़नदे का िोद्खम ्ा । इन बातों कदे  
मद्देनज़र, एमपीसी नदे सर्वसममद्त सदे नीद्तगत ररपो दर में 25 
आिार अंकों की रदृ्धि करनदे का द्नण्वय द्लया लदेद्कन अपना 
रुख अद्नद्द्वटि ही बनाए रखा । एमपीसी नदे इस बात को भी 
नोट द्कया द्क घरदेलू आद् ््वक गद्तद्रद्ियों को पनुिमीरन द्मला 
है और उनमें लंबदे समय सदे तदेिी बनी हुई है और उतपादन-
अंतराल लगभग समाप्त हो चकुा है ।

III.6 अगसत 2018 माह में तीसरदे द्द्माद्सक रक्वय का 
समय करीब आतदे-आतदे, मई और िून 2018 में मुरिास्ीद्त का 
रासतद्रक ग्ा् पहलदे वयक् द्कए गए पूरा्वनुमानों सदे ्ोड़ा नीचदे 
आ गया कयोंद्क गममी कदे  मौसम में सद््ियों कदे  दामों में आनदे 
राला उछाल कम रहा त्ा ्लों की कीमतों में मंदी आयी । 
मुरिस्ीद्त पूरा्वनुमान में ्ोड़ा संशोिन हुआ और 2018-19 
की दूसरी द्तमाही में यह घटकर 4.6 प्रद्तशत हो गयी, िबद्क 
2018-19 की दूसरी छमाही में इसमें आंद्शक रदृ्धि हुई और 
यह 4.8 प्रद्तशत रही; त्ा 2019-20 की पहली द्तमाही में 
यह 5.0 प्रद्तशत हो गयी । मूलभूत महगँाई दर कदे  समक् िून 
माह में द्गनाए गए िोद्खमों कदे  अलारा कचचदे तदेल और द्रत्ीय 
आद्सतयों की कीमतों में िारी उतार-चढ़ार और द्रद्नमा्वण क्देत् 
में द्नद्रद्टि लागत पर बनदे हुए दबार को प्रमुख िोद्खमों कदे  रूप 

में ददेखा गया । इस पषृ्ठभूद्म में एमपीसी नदे नीद्तगत ररपो दर 
में 25 आिार अंकों की रदृ्धि करनदे का द्नण्वय द्लया द्िसकदे  
सम ््वन में पाचँ सदसयों नदे मतदान द्कया िबद्क एक सदसय 
का मत य्ाद्स्द्त को बनाए रखनदे का ्ा ।

III.7 अकटूबर 2018 में िब रर्व 2018-19 की चौ्ी 
द्द्माद्सक मौद्रिक नीद्त द्नमा्वण का समय आया तब तक खाद्य 
रसतओु ं की कीमतें तदेिी सदे घटनदे कदे  कारण सीपीआई मखुय 
मरुिास्ीद्त िून कदे  4.9 प्रद्तशत सदे द्गरकर अगसत में 3.7 
प्रद्तशत हो गयी । मरुिास्ीद्त कदे  पूरा्वनमुानों में सशंोिन हुआ 
और यदे कम होकर 2018-19 की दूसरी छमाही कदे  द्लए 3.9 
- 4.5 प्रद्तशत और 2019-20 की पहली द्तमाही कदे  द्लए 4.8 
प्रद्तशत वयकत द्कए गए और मरुिास्ीद्त कदे  ्ोड़ा और बढ़नदे 
का िोद्खम महसूस द्कया गया । यद्यद्प, मरुिास्ीद्त पररदृशय 
पर अनदेक प्रकार की अद्नद्चितताओ ं कदे  बादल मं्डरा रहदे द्े 
य्ा कचचदे तदेल की अभी भी बढ़ी हुई और द्नरतंर घटती-बढ़ती 
कीमतों सदे द्नद्रद्टि लागत में तीव्र रदृ्धि कदे  पररणामसररूप खदुरा 
कीमतों पर पड़नदे रालदे असर का अपदेक्ाकृत अद्िक हो िाना । 
इस पररदृशय को ददेखतदे हुए एमपीसी नदे नीद्तगत ररपो दर को 
अपरररद्त्वत रखनदे का द्नण्वय द्लया परतं ुउसनदे अपना रुख बदल 
कर नपी-तलुी सखती का रुख अपना द्लया । पाचँ सदसयों नदे 
नीद्तगत दर में कोई परररत्वन न करनदे कदे  पक् में मतदान द्कया 
और एक सदसय नदे नीद्तगत दर में 25 आिार अकंों की रदृ्धि 
का मत वयकत द्कया । इसकदे  अलारा, पाचँ सदसयों नदे मौद्रिक 
नीद्त कदे  रुख में परररत्वन करतदे हुए नपी-तलुी सखती राला रुख 
अपनानदे कदे  पक् में मतदान द्कया िबद्क एक सदसय नदे तटस् 
रुख बनाए रखनदे कदे  पक् में मत वयकत द्कया ।

III.8 िैसदे-िैसदे द्दसंबर 2018 की पाचँरें द्द्माद्सक मौद्रिक 
नीद्त रक्वय का समय निदीक आया, द्सतंबर-अकटूबर 
2018 में मुरिास्ीद्त में उममीद सदे अद्िक कमी आयी द्िसका 
मुखय कारण ्ा अकटूबर में खाद्य कीमतों में अप्रतयाद्शत 
द्गरारट कदे  बाद उनका अपस्ीद्त कदे  सतर तक चलदे िाना, 
िबद्क इस दौरान खाद्यदेतर रसतुओ ं की कीमतें मोटदे तौर 
पर बढ़ी ्ीं । नरंबर 2018 में कचचदे तदेल की अंतरराष्ट्ीय 
कीमतें तदेिी सदे द्गरीं । तदनुसार, मुरिास्ीद्त कदे  पूरा्वनुमानों 
में संशोिन हुआ और यह कम होकर 2018-19 की दूसरी 
छमाही में 2.7-3.2 प्रद्तशत तक आ गयी और 2019-20 की 
पहली द्तमाही कदे  द्लए 3.8-4.2 प्रद्तशत रह गयी परतंु इसकदे  
पनु: बढ़नदे का िोद्खम बना रहा । शीघ्र खराब होनदे राली खाद्य 
रसतुओ ंकी कीमतों कदे  अचानक बढ़नदे लगनदे, द्रत्ीय बािारों में 
द्रद्यमान अद्स्रता और हाउसहोल्डों की बढ़ी हुई मुरिास्ीद्त 
प्रतयाशाओ ंकदे  अलारा भी मुरिास्ीद्त पररदृशय पर अनदेक प्रकार 
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की अद्नद्चितताओ ंकदे  बादल अब भी मं्डरा रहदे द्े द्िनका द्िरि 
पहलदे भी द्कया िा चकुा है । खाद्यदेतर मुरिास्ीद्त लगातार बढ़दे 
हुए सतर पर बनी रही । इन उतार-चढ़ारों कदे  मद्देनज़र, एमपीसी 
नदे तय द्कया द्क नीद्तगत ररपो दर को य्ारत बनाए रखा िाए 
और नपी-तुली सखती कदे  रुख को िारी रखा िाए । नीद्तगत 
ररपो दर को अपरररद्त्वत रखनदे का द्नण्वय िहा ँसर्वसममद्त सदे 
द्लया गया, रहीं एक सदसय नदे रुख में बदलार करतदे हुए इसदे 
तटस् रखनदे का मत वयक् द्कया ।

III.9 ्रररी 2019 माह में छठी द्द्माद्सक नीद्त कदे  द्लए 
आयोद्ित एमपीसी की बैठक में यह ददेखा गया द्क द्दसबंर 
2018 में लगातार तीसरदे माह खाद्य रसतओु ं कदे  दाम तदेिी सदे 
द्गरदे द्े और अपस्ीद्त की द्स्द्त उतपनन हो गयी ्ी, ईिंन 
समूह की रसतओु ंकी महगँाई दर में उललदेखनीय मदंी आयी ्ी 
और खाद्य और ईिंन सदे इतर महगँाई में कमी आयी ्ी । ऐसदे में, 
मरुिास्ीद्त कदे  पूरा्वनमुानों में सशंोिन हुआ और यह कम होकर 
2018-19 की चौ्ी द्तमाही कदे  द्लए 2.8 प्रद्तशत और 2019-
20 की पहली छमाही कदे  द्लए 3.2-3.4 प्रद्तशत और 2019-20 
की तीसरी द्तमाही कदे  द्लए 3.9 प्रद्तशत दशा्वयी गयी । सा् ही, 
िोद्खम मोटदे तौर पर कें रिीय प्ररदृ्त् कदे  इद्व-द्गद्व सतंदु्लत रहनदे का 
पूरा्वनमुान वयक् द्कया गया । सरंदृ्धि की बात करें तो, घरदेलू रिदे द््डट 
में द््लहाल आए उछाल, रैद्विक मागं सदे िड़ुी अद्नद्चितता और 
घरदेलू क्देत् की सरंदृ्धि कदे  सममखु आनदे राली सभंाद्रत बािाओ ंकदे  
मद्देनज़र 2019-20 कदे  द्लए िी्डीपी रदृ्धि-दर 7.4 प्रद्तशत रहनदे 
का अनमुान वयक् द्कया गया ्ा   - पहली छमाही में 7.2-7.4 
प्रद्तशत, और तीसरी द्तमाही में 7.5 प्रद्तशत – द्िसमें िोद्खम 
को एकसमान रूप सदे सतंदु्लत द्कया िाना ् ा । उतपादन अतंराल 
िीरदे-िीरदे दोबारा उतपनन हो गया । ऐसी द्स्द्त में, एमपीसी नदे 4-2 
कदे  बहुमत सदे नीद्तगत ररपो दर में 25 आिार अकंों की कटौती 
करतदे हुए इसदे 6.25 प्रद्तशत कर द्दया । दो सदसयों का मत ् ा द्क 
ररपो दर में बदलार न द्कया िाए । यद्यद्प सभी सदसयों नदे मौद्रिक 
नीद्त कदे  नपी-तलुी सखती रालदे रुख को बदलकर तटस् रुख 
अपनानदे कदे  पक् में मतदान द्कया ।

III.10 रर्व 2019-20 कदे  दौरान अपै्रल 2019 का पहला 
द्द्माद्सक मौद्रिक नीद्त रक्वय ऐसदे समय में आया िब 
सभी द्रकद्सत अ ््ववयरस्ाओ ं (एई) त्ा उभरती बािार 
अ ््ववयरस्ाओ ं (ईएमई) में आद् ््वक संरदृ्धि की रफतार मंद 
पड़ रही ्ी । घरदेलू मोचचे पर ददेखें तो खाद्य मुरिास्ीद्त ्रररी 
2019 में लगातार पांचरें माह अपस्ीद्त की अरस्ा में रही 
और खाद्य मुरिास्ीद्त में द्गरारट और तीव्र हो गयी । खाद्य और 
ईिंन सदे इतर सीपीआई मुरिास्ीद्त द्दसंबर कदे  अपनदे सतर सदे 
नीचदे बनी रही । इन बातों कदे  मद्देनज़र और रर्व 2019 में मानसून 
की द्स्द्त सामानय मानतदे हुए मुरिास्ीद्त कदे  पूरा्वनुमान में 

संशोिन करकदे  2018-19 की चौ्ी द्तमाही कदे  द्लए इसदे 2.4 
प्रद्तशत तक नीचदे लाया गया और 2019-20 की पहली छमाही 
कदे  द्लए इसदे 2.9-3.0 प्रद्तशत कदे  बीच रखा गया त्ा 2019-
20 की दूसरी छमाही कदे  द्लए इसकदे  3.5-3.8 प्रद्तशत कदे  बीच 
रहनदे का पूरा्वनुमान वयक् द्कया गया एरं िोद्खम को मोटदे तौर 
पर संतुद्लत माना गया । हालांद्क, कई ऐसदे कारक द्े द्िनकी 
मौिूदगी सदे मुरिास्ीद्त पररदृशय में अद्नद्चितता बनी हुई ्ी : 
अल नरीनो की संभारना को दशा्वनदे राली कुछ प्रारदं्भक ररपोटटें; 
खाद्य रसतुओ ंकी द्गरती हुई कीमतों में अचानक रदृ्धि प्रारभं हो 
िानदे सदे संभाद्रत िोद्खम; ईिंन मुरिास्ीद्त कदे  िीमी रफतार सदे 
लगातार बढ़तदे रहनदे का िोद्खम; कचचदे तदेल की कीमतों कदे  बारदे 
में बनी हुई अद्नद्चितता और द्रत्ीय बािारों की अद्स्रता । 
एमपीसी नदे इस बात को लद्क्त द्कया द्क उतपादन अंतराल 
ऋणातमक बना हुआ है और घरदेलू अ ््ववयरस्ा कदे  समक् कई 
बािाए ंआ रही हैं, द्रशदेर रूप सदे रैद्विक मोचचे पर । ऐसदे माहौल 
में एमपीसी नदे 4-2 कदे  बहुमत सदे नीद्तगत दर में 25 आिार 
अंकों की कटौती करतदे हुए इसदे 6.0 प्रद्तशत करनदे का द्नण्वय 
द्लया । दो सदसयों नदे य्ाद्स्द्त बनाए रखनदे कदे  पक् में मतदान 
द्कया । एमपीसी नदे 5-1 कदे  बहुमत सदे तटस्ता का रुख बनाए 
रखनदे का द्नण्वय द्लया, द्िसमें एक एमपीसी सदसय नदे रुख को 
बदलकर समायोिनकारी करनदे का मत वयक् द्कया ।

III.11 िून 2019 माह में आयोद्ित मौद्रिक नीद्त सद्मद्त की 
दूसरी द्द्माद्सक बैठक में, एमपीसी नदे सर्वसममद्त सदे नीद्तगत 
दर में 25 आिार अकंों की कटौती करतदे हुए इसदे 5.75 प्रद्तशत 
करनदे त्ा मौद्रिक नीद्त कदे  रुख को तटस् सदे बदलकर 
समायोिनकारी बनानदे का द्नण्वय द्लया । इस द्नण्वय का आिार 
यह ् ा द्क अपै्रल 2019 की मौद्रिक नीद्त कदे  समय सदे ही कमिोर 
पड़ती सरंदृ्धि कदे  लक्ण द्दखनदे लगदे द्े द्िसका कारण ्ा द्निी 
उपभोग रदृ्धि कदे  कम रहनदे कदे  सा्-सा् द्नरदेश गद्तद्रद्ियों में 
तदेिी सदे आयी मंदी और उतपादन अतंराल का बढ़ना । मखुय 
मरुिास्ीद्त कदे  पूरा्वनमुान 2019-20 की पहली छमाही कदे  द्लए 
3.0-3.1 प्रद्तशत और दूसरी छमाही कदे  द्लए 3.4-3.7 प्रद्तशत 
वयक् द्कए गए िो द्क द्पछली दो मौद्रिक नीद्तयों में नीद्तगत 
दर घटाए िानदे कदे  ्लसररूप प्रतयाद्शत सचंरण को दृद्टिगत 
रखनदे कदे  बाद भी लक्य सदे कम द्े । ऐसदे पररदृशय में एमपीसी 
को नीद्तगत दरों में और अद्िक कटौती करनदे की आरशयकता 
प्रतीत हुई ताद्क द्नरल मागँ में रदृ्धि की िा सकदे  और सा् ही 
मरुिास्ीद्त द्नयतं्ण की लचीली नीद्त को िारी रखा िा सकदे  ।

III.12 उतपादन अंतराल – उतपादन कदे  संभाद्रत सतर सदे 
रासतद्रक उतपादन का द्रचलन – िो मांग और आपूद्त्व  में 
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बदेमदेल को दशा्वनदे राला एक प्रतीकातमक चर होता है और 
मधयम-अरद्ि में मुरिास्ीद्त की गद्तशीलता कदे  आकलन में 
एक महतरपूण्व भूद्मका द्नभाता है । हाद्लया अनुसंिानों में इस 
बात को रदेखांद्कत द्कया गया है द्क आद् ््वक और द्रत्ीय चरिों 

कदे  बीच अंत:संबंि स्ाद्पत करनदे राला कोई वयापक-द्रत्ीय 
मॉ्डल तैयार करतदे हुए मांग की द्स्द्तयों, संभाद्रत उतपादन 
और सराभाद्रक ्याि-दरों का अपदेक्ाकृत अद्िक समग् 
आकलन प्रसतुत द्कया िा सकदे गा (बॉकस III.1) ।

इस बात पर बहुत अद्िक द्लखा िा रहा है द्क आद् ््वक चरिों/उतपादन 
अतंराल कदे  आकलन में द्रत्ीय चरि सदे िड़ुी सूचनाओ ं को शाद्मल 
करतदे हुए का्ी सिुार लाया िा सकता है, द्रशदेर रूप सदे तदेिी/मंदी 
राली अरद्ि में । मौद्रिक नीद्त मॉ्डल में द्रसतार करतदे हुए इसदे द्रत्ीय 
्लॉक (जयूसद्लयस एर ंअनय, 2017) रालदे एक रहृद-द्रत्ीय मॉ्डल 
(एमपीएमओ्डी)1 (अलीची एर ंअनय, 2018) का रूप ददेनदे सदे भारत में 
द्रत्ीय और आद् ््वक चरिों कदे  बीच अतं: सबंिं को समझनदे में सहायता 
द्मलती है (चाट्व  1) । 

इस फ्दे मरक्व  में द्रत्ीय चरि, द्िसका आकलन करनदे कदे  द्लए दो सकंदे तक 
- लीररदेि अतंराल और कि्व चकुौती अतंराल2 - हैं, रासतद्रक आद् ््वक 
गद्तद्रद्ि पर एक लैग कदे  सा् प्रभार ्डालतदे हैं । लीररदेि अतंराल की 
गणना ्याि दर की सहायता सदे की िाती है – रासतद्रक ्याि-
दर अतंराल कदे  बढ़नदे सदे आद्सतयों की कीमतें कम हो िाती हैं । कि्व 
चकुौती अतंराल दीघा्वरद्ि ्याि-दरों पर द्नभ्वर होता है – सांकदे द्तक 
उिार दर में होनदे राली रदृ्धि सदे ्याि-भगुतान का भार बढ़ िाता है और 

बॉकस III.1
द्रत्ीय औि आद्थि्वक चरिरों के बीच अिं:सबंिं

पररणामसररूप कि्व चकुौती अतंराल भी बढ़ता है । लीररदेि अतंराल 
और कि्व चकुौती अतंराल का दोतर्ा सबंिं होता है िो नयदे कि्व 
सदे कि्व चकुौती की ओर, और रहा ँसदे आद्सतयों की कीमतों की ओर 
िाता है त्ा रापस लीररदेि अतंराल पर आकर रुकता है । कि्व चकुौती 
अतंराल का नकारातमक प्रभार आद्सतयों की कीमत में रदृ्धि पर पड़ता 
है, और इसीद्लए, इससदे लीररदेि अतंराल बढ़ िाता है । चरिीय चरों 
कदे  अलारा, इस मॉ्डल में दीघा्वरद्ि रुझान रालदे चर भी अतं:सबंधि हैं । 
सराभाद्रक ्याि दर (r*) और सभंाद्रत उतपादन की रदृ्धि दर कदे  बीच 
सकारातमक सबंिं होता है । 

इस अधययन में 2008-09 की दूसरी द्तमाही सदे 2018-19 की दूसरी 
द्तमाही तक की अरद्ि कदे  द्तमाही आकंड़ों का इसतदेमाल द्कया गया है, 
और समीकरणों की प्रणाली का आकलन एक बदेयस फ्दे मरक्व  कदे  तहत 
द्कया िाता है । अनभुराद्रित अनमुानों सदे यह पता चलता है द्क (1) कि्व 
भार में रदृ्धि का आद्सतयों की कीमतों में होनदे राली रदृ्धि पर नकारातमक 
प्रभार पड़ता है, और इससदे लीररदेि अतंराल बढ़ता है, द्रत्ीय सखती 
की द्स्द्तयां बनती हैं और उतपादन अतंराल घटता है (चाट्व  2ए) द्िसकदे  
्लसररूप ्याि दरों में कमी करनी पड़ती है और कि्व भार में द््र सदे 
द्स्रता आ िाती है; (2) लीररदेि में रदृ्धि सदे ऋण कदे  द्रसतार में कमी 
आती है और ऋण-िी्डीपी अनपुात द्गरता है, द्िससदे द्रत्ीय हालात 
में सखती आती है और उतपादन अतंराल भी कम होता है (चाट्व  2बी); 
और (3) नीद्तगत ्याि दर में रदृ्धि सदे दीघा्वरद्ि ्याि-दरें बढ़ती हैं 
द्िससदे आद्सतयों की कीमतों पर भी ्ोड़ा ऋणातमक प्रभार पड़ता है; 
पररणामसररूप उतपनन हुई सखत द्रत्ीय द्स्द्तयां ऋणातमक उतपादन 
अतंराल में रदृ्धि करती हैं (चाट्व  2 सी) ।

एमपीएमओ्डी एर ंरहृद द्रत्ीय मॉ्डल दोनों सदे प्राप्त उतपादन अतंराल 
अनमुानों का तलुनातमक द्रश्देरण इस ओर इशारा करता है द्क 2012 सदे 
2017 कदे  बीच अनि्वक आद्सतयों कदे  उचच अनपुात कदे  सा्-सा् ऋण 
रदृ्धि में तीव्र द्गरारट नदे सखत द्रत्ीय द्स्द्तया ँउतपनन करनदे में योगदान 

(जाररी...)

1 एमपीएमओ्डी मॉ्डल उतपादन अतंराल और सभंाद्रत उतपादन का आकलन करनदे कदे  द्लए बहुरूपी द््लटर पधिद्त अपनाता है ।
2 द्रत्ीय चरि की द्रशदेरताओ ंका द्नरूपण लंबदे समय तक बनदे रहनदे रालदे ऐसदे दो सबंिंों पर द्नभ्वर करती है िो आपस में द्मलकर रांद्छत रिदे द््डट-िी्डीपी अनपुात को दीघा्वरद्ि तक 
बनाए रखना सदु्नद्चित करतदे हैं । ऐसा पहला सबंिं है – रिदे द््डट-िी्डीपी अनपुात और रासतद्रक आद्सत कीमतों कदे  बीच सबंिं िो सपंाद्वि्वक सबंिंी बािाओ ंका प्रद्तद्नद्ितर करता 
है । इस सबंिं कदे  इसकी दीघा्वरद्ि प्ररदृ्त् कदे  सा् द्रचलन को लीररदेि अतंराल कदे  रूप में पाररभाद्रत द्कया िाता है । दूसरा सबंिं रिदे द््डट-िी्डीपी अनपुात और सांकदे द्तक उिार 
दर कदे  बीच होता है िो द्क हाउसहोल्डों द्ारा ्याि का भगुतान द्कए िानदे कदे  कारण उनकदे  समक् आनदे रालदे नकदी सबंिंी अभार कदे  प्रभार का पररचायक है । इस सबंिं कदे  इसकी 
दीघा्वरद्ि प्ररदृ्त् कदे  सा् द्रचलन को ऋण चकुौती अतंराल कदे  रूप में पाररभाद्रत द्कया िाता है (जयूसद्लयस एर ंअनय, 2017) ।

चार्व 1: आदर्व सिंचना -  आिखेीय द्नरूपण

 सभंाद्रत उतपादन रदृ्धि

उतपादकता

उतपादन द्रत्ीय चरि
लीररदेि अतंराल 

• रासतद्रक ्याि-दर अतंराल 

ऋण चकुौती अतंराल
• दीघा्वरद्ि ्याि दर  

 सभंाद्रत उतपादन

 उतपादन अतंराल

स्ोि : आरबीआई सटा् अनमुान ।

 रासतद्रक ्याि दर अतंराल
 मरुिास्ीद्त

 उतपादन अतंरालआई ई (माॅ्डल ससुगंत)

 रासतद्रक ्याि दर अतंराल
 द्रत्ीय प्रदेरक

्याि दर
नीद्तगत दर

• मरुिास्ीद्त अतंराल
• उतपादन अतंराल

दीघा्वरद्ि ्याि दर
• सारद्ि द्कशतें 
• नीद्तगत दर 

नीद्तगत दर

उतपादन अतंराल
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द्कया द्िसकदे  पररणामसररूप मांग में कमी आयी (चाट्व  3) । बाद में, समय 
कदे  सा् िैसदे-िैसदे इस द्रनयास का प्रभार कम होता गया, इससदे रिदे द््डट 
बािारों में बहाली को ् ोड़ी गद्त द्मली और आद्सत बािारों को पनुिमीरन 
द्मला, द्िससदे रर्व 2017 कदे  बाद सदे उतपादन अतंराल अपदेक्ाकृत अद्िक 
गद्त सदे कम हुआ ।

रर्व 2012 सदे 2017 कदे  दौरान द्रत्ीय चरि को शाद्मल करतदे हुए प्राप्त 
द्कए गए उतपादन अतंराल अनमुान इसदे छोड़कर प्राप्त हुए अनमुानों सदे 
कम द्े । इस प्रकार, समग् उतपादन कदे  द्कसी द्दए हुए सतर कदे  द्लए 
वयक् द्कए गए सभंाद्रत उतपादन सबंिंी अनमुान, द्रत्ीय िानकारी को 

शाद्मल द्कए द्बना वयक् द्कए गए अनमुानों सदे अपदेक्ाकृत अद्िक पायदे गए । 
पररणामसररूप, उस अरद्ि कदे  द्लए सराभाद्रक ्याि दर कदे  अनमुान 
भी अपदेक्ाकृत अद्िक द्े । दूसरी ओर, रर्व 2017 सदे उतपादन अतंराल 
अनमुान अपदेक्ाकृत अद्िक द्े; सभंावय उतपादन और सराभाद्रक ्याि 
दर भी द्रत्ीय चरिों को शाद्मल द्कए द्बना वयक् द्कए गए अनमुानों की 
अपदेक्ा कम रहदे ।

सदंभ्व:

1. एलीची ए., अल-मशात, आर. ए., एरदेद्टद्सयन, एच., बदेनस, िदे., 
द्बद्िमाना, ओ., बटुावयान, ए., (2018). ‘एद्सटमदेट्स ऑ् 
पोटेंद्शयल आउटपटु एण्ड द नयूट्ल रदेट ्ॉर द्द यूएस इकॉनॉमी’, 
अतंरा्वष्ट्ीय मरुिा कोर रद्किं ग पदेपर नंबर ्ड्लू पी /18/152. 

2.  िसुदेद्लयस, एम., बोररयो, सी., द््डसाटैट, पी., और ्डीरदे्डमैन, 
एम. (2017). ‘मॉद्नटरी पॉद्लसी, द्द ्ाइनेंद्शयल साइद्कल, एण्ड 
अलट्ा लो इंटदेरदेसट रदेट्स’, इंटरनदेशनल िन्वल ऑ् सेंट्ल बैंद्कंग, 
13 (3), 55-89.

3. र्, ्डी. पी., द्मत्ा, पी., और िॉन, िदे. (2019). ‘इंटरद्लंकदे ि 
द्बटद्रन ् ाइनेंद्शयल एण्ड इकोनॉद्मक साइद्कलस – सम एद्र्डेंसदेज़ 
यूद्ज़गं अ माइरिो-्ाइनेंद्शयल मॉ्डल ्ॉर इंद््डया, द्ममदेयो.

परर्ालन फ्चे मवक्ष  : ्लगनगध प्रबंधन

III.13 मौद्रिक नीद्त कदे  पररचालन फ्दे मरक्व  का लक्य मौद्रिक 
नीद्त कदे  रुख कदे  अनुसरण में द्कए गए अग्सद्रिय चलद्नद्ि 
प्रबंिन द्ारा पररचालन लक्य – भाररत औसत कॉल दर 
(्ड्लूएसीआर) - को नीद्तगत ररपो दर कदे  अनुरूप बनाना 
होता है । अलपकाद्लक और द्टकाऊ दोनों प्रकार की चलद्नद्ि 
का प्रबंिन करनदे कदे  द्लए ररज़र्व बैंक नदे 2018-19 कदे  दौरान 

कई मौद्रिक उपायों का सहारा द्लया । िहा ँएक ओर द्नयद्मत 

14-द्दरसीय ररपो कदे  सा्-सा् एकद्दरसीय सदे लदेकर 56 

द्दरसीय रैररएबल रदेट ररपो कदे  माधयम सदे ₹6.4 द्ट्द्लयन 

चलद्नद्ि अंतरचेद्शत की गयी, रहीं ₹42.8 द्ट्द्लयन की 

चलद्नद्ि एकद्दरसीय सदे लदेकर 14-द्दनों की रररस्व ररपो कदे  

माधयम सदे अरशोद्रत की गयी । ररज़र्व बैंक द्ारा रर्व कदे  दौरान 

कुल द्मलाकर ₹3.0 द्ट्द्लयन कदे  समतुलय राद्श कदे  27 खुला 

प्रद्
तश

त 

चार्व 3: उतपादन अिंिाल द्रघरन

लैग
उतपादन अतंराल

द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्तद्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त द्त

अवयाखयाद्यतकि्व चकुौती अतंराल
स्ोि : आरबीआई सटा् अनमुान ।

लीररदेि अतंरालरासतद्रक ्याि-दर अतंराल

चार्व 2: एक मानक द्रचलन राले जोद्खमरों के प्रद्ि उतपादन अिंिाल की प्रद्िद्रिया

ए. कज्व चुकौिी अनपुाि

द्रपपणी : पीपीटी - प्रद्तशतता द्बदं ु।
स्ोि : आरबीआई सटा् अनमुान ।

बी. लीरिजे सी. नीद्िगि दि

पी
पी

टी
 

पी
पी

टी
 

पी
पी

टी
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बाज़ार रिय सौददे भी द्कए गए । द्रत्ीय बािारों की द्स्द्तयों कदे  
आकलन कदे  आिार पर ररज़र्व बैंक नदे चलद्नद्ि कररदेि अनुपात 
हदेतु चलद्नद्ि प्राप्त करनदे की सदु्रिा (ए्एएलएलसीआर)3 
को 2018-19 में दो बार में कुल द्मलाकर एन्डीटीएल कदे  13 
प्रद्तशत तक बढ़ा द्दया, हर बार एन्डीटीएल कदे  2 प्रद्तशतता 
द्बंदओु ंकदे  समतुलय, द्िसनदे उचच गणुरत्ा रालदे संपाद्वि्वक कदे  
बदलदे ररपो बािार सदे चलद्नद्ि िटुानदे की अलग-अलग बैंकों 
की क्मता बढ़ानदे में पूरक का काय्व द्कया । इसकदे  अलारा, 
कैलें्डर रर्व की प्रतयदेक द्तमाही में, िनररी 2019 सदे प्रारभं 
करकदे , सांद्रद्िक चलद्नद्ि अनुपात (एसएलआर) को 25 
आिार अंकों की कटौती तक तब तक की िाती रही िब तक 
यह एन्डीटीएल कदे  18 प्रद्तशत तक नहीं पहुंच गया, ताद्क 
चलद्नद्ि कररदेि अनुपात (एलसीआर) संबंिी अपदेक्ा कदे  सा् 
एसएलआर का सामंिसय बनाया िा सकदे  । बैंकों की चलद्नद्ि 
िरूरतों को एलसीआर कदे  और अद्िक सामंिसय में लानदे कदे  
द्लए ए्एएलएलसीआर को चार चरणों में 50 आिार अंक 
बढ़ातदे हुए अपै्रल 2020 तक इसदे एल्डीटीएल कदे  15 प्रद्तशत 
तक पहुंचानदे का एक रो्डमैप अपै्रल 2019 में तैयार द्कया गया ।

चलनिनि के निि ध्ारक और इसक् प्रबंिि

III.14 प्रणालीगत चलद्नद्ि में रर्व  2018-19 कदे  बीच का्ी 
उतार-चढ़ार ददेखनदे को द्मला िो घरदेलू और रैद्विक द्रत्ीय 
बािारों की द्स्द्तयों का पररचायक ्ा । रैद्विक वयापार में 
मौिूद तनारपूण्व द्स्द्तयों सदे प्रदेररत पूंिी बद्हरा्वह और यूएस 
मौद्रिक नीद्त कदे  उममीद सदे पहलदे ही सामानय हो िानदे सदे घरदेलू 
मुरिा पर अरमूलयन का दबार बना । इसका पररणाम यह हुआ 
द्क ररज़र्व बैंक द्ारा द्कए िानदे रालदे द्रददेशी मुरिा पररचालनों नदे 
घरदेलू चलद्नद्ि को अरशोद्रत द्कया । इस रर्व की एक अनय 
द्रशदेरता पररचालनगत मुरिा में हुई वयापक रदृ्धि ्ी द्िससदे 
प्रणालीगत चलद्नद्ि की द्स्द्त बदतर हुई ।

III.15 बढ़दे हुए सरकारी वयय कदे  पररणामसररूप 2018-
19 की पहली द्तमाही में सामानयत: चलद्नद्ि अद्िशदेर बना 
रहा । इसकदे  कारण प्रणाली में आनदे राली चलद्नद्ि दो सरतंत् 

कारकों – पररचालनगत मुरिा में ₹743 द्बद्लयन की रदृ्धि और 
₹160 द्बद्लयन की द्रददेशी मुरिा द्बरिी – द्ारा अरशोद्रत की 
गयी चलद्नद्ि सदे अद्िक रही (चाट्व  III.1) । मई और िून में 
द्रददेशी मुरिा द्बरिी की मात्ा बढ़ी और मुरिा प्रसार सामानय सदे 
अद्िक बना रहा द्िसकदे  कारण िून कदे  मधय सदे लदेकर िलुाई 
2018 तक ्ोड़दे समय कदे  द्लए प्रणाली में चलद्नद्ि की कमी 
हो गयी त्ा अद्ग्म करों कदे  भगुतान कदे  कारण हालात और 
भी खराब हो गए । इसद्लए ररज़र्व बैंक को चलद्नद्ि में आयी 
इस अलपकाद्लक कमी सदे द्नपटनदे कदे  द्लए कुछ मौकों पर 
14 द्दरसीय ररपो कदे  अलारा एकद्दरसीय परररत्वनशील दरों 
राली ररपो कदे  माधयम सदे चलद्नद्ि का अंतरचेशन करना पड़ा । 
सा् ही, ररज़र्व बैंक नदे मई और िून 2018 में दो ओएमओ 
खरीदाररया ँभी कीं द्िनमें सदे प्रतयदेक ₹100 द्बद्लयन की ्ी 
ताद्क प्रणाली में द्टकाऊ चलद्नद्ि अंतरचेद्शत की िा सकदे  । 
कुल द्मलाकर, एलएए् कदे  अंतग्वत द्नरल चलद्नद्ि अरशोरण 
में इस द्तमाही कदे  दौरान िीरदे-िीरदे कमी आती गयी और अपै्रल 
कदे  ₹496 द्बद्लयन की दैद्नक औसत द्नरल द्स्द्त सदे घटकर 
यह िून में ₹140 द्बद्लयन हो गयी ।

3 बैंकों कदे  एलसीआर की गणना हदेत ुलदेरल 1 उचच गणुरत्ा राली तरल आद्सतयों (एचकयूएलए) कदे  रूप में सरीकृत आद्सतयों में अनय कदे  सा्-सा् यदे भी शाद्मल हैं - एसएलआर 
अपदेक्ाओ ंको पूरा करनदे कदे  बाद बची हुई सरकारी प्रद्तभूद्तयां और एसएलआर अपदेक्ाओ ंकदे  भीतर भी, उस सीमा (रत्वमान में बैंक की एन्डीटीएल का 2 प्रद्तशत) तक सरकारी 
प्रद्तभूद्तयां द्िनहें भारतीय ररज़र्व बैंक नदे सीमांत स्ायी सदु्रिा (एमएसए्) और ए्एएलएलसीआर कदे  अतंग्वत अनमुद्त दी है । 

चार्व III.1: चलद्नद्ि के राहक औि उसका प्रबिंन किन ेराले कािक

द्त

द्त

द्त

द्त

द्त

द्बद्लयन
अद्तररक् सीआरआर ड्ा्डाउन (+) / द्बलट-अप (-)             
द्नरल एलएए् अतंरचेशन (+) / अरशोरण (-)  
भारत सरकार की शदेरराद्शया ँड्ा्डाउन (+) / द्बलट-अप (-)
द्नरल खलुा बािार खरीद (+) / द्बरिी (-) 
द्नरल ्ॉरदेकस खरीद (+) / द्बरिी (-)
मरुिा लीकदे ि (-) / रापसी (+)

स्ोि : आरबीआई ।
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III.16 रर्व 2018-19 की दूसरी द्तमाही कदे  दौरान, चलद्नद्ि 
की द्स्द्त घाटदे और अद्िशदेर कदे  बीच झूलती रही । िलुाई में 
सरकारी खच्व में आयी कमी (द्रशदेर रूप सदे दूसरदे पखराड़दे में) 
और ररज़र्व बैंक की द्रददेशी मुरिा द्बरिी कदे  कारण ऐसी द्स्द्तया ँ
उतपनन हुई ंद्िनमें प्रद्तद्दन एलएए् कदे  तहत औसतन ₹107 
द्बद्लयन का अंतरचेशन आरशयक हो गया । माह कदे  दौरान 
₹100 द्बद्लयन की ओएमओ खरीद भी की गयी । अगसत (19 
अगसत तक) में एक बार पनु: प्रणाली में चलद्नद्ि अरशोरण 
कदे  हालात तैयार हुए द्िसका कारण सरकार का बढ़ा हुआ खच्व 
्ा द्िसदे पूरा करनदे कदे  द्लए उसदे ररज़र्व बैंक सदे अ्थोपाय अद्ग्म 
(्ड्लूएमए) भी लदेना पड़ा, हालांद्क अलपारद्ि कदे  द्लए आयी 
इस अद्तररक् चलद्नद्ि को अप्रतयक् करों कदे  भगुतान नदे िीरदे-
िीरदे कम कर द्दया । इस माह कदे  दौरान ररज़र्व बैंक नदे प्रद्तद्दन 
औसतन ₹30 द्बद्लयन द्नरल चलद्नद्ि का अरशोरण द्कया, 
यहा ँतक द्क 20 सदे 30 अगसत कदे  बीच प्रणाली में चलद्नद्ि 
की कमी हो गयी द्िससदे चलद्नद्ि अंतरचेशन करना पड़ा । 31 
अगसत और 10 द्सतंबर कदे  बीच एक बार द््र सदे प्रणाली में 
चलद्नद्ि अद्िशदेर की द्स्द्त आयी कयोंद्क द्सतंबर कदे  पूरा्वधि्व 
में सरकारी खच्व बढ़ गया; हालांद्क अद्ग्म करों कदे  भगुतान कदे  
चलतदे िलदी ही प्रणाली में चलद्नद्ि की कमी हो गयी । ररज़र्व 
बैंक द्ारा प्रणाली में द्टकाऊ चलद्नद्ि आरशयकता को पूरा 
करनदे कदे  द्लए द्सतंबर कदे  उत्राधि्व में दो ओएमओ खरीदाररयों 
कदे  माधयम सदे कुल द्मलाकर ₹200 द्बद्लयन और एलएए् कदे  

िररए प्रद्तद्दन ₹406 द्बद्लयन की चलद्नद्ि प्रणाली में ्डाली 
गयी (चाट्व  III.2) ।

III.17 रर्व 2018-19 की तीसरी द्तमाही कदे  दौरान चलद्नद्ि 
की कमी सामानयतया बरकरार रही । अकटूबर 2019 कदे  दूसरदे 
सप्ताह में तयोहारों कदे  कारण करेंसी की मांग बढ़नदे और ररज़र्व 
बैंक द्ारा की गयी द्रददेशी मरुिा द्बरिी कदे  ् लसररूप चलद्नद्ि की 
कमी हो गयी िो पूरदे माह बनी रही । कें रि सरकार द्ारा ्ड्लूएमए 
का सहारा द्लए िानदे कदे  कारण नरंबर कदे  प्रारभं में यह कमी और 
गंभीर हुई परतं ु तयोहारों कदे  इस मौसम में लगातार हुए मरुिा-
प्रसार कदे  कारण आगदे चलकर चलद्नद्ि में रदृ्धि हुई । चलद्नद्ि 
की कमी द्दसंबर माह कदे  उत्राधि्व में और अद्िक गंभीर हो गयी 
द्िसका प्रिान कारण अद्ग्म करों का भगुतान ्ा । ररज़र्व बैंक 
नदे द्रद्भनन समयारद्ियों राली रैररएबल रदेट ररपो नीलाद्मया ँकीं 
द्िनमें 14 द्दरसीय द्नयद्मत मीयादी ररपो कदे  अलारा अपदेक्ाकृत 
अद्िक अरद्ि (28 द्दरसीय और 56 द्दरसीय) ररपो शाद्मल 
्ीं । सा् ही, अकटूबर में ओएमओ कदे  िररए ₹360 द्बद्लयन 
द्टकाऊ चलद्नद्ि का अंतरचेशन भी द्कया गया द्िसदे बाद में 
बढ़ाकर नरंबर और द्दसंबर प्रतयदेक माह में ₹500 द्बद्लयन 
कर द्दया गया । ्लसररूप, इस द्तमाही कदे  दौरान ओएमओ 
कदे  माधयम सदे कुल द्टकाऊ चलद्नद्ि अंतरचेशन लगभग ₹1.4 
द्ट्द्लयन हो गया (चाट्व  III.3) । अद्तररक् चलद्नद्ि कदे  अरशोरण 
कदे  द्लए परररत्वनशील दरों राली रररस्व ररपो नीलाद्मया ँ 
की गयीं ।

चार्व III.2: चलद्नद्ि प्रबिंन

द्ब
द्ल

यन
 

ररपोज़ (परररत्वनशील दर)
रररस्व ररपो (द्नयत दर)

ररपो (द्नयत दर + द्नयद्मत
      14 द्दरसीय टम्व ररपो)

रररस्व ररपोज़ (परररत्वनशील दर)
सीमांत स्ायी सदु्रिा
द्नरल ओएमओ द्बरिी  (-) / खरीद (+)
द्नरल अतंरचेशन (+) / अरशोरण (-) 

स्ोि : आरबीआई ।
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  चार्व III.3: खुला बाजाि खिीद परिचालन

द्ब
द्ल

यन

द्त द्त द्त द्त द्त

स्ोि : आरबीआई ।
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III.18 लगातार हो रहदे मुरिा-प्रसार और सरकार कदे  नकदी शदेर 
बढ़नदे कदे  पररणामसररूप 2018-19 की चौ्ी द्तमाही में भी 
चलद्नद्ि की कमी बनी रही, हालांद्क िनररी और ्रररी 
महीनों कदे  कुछ प्रारदं्भक द्दनों को छोड़कर िब सरकार द्ारा 
ओररड्ाफट (ओ्डी)/ ्ड्लूएमए द्लए िानदे कदे  कारण चलद्नद्ि कदे  
अद्िशदेर राली द्स्द्तयां बनीं । द्टकाऊ चलद्नद्ि की िरूरतों 
को पूरा करनदे कदे  द्लए ररज़र्व बैंक नदे ओएमओ खरीदाररया ँ
कीं - िनररी में ₹500 द्बद्लयन, ्रररी में ₹375 द्बद्लयन 
और माच्व  में ₹250 द्बद्लयन । सा् ही सा्, अलपकाद्लक 
चलद्नद्ि आरशयकताओ ंको पूरा करनदे कदे  द्लए 14 द्दरसीय 
द्नयद्मत मीयादी ररपो कदे  अलारा द्रद्भनन समयारद्ियों राली 
परररत्वनशील दरों राली ररपो का सहारा द्लया गया ।

III.19 ररज़र्व बैंक द्ारा द्टकाऊ चलद्नद्ि की आरशयकता पूरी 
करनदे कदे  द्लए द्नयद्मत आिार पर ओएमओ का सहारा द्लया 
गया । पररणामसररूप, जयादातर समय एलएए् की द्स्द्त नदे 
सरकारी खच्व में उतार-चढ़ार प्रदद्श्वत द्कया (चाट्व  III.4) ।

III.20 कुल द्मलाकर, मुरिा-प्रसार और ररज़र्व बैंक द्ारा द्कए गए 
द्रददेशी मुरिा पररचालन रर्व 2018-19 कदे  दौरान बैंद्कंग प्रणाली 
में द्टकाऊ चलद्नद्ि कदे  प्रमुख राहक रहदे, िबद्क अलपकाद्लक 
चलद्नद्ि में कमी या अद्िकता का प्रमुख द्निा्वरक सरकारी 
खच्व रहा । परररत्वनशील दरों राली नीलाद्मयों कदे  ज़ररए द्कए 
गए सूक्म समायोिन ऐसदे प्रमुख उपाय द्े द्िनकदे  माधयम सदे 

अलपकाद्लक चलद्नद्ि का प्रबंिन द्कया गया । चलद्नद्ि का 
प्रबंिन करनदे कदे  द्लए द्रद्भनन पररपकरता अरद्ियों राली ररपो/ 
रररस्व ररपो नीलाद्मया ँकई बार की गयीं (सारणी III.1) ।

III.21 प्रतयदेक रर्व माच्व  में ररा्वनत सदे िड़ुदे कारकों कदे  कारण 
चलद्नद्ि की मागँ में होनदे राली बढ़ोतरी को ददेखतदे हुए ररज़र्व 
बैंक नदे द्नयद्मत 14-द्दरसीय परररत्वनशील दरों राली मीयादी 
ररपो नीलाद्मयों कदे  अद्तररक् अपदेक्ाकृत अद्िक अरद्ि की 
चार परररत्वनशील दरों राली ररपो नीलाद्मया ँ (14 द्दरसीय 
सदे 56 द्दरसीय तक की द्भनन-द्भनन अरद्ियों राली) कीं । 
इसकदे  अलारा, ररज़र्व बैंक नदे अपनदे चलद्नद्ि प्रबंिन उपायों में 
रदृ्धि करतदे हुए लंबी अरद्ि कदे  द्रददेशी मुरिा खरीद/ द्बरिी सरैपों 
कदे  माधयम सदे रुपयदे में चलद्नद्ि अंतरचेद्शत करनदे का द्नण्वय 
द्लया । तदनुसार, बैंक नदे 26 माच्व  2019 को 3 ररषों की अरद्ि 
कदे  द्लए 5 द्बद्लयन अमदेररकी ्डालर की यूएस$/आईएनआर 
खरीद/द्बरिी सरैप नीलामी कीं ताद्क ₹345.6 द्बद्लयन की 
द्टकाऊ चलद्नद्ि अंतरचेद्शत की िा सकदे  ।

सािणी III.1: र ््व 2018-19 के दौिान परिरि्वनरील दि  
नीलाद्मयरों के माधयम स ेसूक्म  समायोजन परिचालन

मद बारबंारता  
(द्दनों की

सखंया) 

औसत  
मात्ा 

(₹ द्बद्लयन)

1 2 3

रिपो (पररपकरता अरद्ि द्दनों में)
1-3 11 199.9

7 5 219.3

8 1 250.0

14 2 126.9

21 2 325.0

28 4 250.0

55-56 4 237.5

रिरस्व रिपो (पररपकरता अरद्ि द्दनों में)   

1 44 390.6

2 6 382.0

3 16 371.3

4 6 248.0

6 2 186.4

7 110 135.5

11 1 40.8

13 1 26.3

14 13 44.0

स्ोि : आरबीआई    ।

    चार्व III.4: द्नरल एलएएफ औि भािि सिकाि की रे्िाद्रयाँ

द्ब
द्ल

यन

बकाया एलएए् [अतंरचेशन (+) / अरशोरण (-)]
भारत सरकार की शदेरराद्शया ँ[ड्ा्डाउन (+) / द्बलट-अप (-)]

स्ोि : आरबीआई ।
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III.22 पूरदे अपै्रल माह और मई कदे  अद्िकांश समय प्रणाली 
में चलद्नद्ि की कमी बनी रहनदे कदे  उपरांत िून में अद्िशदेर 
की द्स्द्त आयी, द्िसका प्रमखु कारण आम चनुारों कदे  बाद 
सरकारी खच्व में हुई भारी बढ़ोतरी ्ी । ररज़र्व बैंक द्ारा िहा ँ
एलएए् कदे  तहत प्रद्तद्दन द्नरल औसत आिार पर अपै्रल में 
₹700 द्बद्लयन और मई में ₹334 द्बद्लयन चलद्नद्ि अतंरचेद्शत 
की गयी, रहीं िून में ₹517 द्बद्लयन द्नरल चलद्नद्ि अरशोद्रत 
की गयी । रर्व 2019-20 की पहली द्तमाही कदे  दौरान ररज़र्व बैंक 
नदे चार ओएमओ खरीद नीलाद्मया ँकीं - मई और िून प्रतयदेक 
महीनदे में ₹250 द्बद्लयन और ₹275 द्बद्लयन राद्श की दो-दो 
नीलाद्मया ँ। बैंक नदे प्रणाली में द्टकाऊ चलद्नद्ि कदे  अतंरचेशन कदे  
द्लए 23 अपै्रल को ₹348.7 द्बद्लयन राद्श राली 3 रर्व अरद्ि 
कदे  द्लए 5 द्बद्लयन अमदेररकी ्डालर की खरीद/द्बरिी सरैप 
नीलामी भी की ।

परर्ालन लक्य और नरीगतित दर

III.23 िैसा द्क पहलदे भी कहा गया, चलद्नद्ि प्रबिंन का उद्देशय 
्ड्लूएसीआर – िो द्क पररचालन लक्य है – का सामिंसय 
नीद्तगत ररपो दर कदे  सा् स्ाद्पत करना है । रर्व 2018-19 
कदे  दौरान, ्ड्लूएसीआर नदे िनररी 2019 तक आम तौर पर 
नीद्तगत ररपो दर सदे नीचदे सतर पर कारोबार द्कया लदेद्कन इसकदे  
बाद रुक-रुक कर यह मिबूत होती रही त्ा रर्व कदे  अतं में तदेिी 
सदे ऊपर चढ़ी (चाट्व III.5) । रर्व 2019-20 की पहली द्तमाही कदे  
दौरान, ्ड्लूएसीआर नीद्तगत ररपो दर सदे ऊपर- नीचदे होती रही ।

III.24 ररपो दर पर ्ड्लूएसीआर का ऋणातमक सप्रदे्ड अपै्रल 
कदे  11 आिार अंकों सदे घटतदे हुए अकटूबर 2018 में 5 आिार 
अंक तक रह गया परतंु उसकदे  बाद बढ़कर िनररी में 12 
आिार अंक हो गया (चाट्व  III.6) । द्दनांक 7 ्रररी 2019 
को ररपो दर में 25 आिार अंकों की कटौती की घोरणा कदे  बाद 
्ड्लूएसीआर ्रररी और माच्व  2019 में मोटदे तौर पर ररपो दर 
कदे  अनुरूप हो गयी । कुल द्मलाकर, 2018-19 में ्ड्लूएसीआर 
नीद्तगत दर सदे 8 आिार अंक नीचदे रही (पहली छमाही में 10 
आिार अंक और दूसरी छमाही में 6 आिार अंक) । रर्व 2019-
20 की पहली द्तमाही कदे  दौरान ्ड्लूएसीआर का औसत ररपो 
दर कदे  आसपास ही रहा ।

मौगद्क नरीगत सं्रण

III.25 नीद्तगत ररपो दर में िून-अगसत 2018 कदे  दौरान 50 
आिार अंकों की रदृ्धि (रर्व 2018 कदे  िून और अगसत प्रतयदेक 
महीनदे में 25 आिार अंक) कदे  बाद, बैंकों नदे अपनी िमा और 
उिार ् याि दरें बढ़ा दीं (सारणी III.2) । बैंकों नदे तो इससदे पहलदे 
-द्दसंबर 2017 सदे- ही अपनी मीयादी िमा दरों में रदृ्धि करना 
शरुू कर द्दया ्ा - कयोंद्क प्रणाली में अद्िशदेर चलद्नद्ि कम 
हो गई ्ी । सारद्ि िमा दरों में रदृ्धि सदे बैंकों कदे  द्रत्पोरण 
की लागत पर दबार बढ़ गया, द्िससदे उनकी द्नद्ियों की 
सीमांत लागत आिाररत उिार दरें (एमसीएलआर) कम हुई ं। 

स्ोि : आरबीआई ।

 चार्व III.5: नीद्िगि दि कॉरिडोि औि डबलूएसीआि
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चार्व III.6: रिपो दि के ऊपि डबलूएसीआि का औसि ्प्रडे
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नतीितन, मौद्रिक नीद्त चरि की मौद्रिक सखती राली अरद्ि 
(िून 2018 - िनररी 2019) में बैंकों द्ारा सरीकृत नयदे रुपया 
ऋणों पर भाररत औसत उिार दर (्ड्लूएएलआर) 57 आिार 
अंक बढ़ी । हालांद्क बकाया रुपया ऋणों पर ्ड्लूएएलआर में 
रदृ्धि का्ी कम रही (चाट्व  III.7ए) ।

III.26 नीद्तगत ररपो दर में ्रररी - िून 2019 कदे  दौरान  
75 आिार अंकों की कमी की प्रद्तद्रिया यह हुई द्क इसी 
अरद्ि में नयदे रुपया ऋणों पर ्ड्लूएएलआर में 29 आिार 
अंकों की द्गरारट ददेखी गयी (चाट्व  III.7 बी) । त्ाद्प, बकाया 

रुपया ऋणों पर ्ड्लूएएलआर में 5 आिार अंकों की रदृ्धि  
हुई द्िसकदे  मुखय रूप सदे दो कारण द्े । पहला, उिार ्याि 
दरें आम तौर पर 1-रर्व एमसीएलआर सदे िड़ुी होती हैं; 
्लसररूप, ऐसदे ऋणों पर ् याि दरें द्नयत द्तद््यों पर सालाना 
द्निा्व ररत की िाती हैं । दूसरा, िलुाई 2010-माच्व  2016 कदे  
बीच अनुबंद्ित और अभी बकाया ऋणों का एक द्हससा आि  
भी बदेस रदेट सदे िड़ुा हुआ है, िो वयारहाररक रूप सदे मौद्रिक 
नीद्त की सखती और नरमी दोनों ही चरणों में अपरररद्त्वत  
रही है ।

सािणी III.2: नीद्िगि दि का जमा औि उिाि दिरों में सचंिण
(आिार अंक)

अरद्ि ररपो
दर

सारद्ि िमा दर उिार दरें 

माद्धयका सारद्ि  
िमा दर 

्ड्लूए्डीटी्डीआर 1-रर्व 
माद्धयका 

एमसीएलआर 

्ड्लूएएलआर-
बकाया  

रुपया ऋण 

्ड्लूएएलआर-
नया रुपया ऋण 

1 2 3 4 5 6 7

अपै्रल 2017 सदे माच्व 2018 -25 -25 -30 -20 -55 -40

अपै्रल 2018 सदे माच्व 2019 25 19 22 35 10 39

िनररी 2018 सदे िनररी 2019 50 27 38 50 2 56

सखिी राला चरि :

िून 2018 सदे िनररी 2019 50 16 20 32 13 57

निमी राला चरि :

्रररी 2019-िून 2019 -75 -7 -7 -10 5 -29

्ड्लूए्डीटी्डीआर: भाररत औसत घरदेलू सारद्ि िमा दर ।  ्ड्लूएएलआर : भाररत औसत उिार दर ।
एमसीएलआर : सीमांत द्नद्ियों की लागत आिाररत उिार दर ।
स्ोि :  द्रशदेर माद्सक द्रररणी VI एबी, आरबीआई और बैंकों की रदेबसाइटें ।

चार्व III.7: एससीबी की जमा औि उिाि दिरों में अिंि 

ए. जून 2018 स ेजनरिी 2019 बी. फिरिी 2019 स ेजून 2019 

आ
िा

र 
अ

कं

आ
िा

र 
अ

कं

पीएसबी पीरीटी द्रददेशी एससीबी

पीएसबी

्ड्लूएएलआर – बकाया रुपया ऋण
्ड्लूएएलआर – नयदे रुपया ऋण

पीएसबी : सार्विद्नक क्देत् कदे  बैंक;  पीरीटी : द्निी क्देत् कदे  बैंक;  द्रददेशी : द्रददेशी बैंक;  एससीबी : अनसूुद्चत राद्णद्जयक बैंक ।
स्ोि : आरबीआई ।

्ड्लूएएलआर – बकाया रुपया ऋण
्ड्लूएएलआर – नयदे रुपया ऋण

्ड्लूए्डीटी्डीआर्ड्लूए्डीटी्डीआर

पीरीटी द्रददेशी एससीबी
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सािणी III.3: एससीबी (आिआिबी को छोड़कि) के सकेरिराि डबलूएएलआि – बकाया रुपया ऋण
(द्िस पर  कारोबार में सकुंचन 60 प्रद्तशत या उससदे भी अद्िक होता है)

(प्रद्तशत)

माह की समाद्प्त कृद्र उद्योग  
(बड़दे) 

एमएसएमई इनफ्ा-
सट्कचर

वयापार पदेशदेरर
सदेराए ं

वयद्क्गत ऋण रुपया 
द्नया्वत 
रिदे द््डटआरास राहन द्शक्ा रिदे द््डट  

का्ड्व 
अनय$

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

द्दस-ं14 10.93 12.95 13.05 13.05 13.09 12.39 10.76 11.83 12.90 37.86 14.24 12.16

माच्व-18 10.71 11.03 11.41 11.40 11.08 10.87 9.38 10.74 11.29 37.79 12.48 10.08

माच्व-18 10.65 11.17 11.36 11.30 11.57 10.80 9.40 10.64 11.30 38.23 12.71 9.99

िून-18 10.67 11.23 11.30 11.28 11.00 10.73 9.43 10.66 11.29 38.55 12.66 10.07

द्सतं-18 10.73 10.42 11.55 10.88 11.17 10.50 9.58 10.62 11.61 38.79 12.05 9.76

द्दस-ं18 10.69 10.70 11.23 10.90 10.97 10.65 9.48 10.64 11.36 38.74 11.56 10.04

िन-19 10.70 10.57 11.02 10.98 10.59 10.59 9.54 10.60 11.40 37.97 11.59 9.92

माच्व-19 10.56 10.41 11.42 10.70 10.86 10.72 9.41 10.48 11.35 38.91 12.20 9.51

िून-19 10.48 10.20 11.26 10.68 9.98 10.42 9.44 10.45 11.34 38.63 12.39 9.73

द्भननिा (प्रद्िरििा द्बदंु)
2018-19 -0.15 -0.62 0.01 -0.70 -0.22 -0.15 0.03 -0.26 0.06 1.12 -0.28 -0.57

नरमी राली अरद्ि 
(िन 2015 -  
मई 2018)

-0.28 -1.78 -1.69 -1.75 -1.52 -1.59 -1.36 -1.19 -1.60 0.37 -1.53 -2.17

सखती राली अरद्ि 
(िून 2018 -  
िन 2019)

0.05 -0.60 -0.34 -0.32 -0.98 -0.21 0.14 -0.04 0.10 -0.26 -1.12 -0.07

नरमी राली अरद्ि 
(्र 2019 -  
िून 2019)

-0.22 -0.37 0.24 -0.30 -0.61 -0.17 -0.10 -0.15 -0.06 0.66 0.80 -0.19

$: आरास, राहन, द्शक्ा और रिदे द््डट का्ड्व सदे द्भनन ऋण । 
एमएसएमई : सूक्म. लघ ुऔर मधयम उद्यम ।
स्ोि :  द्रशदेर माद्सक द्रररणी VIएबी, आरबीआई ।

क्चेत्वार उधार दरें

III.27 मौद्रिक संचरण अलग-अलग क्देत्ों में अलग-अलग रहा 
िो रिदे द््डट की मागँ और ऋण िोद्खम में द्भननता को दशा्वता 
है । सखती राली द्स्द्तयों (िून 2018-िनररी 2019) कदे  
दौरान कृद्र, आरास और द्शक्ा िैसदे क्देत्ों कदे  बकाया ऋणों 
पर ्याि दरों में रदृ्धि हुई, िबद्क उद्योग, वयापार और पदेशदेरर 
सदेराओ ंकदे  क्देत् में ्याि दरों में द्गरारट आयी (सारणी III.3) । 
्रररी 2019 सदे प्रारभं हुए मौद्रिक नरमी रालदे चरि कदे  दौरान 
अद्िकांश क्देत्ों में उिार दरें कम हुई ं।

III.28 ररज़र्व बैंक नदे द्दसंबर 2018 में प्रसतार द्दया ्ा द्क 
1 अपै्रल 2019 सदे बैंकों द्ारा परररत्वनशील दरों पर द्दए िानदे 
रालदे सभी वयद्क्गत / खुदरा ऋणों (आरास, ऑटो, आद्द) 

त्ा सूक्म और लघ ु उद्यमों को परररत्वनशील दरों पर द्दए 
िानदे रालदे ऋणों की बेंचमाद्किं ग बाह्य मानदण्डों अ्ा्वत (i) 
नीद्तगत ररपो दर; अ्रा (ii) ्ाइनेंद्शयल बेंचमाक्व  इंद््डया 
प्राइरदेट द्लद्म. (ए्बीआईएल) द्ारा प्रसताद्रत द्कसी भी 
बेंचमाक्व  बािार ्याि दर कदे  आिार पर की िाएगी, ट्देिरी 
द्बल दरों सद्हत । ऐसदे मामलों - िैसदे (i) बैंकों द्ारा द्नयत ्याि 
दर सदे संबधि ददेयताओ ंराली वयरस्ा सदे परररत्वनशील ्याि 
दर सदे संबधि ददेयताओ ंराली वयरस्ा में आनदे सदे उतपनन ्याि 
दर िोद्खम का प्रबंिन; और (ii) आईटी प्रणाली कदे  उननयन 
कदे  द्लए आरशयक ली्ड टाइम - पर द्हतिारकों कदे  सा् चचा्व 
करतदे हुए और उनसदे प्राप्त प्रद्तद्रिया को धयान में रखतदे हुए 
अपै्रल 2019 में द्नण्वय द्लया गया ्ा द्क द्हतिारकों कदे  सा् 
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दोबारा परामश्व द्कया िाएगा और दरों कदे  संचरण कदे  द्लए एक 
प्रभारी प्रणाली तैयार की िाएगी ।

III.29 रर्व 2018-19 कदे  दौरान ऐसदे अनदेक मुद्ों का अधययन 
द्कया गया द्िनसदे मौद्रिक नीद्त कदे  संचरण कदे  द्लए प्राप्त होनदे 
रालदे द्रश्देरणातमक इनपटु में सिुार द्कया िा सकदे  : द्नरदेश 
चरिों कदे  राहकों का परीक्ण द्िनसदे द्नरदेश चरिों की अरद्ि 
और इनफलदेकशन द्बंदओु/ं सट्कचरल ब्देकस को समझा िा 
सकदे ; आद् ््वक गद्तद्रद्ि कदे  द्नयामक ततरों और मौद्रिक एर ं
रािकोरीय नीद्तयों की भूद्मका; मौद्रिक-रािकोरीय इंटर द्े स 
की बदेहतर समझ कदे  द्लए द्तमाही पूरा्वनुमान मॉ्डल में एक 
रािकोरीय ् लॉक शाद्मल करना; मागँ की द्स्द्त का आकलन 
करनदे में द्रत्ीय कारकों (बैंक रिदे द््डट, इद्करटी की कीमतें  
और नीद्तगत ररपो दर) की भूद्मका को शाद्मल करनदे रालदे  
द्रत्-द्नरपदेक् उतपादन अंतराल सदे िड़ुदे अनुमान; नयूनतम 
सम ््वन मूलयों और आरास द्कराया भत्ों कदे  मुरिास्ीद्त पर 
पड़नदे रालदे प्रभार का आकलन; कचचदे तदेल की कीमतों का 
समद्टि अ ््वशास्त्र; और, द्रददेशी मुरिा बािार पररचालन त्ा 
चलद्नद्ि प्रबंिन । सीपीआई में आरासन सदु्रिाओ ं सदे िड़ुदे 
मुद्ों और बॉण्डों कदे  प्रद्त्लों में होनदे रालदे उतार-चढ़ार में 
मौद्रिक नीद्त की भूद्मका कदे  आकलन पर भी शोिपरक 
अधययन द्कया गया ।

3. वरधा 2019-20 के नलए क्रधा-रोजि्

III.30 रर्व 2019-20 कदे  दौरान, मखुय रूप सदे द्िन बातों पर 
धयान कें द्रित द्कया िाएगा रदे हैं – चलद्नद्ि पूरा्वनमुान फ्दे मरक्व  
को पररष्कृत करना, द्रद्भनन समयारद्ियों (िैसदे द्क राद्र्वक, 
तै्माद्सक, माद्सक, पाद्क्क और साप्ताद्हक) पर पररचालनगत 
मरुिा कदे  आकलन को और अद्िक सटीक बनाना त्ा चलद्नद्ि 
प्रबंिन फ्दे मरक्व  कदे  पररचालन सदे िड़ुदे पहलओु ंकी समग् समीक्ा 
करना द्िसमें संरचनातमक चलद्नद्ि संतलुन त्ा चलद्नद्ि कदे  
द्रतरण में आनदे राली द्ररमता सदे िड़ुदे पहलू भी शाद्मल होंगदे ।

III.31 हाल कदे  समय में खाद्य मुरिास्ीद्त में हुए उतार-चढ़ार 
का द्रश्देरण द्कया िाएगा ताद्क इसमें रही अद्स्रता कदे  मूल 
कारणों को समझा िा सकदे  और इसकदे  पीछदे काय्व  कर रहदे चरिीय 
और संरचनातमक कारकों की सापदेक् भूद्मका का परीक्ण द्कया 
िा सकदे  । इसकदे  अलारा, सभी प्रमुख समूहों / उप-समूहों पर 
प्रभारी मुरिास्ीद्त की दरों में द्भननता और समय कदे  सा् 
इनमें आनदे रालदे अंतर की बदेहतर समझ द्रकद्सत करनदे कदे  
उद्देशय सदे मुरिास्ीद्त कदे  स्ाद्नक आयामों का अधययन द्कया 
िाएगा । मौद्रिक संचरण की समझ बढ़ानदे कदे  द्लए, ऋण कदे  
क्देत्-रार प्रराह का द्रश्देरण द्कया िाएगा । बैंद्कंग क्देत् और 
एनबीए्सी द्ारा राद्णद्जयक क्देत् को द्दए िानदे रालदे रिदे द््डट कदे  
संदभ्व में उनकी आद्सतयों की गणुरत्ा/सरास्थय संबंिी प्रभारों 
का परीक्ण भी द्कया िाएगा ।
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