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प्राक्कथन
 मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर् (आरसीएफ) का एक सदुीघर् और िविवधतापूणर् इितहास है, जो वय ंभारतीय िरज़वर् बक और 
भारतीय अथर् यव था के साथ जड़ुा हुआ है । पहली बार इसका प्रकाशन 1937 म हुआ था, िजसम 1935-36 और 1936-37 के 
वषर् िलए गए थे ।

2. एक सं था के प म आरबीआई के िलए वे प्रारिंभक वषर् थे, िजनम इितहास िलखा नहीं बि क बनाया जा रहा था । 1 अपै्रल 
1935 को आरबीआई अि त व म आया । पहली बार बक दर की आिधकािरक तौर पर घोषणा 4 जलुाई को की गई थी जो 3.5 
प्रितशत थी । इसके बाद अगले िदन आिधकािरक तौर पर तथाकिथत अनसूुिचत बक  [भारतीय िरज़वर् बक अिधिनयम, 1934 की 
धारा 42(6)(ए) के तहत िनधार्िरत मानदडं को पूरा करने पर अिधिनयम की दूसरी अनसूुची म शािमल] से सपंकर्  िकया गया जो 
आरबीआई से बक दर पर ऋण/कजर् और समाशोधन गहृ (क्लीयिरगं हाउस) की सद यता के पात्र हुए । उस वषर्, आरबीआई ने 9 
महीने की अविध को कवर करते हुए अपनी पहली वािषर्क िरपोटर् प्रकािशत की और ` 56.055 लाख पये के शदु्ध लाभ के साथ 
3.5 प्रितशत प्रित वषर् का लाभांश घोिषत िकया । 1 अपै्रल, 1935 को 92,047 शेयरधारक थे लेिकन 31 िदसबंर, 1936 तक यह 
सखं्या िगरकर 66,273 हो गई थी । 

3.  जब अपै्रल 1935 म िनगर्म िवभाग ने भारत सरकार से मदु्रा का प्रबधंन अपने हाथ म िलया तो मदु्रा िनयतं्रक (कंट्रोलर ऑफ़ 
करसी) द्वारा तैयार की जा रही वािषर्क मदु्रा िरपोटर् बदं कर दी गई । फल व प इसे िफर से शु  करने के िलए उठ रही आवाज  को 
दखेते हुए, 'सांिख्यकीय िनरतंरता'1 के िहत म आरबीआई इसके िलए तैयार हुआ । यह दखेते हुए िक एक वािषर्क िरपोटर् प्रकािशत की 
जा रही थी और एक मािसक और वािषर्क सांिख्यकीय सारांश भी था, आरबीआई ने िनणर्य िलया िक एक वािषर्क समीक्षा प्रकािशत 
की जाए जो अलग हो: सामा यत: यह िपछली मदु्रा िरपोट  के ढाचेँ पर आधािरत हो, लेिकन भारतीय िरज़वर् बक के िनमार्ण के कारण 
पिरि थितय  म पिरवतर्न सिहत उस समय का िववरण दनेे वाले घटनाक्रम और आकंड़  पर एक िट पणी के साथ । यह िनणर्य िलया 
गया िक यह िरपोटर् 'प्र येक िव ीय वषर् की समाि  के बाद िजतनी ज दी हो सके वािषर्क प म प्रकािशत की जाए' (आरबीआई, 
2005)2 ।

4  उपल ध आकँड़  के आधार पर समि  आिथर्क ि थित पर िट पणी द्वारा पहली िरपोटर् (1937) ने एक ख़ तय कर िदया । प य 
उ पादक दशे महामंदी से बरुी तरह प्रभािवत हुए । भारत म, क चे माल की बढ़ती मांग के चलते, सामा य कीमत बढ़ीं जो उस समय 
कलक ा थोक मू य सूचकांक द्वारा मापी जाती थीं । कपास और जूट िविनमार्ण , लोहा और इ पात, और चीनी के उ पादन से 
औद्योिगक उ पादन म सधुार हुआ । गैर-अटकिलया (नॉन पेक्यूलेिटव) शेयर  की कीमत  म तेजी से विृद्ध हुई, और अटकिलया 
( पेक्यूलेिटव) शेयर ह की गित से उनके पीछे रहे । वािण य व त ु यापार के सतंलुन ने उ लेखनीय सधुार िदखाते हुए 'िवदशेी मदु्रा' 
('एक्सचज') को मजबूत रखा, िजससे आरबीआई ने सरकार को £16,858,000 की रािश वाले 5.5 प्रितशत इंिडया बॉ ड्स 1936-
38 को चकुाने की ि थित म ला िदया । आसान मदु्रा बाजार ि थितयां बनी रहीं और बक दर के 0.5 प्रितशत घटकर 3 प्रितशत होने 
म पिरलिक्षत हुई ं। बजट अिधशेष दजर् हुआ और िरकॉडर् िन न याज दर  पर िरकॉडर् उधािरयां हुई । बमार् भारत से अलग हुआ (1937) 
और िसधं और उड़ीसा के नए प्रांत बनाए गए (1936) । चपुचाप और िबना िकसी तड़क-भड़क के, आरबीआई म एक तीसरी आवाज 
का ज म हुआ - सं था के पेशेवर अनसुधंान की आवाज ।

1,2 मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्, 1937, भूिमका (पैरा। 1)।
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5.  वतंत्रता के बाद, आरसीएफ की िवषयव तु को मोटे तौर पर दो भाग  म वगीर्कृत िकया गया था - अंतररा ट्रीय आिथर्क 
घटनाक्रम; और भारतीय मुद्रा और िव  । 1960 के दशक के शु आती वष  म इसकी िवषयव तु म पिरवतर्न देखा गया । उन 
िदन  रा ट्रीय आख्यान पर हावी बदलते राजनीितक-सामािजक समीकरण के कारण, अंतररा ट्रीय घटनाक्रम से यान घटा और 
आरसीएफ का यान उ रो र अंदर की ओर मुड़ा । इसकी िवषयव तु तीन भाग  म बटँी - भारत का समि  आिथर्क घटनाक्रम; 
उ पादन और कीमत के झान; और सांिख्यकीय िववरण । 1974-75 से 1997-98 तक, आरसीएफ के दो खंड प्रकािशत हुए 
- खंड I म एक आिथर्क समीक्षा कवर की जाती थी और खंड II म सांिख्यकीय िववरण होते थे ।

6.  वषर् 1998-99 आरसीएफ के इितहास म एक नए मोड़ और इसके आख्यान म एक मह वपूणर् अ याय के प म सामने 
आया । अपने सामा य वणर्ना मक क्रमागत अिभलेखीकरण से मह वपूणर् प से हटते हुए, आरसीएफ ने एक िवषय-आधािरत 
ि कोण अपनाया और भारतीय अथर् यव था के संरचना मक पिरवतर्न को हाथ म िलया । उस समय की घटनाओ ं ने इस 
उ लेखनीय पिरवतर्न के िलए एकदम सही संदभर् प्रदान िकया । भारतीय अथर् यव था एक चक्रीय मंदी से उभर रही थी और 
पिरवतर्न के साथ-साथ आपूितर्  के आघात भी लगे िजससे मुद्रा फीित का दबाव बढ़ गया । बा  पिरवेश एिशयाई िव ीय संकट 
के पिरणामी आघात  से ग्र त था तथा यह संक्रमण स और लैिटन अमेिरका के कई िह स  म फैल गया । अपने परमाण ुपरीक्षण 
के चलते भारत को कई देश  के प्रितबंध  और रेिटंग म िगरावट  का सामना करना पड़ा, िजसे देखते हुए िवदेश  म िरसजट इंिडया 
बॉ ड जारी िकए गए ।

7.  लेिकन इितहास करवट ले रहा था । 1950 के दशक की शु आत से कद्रीकृत योजना के पिरणाम अक्षमताओ,ं िवकृितय  
और नीितय  व पिरि थितय  के दु पयोग वाली गितिविधय  के प म सामने आए । 1990 के दशक की शु आत म, भारत को 
भगुतान संतुलन के गंभीर संकट का सामना करना पड़ा । यद्यिप इसकी शु आत तो खाड़ी यदु्ध, त कालीन यूएसएसआर के 
िवघटन, क चे तेल की कीमत  म विृद्ध और आवक धन-पे्रषण  के सूखने जैसे बाहरी कारण  के चलते हुई, भारतीय अथर् यव था 
के त संबंधी आधारभूत पक्ष  की अ यवहायर्ता एकदम साफ़ थी । 1990 के दशक के बाकी िह स  म सधुार  की एक िव तृत 
ृंखला और बाजारो मुखता और खुलेपन की िदशा म िवकास रणनीित म पिरवतर्न द्वारा संरचना मक सामंज य िकया गया । 

जैसा िक आरसीएफ ने उ लेख िकया है, अथर् यव था ने नई सह ा दी की दहलीज पर अ यंत सु ढ़ता और गितशीलता दशार्ई 
और इसने आरसीएफ के िवषय हेतु आधार िदया । पिरणाम यह हुआ िक, इस नए मोड़ के बाद आने वाले आरसीएफ के अंक  ने 
पिरवतर्न के मूलत व को आ मसात िकया । अगले दशक म, अ य िवकासपरक िवषय भी िलए गए: िव ीय के्षत्र और बाजार 
एकीकरण; विृद्ध को पनुजीर्वन; सधुार प्रिक्रया और उसके पिरणाम  का आकलन; एक खुली अथर् यव था वाली संरचना म बा  
के्षत्र का प्रबंधन; मौिद्रक नीित का िवकास; भारत म कद्रीय बिकंग का िवकास; िव ीय बाजार  का िवकास और कद्रीय बक की 
भूिमका; भारत म बिकंग के्षत्र के सामने उभरते मु े और चनुौितयां; और वैि क िव ीय संकट और भारतीय अथर् यव था । अंितम 
प्रकािशत आरसीएफ वषर् 2013 म था और इसने िव ीय-मौिद्रक सम वय के िवषय को संबोिधत िकया । तब से, एक िवराम चल 
रहा है ।

8. आरसीएफ को िवषय और िदशा देने के िलए कड़ी मेहनत करने वाले और बाद म मेरे साथ काम करने वाल  म से कइय  ने 
कहा िक उनके अंदर एक प्रबल इ छा प्रसु  है िक इसे पनुजीर्िवत कर और इस प्रकार एक ऐसी परपंरा को पनुप्रर् िति त कर जो 
िरज़वर् बक िजतनी ही परुानी है । वे अक्सर मुझसे कहते िक जॉन मेनाडर्  की स द्वारा िलखी गई इंिडयन करसी एडं फाइनस नामक 
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पु तक से वे पे्ररणा लेते ह जो उ ह ने 1908 म िब्रिटश िसिवल सेवा छोड़ने के बाद िलखी और जो लंदन कूल ऑफ इकोनॉिमक्स 
और कैि ब्रज यूिनविसर्टी म भारतीय मौिद्रक मु  पर याख्यान देते थे । यह 1913 म उनकी पहली प्रकािशत पु तक थी, इसके 
प्रकाशन म इस कारण से कुछ ज दी की गई िक उ ह उस वषर् रॉयल कमीशन ऑन इंिडयन करसी एडं फाइनस म एक पद की 
पेशकश की गई थी, जो उनके िलए नीित को प्रभािवत करने का एक बड़ा अवसर था । यह पु तक उस समय की भारतीय मुद्रा 
और बिकंग प्रणाली की अपनी समीक्षा के िलए अलग पहचान रखती है । इसके कुछ अमू य र न इस प्रकार ह: इस पिरक पना 
को व त करना िक देश के िवदेशी यापार के िलए एक मू य ास वाली मुद्रा फायदेमंद है, और इसके बजाय इसके मुद्रा फीतीय 
पिरणाम  पर यान ले जाना; वणर् मान (गो ड टडडर्) के बजाय उस समय भारत के वणर् िविनमय मान की उपयकु्तता; िकसी 
धातु मानक की तुलना म एक कागजी मुद्रा प्रणाली म लोच का लाभ; और याज दर  को उन वष  के प्रचिलत तर की तुलना म 
और अिधक उिचत तर तक कम करने की आव यकता ।

9. िजस बात ने मुझे प्रभािवत िकया, वह थी भारत के िलए एक कद्रीय बक (उ ह ने इसे टेट बक कहा) के िलए उनकी 
वकालत: "ऐसा बक, जो अपने लेनदेन को बिकंग िसद्धांत  और यवसाय तक ही सीिमत रखता हो, और संसद के अिधिनयम 
द्वारा थािपत हो और पयार्  पूंजी के साथ, िववेकपूणर् प्रबंधन और िनयंत्रण के तहत, भारतीय वािण य के समग्र उ नयन के िलए 
इस देश की अितिरक्त पूंजी के एक िह से के िनयोजन म सहायता देकर, भारत की मौिद्रक प्रणाली को ि थरता देकर, और उन 
सामियक उतार-चढ़ाव  को रोककर, जो इसे अभी झेलने पड़ रहे ह, यह सावर्जिनक क याण का एक मा यम बने…” । पु तक 
के अंत म उ ह ने अपने अनुभव  से भारतीय बिकंग और िव ीय प्रणाली का प  िव ेषण िकया जो शायद आज भी उतना ही 
प्रासंिगक है: भारतीय प्रणाली अ यिधक ससुंगत है । प्रणाली (िस टम) का हर िह सा िकसी न िकसी िह से म िफट बैठता है ... 
लेिकन प्रणाली की जिटलता और ससुंगतता को ऐसे िकसी के लगातार यान की आव यकता होती है जो उसके अंग  के गणु-
दोष  को बताता रहे । यह भारतीय िव  का अनूठापन नहीं है । यह सभी मौिद्रक सम याओ ंकी िवशेषता है ... म यह जोर देकर 
कहना चाहूगँा िक, अपने वणर्-िविनमय मान म, और िजस तंत्र का इसे सहयोग प्रा  है, भारत, असंगित से बहुत दूर, मौिद्रक 
प्रगित म अग्रणी है । लेिकन अपनी बिकंग यव थाओ ंम, अपने नोट िनगर्म के प्रबंधन म, और अपनी सरकार के मुद्रा बाजार के 
संबंध  म, उसकी ि थित असंगत है; और अ यत्र जो कुछ िकया जाता है, उससे उसे बहुत कुछ सीखना है ।” िरज़वर् बक म पेशेवर 
अनुसंधान पर की स की पहली पु तक का प्रभाव वाकई इतना गहरा था िक वतंत्रता के बाद के प्रारिंभक दशक म, मुद्रा और 
िव  पर िरपोटर्  (िरपोटर्  ऑन करसी एडं फाइनस) के एक खंड को भारतीय मुद्रा और िव  (इंिडयन करसी एडं फाइनस) कहा 
जाता था ।

10. मुद्रा और िव  पर िरपोटर्  को िफर से शु  करने की पे्ररणा अंदर से आई । हमारी अनुंसधान टीम उ साहपूणर् यिुक्तय  के साथ 
मेरे पास आती और इितहास व परपंरा दोन  का समान प से आवाहन करते हुए आंतिरक अनुसंधान और िवचार  के िवकास 
को अिभ यिक्त देने की बात कही जाती िजसे कई बार मने अपने आस-पास के पिरवेश के समकालीन घटनाक्रम को पूवर्सूिचत 
करता हुआ पाया । और जब िरज़वर् बक को लंबे समय से देख रहे एक प्रमुख िवचारक का एक मृद ुप्रो साहन िमला, तो म सहमत 
हो गया3 । हमने एक िवषय की खोज की और भारत के मुद्रा फीित ल य के अिनवायर् पनुमूर् यांकन के क्रम म मौिद्रक नीित 
संरचना की यापक समीक्षा से बेहतर और क्या हो सकता था! यह एक उपयकु्त िवषय है । इस प्रमुख संरचना मक सधुार के 

3  िबजनेस टडडर् म 3 टी सी ए ीिनवास राघवन, 18 जनवरी, 2020
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लगभग पाचँ वष  के अनुभव के साथ, मुद्रा फीित ल यीकरण अब िरज़वर् बक की एक उपलि ध है, बावजूद इसके िक इसको 
लेकर प्रारभं म काफ़ी संशय और िहचिकचाहट थी, जो िक मुझे लगता है, अभी भी है । हालािँक, कोिवड-19 के आने तक, घरेलू 
और बाहरी दोन  पक्ष  से इसे अंतररा ट्रीय िनवेशक , िव ेषक  और बहुपक्षीय सं थान  की अ छी वीकायर्ता और यहा ँतक िक 
सराहना भी िमली थी । पारदिशर्ता, उ रदािय व और संपे्रषण की प ता के पक्ष म एक औपचािरक संरचना होने के नाते, 
यावहािरक दैिनक कद्रीय बिकंग के कायर् म हम इसकी बारीिकय  और उनके पर पर आदान-प्रदान के साथ जूझते आ रहे ह । 
कुछ जोरदार बहस इस बात पर भी हुई है िक इस संरचना द्वारा मू य ि थरता को दी गई प्रधानता तथा मजबूत व िनरतंर िवकास, 
जो िक िकसी उदीयमान अथर् यव था के िलए बहुत आव यक है, की साथ चलने वाली और प्राय: हावी हो जाने वाली िचंताओ ं
के बीच भारतीय िरज़वर् बक कैसे सामंज य थािपत करेगा । लगभग इसी समय कई प्रमुख कद्रीय बक भी संरचनाओ ंकी समीक्षा 
कर रहे थे । 

11. कोिवड-19 महामारी के प्रकोप ने जीवन और आजीिवका को अ त- य त कर दिुनया के लोग  को भीषण तनाव म ला िदया, 
िजससे बा य होकर राजकोषीय, मौिद्रक और िव ीय नीितय  को अपनी मानक संचालन प्रिक्रयाओ ंसे बाहर जाकर अभूतपूवर् 
कारर्वाईयां करनी पड़ीं । हम म से कुछ संक्रिमत थे, कुछ अ पताल म भतीर् थे और हम सभी खतरे म जी रहे थे । िफर भी, हम 
बच गए और इसकी कहानी सनुा रहे ह ।

12. देश के अनुभव पर आधािरत, 1998-99 म शु  हुई थीम-आधािरत सं करण  म इस 12वीं िरपोटर्  के िवचार का िवषय है 
2016 म भारत के िलए मौिद्रक नीित संरचना के प म अिधिनयिमत लचीली मुद्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी) संरचना, 
भारतीय संदभर् म इसकी प्रासंिगकता और आगे का रा ता । िरपोटर्  िन निलिखत का मू यांकन कर रही है : मुद्रा फीित ल य का 
तर और उभरती समि -आिथर्क और िव ीय ि थितय  म इसकी उपयकु्तता की ि  से इसके आस-पास का स  दायरा, विृद्ध 
का उ े य और एफआईटी के साथ दोहरे अिनवायर्ताओ ंकी परपंरा म इसकी संगित, पिरचालन प्रिक्रया और संचरण के मु े, 
प्रिक्रया मक और सं थागत प्रिक्रयाओ ंसे जड़ेु िवषय और वै ीकृत वातावरण म मौिद्रक नीित के संचालन को प्रभािवत करने वाले 
मु े । यह सब एक ऐितहािसक पिरपे्र य म रखा गया है जो उन पिरि थितय  को दशार्ता है िजनके तहत मौिद्रक नीित संरचना एक 
अिनवायर्ता बन गई, कुछ पूवर्-शत  और िवधायी प्रिक्रयाओ ंकी क्रिमक और नपी-तुली थापना जो इसके पिरचालन और 
उ रदािय व के िलए कानूनी सं थागत यव थाओ ंको लागू करती है, और नई संरचना के अनुभव का आकलन । आख्यान म 
उन किठन चनुौितय  का प  िचत्रण है, जो इन प्रारिंभक वष  म, िवशेष प से वैि क वातावरण म हम पेश आई, साथ ही साथ 
इसे अपनाने से हुए अप्र यािशत लाभ  का भी । पर एक मह वपूणर् सतकर् ता जो यान म यहा ँरखनी है, वह यह है िक डेटा संग्रह, 
ससुंगित, कवरेज और गणुव ा म सम याओ ंके कारण इन िव ेषण  और आख्यान  म कोिवड-19 महामारी वाली अविध शािमल 
नहीं है ।

13. अंत म, पेशेवर अनुसंधान किमर्य  की टीम पर कुछ श द कहना उिचत होगा िज ह ने महामारी के समय म अथक प्रयास से 
िवचार  के िवकास को एक साकार िरपोटर्  म बदला । िवषय (थीम)-आधािरत िरपोट  का उ े य िव ेषणा मक जाचँ और आकँड़ा-
आधािरत प्रमाणीकरण वाली नीित-उ मुख अनुसंधान ऊजार् को रा ट्रीय तर पर यान आकिषर्त करने वाले सामियक मु  के 
प म लाना है । इसका उ े य प्र येक परीक्षण योग्य पिरक पना का स यापन त य  से करना और िन कष  को सावर्जिनक के्षत्र 

म रखना है तािक सावर्जिनक पाठक  को समसामियक घटनाक्रम  की पृ भूिम म िवषय का अपनी संपूणर्ता म एक यापक, 
संतुिलत और गहन मू यांकन प्रदान िकया जा सके । दैिनक आधार पर जनता का यान खींचने वाले मौिद्रक नीित के मु े और 
एक नई मौिद्रक नीित संरचना के अंतगर्त पहले के कुछ वषर् अनुसंधान ऊजार्ओ ंको एक उपयोगी सावर्जिनक जड़ुाव की ओर 
मोड़ने का एक समृद्ध अवसर इस आरसीएफ को प्रदान करते ह ।
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14. आरबीआई की टीम ने लगातार मेहनत की, महामारी के चलते आई हर बाधा व हर किठनाई को चनुौती दी, और साथ ही बड़ी 
कमर्ठता से अ य प्रमखु िरपोट , सांिख्यकी व सवेर्क्षण , और मौिद्रक नीित सिमित को दी जाने वाली प्र तिुतय  सिहत दूसर ेसभी 
काय  की समबद्धता का यान रखा । थीम के िलए प्रासिंगक िविभ न मु  पर ि कोण  की िविवधता और मतभेद  के साथ टीम के 
सद य  ने एक-दूसर ेको भी चनुौती दी । विर  ने अपने यवुा सहकिमर्य  का मागर्दशर्न िकया और इससे न केवल िविवधता बि क 
िनरतंरता और अितिरक्त लोग  को तैयार करने म भी मदद िमली । उधर से हमार ेयवुा पेशेवर अनसुधंानकतार् नए िवचार लेकर आए 
और पारपंिरक धारणाओ ंको चनुौती दी । िवचार  के इस प्रित पधीर् िवकास ने मझेु मगु्ध िकया और मेरी सराहना भी अिजर्त की ।

15. हर सकंट उपयोगी सीख दतेा है । कोिवड-19 महामारी ने पारपंिरक और अपरपंरागत दोन  नीितय  की हद परख ली ह । खास 
तौर पर, मौिद्रक नीित प्रािधकारी, दिुनया भर म िनणार्यक मोड़ पर ह । ऋणा मक याज दर, मात्रा मक और ऋण सलुभता जैसी 
घटनाए,ं और दीघार्विध भावी मागर्दशर्न मानक मॉडल  की परीक्षा ले रही ह । इसके अलावा, उनके कंध  पर अभूतपूवर् प्रितसाद  का 
भारी बोझ तथा कुआ ंऔर खाई वाली किठन दिुवधा है, अवलंब  को क्रमश: समेट या नहीं और अगर उ ह अिधक समय तक नीितगत 
अवलंब को जारी रखना पड़े तो आदत-ग्र तता के प्रभाव  (रप इफेक्ट्स) का नैितक खतरा । इस बीच, एक ही साथ मांग और 
उ पादन म कमी, लोग  की जीवन शैली और प्राथिमकताओ ंम मूलभूत पिरवतर्न और उनके आस-पास के पिरवेश म िवशाल पिरवतर्न 
उनके नीितगत सरंचनाओ ंको चनुौती द ेरहे ह । इस पिरवेश म, मौिद्रक नीित प्रािधकािरय  के िलए प्रभावी और प्रासिंगक बने रहने 
का प्रयास आव यक है । यह िरपोटर् इस अि त ववादी िवमशर् म शािमल हो गई है और आशा है िक यह प्रकाश डालेगी न िक 
उलझाएगी । म िरज़वर् बक की इस टीम के प्रयास  की सराहना करता हू ँऔर यह िरपोटर् पाठक  को प्र ततु करता हू ँ। 

शिक्तकांत दास
गवनर्र

26 फरवरी 2021
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भारत म लचीला मदु्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी)I

1 पिरचय

I.1  कद्रीय बक ि थरता के िलए मौजूद ह - मू य ि थरता; 
िविनमय दर ि थरता; िव ीय ि थरता; शासन ि थरता। 
ि थरता की ये बारीिकयां उनके िवजन और िमशन टेटमट के 
श दकोष को भर देती ह। वे ि थरता के संरक्षण के िलए इतने 
प्रितबद्ध ह िक उनका िदन-प्रितिदन का कामकाज किठन हो 
जाता है। उदाहरण के तौर पर, कद्रीय बक के भाग्य म ही है रोज 
िकसी चिकत कर देने वाली घटना को झेलना लेिकन मौिद्रक 
नीित के पिरचालन म 'अिप्रय मौिद्रक आ यर् ' देने से बच, याज 
दर को सचुा  करने या अपनी नीितगत कारर्वाइय  और ख  
म 'बेबी- टेिपंग' म शािमल होने के िलए कतर् यिन ा से पे्रिरत 
(चाटर्  I.1)।

I.2  सबसे ऊपर, यह शासन पिरवतर्न है जो उनके सबसे 
कड़े प्रितरोध को आगे बढ़ाता है। आिखरकार, मौिद्रक नीित ढांचे 
लंबे और पिरवतर्नशील अतंराल  के सामने ल य  और उपकरण  
को सरंिेखत करने की चनुौितय  के साथ लंबे और अक्सर 
ददर्नाक टकराव के बाद िक्र टलीकृत हो जाते ह, समय की 
असगंित से बचते ह, दूरदंशेी और जवाबदहे रहते ह, और 
मह वपूणर् प से, राजकोषीय प्रभु व से मकु्त होते ह। नतीजतन, 
यह केवल एक िववतर्िनक पिरवतर्न है - उनके िबना उनके 
वातावरण म, या उनके दशर्न म - जो उ ह एक नए शासन के िलए 
अधेंर ेम एक कदम उठाने के िलए मजबूर कर सकता है। आमतौर 
पर, उ ह उपकरण  या सचंालन प्रिक्रयाओ ंपर िनयतं्रण खोने के 
डर से छलांग लगाने के िलए पे्रिरत िकया जाता है। उदाहरण के 

िलए, 1980 और 1990 के दशक म पिरचालन और/या म यवतीर् 
ल य  के प म मौिद्रक समु चय के साथ नीित यव थाओ ंके 
साथ प्रयास और पिर याग, बक ऑफ कनाडा के पूवर् गवनर्र जॉन 
क्रो द्वारा प  प से विणर्त िकया गया था: "हमने मौिद्रक 
समु चय को नहीं छोड़ा ; उ ह ने हम छोड़ िदया।" 1990 के 
दशक की शु आत म मदु्रा फीित ल य को अपनाना भी अधेंर े
म तीर चलाना हे था। आलोचक  का िवचार था िक, ऑरोरा 
ऑ टे्रिलया की तरह, यह एक एक्ज़ोिटका था जो केवल अडंर 
( यूजीलड) के नीचे (ऑ टे्रिलया) म ही हो सकता है। इस िरपोटर् 

"... और जबिक मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य िवकास के उ े य को यान म रखते हुए मू य ि थरता बनाए रखना है;

और जबिक भारत म मौिद्रक नीित ढांचा भारतीय िरजवर् बक द्वारा सचंािलत िकया जाएगा।"

[भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्र तावना से अशं 
(िव  अिधिनयम, 2016 द्वारा सशंोिधत)] 

चाटर् I.1 चुिन दा अथर् यव थाओ ंम मखु्य नीितगत दर 

ोत : अतंरार् ट्रीय िनपटान हेत ुबक (बीआईएस)

इस अ याय को माइकल दबेब्रत पात्र, िबनोद बी. भोई, जॉइस जॉन और कुणाल िप्रयदशीर् ने तैयार िकया है।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

को जारी करते समय, 40 1 दशे  और काउंिटंगहैव ने इसे 2 
अपनाया है । इस समय, हालांिक, दिुनया भर म मदु्रा फीित 

ल यीकरण ढांचे की समीक्षा की जा रही है और समय बताएगा 
िक भिव य म एफ़आईटी कहां जाता है (बॉक्स I.1)।

एक मौिद्रक नीित ढांचे के प म मदु्रा फीित ल यीकरण (आईटी) 
अलग-अलग दशे  के अनभुव  के आधार पर िवकिसत हो रहा है। हालांिक 
औपचािरक ढांचे म यापक प से दशे  म िभ नता है, ल य िनधार्रण म 
उ लेखनीय पिरचालन समानताए ं ह; नीित सचंार; और प्रदशर्न 
मू यांकन। साथ ही, इसके अपनाने के शु आती वष  की तलुना म 
अिधक पिरवतर्नशीलता भी है, िवशेष प से आईटी ढांचे की समीक्षा 
कैसे की जाती है और मौिद्रक नीित (वड्सवथर्, 2017) की थापना म 
िव ीय ि थरता के िवचार  का िहसाब कैसे िदया जाता है। फे्रमवकर्  
समीक्षाए ंएक 'प्रयोगशाला' सेिटंग और आ मिनरीक्षण और सीखने के 
िलए दशे-िविश  िवशेषताओ ंके साथ बातचीत से उ प न अनभुव  की 
एक समदृ्ध िविवधता दोन  प्रदान करती ह। िदलच प बात यह है िक इस 
तरह की कई समीक्षाए ंिमल रही ह, जो आईटी के भिव य म और उसके 
आसपास की झलक पेश करती ह।

15 िदसबंर, 1989 को ससंद द्वारा 1989 के िरज़वर् बक ऑफ़ यूज़ीलड 
अिधिनयम के पािरत होने के साथ यूज़ीलड द्वारा आईटी को औपचािरक 
प से अपनाया गया और फरवरी 1990 म प्रभावी हुआ। पहली बार, 

मू य ि थरता को 0 और 2 प्रितशत के बीच मदु्रा फीित दर के प म 
पिरभािषत िकया गया था िजसे िदसबंर 1992 तक हािसल िकया जाना 
था। गवनर्र को िनधार्िरत ल य के भीतर मदु्रा फीित को प्रा  करने और 
बनाए रखने के िलए कानूनी िज मेदारी स पी गई थी। बाद म कई 
पनुराविृ य  और एक परखेा समीक्षा के बाद, मौिद्रक नीित के उ े य 
को दोहर ेआदशे के साथ िफर से पिरभािषत िकया गया - मू य ि थरता 
और अिधकतम िटकाऊ रोजगार का समथर्न - और 1 अपै्रल 2019 से 
प्रभावी मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) को स पा गया। एक पिरचालन 
ि कोण से, मू य ि थरता को म यम अविध म 1-3 प्रितशत मदु्रा फीित 
के सदंभर् म पिरभािषत िकया गया है, िजसम 2 प्रितशत ल य म य िबदंु3 
पर यान किद्रत िकया गया है । अिधकतम थायी रोजगार के उ े य के 
िलए, एमपीसी को म बाजार सकेंतक  की एक िव ततृ ृखंला पर 
िवचार करना चािहए तािक यह दखेा जा सके िक रोजगार अपने थायी 
तर के सापेक्ष कहां है, यह दखेते हुए िक यह गैर-मौिद्रक कारक  द्वारा 
िनधार्िरत िकया जाता है और सीधे मापने योग्य नहीं है।

कनाडा, 1991 म आईटी को अपनाने वाला दूसरा दशे, अपने मौिद्रक 
नीित ढांचे की पचंवषीर्य समीक्षा करता है। सरकार के साथ समझौते के 

बॉक्स I.1 
देश की सरंचना समीक्षा स ेअतं र्ि

2021 के नवीनीकरण से पहले अगली समीक्षा पूरी होने की अपेक्षा है। 
मदु्रा फीित ल य 2 प्रितशत रहा है, 1995 के अतं के बाद से 1 से 3 
प्रितशत ल य सीमा का म य िबदं।ु आगामी समीक्षा प्रमखु चनुौितय  का 
समाधान करगेी: (i) पहले की तलुना म कम तट थ याज दर पर कम 
पारपंिरक नीित मारक क्षमता; और (ii) पिरवार  और िनवेशक  द्वारा 
अ यिधक जोिखम उठाना, अथर् यव था को बूम -ब ट वाले िव ीय 
चक्र  के सपंकर्  म छोड़ना। यह िन निलिखत पर भी िवचार करगेा (ए) 
मदु्रा फीित के िलए एक उ च ल य; (बी) कुल कीमत  या नाममात्र आय 
के तर के िलए एक लिक्षत पथ; और (सी) एक दोहरा मैनडेट । समीक्षा 
के िलए कायर्योजना म अपरपंरागत उपकरण  के लेट को मजबूत करने 
के िवक प, और िवतरण प्रभाव  और िव ीय ि थरता पर उिचत िवचार 
शािमल ह।

यूरोपीय मदु्रा प्रणाली के िविनमय दर तंत्र (ईआरएम) से बाहर िनकलने के 
बाद यूके ने 1992 म मदु्रा फीित ल यीकरण अपनाया। 1997 तक 
साधन वतंत्रता के िबना भी, बक ऑफ इंग्लड (बीओई) जनता के साथ 
पारदिशर्ता और सचंार पर अपने यान के मा यम से मदु्रा फीित को 
िनयिंत्रत करने म सफल रहा। मई 1997 म, सरकार ने बीओई को 
पिरचालन वतंत्रता और इसके नव िनिमर्त एमपीसी को मौिद्रक नीित की 
पिरचालन िज मेदारी दी। 2003 म उपभोक्ता मू य सूचकांक (सीपीआई) 
के सदंभर् म खदुरा मू य सूचकांक (आरपीआई) के सदंभर् म मापा गया 
मदु्रा फीित ल य 2.5 प्रितशत से बदलकर 2 प्रितशत कर िदया गया था। 
बक ऑफ इंग्लड के मौिद्रक नीित ढांचे की िपछली समीक्षा 2013 म की 
गई थी। हालांिक अब तक िकसी औपचािरक समीक्षा की घोषणा नहीं की 
गई है, एक मह वपूणर् मू यांकन के लाभ  को हाल ही म सावर्जिनक प 
से मा यता दी गई है: "मदु्रा फीित ल यीकरण सभी मौसम  के िलए ढांचा 
सािबत हो सकता है, लेिकन क्या होगा यिद जलवाय ुबदल रही है?" 
(कानीर्, 2020)।

अमेिरका म, फेडरल िरजवर् ने नवबंर 2018 म घोषणा की िक वह अपने 
मौिद्रक नीित ढांचे की यापक समीक्षा करगेा। समीक्षा के िलए एक प्रमखु 
चालक यह है िक अमेिरकी अथर् यव था, कई अ य उ नत 
अथर् यव थाओ ंकी तरह, कम मदु्रा फीित और कम याज दर (िगरती 
तट थ दर) के माहौल म फंस गई है, जो भिव य म मंदी का जवाब दनेे के 

(जारी)

1 अतंरार् ट्रीय मदु्रा कोष (आईएमएफ) की िविनमय यव थाओ ंऔर िविनमय प्रितबधं  (एिरयाईआर), 2019 पर वािषर्क िरपोटर् म 41 दशे  को िरकॉडर् िकया गया है, 
िज ह ने 2018 म अपनी मौिद्रक नीित ढांचे के प म 'मदु्रा फीित ल यीकरण' िकया था।

2 एआरईएईआर डेटाबेस के अनसुार, अजटीना 2018 म बाहर हो गया।
3 मौिद्रक नीित सिमित, यूजीलड के िरजवर् बक के िलए पे्रषण, 14 फरवरी 2019।
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भारत म लचीला मदु्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी)

िलए मौिद्रक नीित की प्रभावकािरता को बािधत करती है - िव तािरत 
िनचली सीमा (ईएलबी) एिपसोड अप्रीितकर ढंग से  उ च बेरोजगारी 
और धीमी विृद्ध या मंदी से जड़ुा हो सकता है (पॉवेल, 2019)। फेडरल 
ओपन माकेर् ट कमेटी (एफओएमसी) ने 27 अग त, 2020 4   को लंबे 
समय तक चलने वाले ल य  और मौिद्रक नीित रणनीित पर वक्त य' 
जारी िकया, िजसम मू य ि थरता को बढ़ावा दनेे और अिधकतम 
रोजगार को बढ़ावा दनेे के िलए अपने वैधािनक मैनडेट के साथ लंबे 
समय तक चलने के िलए 2 प्रितशत मदु्रा फीित की पिु  की गई थी।  इस 
तर पर लंबी अविध की मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं  को आ य प्रदान 
करने के िलए, तथािप,  "सिमित समय के साथ औसत 2 प्रितशत 
मदु्रा फीित हािसल करना चाहती है, और इसिलए िनणर्य लेती है िक, 
िन निलिखत अविध म जब मदु्रा फीित लगातार 2 प्रितशत से नीचे चल 
रही है, ऐसे समय म  उपयकु्त मौिद्रक नीित यह होगी िक कुछ समय के 
िलए मदु्रा फीित को मामूली प से 2 प्रितशत से ऊपर हािसल करने का 
ल य रखा जाए।" इसे लोकिप्रय प से 'मेक अप' रणनीित के प म 
जाना जाता है।

2003 के बाद से, यूरोपीय सट्रल बक (ईसीबी) का प्राथिमक मौिद्रक 
नीित उ े य मू य ि थरता बनाए रखना है, िजसे नीचे की मदु्रा फीित 
दर  के प म पिरभािषत िकया गया है, लेिकन यह म यम अविध म 
करीब 2 प्रितशत है। ईसीबी ने जनवरी 2020 म एक रणनीित समीक्षा 
शु  की िजसे 2021 के म य तक पूरा िकया जाना था, िजसम मू य 
ि थरता, मौिद्रक नीित टूलिकट, आिथर्क और मौिद्रक िव ेषण और 
सचंार प्रथाओ ंके मात्रा मक िनमार्ण को शािमल िकया गया था। समीक्षा 
यूरो के्षत्र और िव  अथर् यव था म गहन सरंचना मक पिरवतर्न  से पे्रिरत 
है - धीमी उ पादकता और बढ़ती आबादी के कारण घटती हुई ट्रड ग्रोथ; 
नकारा मक याज दर; वै ीकरण; िडिजटलीकरण; जलवाय ुपिरवतर्न 
और िवकिसत हो रही िव ीय सरंचनाए ं- िजसने उस माहौल को बदल 
िदया है िजसम मदु्रा फीित की गितशीलता सिहत मौिद्रक नीित सचंािलत 
होती है।

18 िदसबंर, 2020 को, बक ऑफ जापान (बीओजे) ने घोषणा की िक 
वह अपने वतर्मान मौिद्रक नीित ढांचे [यी ड कवर् कंट्रोल के साथ 
मात्रा मक और गणुा मक मौिद्रक सगुमता (क्यूक्यूई)] के तहत िविभ न 
उपाय  का आकलन करगेा और माचर् 2021 तक पिरणाम उपल ध 
कराएगा।

इस प्रकार, उ नत अथर् यव थाओ ंके बीच एक सामा य िचतंा तट थ 
याज दर म िगरावट और अगली चक्रीय मंदी म पारपंिरक नीित साधन  
के कषर्ण खोने का जोिखम रहा है। िगरती प्रविृ  उ पादन विृद्ध के साथ 
सह-अि त व म कम मदु्रा फीित को बनाए रखना एक मह वपूणर् लक्षण 
है जो पनुमूर् यांकन की गारटंी दतेा है। दूसरी ओर, उभरती बाजार 
अथर् यव थाए ं (ईएमई), आईटी को पूर े िदल से अपना रही ह और 

नवाचार ला रही ह, िजसम आईटी ढांचे (बीआईएस, 2019) के साथ 
िवदशेी मदु्रा ह तके्षप  का एक साथ आना शािमल है।

उनम से कई ने हाल ही म अपने मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा की है। 
िदसबंर 2019 म, थाईलड ने अपने मदु्रा फीित ल य को 2.5 ± 1.5 
प्रितशत के िबदं ुल य से 2020 के िलए 1.0-3.0 प्रितशत की सीमा तक 
कम कर िदया। ब्राजील ने अपने मदु्रा फीित ल य को 2018 म 4.5 
प्रितशत से घटाकर 2019 म 4.25 प्रितशत और 2020 म 4.0 प्रितशत 
कर िदया और ल य को अगले दो वष  म 25 आधार अकं  से घटाकर 
2022 तक 3.5 प्रितशत कर िदया जाएगा। 2017 से मदु्रा फीित ल य 
2 प्रितशत से 1.5 प्रितशत तक सीिमत कर िदया गया है। इंडोनेिशया भी 
अपने मदु्रा फीित ल य (बक इंडोनेिशया के िलए सरकार द्वारा िनधार्िरत) 
को कम करता रहा है 2015-17 के दौरान 4±1 प्रितशत से घटाकर 
2018-19 के दौरान 3.5±1 प्रितशत और और 2020 के दौरान 3±1 
प्रितशत तक । ईएमई के बीच इस बात पर यान िदया जा रहा है िक 
मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको ल य पर मजबूती से िटकाए रखने के िलए 
अव फीित की सफलता पर िनमार्ण करना है और मौिद्रक नीित को 
आघात सहने की क्षमता प्रदान करना और साथ ही साथ  धीर-ेधीर े
उ नत अथर् यव थाओ ंके साथ आना।

भारत म माचर् 2021 म मदु्रा फीित ल य की समीक्षा कई अपेिक्षत अ य 
पिरवतर्न  के साथ होगी - सीपीआई आधार पिरवतर्न; घरलूे उपभोक्ता 
यय सवेर्क्षण; और जनगणना। भारत के एफ़आईटी ढांचे म ± 2 प्रितशत 
के टोलरस बड के साथ, पहले से ही "मेक अप" रणनीित की अतंिनर्िहत 
िवशेषताए ं ह। सरंचना मक पिरवतर्न - वै ीकरण; ई-कॉमसर्; जलवाय ु
पिरवतर्न - इस अतंिनर्िहत लचीलेपन का परीक्षण कर सकता है। इसिलए, 
सािथय  द्वारा फे्रमवकर्  समीक्षाओ ंसे सीखे गए सबक अमू य ह गे। 

सदंभर्:
Bank for International Settlements (2019), “Monetary Policy 
Frameworks in EMEs: Infl ation Targeting, the Exchange 
Rate and Financial Stability” Chapter 2 in the BIS Annual 
Economic Report 2019. 

Carney, Mark (2020), “A Framework for All Seasons?”, 
Speech given at the Bank of England Research 
Workshop on The Future of Infl ation Targeting, 
January 9.

Powell, Jerome H. (2019), “Opening Remarks” at the 
“Conference on Monetary Policy Strategy, Tools, and 
Communications Practices” sponsored by the Federal 
Reserve, June 4.

Wadsworth, Amber (2017), “An International Comparison 
of Infl ation Targeting Frameworks”, Reserve Bank of New 
Zealand Bulletin, Vol.80, No.8, August.

4 "दीघर्कािलक ल य  और मौिद्रक नीित रणनीित पर वक्त य" जैसा िक 27 अग त, 2020 से प्रभावी यथा सशंोिधत िकया गया है।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

I.3  भारत की गणना का क्षण भी कम प्रलयकारी नहीं था। 
यह तब नहीं आया, जब इसे 2016 म िवधायी जनादशे प्रा  
हुआ, बि क 2013 की भीषण गमीर् म जैसे िक अगला खंड 
िनकलेगा। अगले तीन वष  म, आरबीआई ने शासन म बदलाव के 
िलए पूवर्-शत तैयार करना आरभं कर िदया िजसम िजसम उसने  
दशे के अनभुव से सीखना और सव म प्रथाओ ंको चनुने का 
कायर् आरभं िकया जो यथोिचत थान  पार काम आती ह। यात्रा 
किठन थी, बौिद्धक सदंहे के नकुसान से भरी हुई थी, िजसम 
पे्रिक्टशनसर् (रड्ेडी, 2008; गोकणर्, 2010; मोहन, 2011; 
अहलूवािलया, 2014; सु बाराव, 2016; जालान, 2017) 
शािमल थे। िफर भी असभंव प से, दवेताओ ंने मु कुराया और 
उन शु आती वष  म मदद करने के िलए अतंररा ट्रीय कमोिडटी 
की कीमत  म िगरावट के प म प्रो साहन की बौछार की (चाटर् 
I.2ए): आिखरकार, भाग्य बहादरु का साथ दतेा है! िढ़वािदता 
के पूवार्भास िवचार  के िखलाफ आगे बढ़ते हुए, एफआईटी म 
सकं्रमण आउटपटु के नकुसान को कम करके हािसल िकया गया 
था जो आम तौर पर इन शासन पिरवतर्न  म अपना टोल लेते ह 
(चाटर् I.2बी)।

I.4 2016 म, यह हाल के समय की भारत के सबसे सफल 
सरंचना मक सधुार के प म की गई शु आत थी 5 और बाद म 
अतंररा ट्रीय मदु्रा कोष (बायर, 2018) ने इसका समथर्न िकया 
था। िशक्षािवद  और िचिक सक  से समान प से अनमुोदन की 
प्रभावशाली आवाज  के साथ, मूक क्रांित पूरी हो गई है 
(बॉक्स I.2)।

I.5  एफ़आईटी  की अविध म ल य के साथ सरंिेखत 
मदु्रा फीित के साथ, अथार्त  2016-17 से 2019-20 (कोिवड 
-19 की अविध को छोड़कर िजसम गभंीर प से िवकृत यापक 
आिथर्क पिरणाम दखेे गए) और उभरते बाजार से नीचे और 
िवकासशील अथर् यव थाओ'ं (ईएमडीई') के औसत और िवकास 
के बाद के प्रदशर्न को बेहतर बनाने के िलए, भारत वैि क 
अथर् यव था के साथ मू य ि थरता के िव ास के साथ जड़ुा 
हुआ है (चाटर् I.3)। िफट लॉक म नया आगमन हुआ है। िफर भी, 
अ छी िक मत और सिक्रय तैयारी के बावजूद, िसतंबर 2016 म 
एफ़आईटी का औपचािरक शभुारभं वह िनकला िजसे 'आग से 
बपित मा' (पात्रा, 2017) के प म प  प से विणर्त िकया 
गया है।

चाटर् I.2 : वैि क प य मू य, घरलूे मदु्रा फीित और वृिद्ध

ोत: अतंरार् ट्रीय मदु्रा कोश प्राथिमक प य मू य डेटाबेस। रा ट्रीय सांिख्यकी कायार्लय (एनएसओ)। भारत सरकार (जीओआई) और लेखक के आकंलन।

ए. वैि क प्राथिमक प य मू य बी.मदु्रा फीित और वा तिवक जीडीपी वृिद्ध

5 70 व वतंत्रता िदवस, 15 अग त, 2016 को लाल िकले की प्राचीर से रा ट्र के नाम अपने सबंोधन म भारत के माननीय प्रधान मंत्री ी नरद्र मोदी की ५ िट पिणयां 
और https://www.pmindia.gov.in/en/ पर उपल ध ह। टैग/ वतंत्रता िदवस/ .
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भारत म लचीला मदु्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी)

लेिक्सबल इ लेशन टारगेिटंग (एफ़आईटी) भारत म पांच साल की 
उम्र की ओर बढ़ रहा है। पहली मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने िसतंबर 
2020 म अपना कायर्काल पूरा िकया और 5 अक्टूबर, 2020 को भारत 
के राजपत्र म एक नई सिमित को अिधसूिचत िकया गया। अपनी पहली 
बैठक म, नए एमपीसी ने नीित दर पर यथाि थित बनाए रखने के िलए 
सवर्स मित से मतदान िकया और िपछली सिमित द्वारा िनधार्िरत ख, 
इस प्रकार िनरतंरता को प्राथिमकता दतेे ह।
'लॉ च करने म िवफलता' के बार ेम शु आती गलतफहमी – एफआईटी 
नया होने के कारण, िन पादन म मिु कल और अि थर है – िजसके 
कारण एक उदार बहस आरभं हो गई है, इसके प्रदशर्न को दखेने के बाद, 
समाचार मीिडया और अकादिमक पत्र  के मा यम से यह आगे बढ़ी है, 
िजसने इसकी सभंावनाओ ंके बार ेम एक समदृ्ध िविवधता को प्रदिशर्त 
िकया है।
िनवल प से, एमपीसी डोिवश िनकला, मीिडया म पसदं िकए जाने वाले 
पक्षीिवज्ञान के श द का उपयोग िकया जाए तो। इसने दर  म कटौती के 
250 आधार अकं िदए। इसका ख 10 बैठक  म उदार, 12 म तट थ 
और केवल 2 बैठक थीं िजनम इसने 'कैिलबे्रटेड टाइटेिनंग' का ख 
अपनाया। िफर भी, प्रारिंभक िवचार यह था िक भारत की अ प-रोजगार 
और ऋणग्र त फम िजनकी बैलस शीट उ च याज दर  के प्रित 
सवेंदनशील थी, ऐसे समय म कम वा तिवक दर  की आव यकता थी, 
जब वैि क तर पर, प्राकृितक दर शू य पर थीं या चल रही थीं। तकर्  की 
इस पिंक्त म, यह माना गया था िक एमपीसी ने मदु्रा फीित और भिव य 
के िवकास दोन  को 'गभंीर प से' कम करके आकंा था, और फरवरी 
2018 की बैठक तक यह नहीं था िक एफआईटी म लचीलेपन का 
उपयोग िवकास को पोिषत करने के िलए िकया गया था। इसने 
अथर् यव था पर आव यकता  से अिधक आउटपटु सेक्रीफाइस लगाया 
(गोयल, 2018; मोहन और र,े 2019)। तदनसुार, जवाबदहेी बढ़ाने के 
िलए ससंद को औपचािरक िरपोिटग की सं था के साथ-साथ बाजार 
िव ेषक , िशक्षािवद  और सरकारी एजिसय  द्वारा िपछले सवर् े  
प्रदशर्न के साथ पांच पूवार्नमुान  के भािरत औसत की िसफािरश की गई 
थी। 4 प्रितशत ल य के आसपास +3 और -1 प्रितशत का एक असमिमत 
बड - िजसे मूल मदु्रा फीित के प म पिरभािषत िकया गया था - को 
मदु्रा फीित और िवकास के समान भार के साथ बलुाया गया था, यिद पूवर् 
बड के भीतर है (गोयल, ओप. िसट)।
भारत म एफआईटी का सामना करने वाली चनुौितयां मदु्रा फीित की 
गितशीलता पर खाद्य कीमत  के बड़े प्रभाव की सरंचना मक उपि थित 
के कारण सचंरण म खोई हुई मौिद्रक नीित आवेग  को अि थर कीमत  
के एक लंबे इितहास और िविश  प म मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंके 
बहाव की पृ भूिम के िखलाफ िचि त िकया गया था (अल-मशत, एट 
अल।, 2018)। दूसरी ओर, एक गितशील टोकेि टक सामा य सतंलुन 
मॉडल के अनमुान  ने मौिद्रक नीित के एक मजबूत सचंरण का सकेंत 
िदया - िवशेष प से बड़े याज दर पिरवतर्न  से - अमेिरका की तलुना म 
उ पादन, मदु्रा फीित और याज दर  म, आपूितर् के आघात  के जावाब 

म नरम मौिद्रक नीित कारर्वाई की गारटंी दी (गोयल और कुमार, 2019)।
हालांिक, यह माना जाता था िक मदु्रा फीित पूवार्नमुान ल य लंबी 
अविध की अपेक्षाओ ं को ि थर करके आपूितर् के आघात  के दूसर ेदौर 
के प्रभाव  को कम करने के िलए एक प्रभावी रणनीित प्रदान कर सकता 
है क्य िक कद्रीय बक ने मदु्रा फीित के िलए घोिषत ल य को प्रा  करके 
समय के साथ िव सनीयता अिजर्त की है। िव सनीयता बोनस को 
मजबूत करने के िलए, मदु्रा फीित के एक सशतर् म यम अविध के पथ को 
ल य पर वापस आने के पूवार्नमुान के प्रकाशन के साथ-साथ इस वांिछत 
पिरणाम म नीितगत कारर्वाइय  को कैसे योगदान दनेा चािहए, इसकी 
वकालत की गई थी (अल-मशत, एट अल, ओप. सीआईटी)।  वा तव म, 
इस सझुाव को बड़ी लगन से अपनाया गया था और एमपीसी के प्र ताव 
म 12 महीने आगे के पूवार्नमुान और मौिद्रक नीित िरपोटर् म 18-24 महीने 
आगे के पूवार्नमुान के साथ, मदु्रा फीित और िवकास दोन  के पिरणाम  
के िवचलन को उजागर करने के िलए काफी यान िदया गया था। 
पूवार्नमुान; हालांिक, भिव य म ल य के साथ वा तिवक लाभ को 
सरंिेखत करने के िलए सभंािवत नीितगत कारर्वाइयां प  प से प्रदान 
नहीं की गई थीं और इसके बजाय प्र येक बैठक म एमपीसी के घोिषत 
ख म अतंिनर्िहत थीं। एफआईटी के कामकाज के इदर्-िगदर् की कहानी म 

यह माना गया िक प्र येक मू य घटना के सभंािवत आकार और अविध 
के आकलन ने एक मौिद्रक नीित सचंार चनुौती प्र ततु की (अल-मशत, 
एट अल, ऑप िसट)।  िफर भी, आपूितर् के झटक  का जवाब दनेे म दरेी 
उ पादन हािन और मदु्रा फीित के सदंभर् म महगंा हो सकता है, और 
इसिलए मखुर नीित प्रितिक्रयाओ ंकी वकालत की गई थी, इस तकर्  के 
िवपरीत िक भारत म कुल मांग चैनल मजबूत था और उ पादन हािनय  
की शत  के म ेनजर बहुत अिधक दबाव के पिरणाम व प ओवरिरएक्शन 
और ओवरशूिटंग हो सकती है (गोयल, एट अल.ओप.सीआईटी)।
2019-20 तक, पहले एमपीसी के अिंतम वषर्, हालांिक, सौभाग्य और 
अ छी नीित के सयंोजन ने मदु्रा फीित को ल य के साथ सरंिेखत रखा 
था, जो बड से पर ेिवचलन के दलुर्भ अवसर  के साथ था, और इसने राय 
का ख बदल िदया। पारपंिरक ज्ञान के िवपरीत, यह पाया गया िक खाद्य 
मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको मकु्त कर सकती है, मूल मदु्रा फीित म फैल 
सकती है और इसिलए मंद 'लिुकंग थू्र ' के बजाय एक उपयकु्त मौिद्रक 
नीित प्रितिक्रया की आव यकता है। इस पिरणाम ने भारत के िलए 
उपयकु्त मदु्रा फीित मीिट्रक के प म हेडलाइन मदु्रा फीित की पसदं को 
मजबूत िकया। इसके अलावा पहले की मखु्यधारा के िवपरीत, यह पाया 
गया िक आउटपटु म उतार-चढ़ाव की उपेक्षा करने के बजाय, आरबीआई 
ने एफआईटी को पिर म से अपनाया था और प्री-एफआईटी अविध 
(ईचेनग्रीन एट अल, 2020) की तरह आउटपटु म उतार-चढ़ाव के िलए 
उ रदायी था। मानक टेलर िनयम की तलुना म आउटपटु गैप पर भार के 
अनपुात के साथ मदु्रा फीित के अतंर के अनपुात के साथ एक इ तम 
नीित िनयम और एक लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण ढांचा भारत के 
िलए क याण को बढ़ावा दनेे वाला  सािबत होता है (पात्रा एट अल, 
2017)।

(जारी)

बॉक्स I.2 
भारत म मदु्रा फीित ल यीकरण पर िवचार  का िवकास
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

एफआईटी के तहत आरबीआई के ि कोण म नवीनता मदु्रा फीित म 
वा तिवक गितिविधय  की तलुना म पहले की तलुना म कम 
प्रितिक्रया मकता थी, जो आगे की ओर दखेने वाले यवहार का सझुाव 
दतेी है िजसने नीितगत िव सनीयता को बढ़ाया - नीित दर म छोटे 
बदलाव  को अब कद्रीय बक के इराद ेका सकेंत दनेे की आव यकता है 
(ईचेनग्रीन, ओप िसट)। इससे अनभुवज य िन कषर् िनकलता है िक 
मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँिवशेष प से पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी 6 , 
ि थित  भारत म ि थर हो गई ह और मदु्रा फ़ीित के पिरणाम िविनमय 
दर और अ पकािलक याज दर  म कम अि थरता के साथ अिधक 
ि थर हो गए ह। इसने कोिवड-19 जैसे असाधारण आघात  का जवाब 
दनेे के िलए आरबीआई  की क्षमता को बढ़ाया है जो िक अिधकािरय  के 
वय ंके द्वारा नहीं बनाया गया है। इसने इस िवचार को ज म िदया िक 
नीितगत िव सनीयता और पतरबेाज़ी के िलए जगह के सदंभर् म 
मदु्रा फीित ल यीकरण और इसकी सं थागत यव थाओ ंका भगुतान 
िकया गया था।
भारत म एफ़आईटी के पिरपक्व होते ही सं थागत सरंचना की ओर भी 
यान गया। एमपीसी (दआु, 2020) द्वारा िनणर्य  के िलए औिच य को भी 
प्र ततु िकया गया है। मौिद्रक नीित के सचंालन के प्रित सिमित के 
ि कोण की बढ़ती प्रमखुता के कई फायद ेह, िजसम िवषय के्षत्र पर 
िवशेष ज्ञान और िवशेषज्ञता का सगंम, िविभ न िहतधारक  और िविवध 
िवचार  को एक साथ लाना, प्रितिनिध व और सामूिहक ज्ञान म सधुार 
करना शािमल है। ऐसा लगता है िक मदु्रा फीित ल य (माथरु और 
सेनगु ा, 2020) के आगमन के साथ आरबीआई की मौिद्रक नीित सचंार 
म काफी सधुार हुआ है।
िव  मंत्रालय के कुछ अिधकािरय  द्वारा मीिडया म मौिद्रक नीित पर 
िट पिणय  को सम वय की कमी की सावर्जिनक धारणा बनाने के प म 
दखेा गया। एक सरकारी सद य िजसे मतदान नहीं करना होता है वह 
सम वय का एक तरीका हो सकता है, लेिकन इस बात पर जोर िदया गया 
था िक सरकार को कद्रीय बक (पटनायक और पांडे, 2020) की वतंत्रता 
म ह तके्षप न करने और और इसकी वत त्रता से समझौता न करने के 
सबंधं म सतकर्  रहने की आव यकता है। वा तव म, यह उस ि थित म 
मह वपूणर् है जहां एमपीसी के दो आतंिरक सद य और तीन  बाहरी 
सद य पहले से ही सरकार द्वारा िनयकु्त िकए जाते ह। पारदिशर्ता म 
सधुार के िलए पयार्  समय अतंराल के साथ मौिद्रक नीित बैठक के 
प्रितलेख  के प्रकाशन के िलए एमपीसी सद य  के िलए अ पकािलक 
राजनीितक प्रभाव  से बचाव और िवचार  के नवीनीकरण को बढ़ावा दनेे 
के िलए शत  के साथ बलुाया गया था।
यह सावर्जिनक चचार् हाल ही म उस गहन प्र  के सबंधं म पूणर् हो चकुी है 
जो वा तव म भारत म एफआईटी के भिव य का डीएनए है: क्या 
मदु्रा फीित पर यान िदए जाने का आशय  जाना अ य उ े य  जैसे िक 
िवकास और िव ीय ि थरता की उपेक्षा है? (रगंराजन, 2020)।

सही ढंग से, इस प्रभावशाली ि कोण का तकर्  है िक जब मदु्रा फीित 
सिुवधा के्षत्र से पर ेजाती है, तो मौिद्रक नीित की िवशेष िचतंा इसे ल य 
पर वापस लाने की होनी चािहए। जब मदु्रा फीित सिुवधा के्षत्र के भीतर 
होती है, तो अिधकारी अ य उ े य  को दखे सकते ह। यह एफ़आईटी का 
सार है - मदु्रा फीित के िनयतं्रण का उ े य िवकास के उ े य से वतंत्र 
नहीं है, और यह सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम म िनिहत है। इसिलए 
मदु्रा फीित मैनडेट को समायोजन के िलए एक सीमा और एक समय 
सीमा प्रदान करनी चािहए। जबिक मौिद्रक नीित को चाहे जो भी 
मदु्रा फीित को िट्रगर करता है, कायर् करना चािहए, आपूितर् के आघात 
की ि थित म आपूितर् पक्ष प्रबधंन सरकार की िज मेदारी होनी चािहए। 
एफ़आईटी कोई िनयम नहीं बि क एक ढांचा है (बनाके और िमि कन, 
1997)। पिरचालन प्रिक्रया के सदंभर् म, कद्रीय बक मदु्रा फीित और 
िवकास के उ े य  को प्रा  करने के साधन के प म अ पकािलक 
याज दर का उपयोग करते ह जो चलिनिध पर कायर् करते ह तािक 
प्र तािवत नीित दर म पिरवतर्न 'ि थर' रहे।  जबिक आरबीआई को 
चलिनिध का एक उपयकु्त उपाय चनुना चािहए, इस िवचार म यह माना 
गया िक िरजवर् मनी (रगंराजन और सामंतराय, 2017) म पिरलिक्षत 
िटकाऊ चलिनिध पर भी यान किद्रत िकया जाना चािहए। मदु्रा फीित 
मीिट्रक के सदंभर् म, यह बेहतर होता है िक हेडलाइन मदु्रा फीित को एक 
रज म िनपटा जाए न िक कुछ मद  को छोडकर  (रगंराजन, 2020 ओप  
सीआईटी.)।
मौिद्रक नीित अतंतः यवहायर् की कला या िवज्ञान है (पात्रा, 2017)। 
िनणर्य लेना हमेशा जिटल और परीक्षण वाला होता है। एमपीसी का 
प्रयास एक सतंिुलत मू यांकन करना और इसे जनता के सामने रखना है 
तािक भारत म मौिद्रक नीित पारदशीर् और अनमुान करने योग्य हो।
स दभर्:
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7 कद्र सरकार का राजकोषीय घाटा 2007-08 म सकल घरलूे उ पाद के 2.6  प्रितशत से बढ़कर 2008-09 म सकल घरलूे उ पाद का 6.1  प्रितशत हो गया। 
8 पिरचालन नीित दर रपेो दर से िरवसर् रपेो दर पर ि वच करने के साथ, प्रभावी नीित दर म कमी 575 आधार अकं  पर और भी अिधक थी। 

I.6  यह अ याय मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा के िलए 
प्रयोगशाला थािपत करने के िलए एफ़आईटी के साथ भारत 
के प्रारिंभक अनुभव का वणर्न करता है, जो इस वषर् की िरपोटर् 
का िवषय है। िन निलिखत म, प्रारिंभक ि थितय  का एक 
िसंहावलोकन और पिरवतर्न के िलए पे्ररणा खंड 2 म िनधार् िरत 
की गई है , इसके बाद  खंड 3 म भारत म एफआईटी की 
शु आत के िलए पूवर्-शत  को थािपत करने के अनुभव के बार े
म बताया गया है। 2016 से िविधवत एफ़आईटी के साथ 
अनुभव का मू यांकन  खंड 4 म िकया गया है । पािरत होने के 
इन सं कार  म, अि त व संबंधी प्र  उभरे, िजनम से प्र येक 
समिपर्त अ याय  की िवषय व तु का पालन करते ह। यह 
अ याय योजना  खंड 5  म प्र तुत की गई है , जो इस अ याय 
का समापन करती है।

2. प्रारिंभक शत

I.7 भारत म मौिद्रक नीित यव था के एफ़आईटी म 
पिरवतर्न की कहानी वैि क िव ीय संकट (जीएफ़सी) के 
अशांत िदन  म वापस जाती है। 2018-20 (पूवर्-कोिवड) की 
याद ताजा करती है, जीएफसी के आने से पहले अथर् यव था 

तीन-चौथाई चक्रीय मंदी म थी। गे्रट मॉडरेशन के वार ने सदी 
के अंत म दिुनया भर की सभी नाव  को उठा िलया था। भारत 
म, वा तिवक सकल घरेलू उ पाद की विृद्ध 2003-08 के 
दौरान औसतन 7.9 प्रितशत रही, जो 2006-07 म 8.1 
प्रितशत थी। ित. 4: 2007-08 से, हालांिक, आस न मंदी के 
संकेत िदखने लगे, और 2008-09 की पहली छमाही म, 
िवकास दर घटकर 7.4 प्रितशत (2004-05 के आधार पर) हो 
गई। इस ढलान पर, लेहमैन ब्रदसर् का क्षण आ गया और दिुनया 
जीएफसी द्वारा भ म हो गई, िजसने 1930 के महामंदी के 
समानांतर खींचा - वा तव म, इसे महान मंदी (वेिरक और 
इ लाम, 2010) कहा गया है। भारत एक दशर्क रहा - 2008-
09 की दूसरी छमाही म, मंदी अिधक प  हो गई और पूरे वषर् 
के िलए िवकास 3.1 प्रितशत तक िगर गया।

I.8  कट टू सकार् 2009। भारत जीडीपी 7 के 3.5 प्रितशत 
के राजकोषीय प्रो साहन , 425 आधार अकं 8 की सचंयी नीित 
दर म कमी और जीडीपी के 10 प्रितशत की सिुनि त चलिनिध 
के पखं  पर जीएफसी से वापस उछालने वाले पहले दशे  म से 
एक था। रीबाउंड ने 2009-10 म एक तर (7.9 प्रितशत) की 
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विृद्ध की, जो 2007-08 के पूवर्-जीएफसी वषर् (7.7 प्रितशत) की 
तलुना म अिधक है, जबिक 2009 म वैि क अथर् यव था िसकुड़ 
गई थी (चाटर् I.3b)। अभूतपूवर् प्रो साहन उपाय  द्वारा प्रदान की 
गई गित ने 2010-11 (8.5 प्रितशत) म िवकास को और भी 
अिधक बढ़ा िदया। भारत की अतंिनर्िहत क्षमता की आकांक्षाए ं
पहुचं के भीतर लग रही थीं, 2011-12 म 9 प्रितशत की विृद्ध दर 
की आिधकािरक अपेक्षाओ ं  म एक उदाहरण प्र ततु िकया 9 । 
िव  तर के बिुनयादी ढांचे के िनमार्ण के िलए बड़े पैमाने पर ज़ोर 
िदये जाने के पिरपे्र य म 12वीं पचंवषीर्य योजना म 2012-17  
की अविध के िलए 8 प्रितशत की औसत विृद्ध की पिरक पना 
की गई थी, िजसम बिकंग के्षत्र इसकी िव ीय आव यकताओ ंको 
पूरा करगेा। 

I.9  इितहास, हालांिक, अ यथा िनधार्िरत करगेा - 2009-
10 भारत म मौिद्रक नीित के सचंालन के हाल के इितहास म एक 
घातक वषर् सािबत होगा। सबसे पहले, बड़ा मौिद्रक प्रो साहन 
समय पर नहीं हुआ था। वषर् के िलए आरबीआई की वािषर्क 
िरपोटर् ने वीकार िकया िक घरलूे मदु्रा फीित के दबाव और 
मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंके उ प न होने के आलोक म एिक्ज़ट  

पर बहस हुई थी। प  प से, यह नोट िकया गया िक िजस 
अतंराल के साथ मौिद्रक नीित सचंािलत होती है, वह ज द से 
ज द कम होने की ओर इशारा करती है क्य िक चलिनिध  का 
बड़ा ओवरहग मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको बढ़ा सकता है और 
एक अि थर सपंि  मू य िनमार्ण, िवशेष प से पूजंी अतंवार्ह 
िफर से शु  हो गया था (आरबीआई, 2010) (चाटर् I.4ए)। 
अतंतः, हालांिक, नए िवकास आवेग  को पोिषत करने के आधार 
पर अनवाई ंिडंग को थिगत करने के िलए तकर्  ही जीते और यह 
भी प  है िक मदु्रा फीित के दबाव आपूितर्-पक्ष की बाधाओ,ं 
िवशेष प से खाद्य कीमत  से पे्रिरत थे, जो मौिद्रक नीित के 
दायर ेसे बाहर ह (चाटर् I. 4बी)। िनकास अक्टूबर 2009 म शु  
हुआ था, लेिकन इसम कुछ के्षत्र-िविश  चलिनिध सिुवधाओ ंको 
समा  करना शािमल था जो काफी हद तक अप्रयकु्त थीं, 
वैधािनक चलिनिध  अनपुात (एसएलआर) को अपने सकंट-पूवर् 
तर पर बहाल करना [शदु्ध मांग और समय दयेताए ँ(एनडीटीएल) 
का 25 प्रितशत)], और वािणि यक अचल सपंि  के्षत्र को 
अिग्रम  के िलए प्रावधानीकरण आव यकताओ ंको बहाल करना। 
पयार्  चलिनिध  िनकासी जनवरी 2010 से शु  हुई जब नकद 
आरिक्षत अनपुात (सीआरआर) म 75 आधार अकं  की विृद्ध की 

चाटर् I.3 : मदु्रा फीित और वृिद्ध – भारत बनाम वैि क

ोत : एनएसओ, भारत सरकार, आईएमएफ़ और ओईसीडी। भारत के िलए आकंड़े िव ीय वषर् के आधार पर ह।

ए. मदु्रा फीित बी. वृिद्ध

9 आिथर्क सवेर्क्षण, 2010-11। 

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

जी-20 जी-20भारत भारतईएमडीई ईएमडीई
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गई, लेिकन तब तक मदु्रा फीित दो अकं  म टूटने वाली थी और 
िनयतं्रण से बाहर हो गई थी।

I.10 दूसरा, अपने कई उ े य  के बीच संघषर् का 
सामना करते हुए, आरबीआई ने मुद्रा फीित को समायोिजत 
करने की कीमत पर भी िवकास का समथर्न करने की ओर 
झकुाव िकया - "अथर् यव था के पूवर्-जीएफसी िवकास 
प्रके्षपवक्र म वापस लौटने के िनि त संकेत थे" (आरबीआई, 
2010) । िवकास अनुमान उ च आविृ  संकेतक , िवशेष प 
से 1993-94 पर आधािरत औद्योिगक उ पादन सूचकांक 
(आईआईपी) से काफी प्रभािवत थे। इस सूचकांक के संदभर् म, 
विृद्ध दूसरी ितमाही से बढ़ी और वषर् की दूसरी छमाही म दो 
अंक  म तेजी से बढ़ी। इसके िवपरीत, नई आईआईपी ृंखला 
2004-05 पर आधािरत थी, जो नवंबर 2011 म उपल ध हुई, 
यह दशार्ता है िक ित.1: 2009-10 म संकुचन से एक कमजोर 
वसूली ित. 2 और ित. 3 म हुई, और ित.4 तक एक मजबूत 
िव तार शु  नहीं हुआ था (चाटर्  I.5)। अंत म, आरबीआई को 
िवकास की आकांक्षाओ ंके बारे म रा ट्र यापी मजबूत आशावाद 
से दूर िकया गया था, जो उन हाल के िदन  की िवशेषता थी 
और प्रित-चक्रीय प से कायर् करने से परहेज करती थी। यह 
समय की असंगित के संदभर् म एक महंगी नीितगत त्रुिट 
सािबत होगी, जैसा िक बाद म मुद्रा फीित के घटनाक्रम से पता 
चलता है।

I.11 तीसरा, ए फीिथएटर मदु्रा फीित म बदल जाता है और 
कई सबक सामने आते ह। त कालीन आरबीआई के मीिट्रक - 
थोक मू य सूचकांक (ड यूपीआई) द्वारा मापा गया - कीमत 
अग त 2009 म अप फीित से बाहर िनकलीं, लेिकन िदसबंर 
तक, इसने ऊंचाई और ढ़ता हािसल कर ली। 2009 के अनभुव 
से पता चला है िक आपूितर् पक्ष के िवकास को सहन करने पर 
िनणर्य लेने से पहले मदु्रा फीित के ोत  का सावधानीपूवर्क 
िव ेषण करना मह वपूणर् है। प्राथिमक खाद्य कीमत अक्टूबर 

चाटर् I.4 : चलिनिध, आि त मू य और मदु्रा फीित

ोत : डीबीआईई, आरबीआई और आिथर्क सलाहकार का कायार्लय , भारत सरकार

ए. चलिनिध ओवरहग और आि त मू य बी. डब यूपीआई मदु्रा फीित

चाटर् I.5 आईआईपी म वृिद्ध : पुरावी और सशंोिधत शृखंला

ोत : एनएसओ, भारत सरकार
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प्राथिमक खाद्य पदाथर्इिक्वटी मू य (बीएसई से सेक्स)
समेिकत जीएफ़डी /जीडीपी (आरएचएस)

वष
ा र्न
वुष
र् प्र
ित
शत

1993-94 शृखंला 2004-05 शृखंला 

अप्र
-0

5
अग

-0
5

िद
स -ं

05
अप्र

-0
6

अग
-0

6
िद
स-ं

06
अप्र

-0
7

अग
-0

7
िद
स-ं

07
अप्र

-0
8

अग
-0

8
िद
स-ं

08
अप्र

-0
9

अग
-0

9
िद
स-ं

09
अप्र

-1
0

अग
-1

0
िद
स -ं

10

अप्र
-0

8

जून
-0

8

अग
-0

8

अक्
टू-

08

िदस
-ं0

8

फर
-0

9

अप्र
-0

9

जून
-0

9

अग
-0

9

अक्
टू-

09

िदस
-ं0

9

फर
-1

0



10

मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

2008 की शु आत से दोहर ेअकं  म शासन कर रही थीं और 
2009 के असफल मानसून ने केवल इन दबाव  को बढ़ाया, 
िजससे िदसबंर 2009 तक खाद्य मदु्रा फीित 20 प्रितशत तक 
पहुचं गई। खाद्य कीमत  द्वारा पे्रिषत सकेंत  को िडजाइन द्वारा 
अलग रखा गया था। भारत म, यह खाद्य (प्राथिमक और िनिमर्त 
सयंकु्त) मदु्रा फीित है जो वा तिवक मूल के गणु  को ग्रहण करती 
है जब यह बनी रहती है, जो परुाने डब यूपीआई सूचकांक 
(1993-94 = 100) का 27 प्रितशत और 2004-05 आधािरत 
सूचकांक का एक चौथाई है। जो िसतंबर 2010 म जारी िकया 
गया था। उपभोक्ता मू य सूचकांक (सीपीआई) म, जो अब 
मदु्रा फीित मीिट्रक है, इसकी िह सेदारी 45.9 प्रितशत है। 
वा तव म, सीपीआई से प्रदिशर्त होने वाले चेतावनी सकेंत  की 
उपेक्षा मौिद्रक नीित की महगंी त्रिुट सािबत हुई। औद्योिगक 
िमक  के िलए सीपीआई (सीपीआई-आईड यू) के सदंभर् म, 

खाद्य मदु्रा फीित ित. 1: 2008-09 तक दोहर ेअकं  को पार कर 
गई थी और ित. 3: 2008-09 तक यह सामा यीकृत हो गई थी 
और हेडलाइन लेते हुए गैर-खाद्य घटक  म फैल गई थी। उस 
ितमाही म मदु्रा फीित 10.2 प्रितशत थी। इस प्रकार, हालांिक 
भारतीय िरजवर् बक को डब यूपीआई और सीपीआई दोन  के 
सकेंत उपल ध थे, िफर भी उ ह दखेा गया (चाटर् I.6a)। इसके 

अलावा, खाद्य मदु्रा फीित का मदु्रा फीित प्र याशाओ ंपर एक 
प्रमखु प्रभाव है - 2009-10 की तीसरी ितमाही म, पिरवार  की 
औसत मदु्रा फीित प्र याशा (आईई) एक वषर् आगे 500 आधार 
अकं बढ़कर 13.5 प्रितशत हो गई (चाटर् I.6बी)। खाद्य मदु्रा फीित 
भी मूल के अ य बिह करण-आधािरत उपाय  की तलुना म 
अतंिनर्िहत मांग के साथ घिन  सबंधं प्रदिशर्त करती है। कोर - 
गैर-खाद्य िविनिमर्त उ पाद  की मदु्रा फीित का 'आिधकािरक' 
उपाय अपै्रल 2009 और अक्टूबर 2009 के बीच अप फीित म 
था, लेिकन यह मखु्य प से मांग की कमी के बजाय अतंररा ट्रीय 
क चे तेल की कीमत  म कमजोरी को दशार्ता है क्य िक 
वा तिवक जीडीपी िवकास ने दूसरी ितमाही : 2009-10 तक 
मोजो हािसल कर िलया था।

I.12 डब यूपीआई  म खाद्य और ईधंन की कीमत  के गैर-
खाद्य गैर-ईधंन मदु्रा फीित के फैलाव को गैर-खाद्य गैर-ईधंन 
डब यूपीआई  मदु्रा फीित के ऐितहािसक अपघटन द्वारा प  
प से िचित्रत िकया जा सकता है, जो 2009-10 के दौरान गैर-

ईधंन मदु्रा फीित गैर-खाद्य के िलए उ च खाद्य मदु्रा फीित के 
ि पलओवर को प्रकट करता है (चाटर् I.7)10। इसके पिरणाम व प 
2011-13 के दौरान सामा यीकृत मदु्रा फीित हुई। इस प्रकार, 
एक कम याज दर यव था म खाद्य मू य ि पलओवर ने 

चाटर् I.6 : डब यूपीआई मदु्रा फीित , सीपीआई मदु्रा फीित और मदु्रा फीित अपेक्षाएँ

ोत : आरबीआई और ओईए और एनएसओ भारत सरकार

ए. डब यूपीआई और सीपीआई आई डब यू मदु्रा फीित बी. खाद्य मदु्रा फीित और मदु्रा फीित अपेक्षाएँ

10 10 वषर् 2001 -2002 से 2019 -20 तह मौसमी प से समायोिजत वािषर्कीकृत दर (एसएएआर)  से ितमाही आकंड़  पर वेक्टर आटो िरगे्रसन (वीएआर)म 
पिरवतर्न  ईधंन के मू य , खाद्य मू य , गैर -खाद्य गैर -ईधंन मू य , आउटपटु गैप और पॉिलसी रपेो रटे िन निलिखत का प ले लेता है Yt = Φ0 + Φ1Yt−1 + . . 

. + ΦpYt−p + εt जहां वाई { πfuel, πfood, π non-food, non-fuel, आउटपटु गैप,पॉिलसी रपेो रटे}  वेक्टर है।      

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

डब यूपीआई सभी प य सीपीआई आईडब यू हेडलाइन
डब यूपीआई कुल खाद्य
3 माह आगे की आईई (मीन) 

सीपीआई आईडब यू खाद्य
एक वषर् आगे की आईई (मीन)
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मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको 'बहु-िसर वाले हाइड्रा की तरह 
पिरवतर्नशील' बना िदया (पात्रा, 2017 ओपी सीआईटी)।  
2010-13 की अविध म, डब यूपीआई  हेडलाइन मदु्रा फीित 
औसतन 8.6 प्रितशत रही। थोक मू य सूचकांक से पहले के्षत्रीय 
सीपीआई लाल रगं म चमक रहा था। 2009-10 म, सीपीआई 
-डब यूपीआई  द्वारा मापी गई मदु्रा फीित बढ़कर 12.4 प्रितशत 
हो गई थी और 2010-13 के दौरान औसतन 9.7 प्रितशत हो 
गई थी।

I.13  माचर् 2010 और अक्टूबर 2011 के बीच, आरबीआई 
ने लगातार 13 कारर्वाइय  म अपनी नीित दर म 375 आधार 
अकं  की विृद्ध की, अपै्रल 2010 म एक और सीआरआर विृद्ध 
और 2010 म सभी असाधारण जीएफसी चलिनिध उपाय  को 
आरभं कर िदया था (चाटर् I. 8)। लेिकन मंहगाई आ गई थी और 
वह कने वाली थी, 'राजा के सभी आदमी और राजा के सभी 
घोड़ ' 11 के बावजूद। और अब, एक और भयावह नाटक सामने 
आने वाला था।

I.14  क्या होगा यिद आरबीआई ने अलग यवहार िकया 
होता और नीित के िलए सीपीआई मदु्रा फीित मीिट्रक का 
उपयोग िकया गया होता? इस प्रितत य का आकलन करने के 
िलए, यह माना जाता है िक आरबीआई एक िनयम-आधािरत 
नीितगत वातावरण म काम कर रहा था, िजसका उ े य िन न 
और ि थर मदु्रा फीित प्रा  करना और उ पादन को ि थर 
करना था। इस पिर य को अनकुरण करने के िलए, 2000-01 
से 2010-11 के ितमाही आकंड़  पर टेलर-टाइप पॉिलसी िनयम 
12 का अनमुान िन निलिखत बेहतर मा यताओ ंके तहत लगाया 
गया है: i) मदु्रा फीित ल य 5 प्रितशत पर िनधार्िरत िकया गया 
है; ii) आरबीआई अ य कद्रीय बक  की तरह याज दर को 
सचुा  करता है तािक मौिद्रक नीित के आघात दनेे से बचा जा 
सके, और तै्रमािसक नीित बैठक  के साथ पूवर्-घोिषत तै्रमािसक 
आविृ  पर अपनी नीित दर को समायोिजत िकया जा सके; और 
iii) भािरत औसत कॉल मनी रटे (ड यूएसीआर) का उपयोग 
प्रभावी नीित दर के प म िकया जाता है क्य िक आरबीआई ने 

चाटर् I.7 : डब यूपीआई खादे्यतर गैर -ईधंन मदु्रा फीित का 
ऐितहािसक अपघटन

ोत : ओईए, भारत सरकार और लेखक के आकंलन

11 कैरोल, लईुस (1872), थू्र द लिुकंग ग्लास और हाट ऐिलस फाउंड दयेर से अनकूुिलत। िफलाडेि फया: हेनरी अ टेमस कंपनी।
12 ; जहां ---डब यूएसीआर है,  डब यूपीआई मदु्रा फीित है  वा तिवक 

जीडीपी लोगािरदम पर होडिरक-प्रीसकोट का उपयोग करते हुए आउटपटु गैप है; P मूिदगं पैरामीटर है; rr वषर् 2001-2011 की अविध के िलए मानी गई 1.0 
प्राकृितक दर है;  मदु्रा फीित ल य है िजसे 5.0 प्रितशत माना गया है। आकंलन नॉन -लीिनयर ली ट क्वायर का उपयोग करते हुए िकया गया है।  

चाटर् I.8 : नीितगत दर, सीआरआर और एसएलआर

ोत : आरबीआई, भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की हडबकु
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

उस अविध के दौरान एक भी मौिद्रक नीित साधन का उपयोग 
नहीं िकया था।

I.15  मदु्रा फीित अतंर सांिख्यकीय प से मह वपूणर् हो 
गया है। मदु्रा फीित पर गणुांक की तलुना म आउटपटु गैप गणुांक 
और इसके बड़े आकार का मह व बताता है िक आरबीआई 
मदु्रा फीित 13 (सारणी  I.1) के सापेक्ष िवकास के उ े य के प्रित 
अिधक जाग क था । वा तव म, कहा गया ि कोण यह था िक 
िवकास, मू य ि थरता और िव ीय ि थरता ने नीितगत उ े य  
का एक पदानकु्रम बनाया है िजसम अतंिनर्िहत मैक्रोइकॉनॉिमक 
और िव ीय ि थितय  (रड्ेडी, 2005) के आधार पर एक या 
दूसर ेआरोही पदानकु्रम है।

I.16  उस अविध के दौरान डब यूपीआई  और सीपीआई 
मदु्रा फीित के बीच बड़े अतंर को दखेते हुए, यह आकलन करने 
के िलए एक प्रितत या मक िव ेषण िकया जाता है िक क्या 
सीपीआई को मदु्रा फीित मीिट्रक के प म उपयोग करने से एक 
अलग नीित प्रितिक्रया उ प न होती। टेलर-प्रकार के िनयम से 
पता चलता है िक यिद 2009-2011 के दौरान सीपीआई 
-आईडब यू को प्राथिमक मदु्रा फीित मीिट्रक के प म इ तेमाल 
िकया गया था, तो जीएफ़सी  द्वारा पे्रिरत मौिद्रक नीित समायोजन 
के बाद यह एक तेज़ नीित को सख्त बनाता (चाटर् I.9) ।

I.17  पीछे मड़ुकर दखेने पर ज्ञात होता है िक, नीित प्रितिक्रया 
म दरेी हुई। एक िव सनीय मौिद्रक नीित के िलए लगातार आपूितर् 

के आघात के िलए समय पर प्रितिक्रया आव यक है। दरेी िजतनी 
अिधक होगी, अथर् यव था के िलए उतना ही महगंा होगा। समय 
पर नीितगत कारर्वाई के मह व को तै्रमािसक प्रके्षपण मॉडल 
(क्यूपीएम) 14 का उपयोग करते हुए एक नीित प्रयोग के साथ 
िदखाया जा सकता है जो पूवार्नमुान और नीित िव ेषण प्रणाली 
(बे स एट अल, 2016ए) का िह सा है, िजसे इस कदम की पूवर् 
शतर् के प म िवकिसत िकया गया है। भारत म िफट करने के 
िलए। प्रमखु मैक्रोइकॉनॉिमक मापदडं  की टीडी टेट वै यू को 
5 प्रितशत मदु्रा फीित ल य और 1.0 प्रितशत को वा तिवक 
तट थ दर के प म पिरभािषत करना (यह 2001-2011 के 
दौरान प्रचिलत यापक आिथर्क ि थितय  के आधार पर माना 
जाता है), िसमलेुशन से पता चलता है िक नीितगत कारर्वाई म 
चार से छह ितमािहय  तक की दरेी हुई थी, िजसने नीित दर को 
अपने चरम पर 1 प्रितशत अकं तक कम रखा, अथार्त, ित. 3: 
2009 (चाटर् I.9)। इससे कद्रीय बक की साख का ास हुआ, 

13 यिद IIP का उपयोग आउटपटु गैप िनकालने के िलए प्रॉक्सी के प म िकया जाता है, तो इसका गणुांक मह वहीन हो जाता है। इससे पता चलता है िक नीित 
यापक प से सकल घरलूे उ पाद द्वारा समग्र आिथर्क गितिविध के एक सकेंतक के प म िनदेर्िशत थी, जबिक आईआईपी केवल अपनी प्रमखु जानकारी के 
सदंभर् म भूिमका िनभा रहा था।

14 क्यूपीएम एक अधर्-सरंचना मक, दूरदंशेी, खलुी अथर् यव था, एक नए कीनेिसयन ढांचे म अतंर मॉडल है, िजसे भारत की िविश  िवशेषताओ ंको शािमल करके 
अशंांिकत िकया गया है और िविभ न प्रितिक्रया तंत्र  का आतंिरक प से ससुगंत िव ेषण प्रदान करता है (बे स एट अल।, 2016ए, बी) .

सारणी I.1: मौिद्रक नीित प्रितिक्रया कायर्
(2000-01 स े2010-11)

मिूदगं पैरामीटर मदु्रा फीित गैप $ आउटपुट गैप^
0.78*** 0.41* 0.75** 

$ डब यूपीआई मदु्रा फीित का 5 प्रितशत से िवचलन।
^ हॉिड्रक-पे्र कॉट (एचपी) िफ टर का अनमुािनत उपयोग।
***, ** और * क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत पर मह व दशार्ते ह।
ोत: लेखक का अनमुान।

चाटर् I.9 : अनमुािनत नीितगत दर (डब यूपीआई और सीपीआई के साथ)

ोत : ओईए और लेबर यूरो, भारत सरकार और लेखक के आकंलन
प्रि
तश

त

डब यूपीआई आधािरत पॉिलसी दर आकंलन सीपीआई आधािरत पॉिलसी दर आकंलन डब यू
एसीआर

ित3 ित4 ित1 ित2 ित3 ित4 ित1 ित2 ित3
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िजससे मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं म कोई कमी नहीं आई। 
पिरणाम व प, अगर कोई दरेी नहीं हुई होती, तो मदु्रा फीित 
0.8 प्रितशत से अिधक बढ़ जाती। आिखरकार, आरबीआई को 
समय पर प्रितिक्रया के मामले म ज रत से यादा नीितगत दर 
म 1.5 प्रितशत अकं की विृद्ध करने के िलए मजबूर होना पड़ा। 
इसके अलावा, दरेी ने आरबीआई को नो िडले मामले म अपेिक्षत 
अविध से अिधक लंबे समय तक नीित दर को ऊंचा रखने के 
िलए मजबूर िकया। दरेी के कारण इस उ च और अिधक लगातार 
नीितगत प्रितिक्रया के कारण आउटपटु हािनया ँ बड़ी हो गई ं
(चाटर् I.10)। इस प्रकार, नीित प्रितिक्रया म दरेी के कारण 
उ पादन म प्रारिंभक लाभ बाद म आव यक नीित प्रितिक्रया की 
तलुना म अिधक हो गया, िजसके पिरणाम व प अतंतः म यम 
अविध के आउटपटु-मदु्रा फीित टे्रड-ऑफ म पयार्  िगरावट 
आई।

I.18  मौिद्रक नीित आंतिरक प से लोग  और संप्रभ ुके 
बीच एक अनुबंध है। लोग अपने द्वारा उ पािदत व तुओ ंऔर 
सेवाओ ंम सि निहत मू य पर संप्रभ ु(या उसके एजट, कद्रीय 
बक) को छोड़ देते ह। बदले म, संप्रभ ुलोग  को एक पैसा देने 
का वचन देता है िजस पर वे भरोसा कर सकते ह, एक पैसा जो 
समय के साथ क्रय शिक्त के आदेश के अनुसार मू य नहीं 
खोता है। मुद्रा फीित वह मीिट्रक है िजसके द्वारा इस अनुबंध 
का मू यांकन िकया जा सकता है। बढ़ती मुद्रा फीित घरेलू 
और बा  प से मुद्रा की क्रय शिक्त को न  कर देती है, 
िजससे िविनमय दर अ य देश  की मुद्राओ ं के मुकाबले 
मू य ास हो जाती है जो मुद्रा फीित की अपेक्षाकृत कम दर 
बनाए रखती है। दूसरी ओर, मुद्रा फीित की दर भी व तुओ ं
और सेवाओ ंके उ पादन पर वापसी की दर है। बहुत कम दर 
लोग  को व तुओ ंऔर सेवाओ ं के उ पादन से हतो सािहत 
करेगी, िजससे िव ास का अनुबंध कमजोर होगा। संप्रभ ु के 
सामने चनुौती लोग  को एक उिचत मुद्रा फीित दर देने की है 
जो इन पर पर िवरोधी िखंचाव  को संतुिलत करती है और 
सामािजक क याण को अिधकतम करती है। इितहास ने 
प्रदिशर्त िकया है िक इस अनुबंध के टूटने के गंभीर पिरणाम 

होते ह, िजसम संप्रभओु ंको उखाड़ फकना और मुद्राओ ंकी 
दबुर्लता शािमल है, जो उनके िफएट द्वारा प्रसािरत होती ह। 
भारत म, उ च पहुंच म मुद्रा फीित के िलए एक सामािजक 
असिह णतुा और िनि त प से दो अंक  की सीमा पर खुद को 
प  प से प्रकट िकया है - जीडीपी िड लेटर और 
ड यूपीआई द्वारा मापी गई मुद्रा फीित का औसत 1951-52 
के बाद से क्रमशः 6.4 प्रितशत और 6.1 प्रितशत रहा है चाटर् 
I.11)। इस सामािजक सिह णतुा सीमा से परे मुद्रा फीित के 
छोटे एिपसोड भी अ वीकायर् ह, जैसा िक भारत म चनुाव 
पिरणाम  ने बार-बार िदखाया है। इस मौिलक अथर् म, 
मुद्रा फीित शासन का एक सूचकांक है (पात्रा, 2017 ओपी  
सीआईटी)।

I.19 जीएफसी के तरुतं बाद के वष  के मदु्रा फीित के 
अनभुव ने अथर् यव था पर गहर ेिनशान छोड़े। जब मदु्रा फीित 
2009-10 म 3.8 प्रितशत से बढ़कर 2010-11 म 9.6 प्रितशत 
हो गई और इसे एक साल पहले मौिद्रक नीित द्वारा समायोिजत 
िकया गया, तो सामािजक अनबुधं की िव सनीयता जांच के 
दायर ेम आ गई। मदु्रा फीित के िलए समायोिजत बक जमा पर 
िरटनर् की दर नकारा मक ((-) 1 प्रितशत) हो गई ं। इस बीच, 
आवास (लगभग 10 प्रितशत), इिक्वटी (लगभग 10 प्रितशत) 
और सोना (12.5 प्रितशत) जैसी वैकि पक सपंि य  पर िरटनर् 
की वा तिवक दर आकषर्क लग रही थीं और इसके चलते  
िव ीय पिरसपंि य  से भौितक सपंि  की ओर पोटर्फोलोयो 
पिरवतर्न हुआ (चाटर् I. 12ए)। पिरवार  की िव ीय बचत 2009-
10 म सकल घरलूे उ पाद के 10.9 प्रितशत के हािलया िशखर 
से घटकर 2011-12 तक 7.4 प्रितशत हो गई, साथ ही उनकी 
भौितक सपंि  म 14.0 प्रितशत से 16.3 प्रितशत की सगंत  
विृद्ध हुई (चाटर् I.12बी)।  भारत की सकल घरलूे बचत की दर 
िजसम पिरवार प्रमखु ह (60 प्रितशत से अिधक के िलए 
लेखांकन) 2010-11 म सकल घरलूे उ पाद का 36.9 प्रितशत 
था, लेिकन इसम लंबे समय तक िगरावट आई जो इसे 2019-
20 म तेजी िदखाने से पहले 2018 19 तक 30.6 प्रितशत तक 
ले गई।
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चाटर् I.10 : िवलिंबत पॉिलसी प्रितसाद के पिरणाम (िवलबं और िबना िवलबं के प्रितसाद के बीच अतंर)

ोत : लेखक  के अनमुान

ए . पॉिलसी दर

सी. मदु्रा फीित अपेक्षाए ँ 

ई. आउटपुट गैप

बी. िव सनीयता

डी. मदु्रा फीित

एफ. आउटपुट ग्रोथ

प्रित
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I.20  फे ड टीन-होिरयोका पहेली के एक प  िवरोधाभास 
म, जो घरेलू बचत और िनवेश के बीच घिन  संबंध का सझुाव 
देता है, भारत की सकल घरेलू िनवेश दर इस संकटपूणर् समय 
के दौरान सकल घरेलू उ पाद के लगभग 39 प्रितशत पर बनी 
रही। सावर्जिनक िनवेश 2008-09 म सकल घरेलू उ पाद के 

9.0 प्रितशत से घटकर 2012-13 म 7.2 प्रितशत हो गया 
क्य िक जीएफसी राजकोषीय प्रो साहन खुला था, िनवेश को 
बनाए रखने का बोझ पूरी तरह से िवदेशी बचत द्वारा िव पोिषत 
था जैसा िक चालू खाता घाटे म पिरलिक्षत होता है (सीएडी) 
उन वष  म 2008-09 की चौथी ितमाही म 0.1 प्रितशत से 
बढ़कर 2012-13 की तीसरी ितमाही म जीडीपी के 6.8 
प्रितशत के िशखर पर पहुंच गया (चाटर्  I.13a)। यह अिनवायर् 
प से एक खराब पिरणाम को दशार् रहा था। जैसे-जैसे लोग  ने 

बक  से जमा रािश िनकाली और सोना खरीदा, यह पूंजीगत 
उड़ान को दशार्ता है क्य िक भारत अपने सोने की खपत का 
लगभग एक प्रितशत घरेलू तर पर खनन करता है। 750-850 
टन के सोने के आयात का वािषर्क तर 2011-12 म बढ़कर 
1000 टन से अिधक हो गया (चाटर्  13बी)। सीएडी (आरबीआई, 
2012) पर आरबीआई की चेताविनय  को बड़े पूंजी प्रवाह के 
प्रवाह म अनसनुा कर िदया गया, िजसने बाहरी िव पोषण 
आव यकता के अि थर तर  को िव पोिषत िकया।

I.21  गणना के क्षण ने 2013 की गिमर्य  म टेपर टट्रम 15   के 
साथ भारत को अिभभूत कर िदया । जैसे-जैसे िव ीय बाजार 
उ च उथल-पथुल के दौर से गजुर रहे थे और िर क-ऑफ 

चाटर् I.11 : डब यूपीआई और जीडीपी डी लेटर

ोत : ओईए और एनएसओ, भारत सरकार और भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की 
हडबकु

चाटर् I.12 : आि त और हाउसहो ड बचत  पर िरटनर्

नोट : वा तिवक िरटनर् को प्रा  करने के िलए नोमीनल िरट सर् से डब यूपीआई मदु्रा फीित दर  को घटाया जाता है।
ोत : आरबीआई, भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की हडबकु

ए. आि तय  पर िरटनर् बी. हाउसहो ड बचत

15 द यूयॉकर्  टाइ स, 17 जून, 2013 ने पहली बार ी बनार्नके की िट पिणय  का वणर्न करने के िलए इस श द को जोड़ा िक अमेिरकी अथर् यव था फेड के िलए 
वषर् के अतं से पहले अपनी मािसक खरीद को कम करना शु  करने के िलए पयार्  मजबूत थी।
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डब यूपीआई मदु्रा फीित

सूचकांक वणर् मू य घर की कीमत 1-3 वषर् जमा दर (आरएचएस) िव ीय आि तयां भौितक आि तयां
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भावना यापक हो गई थी, पूंजी प्रवाह सरुिक्षत आ य के िलए 
मुद्रांिकत हो गया, ईएमई से एक पिरसंपि  वगर् के प म बाहर 
िनकल गया। 22 मई - 30 अग त 2013 (चाटर्  I.14a) के 
दौरान अ य मुद्राओ ंबीच पये म सबसे अिधक िगरावट के 
साथ भारत सबसे बरुी तरह प्रभािवत था । उस समय, िवदेशी 
मुद्रा भंडार 300 िबिलयन अमेिरकी डॉलर के करीब था, लेिकन 
बाजार  ने इसे पूरी तरह से छूट दी (चाटर्  I.14b)। भारत 

ब्राजील, इंडोनेिशया, दिक्षण अफ्रीका और तुकीर् के साथ 
शािमल हो गया िजसे 'नाजकु पांच' 16 कहा गया था । एक 
अपरपंरागत संकट से रक्षा की जानी थी। चलिनिध पिरचालन 
ने सिुनि त िकया िक मुद्रा बाजार दर  को कड़ा िकया गया; 
िवदेशी मुद्रा भंडार म िवदेशी उधारी और वैप से विृद्ध हुई; 
और सोने के आयात शु क म दोन  के मा यम से अंितम 
उपयोग की कमी प्रितबंिधत17 की गई । हालांिक संकट दूर हो 

16 मॉगर्न टेनली िरसचर्, ग्लोबल ईएम इ वे टर, 5 अग त 2013।
17 आरबीआई, वािषर्क िरपोटर् 2013-14।

चाटर् I.13 : जीएफ़डी , सावर्जिनक िनवेश, सीएडी और सोन ेका आयात

ोत : आरबीआई, भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की हडबकु

ए. जीएफ़डी, सीएडी और सावर्जिनक िनवेश बी. सीएडी और सोन ेका आयात

चाटर् I.14 : िविनमय दर और फोरके्स िरज़वर् म गितिविध

ोत: आईएमएफ़, आरबीआई, थॉमसन रायटसर् और लेखक के आकलन

ए. अमिेरकी डॉलर की तुलना म मखु्य मदु्राओ ंम गितिविध (22 मई 2013 की तुलना म 
30 अग त 2013)

बी. फोरके्स िरज़वर् और आयात कवर
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भारतीय पया
ब्राज़ीिलयन िरयाल
इंडोनेिशयन िपया
टािकर् श लीरा
मलेिशयन रींिगट
दिक्षण अफ्रीकी रड
मेिक्सकन पेसो
थाई बहत
रिशयन बल
दिक्षण कोिरयाई वॉन
चीनी यआुन यूरो
जापानी येन
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सावर्जिनक के्षत्र िनवेश सीएडी समेिकत जीएफ़डी सोने का आयात स टेनेबल सीएडीसीएडी एक्स सोने का आयात
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फोरके्स िरज़वर् आरिक्षत िनिधय  का आयात कवर (आरएचएस)
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गया था और उसके बाद ि थित ि थर हो गई थी, मुद्रा फीित 
ने यापक आिथर्क ि थितय  पर भारी असर डाला था। मौिद्रक 
नीित म जनता की िव सनीयता कम होने के साथ, शासन म 
बदलाव का समय आरबीआई और भारत के ऊपर था।

3. पूवर् शत 

I.22  जलुाई 2013 म, एक दलुर्भ डेटा िबंद ुका गठन िकया 
गया था - मौिद्रक नीित को हाल के इितहास म दूसरी बार 
िविनमय दर की रक्षा म िनयोिजत िकया गया था, पहली बार 
जीएफ़सी म। टपर टट्रम के कारण मुद्रा म उथल-पथुल के 
जोिखम का सामना करते हुए, आरबीआई ने फैसला िकया िक 
ि पलओवर िव ीय ि थरता और िवकास को खतरे म डाल 
सकता है और मौिद्रक नीित (आरबीआई, 2014) के संचालन 
म पये के ि थरीकरण को प्राथिमकता देता है। मुद्रा फीित से 
लड़ने के िलए 2010-2011 के दौरान देरी से सख्त होने के 
बाद, विृद्ध म आई मंदी के जवाब म अपै्रल 2012 म शु  हुई 
मौिद्रक नीित के ख म सहजता का चरण बािधत हो गया था। 
सीमांत थायी सिुवधा (एमएसएफ) दर म 200 बीपीएस की 
बढ़ोतरी को प्रभािवत िकया गया था और इसके एनडीटीएल के 
0.5 प्रितशत पर चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) तक 
यिक्तगत बक की पहुंच को सीिमत करके, औसत दैिनक 
सीआरआर रखरखाव आव यकता (शु आत म) को बढ़ाया 
गया था। 70  प्रितशत से 99 प्रितशत और उसके बाद 95 
प्रितशत), और चलिनिध को और सख्त करने के िलए खुले 
बाजार म िबक्री का संचालन करना तािक एमएसएफ दर प्रभावी 
नीित दर बन जाए, जो वैध नीित रेपो दर से 300 आधार अंक 
अिधक है (चाटर्  I.15)।  हालांिक आगामी महीन  म िविनमय 
दर ि थर हो गई, मुद्रा फीित दबाव बना रहा, िसतंबर और 
अक्टूबर 2013 म नीितगत दर म विृद्ध के प म एक अिधक 
पारपंिरक मौिद्रक नीित प्रितिक्रया की गारटंी दी गई, भले ही 
अपरपंरागत उपाय  को बंद करना शु  हो गया। इस समय के 
आसपास, आरबीआई ने एक नई मौिद्रक नीित यव था के 
िलए पूवर् शतर्  िनधार् िरत करना शु  िकया।

I.23  सबसे पहले, िसतंबर 2013 म, मौिद्रक नीित ढांचे को 
सशंोिधत करने के िलए मौिद्रक नीित ढांचे को सशंोिधत करने के 
िलए एक िवशेषज्ञ सिमित िनयकु्त की गई थी, िजसम मौिद्रक 
नीित ढांचे को प  और मजबूत करना, बिकंग सरंचना को 
मजबूत करना, िव ीय बाजार  को यापक और गहरा करना, 
िव ीय समावेशन को बढ़ावा दनेा और िव ीय तनाव से िनपटने 
के िलए प्रणाली की क्षमता म सधुार (आरबीआई, 2014)शािमल 
था।  मौिद्रक नीित, िनणर्य लेने, उपकरण और सचंालन प्रिक्रया, 
पारषेण के िलए नोिमनल एकंर के चयन के सबंधं म इस सिमित 
की िसफािरश और खलुी अथर् यव था मौिद्रक नीित ने नई 
यव था को गढ़ने के िलए बौिद्धक ढांचा प्रदान िकया। इसका 
िववरण अ याय 4 म िदया गया है।

I.24  दूसरा, जनवरी 2014 म भारत म मौिद्रक नीित के िलए 
मदु्रा फीित को नाममात्र एकंर  के प म चनुा गया था, जो 
सिमित की िसफािरश  और यापक दशे के अनभुव पर आधािरत 
था। औपचािरक प से अपनाने से बहुत पहले, आरबीआई ने 
नाममात्र एकंर के िलए मीिट्रक की पसदं के बार ेम जनता को 
जाग क करना शु  कर िदया क्य िक इसम डब यूपीआई  से 

चाटर् I.15 : िरपो दर, एमएसएफ़ दर और डब यूएसीआर

ोत : आरबीआई, भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की हडबकु
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सीपीआई18 म बदलाव शािमल होगा । अक्टूबर 2013 की मौिद्रक 
नीित समीक्षा से, नए सीपीआई द्वारा मापी गई खदुरा मदु्रा फीित 
का िव ेषण िकया गया था और पहली बार फैन चाटर् के प म 
अनमुान  को प्रभावी ढंग से सकं्रमण की शु आत को िचि त 
करते हुए प्रदान िकया गया था। दो चनुौितय  ने खदु को प्र ततु 
िकया। पहला, सीपीआई मदु्रा फीित के साथ िकसी भी पूवर् 
अनभुव के अभाव म, आरबीआई की नीित प्रितिक्रया कायर् 
अिनि त था। दूसरा, नए सूचकांक के 46 प्रितशत म खाद्य और 
पेय पदाथर् शािमल थे - 2004-05 के आधार पर ड यूपीआई के 
24 प्रितशत के मकुाबले - मदु्रा फीित प्रिक्रया को अि थर और 
आपूितर् के झटके के प म प्र ततु करना, िजस पर मौिद्रक नीित 
का कोई िनयतं्रण नहीं था। दूसरी ओर, सीपीआई का उपयोग 
अतंररा ट्रीय तर पर मदु्रा फीित को यक्त करने के िलए िकया 
जाता है; यह आसानी से सपें्रिषत और समझ म आता है, खदुरा 
तर पर पिरवार  के सामने कीमत  का एक उपाय है और इसिलए 
उनकी अपेक्षाओ ंके गठन को चला रहा है। खाद्य और ईधंन की 
कीमत  म बदलाव के सदंभर् म, मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं  को 
ि थर करने के िलए दूसर ेदौर के प्रभाव  से जोिखम  के िलए 
समय पर और यहां तक     िक प्रथम नीित प्रितिक्रयाओ ंद्वारा 
नाममात्र आधार के प्रित प्रितबद्धता को प्रदिशर्त करने की 
आव यकता होगी।

I.25  मौिद्रक नीित काय  को कैिलबे्रट करने के िलए आपूितर् 
आघात  की प्रकृित और प्रकार को समझना मह वपूणर् है। भले ही 
मौिद्रक नीित इन आघात  को िनयिंत्रत नहीं कर सकती है, 
लेिकन यह आघात से मदु्रा फीित के दबाव  के सामा यीकरण से 
बचने म मह वपूणर् भूिमका िनभा सकती है। खाद्य कीमत  के 
आघात   पर प्रितत या मक प्रयोग, अथार्त, (i) सि जय  की 
कीमत  से क्षिणक आघात; और ii) क्यूपीएम - आरबीआई के 
वकर् हॉसर् मॉडल (चाटर् I.16) को िनयोिजत करके मानसून की 
अिनि तताओ ंके कारण लगातार आघात लगाए जा सकते ह । 

एक अ थायी खाद्य मू य आघात के मामले म, प्रारिंभक मू य 
पाइक उलट जाता है, मदु्रा फीित िगरती है, और मौिद्रक नीित, 
नीित दर म बदलाव न करके आघात को दखेती है [ चाटर् I.16 (i 
ए, बी , सी) ]। दूसरी ओर, यिद मौिद्रक नीित, नीित दर म विृद्ध 
करके क्षिणक आघात पर प्रितिक्रया करने का िवक प चनुती है, 
तो यह मदु्रा फीित पथ पर प  प्रभाव डाले िबना उ पादन 
अतंराल म अि थरता उ प न करगेा। मदु्रा फीित की प्र याशाओ ं
और ि पलओवर प्रभाव  को रोकने के िलए एक सतत खाद्य 
मू य आघात एक मौिद्रक नीित कारर्वाई की गारटंी दतेा है [ चाटर् 
I.16 (ii. ए, बी , सी) ]। यिद मौिद्रक नीित इस आघात को दखेने 
का फैसला करती है, तो मदु्रा फीित की उ मीद अिनयिंत्रत हो 
जाती ह, िजससे मदु्रा फीित म लगातार ऊपर की ओर बहाव 
होता है, जो प्रारिंभक आघात के पूरी तरह से समा  होने के बाद 
भी सदमे से पूवर् के तर पर वापस नहीं आता है। 

I.26  तीसरा, सीपीआई द्वारा मापी गई मदु्रा फीित नवबंर 
2013 म 11.5 प्रितशत के िशखर पर पहुचं गई थी। इसे और 
अिधक सहनीय तर तक नीचे लाना एक किठन कायर् था, यह 
दखेते हुए िक दशे-िवदशे म अव फीित की लागत पयार्  है। एक 
क्रॉस-कंट्री सेिटंग म, प्रविृ  मदु्रा फीित म प्र येक प्रितशत िबदं ु
की िगरावट एक वषर् के उ पादन (बॉल, 1994) के लगभग 1.4 
प्रितशत अकं की लागत होती है, िजसे अक्सर सेक्रीफाइस 
अनपुात कहा जाता है। इसिलए, नीित िनमार्ता अक्सर धीर-ेधीर े
ि कोण अपनाते ह क्य िक उ ह डर है िक एक गहरी मंदी 

'को ड टकीर्' ि कोण या मौिद्रक नीित के तेजी से सख्त होने 
का पिरणाम हो सकती है। आरबीआई ने भी, 'िबग बग' को टाला 
और एक बहु-वषर् की समय सीमा म फैलाकर सबंिंधत आउटपटु 
नकुसान को कम करने के िलए अव फीित की म यम अविध को 
प्राथिमकता दी। एक ग्लाइड पथ थािपत िकया गया था जो 
जनवरी 2015 तक मदु्रा फीित को 8 प्रितशत और जनवरी 
2016 तक 6 प्रितशत (आरबीआई, 2014) तक नीचे लाएगा। 

18 जनवरी 2012 से, कद्रीय सांिख्यकी कायार्लय, सांिख्यकी और कायर्क्रम कायार् वयन मंत्रालय ने पहली बार अिखल भारतीय उपभोक्ता मू य सूचकांक 
(2010=100) जारी िकया। जनवरी 2015  म सूचकांक 2012  पर आधािरत था। 2011  तक, उपभोक्ता मू य सूचकांक अिखल भारतीय थोक मू य सूचकांक 
के अलावा, के्षत्रीय आधार पर उपल ध थे, अथार्त  औद्योिगक िमक , खेितहर मजदूर , ग्रामीण मजदूर  और शहरी गैर-मैनअुल कमर्चािरय  के िलए।
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उस ि थित म जब  कमोिडटी की कीमत  म िगरावट से टेलिवडं, 
मापी गई सीपीआई मदु्रा फीित को जनवरी 2015 म 5.2 
प्रितशत और जनवरी 2016 म 5.7 प्रितशत तक कम करने म 
सक्षम बनाती है (चाटर् I.17)।

I.27  चौथा, चार वष  के अतंराल के बाद, राजकोषीय िववेक 
के प्रित प्रितबद्धता का नवीनीकरण िकया गया। 2012-13 के 
कद्रीय बजट ने 2012-13 से शु  होने वाले सकल राजकोषीय 
घाटे (जीएफडी) म जीडीपी अनपुात म कमी करके और अगले 
दो वष  के िलए रोिलंग ल य  के तहत आगे सधुार के मा यम से 

प्रिक्रया को जारी रखते हुए राजकोषीय समेकन के िलए एक 
रोडमैप तैयार िकया। इसे राज व बढ़ाने (िवशेषकर अप्र यक्ष कर 
उपाय  और पेक्ट्रम नीलामी प्राि य  के मा यम से गैर-कर 
राज व) और यय िनयतं्रण उपाय  के मा यम से प्रा  करने की 
मांग की गई थी, अथार्त सि सडी पर यय को सकल घरलूे 
उ पाद के 2 प्रितशत से कम तक सीिमत करना। सेवा कर 
आधार का िव तार और िविभ न अप्र यक्ष कर दर  म सकंट से 
सबंिंधत कटौती के आिंशक रोलबैक ने भी कद्र सरकार की कर 
प्राि य  म योगदान िदया।

चाटर् I.16 : पिर य – सामियक और सतत खाद्य मू य आघात

नोट: नारगंी रखेा, मौिद्रक नीित कारर्वाई के साथ इमप स िरसप स फंक्शन (आईआरएफ़) को दशार्ती है और नीली रखेा अपिरवितर्त मौिद्रक नीित के साथ आईआरएफ़ को दशार्ती है। प्रथम पिंक्त 
(चाटर् i. ए-सी) ट्रांिजटरी खाद्य मू य आघात के मामले को को दशार्ती है और दूसरी पिंक्त (चाटर् ii. ए-सी) सतत खाद्य मू य आघात के मामले को को दशार्ती है
ोत: लेखक के आकंलन
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I.28  वषर्  2012 म राजकोषीय उ रदािय व और बजट 
प्रबधंन (एफ़आरबीएम) अिधिनयम, 2003 के सशंोधन म एक 
म यम अविध यय ढांचा िववरण (एमईएफ़एस) शािमल िकया 
गया, जो राजकोषीय समेकन की िदशा म एक मह वपूणर् पहल 
थी। सशंोिधत एफआरबीएम अिधिनयम के तहत, सरकार ने 
2014-15 तक पूजंीगत सपंि  के िनमार्ण के िलए अनदुान को 
छोड़कर राज व घाटे को समा  करने की मांग की, िजससे 
राज व खाते म घाटे के सरंचना मक घटक के सबंधं म सधुार 
का ल य रखा गया। एमईएफएस ने सावर्जिनक यय प्रबधंन की 
गणुव ा म सधुार की रणनीित के िह से के प म यय सकेंतक  
के िलए तीन साल के रोिलंग ल य िनधार्िरत िकए। इसके जवाब 
म, कद्र का जीएफडी 2009-10 म 6.6 प्रितशत से घटकर 
2014-15 तक 4.1 प्रितशत हो गया (चाटर् I.18)।

I.29  पांचवां, बाहरी के्षत्र ने लचीलापन और ताकत हािसल 
की। अतंररा ट्रीय कमोिडटी कीमत  म िगरावट से यापार लाभ 
के सदंभर् म समिथर्त, चालू खाता घाटा 2012-13 म सकल 
घरलूे उ पाद के 4.8 प्रितशत के वािषर्क िशखर से घटकर 
2016-17 म 0.6 प्रितशत हो गया। 2016-17 के अतं तक, पूजंी 
प्रवाह के पनु थान और एक मामूली बाहरी िव पोषण 
आव यकता ने भडंार के तर को 11.3 महीने के आयात के 

बराबर 370 िबिलयन अमेिरकी डॉलर तक बढ़ाने म सक्षम 
बनाया। िवदशेी ऋण के िलए भडंार का अनपुात माचर् 2013 के 
अतं म 71.3 प्रितशत से बढ़कर 2016-17 के अतं तक 78.4 
प्रितशत हो गया और सकल घरलूे उ पाद के िलए शदु्ध 
अतंररा ट्रीय िनवेश की ि थित का अनपुात 17.8 प्रितशत से 
िगरकर 16.8 प्रितशत हो गया।

I.30  छठा, एफ़आईटी का मूल मदु्रा फीित पूवार्नमुान 
ल यीकरण है। िनरतंर और िव सनीय पूवार्नमुान भिव यो मखुी 
मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए पूवार् पेक्षाए ँह िजसके तहत 
पूवार्नमुान मौिद्रक नीित के िलए म यवतीर् ल य के प म कायर् 
करते ह, जो िक पहले के शासन म एक मौिद्रक समु चय है। 
इसिलए, भारतीय अथर् यव था की िविश  िवशेषताओ ं को 
यान म रखते हुए सैद्धांितक प से ससुगंत और अनभुवज य 
प से थािपत मॉडल को िवकिसत करने की आव यकता थी, 

िवशेष प से मदु्रा फीित पूवार्नमुान  के बाहरी सचंार के सदंभर् 
म। वा तव म, आरबीआई  अिधिनयम की धारा 45ज़ेडएम म 
आरबीआई  को 6-18 महीन  के िलए मदु्रा फीित के पूवार्नमुान 
सिहत अधर्-वािषर्क मौिद्रक नीित िरपोटर् (एमपीआर) प्रकािशत 
करने का आदशे िदया गया है। यह इस आव यकता के अनसुरण 
म है िक आरबीआई ने म यम अविध के अनमुान और नीित 

चाटर् I. 17 : ग्लाइड पाथ / मदु्रा फीित ल य की तुलना म हडेलाइन 
मदु्रा फीित

नोट : ग्लाइड पाथ ने इस ओर इंिगत िकया था िक वषर् 2016 के अतं तक मदु्रा फीित 
5.0 प्रितशत कम हो जाएगी िक त ुउसके पहले सरकार ने अग त 2016 म 4 + का 
मदु्रा फीित ल य अिधसूिचत िकया था िक।
ोत : एनएसओ और आरबीआई

चाटर् I.18 : कद्र सरकार सकाल राजकोषीय घाटा

ोत : आरबीआई, भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की हडबकु
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िव ेषण 19 उ प न करने के िलए पूवार्नमुान और नीित िव ेषण 
प्रणाली (एफपीएएस) के तहत एक मैक्रो आिथर्क मॉडल - 
क्यूपीएम - िवकिसत िकया है । क्यूपीएम आधिुनक कद्रीय बक  
के बीच यापक प से अपनाई गई परपंरा म नए कीनेिसयन 
िसद्धांत  पर थािपत सैद्धांितक ढांचे का पालन करते हुए एक 
आगे की ओर दखेने वाली खलुी अथर् यव था कैिलबे्रटेड गैप 
मॉडल है और एफ़आईटी शासन के तहत िनधार्िरत ल य  / 
मैनडेट  को पूरा करने के अनु प है (बे स एट अल. 2016ए, 
बी)) यह अनभुवज य िनयिमतताओ ंको शािमल करने के िलए 
लचीलापन प्रदान करता है (चाटर् I.19)।

I.31  क्यूपीएम भारत की प्रमुख िवशेषताओ ंजैसे िविभ न 
मुद्रा फीित घटक  के यवहार और उनके अंतसबंध , मौिद्रक 
नीित संचरण म सु ती, बक उधार चैनल की प्रबलता और 
िव सनीयता को शािमल करता है। इसम मौिद्रक-राजकोषीय 
संबंध, ईधंन मू य िनधार्रण, पूंजी प्रवाह प्रबंधन और िविनमय 
दर की गितशीलता भी शािमल है। भारत के क्यूपीएम की एक 
अिभनव िवशेषता बक ऋण चैनल के मा यम से आउटपटु पर 
के्रिडट बाधा का समावेश है, जो मौिद्रक और के्रिडट एग्रीगेट से 

मू यवान जानकारी िनकालने के मु े को हल करता है 
िजसके िलए कैनिनकल यू केनेिसयन मॉडल की आलोचना 
की जाती है।

I.32  मूल प से, क्यूपीएम एक प्र  का उ र दनेे के िलए 
िडज़ाइन िकया गया एक ढांचा है: यापक आिथर्क और िव ीय 
ि थितय  को दखेते हुए नीित दर का मागर् क्या है? नीितगत 
याज दर अतंजार्त है और मदु्रा फीित ल य के अनु प है। अपने 
ल य से मदु्रा फीित के िकसी भी िवचलन के िलए, हालांिक, कई 
वैकि पक याज दर पथ ह जो म यम अविध म मदु्रा फीित को 
ल य पर वापस लाएगें: उदाहरण के िलए, बड़े प्रारिंभक नीितगत 
पिरवतर्न मदु्रा फीित को ज दी से लिक्षत कर सकते ह, लेिकन 
एक पयार्  प्रितकूल के साथ उ पादन पर प्रभाव; अिधक क्रिमक 
नीितगत कारर्वाइया ँ ल य को धीर-ेधीर े प्रा  करगी, लेिकन 
उ पादन की कम हािन के साथ। इस प्रकार, इस मॉडल को 
वैकि पक याज दर पथ उ प न करने के िलए अशंांिकत िकया 
जा सकता है, जो मदु्रा फीित ल य के अनु प ह, नीित 
िनमार्ताओ ंद्वारा िवकिसत यापक आिथर्क ि थितय  के आकलन 
को यान म रखते हुए।

चाटर् I.19 : क्यूपीएम – फीडबैक ततं्र और प्रसार

ोत : बे स एट अल., 2016 बी
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I.33  वषर् 2013-15 के दौरान िनधार् िरत और प्रा  िकए गए 
िकए गए ल य की पृ भूिम को यान म रखते हुए, वषर् 2016-
17 के दौरान औपचािरक एफआईटी अपने कानूनी प्रा प म 
शु  िकया गया था। आरबीआई अिधिनयम म संशोधन 27 
जून, 2016 को लागू हुआ। अपने इितहास म पहली बार, 
आरबीआई को देश की मौिद्रक नीित ढांचे को संचािलत करने 
के िलए प  प से िवधायी मैनडेट प्रदान िकया गया था। 
मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य भी पहली बार प  प से 
पिरभािषत िकया गया था - "िवकास के उ े य को यान म 
रखते हुए मू य ि थरता बनाए रखना।" संशोधन  म एक 
एमपीसी के गठन के िलए भी प्रावधान िकया गया है जो 
मुद्रा फीित ल य को प्रा  करने के िलए आव यक नीित दर 
िनधार् िरत करेगा, जो भारत के मौिद्रक इितहास म एक और 
मील का प थर है। एमपीसी की संरचना, िनयिुक्त की शत, 
सूचना प्रवाह और अ य प्रिक्रया मक आव यकताए ं जैसे िक 
इसके िनणर्य  का कायार् वयन और प्रकाशन, और मुद्रा फीित 
ल य को बनाए रखने म िवफलता के साथ-साथ उपचारा मक 
कारर्वाइयां िनिदर्  की गई ंऔर बाद म मई-अग त 2016 के 
दौरान राजपित्रत की गई।ं 5 अग त 2016 को सरकार ने 31 
माचर् 2021 तक पांच वष  की अविध के िलए मुद्रा फीित ल य 
को चार प्रितशत के प म ऊपरी और िनचले टोलरस तर  
के साथ क्रमशः छह प्रितशत और दो प्रितशत के प म 
िनधार् िरत िकया। 29 िसतंबर 2016 को भारत सरकार की एक 
पे्रस िवज्ञि  म एमपीसी के बाहरी सद य  की िनयिुक्त की 
जानकारी दी गई। एक कायर् िदवस के बाद, एमपीसी ने अपनी 
पहली बैठक शु  की और 4 अक्टूबर, 2016 को अपना पहला 
सवर्स मित से मतदान प्र ताव जारी िकया (सारणी  I.2)। 
भारत म एफआईटी की थापना के आसपास की िविश  
ितिथय  और घटनाओ ं से पता चलता है िक इसका उ े य 
आउटपटु नुकसान को कम करने के िलए एक सहज संक्रमण 
की सिुवधा प्रदान करना था।

4. एफ़आईटी के साथ अनभुव

I.34  िसतंबर 2016 म एफ़आईटी की औपचािरक सं था के 
साथ, भारत मदु्रा फीित उ मखुी  मौिद्रक नीित यव था (जहां, 
2017) को अपनाने वाला 36वां दशे बन गया – िद यू िकड 
ऑन िद लॉक - और जैसा िक पहले कहा गया है इसे  कई 
'फ टर् ' का ेय िमला है। एफआईटी और भारत के पहले एमपीसी 
की िक मत िकसी भी िहसाब से उथल-पथुल भर ेदौर म आपस 
म जड़ुी हुई थी। एमपीसी ने कुल िमलाकर 24 बैठक कीं, िजनम 
दो ऑफ-साइिकल शािमल ह।

I.35  अपनी पहली बैठक से पहले, सीपीआई मदु्रा फीित 
हाल ही के िशखर िब द ुकी तलुना म िगरावट पर थी, िजससे 
एमपीसी ने 25 आधार अकं  की सवर्स मत दर म कमी और एक 
उदार ख के साथ अपनी पारी की शु आत की। हालांिक, 
अपनी अगली बैठक म, एफआईटी/एमपीसी को अपने पहले 
अप्र यािशत आघात से िनपटना पड़ा जो िक घरलूे था - 
िवमदु्रीकरण। अप फीितकारी ताकत  ने जोर पकड़ िलया, जून 
2017 म हेडलाइन मदु्रा फीित को अब तक के सबसे िनचले 
तर 1.5 प्रितशत पर ला िदया, जो िन न सहनीयता तर से 
नीचे है। इस बीच वा तिवक सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध क्रिमक 
प से कम होकर 2017-18 की पहली ितमाही म 5.8 प्रितशत 

पर आ गई। एमपीसी के कायर्काल के करीब, अथार्त माचर् 2020 
से, एफ़आईटी को एक अभूतपूवर् और समान प से अप्र यािशत 
आघात से िफर से परीक्षण िकया गया, लेिकन इस बार वैि क 
प म – कोिवड-19।  प्रथमतया एमपीसी ऑफ-साइिकल हुई 

और इसने अपने जीवनकाल म सबसे बड़ी दर  म कटौती िकया 
– माचर्-मई के दौरान सचंयी प से 115 आधार अकं – और 
“अथर् यव था पर कोिवड-19 के प्रभाव को कम करने” 
(आरबीआई, 2020) के सकं प को शािमल करने के िलए अपने 
समायोजन के ख को िदसबंर 2019-फरवरी 2020 के दौरान 
मदु्रा फीित के ऊपरी टोलरस तर को पार करने के बावजूद 
सू म िकया।
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I.36  इस प्रकार, एमपीसी/एफआईटी को बड़े आकार की 
मदु्रा फीित पिरवतर्नशीलता और चक्र के मंदी के चरण म िवकास 
की एक यूिनडायरके्शनल धीमी गित से िनपटना पड़ा। ि थितय  
और प्रितिक्रयाओ ंम ये सू म बदलाव एफआईटी के 'एफ' को 
रखेांिकत करने का काम करते ह, अथार्त  ती  नीितगत टे्रड-
ऑफ के सदंभर् म लचीलापन।

I.37  तेजी से फैलते सािह य म एक थायी िवषय िविभ न 
प्रकार के मेिट्रक्स (बॉल और शेिरडन, 2005; फै्रगा एट अल. 
2003; ग का वेस एडं सैलेस, 2008; िमि कन और ि मट-
हेबेल, 2007) के िखलाफ एफआईटी के प्रदशर्न का मू यांकन 
करना है। िकसी भी नीित यव था के मू यांकन के िलए मखु्य 
मानदडं उसे स पे गए िविश  उ े य ह।

सारणी I.2: भारत म एफ़आईटी म सकं्रमण

िदनांक आयोजन पिरणाम
जनवरी 2014 आरबीआई ने जनवरी 2015 तक सीपीआई मदु्रा फीित को 8 प्रितशत 

और जनवरी 2016 तक 6 प्रितशत तक लाने के िलए एक 
अव फीितकारी ग्लाइड पथ की घोषणा की।

मदु्रा फीित जनवरी 2015 म ग्लाइड पथ के अनु प िगरकर 5.2 
प्रितशत और जनवरी 2016 म 5.7 प्रितशत हो गई।

20 फरवरी 2015 भारत सरकार और िरजवर् बक के बीच एक मौिद्रक नीित ढांचा समझौते 
(एमपीएफए) पर ह ताक्षर िकए गए।

एफआईटी को औपचािरक प से भारत म अपनाया गया था, िजसम 
आरबीआई ने जनवरी 2016 तक मदु्रा फीित को 6 प्रितशत तक लाने 
का काम िकया था और 2016-17 के िलए ल य रखा था और बाद के 
सभी वष  म 4 + 2 प्रितशत होगा।

29 फरवरी 2016 िव  मंत्री ने 2016-17 के अपने बजट भाषण म मौिद्रक नीित सिमित 
(एमपीसी) के िलए एक वैधािनक और सं थागत ढांचा प्रदान करने के 
िलए आरबीआई अिधिनयम, 1934 म सशंोधन करने की सरकार की 
मंशा की घोषणा की।

िव  िवधेयक 2016 के मा यम से एक मौिद्रक नीित ढांचे और एक 
मौिद्रक नीित सिमित के िलए वैधािनक आधार प्रदान करने के िलए 
आरबीआई अिधिनयम 1934 म सशंोधन िकया गया था।

14 मई 2016 आरबीआई अिधिनयम म सशंोधन भारत के राजपत्र म अिधसूिचत िकया 
गया था।

एफआईटी ढांचे के िलए वैधािनक आधार।

27 जून 2016 सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम 27 जून 2016 को लागू हुआ। एमपीसी 
के सद य  के चयन की प्रिक्रया को िनयिंत्रत करने वाले िनयम और 
उनकी िनयिुक्त के िनयम और शत और अिधसूिचत एमपीसी फे्रमवकर्  के 
तहत मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफलता के कारक।

वतंत्रता और जवाबदहेी सिुनि त करने के िलए, एमपीसी को नीित दर 
िनधार्िरत करने की िज मेदारी स पी गई।

5 अग त 2016 आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडए के तहत, कद्र सरकार 
ने, आरबीआई के परामशर् से, 5 अग त 2016 से 31 माचर् 2021 तक 
की अविध के िलए मदु्रा फीित ल य को 4 प्रितशत, ऊपरी सहनीयता 
तर 6 प्रितशत के साथ िनधार्िरत िकया और कम सहनशीलता का तर 

2 प्रितशत।

एक तेजी से जिटल अथर् यव था के िवकास और चनुौितय  के उ े य 
पर उिचत जोर दतेे हुए मदु्रा फीित ल य का िनधार्रण आव यक 
वैधािनक बैक-अप के साथ एक मह वपूणर् मौिद्रक नीित सधुार है।

29 िसतंबर 2016 आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडबी के तहत एमपीसी का 
गठन अिधसूिचत िकया गया।

सरकार ने पहली बार छह सद यीय एमपीसी का गठन िकया िजसम (ए) 
बक के गवनर्र अ यक्ष, पदने के प म; (बी) बक के िड टी गवनर्र, 
मौिद्रक नीित के प्रभारी - सद य, पदने; (सी) कद्रीय बोडर् द्वारा नािमत 
बक का एक अिधकारी - सद य, पदने; और (डी) तीन बाहरी सद य - 
प्रोफेसर चेतन घाटे, प्रोफेसर पामी दआु और प्रोफेसर रवींद्र एच.
ढोलिकया।

3-4अक्टूबर, 2016 एमपीसी की पहली बैठक हुई। समझौतापरक नीित के ख के अनु प नीितगत दर म 25 आधार अकं  
की कमी करने का सवर्स मत िनणर्य।

5 अक्टूबर, 2020 सरकार ने तीन बाहरी सद य  के साथ पहली एमपीसी की अविध समा  
होने पर एक नए एमपीसी का गठन िकया: डॉ. शशांक िभड़े; डॉ. आिशमा 
गोयल; और प्रो. जयतं आर वमार्।

एमपीसी की 25वीं बैठक 7 से 9 अक्टूबर, 2020 तक आयोिजत की गई 
थी और सद य  ने नीितगत दर को 4.0 प्रितशत पर अपिरवितर्त रखने 
के िलए सवर्स मित से मतदान िकया, और जब तक आव यक हो तब 
तक समायोजन के ख को जारी रखने का िनणर्य िलया।

ोत: आरबीआई वािषर्क िरपोटर्; पीआईबी, भारत सरकार; आरबीआई अिधिनयम, 1934 (सशंोिधत)।
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मैक्रोइकॉनॉिमक प्रदशर्न 20

I.38  पहला, अक्टूबर 2016 से माचर् 2020 की अविध म - 
अिधिनयम द्वारा िनधार्िरत प्रमखु मीिट्रक, अथार्त  हेडलाइन 
मदु्रा फीित औसतन 3.9 प्रितशत रही, यहां तक   िक दो जीवन 
बदलने वाले आघात  के साथ भी। दूसरा, मदु्रा फीित को ल य 
के साथ सरंिेखत करने के अलावा, एफआईटी की सफलता 
लोग  को भिव य की मदु्रा फीित के दौरान इसके उतार-चढ़ाव 
को कम करके िनि तता प्रदान करने म िनिहत है। यह मू य 
ि थरता का मूलमंत्र है। इसे मा य के बार ेम दूसर ेक्षण से मापा 
जाता है, अथार्त, इसके मानक िवचलन द्वारा मापी गई मदु्रा फीित 
अि थरता, 2012-16 म 2.4 से अक्टूबर 2016-माचर् 2020 के 
दौरान घटकर 1.4 हो गई (सारणी I.3)।

I.39  तीसरा, लोग  की उ मीद इस बात से भी प्रभािवत होती 
ह िक मदु्रा फीित के पिरणाम कैसे िवतिरत िकए जाते ह, जो िक 
मा य के बार ेम तीसरा क्षण है। यिद वे नीचे की तलुना म मा य 
से अिधक ऊपर ह, तो एक नकारा मक या ले ट-टे ड वाला 
ितरछा है, िजसका अथर् है िक यादातर समय, लोग  को औसत 
मदु्रा फीित से अिधक का सामना करना पड़ सकता है। दूसरी 
ओर, जब मदु्रा फीित का िवतरण सकारा मक प से िवषम या 

दािहनी ओर होता है, तो लोग आम तौर पर औसत मदु्रा फीित 
से कम की अपेक्षा करते ह। एफआईटी और पहली एमपीसी की 
अविध के दौरान, ितरछापन 0.9 था, जो दशार्ता है िक इस 
अविध के अिधकांश समय म, मदु्रा फीित औसत से कम थी। 
चौथा, कट िसस, मा य के बार ेम चौथा क्षण, मदु्रा फीित के 
पिरणाम  के अनपुात का वणर्न करता है जो औसत से बहुत दूर 
ह। एफआईटी के मामले म, यह 0.9 था, िजसका अथर् है िक 
मा य से बड़े िवचलन के बहुत कम उदाहरण थे। उदाहरण के 
िलए 2012-16 के दौरान, यह (-)1.5 था। कुल िमलाकर, 
एफआईटी के दौरान मदु्रा फीित िवतरण के ितरछेपन और 
काट िसस से पता चलता है िक हेडलाइन मदु्रा फीित के 
अिधकांश पिरणाम 3.9 प्रितशत के औसत के आसपास किद्रत 
थे। यह 2012-16 के दौरान दखेे गए बाई-मोडल िवतरण के 
िवपरीत है (चाटर् I.20.ए)।

I.40  एफ़आईटी अविध के दौरान, उप-समूह  म मदु्रा फीित 
का िवतरण भी 4 प्रितशत के मदु्रा फीित ल य के आसपास 
किद्रत था, जैसा िक पूवर्-एफ़आईटी अविध म पिरणाम  की एक 
िव ततृ ृखंला के िवपरीत था, जैसा िक 2012-16 के दौरान 
िवतरण लंबी टेल म पिरलिक्षत होता है (चाटर् I.20.बी)।

19 क्यूपीएम को आईएमएफ की तकनीकी सहायता (टीए) के साथ िवकिसत िकया गया था।
20 अपै्रल-मई 2020 म डेटा की गैर-िरपोिटग (जो बाद म प्रित पण के मा यम से भर ेगए थे) और प्रितिनिध व की कमी के कारण सीपीआई मदु्रा फीित ृखंला म 

बे्रक के कारण मैक्रोइकॉनॉिमक प्रदशर्न का आकलन पूवर्-सीओवीआईडी     -19 अविध तक सीिमत है, जबिक जीडीपी लॉकडाउन और सोशल िड टिसगं के 
मानदडं  से प्रभािवत थी।

सारणी I.3: हडेलाइन मदु्रा फीित - मखु्य साराशं सािंख्यकी
(प्रितशत)

 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16 2012-16
(अपै्रल-12 से 
िसतंबर-16)

2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2016-20
(अक्टूबर-16 
से माचर्-20)

म यमान 10.0 9.4 5.8 4.9 7.3 4.5 3.6 3.4 4.8 3.9
मानक िवचलन 0.5 1.3 1.5 0.7 2.4 1.0 1.2 1.1 1.8 1.4
वैष य 0.2 -0.2 -0.1 -0.9 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.5 0.9
कट िसस -0.2 -0.5 -1.0 -0.1 -1.5 -1.6 -1.0 -1.5 -1.4 0.9
म य मू य 10.1 9.5 5.5 5.0 7.1 4.3 3.4 3.5 4.3 3.6
अिधकतम 10.9 11.5 7.9 5.7 11.5 6.1 5.2 4.9 7.6 7.6
यूनतम 9.3 7.3 3.3 3.7 3.3 3.2 1.5 2.0 3.0 1.5

नोट: वैष य और कट िसस इकाई मकु्त ह।
ोत: एनएसओ और लेखक  की गणना।
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भारत म लचीला मदु्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी)

मुद्रा फीित की गितशीलता

I.41 अतंिनर्िहत मदु्रा फीित की गितशीलता को कम करना 
- मदु्रा फीित के ोत; सापेक्ष मू य गितिविधय ; मदु्रा फीित की 
ढ़ता; और मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँ – एफ़आईटी अनभुव के 
मू यांकन के िलए मह वपूणर् ह। इस अ यास म के्षत्रीय या 
थािनक मदु्रा फीित की गितशीलता को समझना मह वपूणर् है।

(ए) मुद्रा फीित के ोत

I.42 मदु्रा फीित के ोत  से शु  होकर, एफ़आईटी से आगे 
की अव फीित यापक-आधािरत थी, लेिकन यादातर खाद्य 
समूह (सारणी I.4) द्वारा सचंािलत थी । एफआईटी के दौरान, 
ल य के साथ मदु्रा फीित के थायी सरंखेण को िरकॉडर् 
खाद्या न और बागवानी उ पादन के प्रभाव के तहत खाद्य 
मदु्रा फीित म तेज िगरावट से सक्षम िकया गया था। खाद्य आयात 
पर िनभर्रता म िगरावट आई (ताड़ के तेल और कुछ दाल  को 
छोड़कर) और इसके पिरणाम व प, घरलूे सीपीआई खाद्य 
मदु्रा फीित के साथ वैि क खाद्य मदु्रा फीित का सहसबंधं चार 
वष  म एफआईटी तक िगर गया (चाटर् I.21.ए)। सड़क नेटवकर्  म 
सधुार, टेली-घन व, बाजार म पैठ और िसचंाई सिुवधाओ ं ने 
भारत म खाद्य आपूितर् ृखंला पर बहु- तरीय माकर् -अप को कम 
करने म मदद की (भोई, एट अल, 2019)।

I.43  कृिष और गैर-कृिष मजदूरी की विृद्ध म िनरतंर कमी 
ने एफ़आईटी अविध के दौरान खाद्य मू य मुद्रा फीित 
को िनयंित्रत करने म एक भूिमका िनभाई, और कम मुद्रा फीित 
ने भी कम मजदूरी विृद्ध म योगदान िदया (चाटर्  I.21.बी)। 
एफआईटी अविध के दौरान खाद्य मुद्रा फीित म उतार-चढ़ाव 
उ च बना रहा, हालांिक, मानसून की अिनि तता और 
प्री-मानसून उतार-चढ़ाव के प म अज्ञात कीमत  के 
आघात जैसे आपूितर्  आघात  के िलए िनरतंर भेद्यता का सझुाव 
दे रहा है।

I.44 दूसरी ओर, मुख्य मुद्रा फीित की अि थरता - खाद्य 
और ईधंन की कीमत  को शीषर्क से हटाकर प्रा  की गई - 
एफ़आईटी अविध के दौरान आधी से अिधक। खाद्य मुद्रा फीित 
म तेज कमी, अपेक्षाकृत ि थर िविनमय दर और मुद्रा फीित 
ल य पर यान किद्रत करने के कारण मौिद्रक नीित के िलए 
अिजर्त िव सनीयता बोनस से सकारा मक ि पलओवर ने इस 
पिरणाम म योगदान िदया। इसके िवपरीत, अंतररा ट्रीय क चे 
तेल की कीमत  म तेज कमी और उनकी अि थरता पूरी तरह 
से घरेलू पेट्रोिलयम, तेल और लुब्रीकट्स (पीओएल) की 
कीमत  के मा यम से खपत म कमी के बजाय अवसरवादी 
राजकोषीय राज व विृद्ध के कारण पािरत नहीं हुई। वा तव म, 
वैि क गैर-खाद्य प्राथिमक व तु मू य मुद्रा फीित (ईधंन, धातु, 

चाटर् I. 20 : सीपीआई हडेलाइन की केरनले डेनिसटी और उप समहू मदु्रा फीित

नोट: केरनेल डेनिसटी आकंलन या ि छक चार रािश की सभंा यता डेनिसटी का आकंलन का एक नॉन-पैरामेिट्रक तरीका है। एफ़आईटी के पूवर् : जनवरी 2012 से िसतंबर 2016: एफ़आईटी के 
बाद : अक्टूबर 2016 से माचर् 2020।
ोत: एनएसओ और लेखक के आकंलन

ए. सीपीआई हडेलाइन बी. सीपीआई उप-समहू

डेन
िस
टी

डेन
िस
टी

एफ़आईटी केरनेल के बाद एफ़आईटी केरनेल के पहले एफ़आईटी केरनेल के बाद एफ़आईटी केरनेल के पहले
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उवर्रक और कृिष क चे माल से िमलकर) ने प्री-एफआईटी 
और एफआईटी अविध के दौरान घरेलू सीपीआई-कोर 

मुद्रा फीित के साथ उ च सकारा मक समसामियक सहसंबंध 
प्रदिशर्त िकया (चाटर्  I.22) .

सारणी I.4: सीपीआई-सी मदु्रा फीित घटक, कृिष िवकास और अतंररा ट्रीय क चे तेल की कीमत - तर और अि थरता

 औसत अि थरता

 खाद्य और पेय 
पदाथर् (45.9)

ईधंन और 
प्रकाश 
(6.8)

पूवर्-खाद्य 
और ईधंन 

(कोर) 
(47.3)

कृिष जीवीए 
िवकास

अतंररा ट्रीय 
क चे तेल की 
कीमत (यूएसडी/

बैरल)

खाद्य और पेय ईधंन और 
प्रकाश

पूवर्-खाद्य 
और ईधंन 

(कोर)

कृिष जीवीए 
िवकास

अतंररा ट्रीय 
क चे तेल की 
कीमत (यूएसडी/

बैरल)
प्री-िफट

2012-13 11.2 9.7 9.0 1.5 103.2 1.2 1.0 0.4 0.4 5.7

2013-14 11.9 7.7 7.2 5.6 103.7 2.5 1.2 0.4 1.1 3.3

2014-15 6.5 4.2 5.4 -0.2 83.3 2.2 0.7 1.1 3.1 23.6

2015-16 5.1 5.3 4.6 0.6 46.1 1.2 0.7 0.3 2.2 11.1

अविध 
औसत

8.7 6.7 6.5 1.9 84.0 3.4 2.3 1.8 2.7 27.0

िफट
2016-17 4.4 3.3 4.8 6.8 47.9 2.4 0.8 0.2 1.4 4.3

2017-18 2.2 6.2 4.6 6.6 55.7 1.9 1.3 0.5 0.9 7.0

2018-19 0.7 5.7 5.8 2.6 67.3 1.8 2.7 0.4 1.0 7.6

2019-20 6.0 1.3 4.0 4.3 58.6 3.9 3.1 0.4 1.3 9.3

अविध 
औसत

3.3 4.1 4.8 5.1 57.4 3.3 2.9 0.7 2.0 9.9

नोट: अि थरता को सीपीआई-सी घटक  की मािसक वषर्-दर-वषर् मदु्रा फीित के मानक िवचलन, तै्रमािसक कृिष जीवीए विृद्ध और मािसक औसत अतंररा ट्रीय क चे तेल की कीमत  
द्वारा मापा जाता है। पेट्रोल और डीजल मखु्य मदु्रा फीित के तहत पिरवहन और सचंार उप-समूह का िह सा ह। को क  म अकं सीपीआई -सी म प्रितशत म भार का प्रितिनिध व 
करते ह। औसत अि थरता प्रासिंगक पूणर् अविध के िलए चर के मानक िवचलन को इंिगत करती है।
ोत: एनएसओ, आईएमएफ प्राथिमक कमोिडटी मू य डेटाबेस और लेखक  की गणना।

चाटर् I.21: घरलूे सीपीआई और वैि क प य मू य मदु्रा फीित

ोत : एनएसओ, आईएमएफ़ प्राथिमक प य मू य डेटाबेस और म यूरो, म और रोजगार मंत्रालय, भारत सरकार

ए. सीपीआई खाद्य और खाद्य मू य मदु्रा फीित बी. ग्रामीण वेतन और मदु्रा फीित
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भारत म लचीला मदु्रा फीित ल यीकरण (एफ़आईटी)

I.45  सीपीआई के कोर (खाद्य, ईधंन, पेट्रोल और डीजल 
को छोड़कर) और गैर-कोर घटक  के बीच संबंध  के िव ेषण 
से पता चलता है िक गैर-कोर मुद्रा फीित कोर मुद्रा फीित म 
पिरवितर्त हो जाती है और संतुलन से िवचलन लगभग एक वषर् 
म ठीक हो जाता है (सारणी I.5)21 ।  गैर-कोर मुद्रा फीित (कोर 
मुद्रा फीित की तुलना म) की बड़ी अविश  अि थरता गैर-कोर 
मुद्रा फीित संबंधी आघात   की अ थायी प्रकृित को इंिगत 

करती है। दूसरी ओर, अ पाविध म, गैर-प्रमुख मुद्रा फीित 
और मूल मुद्रा फीित के बीच एक सकारा मक संबंध 
सांिख्यकीय प से मह वपूणर् पाया जाता है, यह दशार्ता है िक 
गैर-कोर मुद्रा फीित से लेकर बढ़ी हुई लागत के साथ-साथ 
गैर-मुद्रा फीित अपेक्षाओ ं के मा यम से मुख्य मुद्रा फीित म 
ि पलओवर भी होता है। 

(बी) सापेक्ष मू य गितिविधयां

I.46 मौिद्रक नीित कीमत  के िनरपेक्ष तर म पिरवतर्न से 
सबंिंधत है जैसा िक हेडलाइन मदु्रा फीित म पिरलिक्षत होता है; 
सापेक्ष कीमत  से कोई फकर्  नहीं पड़ता क्य िक उ ह बजट की 
सीमा के भीतर सतंिुलत होना चािहए। यिद सापेक्ष कीमत बड़ी ह, 
लगातार ह और ऑफसेट नहीं ह, हालांिक, वे मौिद्रक नीित की 
थापना पर असर डालते ह क्य िक वे दूसर ेदौर के प्रभाव  के 
मा यम से मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं को थायी प से प्रभािवत 
कर सकते ह।

I.47 सापेक्ष खाद्य मू य, अथार्त, खाद्य और गैर-खाद्य 
मू य सूचकांक  का अनुपात, 2005 से 2014 की अविध के 

चाटर् I.22: घरलूे सीपीआई मखु्य और वैि क गैर -खाद्य प य मू य मदु्रा फीित

ोत : िव  बक िपकं शीट डेटाबेस, इंिडयन ऑयल काप रशेन िलिमटेड (आईओसीएल), पेट्रोिलयम लािनंग एडं एनािलिसस सेल (पीपीएसी), एनएसओ और आईएमएफ़ प्राथिमक प य मू य 
डेटाबेस

ए. घरलूे और अतंरार् ट्रीय तेल मू य बी. सीपीआई मखु्य मदु्रा फीित और वैि क गैर -खाद्य प्राथिमक प य मू य मदु्रा फीित

21 जनवरी 2011 से माचर् 2020  तक मौसमी प से समायोिजत मािसक डेटा के साथ ऑटोरगेे्रिसव िडि ट्र यूटेड लैग (एआरडीएल) फे्रमवकर्  (पेसरन एट अल।, 
2001) पर आधािरत अनमुान बताते ह िक सीपीआई मदु्रा फीित के मखु्य और गैर-कोर घटक एक साथ ह। त्रिुट सधुार श द गैर-प्रमखु घटक के िलए नकारा मक 
और सांिख्यकीय प से मह वपूणर् है, जबिक मूल मदु्रा फीित के मामले म यह मह वपूणर् नहीं है।

सारणी I.5: मखु्य और मखु्येतर मदु्रा फीित 
गितशीलता

Δमखु्येतर Δमखु्य
त्रिुट सधुार अविध -0.069*** 0.005
ΣΔमखु्य -0.637 0.231**
ΣΔमखु्येतर 0.353*** 0.075***
अविश  एसडी $ 0.607 0.164
सयंोग परीक्षण (एफ-सांिख्यकी) 4.073* 4.773*
अविश  सफेद शोर परीक्षण (पी-मू य) 0.481 0.634

***, ** और * क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत पर मह व का 
प्रितिनिध व करते ह।
$ मानक िवचलन (एसडी) गैर-वािषर्क एम-ओ-एम पिरवतर्न  से मेल खाता है।
नोट: इसके अलावा, नमूना प्रिक्रया म पिरवतर्न के कारण जनवरी 2017 से जून 2017 
के दौरान आवास मदु्रा फीित म विृद्ध को िनयिंत्रत करने के िलए एक डमी चर का 
उपयोग िकया गया था।
ोत: लेखक  का अनमुान।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

दौरान बढ़ रहा था। 2014 से एफ़आईटी की वा तिवक 
अिधसूचना के साथ, सापेक्ष खाद्य कीमत  म नरमी के संकेत 
िदखाई देने लगे। (चाटर्  I.23)। लगातार िरकॉडर्  फसल के 
संयोजन, आपूितर्  प्रबंधन म सधुार और एमएसपी म म यम 
विृद्ध ने एफआईटी के तहत अव फीित म योगदान िदया। यह 
एफआईटी को इ तम प से प्रा  करने के िलए कद्रीय बक 
और आपूितर्  प्रबंधन प्रािधकरण  के बीच घिन  सम वय की 
आव यकता को रेखांिकत करता है।

(सी) मुद्रा फीित की अपेक्षाए ँ

I.48  एफ़आईटी के तहत, दूरदंशेी मौिद्रक नीित ल य के 
िलए पिरवार  और यवसाय  की मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं को 
ि थर करने का प्रयास करती है तािक वे उिचत िनि तता के 
साथ खचर् और िनवेश िनणर्य ले सक। तदनसुार, वे अपने वेतन 
और मू य-िनधार्रण यवहार म मदु्रा फीित के ल य तर को 
शािमल करते ह, जो बदले म, भिव य म ल य प्रा  करने की 
सभंावना को पु  करता है और इसिलए, मौिद्रक नीित की 
प्रभावशीलता। इस सदंभर् म मदु्रा फीित प्र याशाए ंकद्रीय बक  के 
नीितगत ढांचे (शॉ, 2019) म एक अिनवायर् इनपटु ह। भारत म, 
एक वषर् आगे की ि थित के अनसुार शहरी पिरवार  की औसत 

मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँएफ़आईटी अविध के दौरान औसतन 
8.7 प्रितशत हो गई, जो िक पूवर्-एफ़आईटी अविध के दौरान 
12.5 प्रितशत थी। भारत म मदु्रा फीित प्र याशाओ ंके कई अ य 
उपाय जैसे िक उपभोक्ता िव ास, औद्योिगक ि कोण और 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं के सवेर्क्षण  से पता चलता है िक 
िविभ न आिथर्क एजट  की मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँ यापक प 
से सरंिेखत ह (कृपया िववरण के िलए अ याय 2 दखे)। 
अथर् यव था म िनजी एजट  की मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँ 
हालांिक, आम तौर पर पीछे-दखेने वाली ह, अथार्त उनके 
उपभोग की मखु्य व तओु ंकी कीमत  से प्रभािवत होने की 
सभंावना है - जैसे िक भोजन और ईधंन - आज या एक या दो 
महीने पहले। नतीजतन, मौिद्रक नीित को ऐसे आघात  के प्रित 
सवेंदनशील होना चािहए जो घर  की उपभोग की व तओु ंकी 
कीमत  के प्रित सवेंदनशील ह  तािक वे अ य व तओु ं की 
कीमत  म शािमल न ह  और सामा यीकृत हो जाए।ं इसिलए, 
मौिद्रक नीित का उ े य मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंके उ च तर 
के आसपास जड़ता िवकिसत करने से रोकना, समग्र मांग और 
आपूितर् प्रबधंन नीितय  के बीच पूरकता को रखेांिकत करना 
होना चािहए।

(डी) मुद्रा फीित ढ़ता

I.49  ढ़ता की तुलना शायद भौितकी म जड़ता से की जा 
सकती है – िकसी पदाथर् द्वारा अपने वेग को तब तक न बदलना 
जब तक िक उसपर कोई बाहरी बल न लगाया जाए  ( यूहरर, 
2010)। मुद्रा फीित की ढ़ता की एक अिधक औपचािरक 
पिरभाषा है "मुद्रा फीित की प्रविृ  एक आघात  के बाद धीरे-
धीरे अपने दीघर्कािलक मू य म पिरवितर्त हो जाती है" 
(एि टसीमो एट अल, 2006)। गित और तरीके को समझना 
िजसम मुद्रा फीित अलग-अलग प्रकृित के आघात   को 
समायोिजत करती है और मुद्रा फीित की ि थरता के पैटनर् 
और िनधार्रक  को मापना, मुद्रा फीित म उतार-चढ़ाव के िलए 
मौिद्रक नीित की प्रितिक्रया को तैयार करने के िलए मह वपूणर् 
है - अ पकािलक एिपसोड के िलए भारी-भरकम प्रितिक्रया 
करने से आिथर्क गितिविध का ओवरिकल हो सकता है; इसके 
िवपरीत, लंबे समय तक चलने वाली मुद्रा फीित की घटनाओ ं

चाटर् आई I. 23 : सगंत खाद्य मू य

नोट : सापेक्ष खाद्य मू य, सी पीआई खादे्यतर मू य सूचकांक की तलुना म सीपीआई खाद्य मू य 
सूचकांक का अनपुात है । इस प्रविृ  का आकंलन एचपी िफ टर का उपयोग करते हुए िकया गया है।
ोत: एनएसओ और लेखक  के अनमुान।

खाद्य का सगंत मू य सगंत मू य  म प्रविृ
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की प्रितिक्रया म बहुत देरी या बहुत कमजोर मुद्रा फीित की 
अपेक्षाओ ं  को सख्त करने और हािनकारक प्रभाव  के साथ 
ऊंचे तर पर उ ह फंसाने का जोिखम होता है जो संभािवत 
िवकास को भी प्रभािवत कर सकता है (आईएमएफ, 2011)। 
जबिक मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाओ ं का आकार और समय 
अंततः जजमट कॉल है, मुद्रा फीित की ढ़ता का अनुभवज य 
माप िनणर्य प्रिक्रया पर प्रकाश डाल सकता है। इसके अलावा, 
यह देश-िविश  होना चािहए क्य िक प्र गत अथर् यव था की 
िवशेषताए ंमुद्रा फीित की गितशीलता म एक िनधार् िरत भूिमका 
िनभाती ह (पात्रा एट अल, 2014)। भारत म एफ़आईटी अविध 
के दौरान मुद्रा फीित की िनरतंरता कम पाई गई (कृपया 
िववरण के िलए अ याय 2 देख)। इस प्रकार, मौिद्रक नीित 
कारर्वाई द्वारा ल य से मुद्रा फीित के िवचलन को ठीक करने 
की लागत आगे चलकर कम हो जाती है।

(ई) के्षत्रीय मुद्रा फीित गितशीलता

I.50  हालांिक भारत म मुद्रा फीित ल य को हेडलाइन 
मुद्रा फीित के संदभर् म पिरभािषत िकया गया है, के्षत्रीय 

मुद्रा फीित की गितशीलता को नजरअंदाज नहीं िकया जा 
सकता है, क्य िक यह सभी के्षत्र  की ज रत  को पयार्  प से 
संतु  करने म रा ट्रीय तर पर िनधार् िरत मौिद्रक नीित को 
बािधत कर सकता है (बेक एडं वेबर, 2005; वीयर टै्रस एट 
अल, 2011)। जबिक डेटा बड़े पैमाने पर खाद्य कीमत  द्वारा 
संचािलत रा य  म मुद्रा फीित म यापक फैलाव को प्रकट 
करता है, रा य तर की मुद्रा फीित भारत म रा ट्रीय 
मुद्रा फीित (कंुडू एट अल, 2018) की ओर अिभसरण करती 
है - औसत मुद्रा फीित अंतर और मुद्रा फीित अंतर अि थरता 
दोन  म हािलया ि थरता इस अिभसरण की पिु  करता है 
(चाटर्  I.24ए)। इसके अलावा, 2012-13 से 2019-20 के 
दौरान रा ट्रीय मुद्रा फीित से रा य तरीय मुद्रा फीित के 
िवचलन का अनुमािनत कनेर्ल घन व लॉट कमोबेश 
समिमत है, जो अिभसरण (चाटर्  I.24बी) 22 पर सा य को 
मजबूत करता है ।

I.51  चूंिक भारत म आय के तर, कृिष-जलवाय ु
पिरि थितय , जनसंख्या िवशेषताओ ंऔर औद्योगीकरण और 

22 मदु्रा फीित अिभसरण का परीक्षण एक या ि छक प्रभाव पैनल प्रितगमन मॉडल (बेक एडं वेबर, 2005) म िकया जाता है। 2012-13 से 2019-20 की अविध के 
िलए 36 रा य  और कद्र शािसत प्रदशे  के डेटा का उपयोग करते हुए, अिभसरण पैरामीटर (β = -0.73) का सांिख्यकीय प से मह वपूणर् नकारा मक मू य 
मदु्रा फीित अिभसरण की पिु  करता है। 

चाटर् I. 24 : रा य -वार मदु्रा फीित अतंर और इसके केरनले डिसटी कायर्

ोत: एनएसओ और लेखक  के अनमुान।

ए. क्रॉस सके्शनल म यमान मदु्रा फीित अतंर और मदु्रा फीित अतंर अि थरता बी. रा ट्रीय औसत (2012-13 स े2019-20) स ेरा य-वार वािषर्क औसत 
मदु्रा फीित अतंर का केरनले डिसटी लॉट
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

शहरीकरण के तर  म बड़े अंतर की िवशेषता है, इसिलए 
ग्रामीण और शहरी मुद्रा फीित के बीच दीघर्कािलक संतुलन 
संबंध के अि त व के िलए परीक्षण करना भी मह वपूणर् है। यह 
देखा गया है िक ग्रामीण मुद्रा फीित बढ़ने से पहले 2018-19 
तक कम हो गई, जबिक शहरी मुद्रा फीित एक साल पहले कम 
हुई और उसके बाद बढ़ी (चाटर्  I.25ए)। अलग-अलग तर पर, 
हाल के वष  म ग्रामीण और शहरी मुद्रा फीित के बीच का अंतर 
मोटे तौर पर खाद्य मुद्रा फीित के यवहार म िभ नता को 
दशार्ता है, शहरी ग्रामीण से अिधक है (चाटर्  I.25.बी)। 
अनुभवज य सा य शहरी और ग्रामीण मुद्रा फीित के बीच एक 
लंबे समय तक चलने वाले सह-एकीकृत संबंध का सझुाव देते 
ह, िजसम िवचलन 2-3 ितमािहय  23  के भीतर लंबे समय तक 
संतुलन को समायोिजत करते ह ।

I.52  संके्षप म, इन िन कष  से पता चलता है िक 
अ पकािलक िवचलन के बावजूद, मौिद्रक नीित अिखल 

भारतीय तर की हेडलाइन मुद्रा फीित (भोई एट अल, 2020) 
पर िनभर्र हो सकती है। यह भारत म एफआईटी शासन के 
तहत मौिद्रक नीित के िलए नाममात्र आधार  के प म रा ट्रीय 
तर की सीपीआई (शीषर्क) मुद्रा फीित की पसंद को मा य 
करता है।

िवकास की गितशीलता

I.53  एफ़आईटी ने अपने िद्वतीयक उ े य: "िवकास के 
उ े य को यान म रखते हुए" के संदभर् म कैसे मापा है? 
एफ़आईटी अविध (ित. 3:2016-17 से ित. 4:2019-20) के 
दौरान 6.0 प्रितशत की औसत वा तिवक सकल घरेलू उ पाद 
की विृद्ध पूवर्-एफ़आईटी अविध (ित. 1:2012-13 से ित. 
2:2016-17) की तुलना म 1.1 प्रितशत अंक कम थी। प्री-
एफआईटी अविध वतंत्रता के बाद के यगु म सबसे लंबे चक्रीय 
उतार-चढ़ाव की अविध थी, िजसम वा तिवक सकल घरेलू 
उ पाद की विृद्ध ित. 2: 2016-17 म 9.7 प्रितशत थी। लगातार 

23 जनवरी 2012 से मािसक डेटा पर पूरी तरह से सशंोिधत साधारण यूनतम वगर् (एफएमओएलएस) ढांचे (िफिल स और हैनसेन, 1990) म एगंल-ग्रजर (1987) 
दो-चरणीय ि कोण का उपयोग करके एक अनभुवज य अ यास (भोई एट अल।, 2020) आयोिजत िकया गया। माचर् 2020 तक अिखल भारतीय तर पर 
ग्रामीण (ग्रामीण) और शहरी (शहरी) मदु्रा फीित के बीच मह वपूणर् (5 प्रितशत के तर पर) के साथ एक सह-एकीकरण सबंधं (एगंल-ग्रजर ताऊ-सांिख्यकी और 
जेड-सांिख्यकी पर आधािरत) की पिु  करता है ) दोन  अ पाविध समीकरण  म त्रिुट सधुार (ईसी) श द: शहरी टी = - 0.01 - 0.13 ईसीएमटी -1 + 0.74 ग्रामीण 
टी - 0.24 ग्रामीण टी -1 + 0.30 शहरी टी -1 + ε1 टी ग्रामीण टी = 0.00 + 0.17 ईसीएम- 1 + 1.02Δπशहरी t - 0.11Δπशहरी t-1 + 0.19Δπग्रामीण t-1 
- 0.22Δπशहरी t-2 + 0.21Δπग्रामीण t-2 + ε2 t िनदान: Adj R2 = 0.79; सीिरयल ऑटोसहसबंधं के िलए बू्रस-गॉडफे्र एलएम परीक्षण और हेट्रो केडैि टिसटी 
के िलए बे्रउश-पैगन-गॉडफे्र परीक्षण सतंोषजनक ह।

चाटर् I. 25 : सीपीआई मदु्रा फीित : ग्रामीण बनाम शहरी

नोट: को क  म िदये गए आकंड़े सबंि धत सीपीआई म िदये गए भार ह।
ोत: एनएसओ और लेखक  के अनमुान।

ए. सीपीआई हडेलाइन मदु्रा फीित बी. सीपीआई खाद्य एव ंपेय पदाथर् मदु्रा फीित
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दो वष  के सूखे के बाद औद्योिगक और सेवा के्षत्र  म मजबूत 
िवकास को कृिष म एक पलटाव का समथर्न िमला। 2017-18 
से, एक चक्रीय मंदी की शु आत हुई, जो अनुकूल आधार 
प्रभाव  के कारण वषर् की दूसरी छमाही म िवलंिबत हुई। 2018-
19 की शु आत से, वा तिवक सकल घरेलू उ पाद की विृद्ध 
वैि क मंदी के साथ लगातार आठ ितमािहय  के िलए क्रिमक 
प से कम हुई। तेजी से, उ नत और उभरती दिुनया के देश 

समकािलक वैि क मंदी म शािमल हो गए, जो िक भू-राजनीितक 
िवकास, यापार यदु्ध  और उ सजर्न मानदंड  जैसे िविश  
कारक  से जड़ुा हुआ है। कॉरपोरेट्स और िव ीय सं थान  की 
बैलस शीट म तनाव, िरयल ए टेट के्षत्र म इ वट्री ओवरहग और 
यापार की प्रितकूल शत  जैसे घरेलू कारक  ने भारत म 
वा तिवक जीडीपी विृद्ध को प्रभािवत िकया, इसे 2019-20 
की चौथी ितमाही म 3.1 प्रितशत तक ले जाया गया - सबसे 
कम 2011-12 ृंखला म।

I.54  एफआईटी की अविध के दौरान भारत की िवकास 
मंदी भी प्रविृ  विृद्ध की गित म कमजोर होने से जड़ुी थी 24 

(चाटर्  I.26 ए)। यह बचत और िनवेश दर  म िगरावट, िविनमार्ण 
के्षत्र म लंबे समय तक मंदी, खुलेपन म िगरावट और 
जनसांिख्यकीय लाभांश के घटते प्रितफल के साथ सह-
संचािलत हुआ। ये सभी कारक मौिद्रक और ऋण समु चय के 
कमजोर होने म पिरलिक्षत हो रहे थे। इस प्रकार, एफआईटी के 
दौरान भारत म कम और ि थर मुद्रा फीित के उ च िवकास से 
जड़ेु नहीं होने के सवाल को भारतीय अथर् यव था म चल रहे 
संरचना मक पिरवतर्न  की जांच करके संबोिधत िकया 
जाना है।

I.55  भारत की प्रविृ  विृद्ध म िगरावट 2008-09 म 
जीएफसी के बाद शु  हुई, जो िक बचत और िनवेश दर  म 
विृद्ध को रोकने वाले बड़े पैमाने पर (राजकोषीय और मौिद्रक) 
नीित प्रो साहन से िछपी हुई थी (चाटर्  I.26 बी)। यह 2003-04 
से घरेलू बचत म उ लेखनीय विृद्ध के िवपरीत था, िजससे 
2007-08 तक िनवेश दर म विृद्ध हुई। इस विृद्ध के दौरान, 
हालांिक, घरेलू बचत का यवहार असामा य था - िव ीय 
नवाचार  म तेज गित के बावजूद, भौितक संपि  म बचत के 

24 उ पादन के झान तर का अनमुान सांिख्यकीय िफ़ टिरगं तकनीक  का उपयोग करके लगाया जाता है, जो पूणर् रोजगार पर अिधकतम सभंव विृद्ध से िभ न हो 
सकता है।

चाटर् I. 26 : जीडीपी वृिद्ध और बचत -िनवेश दर की प्रवृि

नोट: प्रविृ  विृद्ध को पहले एचपी िफ टर का उपयोग करते हुए मौसम के आधार पर समायोिजत वा तिवक जीडीपी 1996-97 से 2019 -20 तक ितमाही आकंड़  का उपयोग करते हुए 
प्र यािशत आउटपटु का आकंलन करते हुए प्रा  िकया जाता है।
ोत: एनएसओ और लेखक  के अनमुान।

ए. जीडीपी वृिद्ध की प्रवृि बी. बचत -िनवेश दर
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िलए एक िनरतंर प्राथिमकता थी, जो 2011-12 तक चली। 
पिरवार  द्वारा िव ीय बचत दर (िवशेष प से बक जमा म) म 
पिरणामी िगरावट के पिरणाम व प धन विृद्ध, बक ऋण विृद्ध 
और जीडीपी विृद्ध म िगरावट आई (चाटर्  I.27ए  और बी)। 
जािहर है, मुद्रा और ऋण विृद्ध के यवहार म आस न आिथर्क 
मंदी के बारे म प्रमुख जानकारी थी, जो िक प्रमुख मौिद्रक और 
के्रिडट समु चय की बारीकी से िनगरानी की आव यकता को 
उिचत ठहराती है जैसा िक आरबीआई द्वारा अ यास िकया जा 
रहा है।

I.56  आिखरकार, जैसे-जैसे नीितगत प्रो साहन समा  हुए, 
िनवेश 2010-11 से कम होने लगा, िजससे अथर् यव था की 
विृद्ध की गित कमजोर हो गई। वा तव म, पूजंीगत टॉक का 
सचंय 2007-08 म अपने चरम से पहले ही पीछे हटने लगा था 
(चाटर् I.28ए)। 2004-05 से रोजगार की विृद्ध म िगरावट की गित 
को दखेते हुए, पूजंी सचंय की गित म िगरावट ने सकल घरलूे 
उ पाद की विृद्ध को प्रभािवत िकया। घटना म, यह मखु्य प से 
उ पादकता विृद्ध थी िजसने सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध को 
बनाए रखा (चाटर् I.28बी)।

चाटर् I. 27: बक जमा, धन और ऋण म वृिद्ध

ोत: एनएसओ, आरबीआई और लेखक  के अनमुान।

ए. बक साविध जमा और ब्रॉड मनी बी. एससीबी के खादे्यतर ऋण और कुल बक ऋण

चाटर् I. 28: रोजगार और पूजंी टॉक और जीवीए म उनका योगदान

नोट: टीएफ़पी : कुल कारक उ पादकता
ोत: इंिडया केएलईएमएस आकंड़  के आधार पर लेखक  के अनमुान।

ए. रोजगार और पूजंी टॉक की वृिद्ध बी. जीवीए वृिद्ध के सचंालक
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साविध जमा ब्रॉड मनी (एम3) नाममात्र जीडीपी खादे्यतर ऋण बक ऋण वा तिवक जीडीपी 
(आरएचएस)
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I.57  उस अविध म अथर् यव था को पनुजीर्िवत करने के 
िलए रोजगार गहन िविनमार्ण को बढ़ावा देने की रणनीित के 
साथ-साथ कारक और उ पाद बाजार  म संरचना मक सधुार  
की आव यकता थी। वा तव म, भारत म उ पादकता ( म 
की प्रित यूिनट उ पादन) म मह वपूणर् सधुार का अनुभव कर 
रहा था - कई उ नत अथर् यव थाओ ंकी तुलना म अिधक - 
हालांिक भारत की म शिक्त भागीदारी दर जी -20 देश  (चाटर् 
I.29ए  और बी) की तुलना म कम थी ।

I.58 पूंजी उ पादकता, जैसा िक विृद्धशील पूंजी उ पादन 
अनुपात (आईसीओआर) द्वारा मापा जाता है, 2012-13 तक 
िगर गया (चाटर्  I.30)। इसके बाद, पूंजीगत उपयोग की 
उ पादकता म सधुार िनवेश म देखी गई मंदी की भरपाई नहीं 
कर सका।

I.59  इस माहौल म, जनसांिख्यकीय लाभांश कमजोर होने 
के संकेत िदखाना शु  कर िदया, जैसा िक ज म के समय 
बढ़ती जीवन प्र याशा और घटती आय ु िनभर्रता अनुपात म 
उलटफेर (चाटर्  I.31ए और बी) म पिरलिक्षत होता है । वा तव 
म, आय ु िनभर्रता म वषर्-दर-वषर् विृद्ध का िगरावट का चरण 
2015 से उलट गया, िजससे यह िचंता बढ़ गई िक क्या भारत 

जनसांिख्यकीय लाभांश का पूणर् लाभ प्रा  करने म 
सक्षम होगा।

I.60  साथ ही, यापार सरंक्षणवाद म विृद्ध, जलवाय ुपिरवतर्न 
की मजबूिरय  और बढ़ी हुई भू-राजनीितक अिनि तताओ ं
सिहत, सचंालन म िविभ न डै्रग के साथ बाहरी वातावरण भी 

चाटर् I. 29: म बल सहभािगता और भारत म म उ पादकता

नोट: क्रय शिक्त समता (अतंरार् ट्रीय डॉलर) के सबंधं म जीडीपी को म उ पादकता के आकंलन के िलए उपयोग िकया गया है।
ोत: िव  के केएलईएमएस, इंिडया केएलईएमएस, आईएमएफ़ एयूआर आईएलओ आकंड़  के आधार पर लेखक  के अनमुान।

ए. म बल सहभािगता बी. म उ पादकता म वृिद्ध
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चाटर् I. 30 : वृिद्धशील पूजंी उ पादन अनपुात (आईसीओआर)

नोट : बेहतर प्रदशर्न के िलए वषर् 2008-09 की जीएफ़सी अविध के िलए शािमल नहीं 
िकया गया है।
ोत : एनएसओ और लेखक के आकलन।

आईसीओआर 5 वषीर्य एमए आईसीओआर

अन
पुात
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कम अनकूुल हो गया। नतीजतन, भारत के िनयार्त प्रदशर्न ने 
वैि क िनयार्त ि थितय  को बारीकी से िदखाया, जो जीएफसी 
(चाटर् I.32ए) के बाद से िबगड़ रही थी । म यवतीर् और पूजंीगत 
व तओु ं के बड़े िह से के कारण भारत का आयात भी इसके 
िनयार्त से िनकटता से सबंिंधत है (चाटर् I.32बी)। अवशोषण 
क्षमता से अिधक पूजंी प्रवाह म विृद्ध के साथ, भारत एफ़आईटी 
के दौरान पूजंी का शदु्ध िनयार्तक बन गया।

I.61  इस प्रकार, एफआईटी के तहत समि  आिथर्क प्रदशर्न 
को घरलूे और वैि क कारक  (सारणी  I.6) के सयंोजन के 

कारण िवकास की अि थरता म विृद्ध द्वारा िचि त िकया 
गया था ।

सं थागत वा तुकला का मू याकंन

I.62  मैक्रोइकॉनॉिमक पिरणाम  के संदभर् म मानक 
मू यांकन के अलावा, एफ़आईटी आिकर् टेक्चर की सं थागत 
पाइपलाइन का मू यांकन करना साथर्क है। िवफलता को 
औसत हेडलाइन मुद्रा फीित की लगातार तीन ितमािहय  के 
प म पिरभािषत िकया गया है जो ल य के आसपास ऊपरी 

और िनचले टोलरस तर  को ओवरशूिटंग / अंडरशूिटंग करती 

चाटर् I. 31: जनसािंख्यकीय िवकास

ोत: िव  बक।

ए. जनसािंख्यकीय बी. आयु िनभर्रता म वृिद्ध

चाटर् I. 32: िवकास पर बाहरी दबाव

ोत: अकंताड, भारतीय िरज़वर् बक और लेखक के आकंलन।

ए. िनयार्त िवकास : भारत और िव बी. भारत की आयात और िनयार्त वृिद्ध
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है। एफ़आईटी को अपनाने के बाद से, पूवर्-कोिवड  अविध तक, 
केवल एक अवसर (अथार्त , ित. 4: 2019-20) था जब 
मुद्रा फीित ऊपरी टोलरस तर (चाटर्  I.33) 25  से अिधक हो 
गई थी । यह उ लंघन खाद्य मुद्रा फीित म तेज विृद्ध (2019-
20 की चौथी ितमाही म 9.7 प्रितशत) के कारण था, जो 
प्रितकूल घटनाओ ंके संयोजन पर था, अथार्त , मानसून की 
देर से वापसी, बेमौसम बािरश और संबंिधत आपूितर्  यवधान 
(आरबीआई 2020)।

I.63  मौिद्रक नीित िनणर्य लेने के िलए सिमित के ि कोण 
को यापक प से सूचना की  कुशल पूिलंग, सामूिहक ज्ञान 
और राय की िविवधता से समय की असंगित पर काबू पाने के 
साधन के प म माना जाता है, जो सिमित-आधािरत ि कोण  
के संभािवत नुकसान को दूर करने म मदद करता है, अथार्त, 

सारणी I.6: एफ़आईटी के अतंगर्त प्रमखु समि  आिथर्क सकेंतक - तर और अि थरता
(प्रितशत)

 
 

तर अि थरता

सीपीआई-सी 
मदु्रा फीित

वा तिवक 
जीडीपी 
िवकास

याज दर 
(ड यूएसीआर)

ऐप (+)/िडप (-) 
िविनमय दर 

(आरईईआर-36)

सयंकु्त 
जीएफडी/
जीडीपी

सीपीआई-सी 
मदु्रा फीित

वा तिवक 
जीडीपी 
िवकास

याज दर 
(ड यूएसीआर)

िविनमय दर 
(आरईईआर- 

36)

राजकोषीय 
ि लपेज (कद्र के 
बजटीय जीएफडी/

जीडीपी से 
िवचलन)

प्री-िफट

2012-13 10.0 5.5 8.1 -4.3 6.9 0.5 1.4 0.2 2.0 -0.2

2013-14 9.4 6.4 8.3 -2.2 6.7 1.3 0.8 0.9 2.2 -0.3

2014-15 5.8 7.4 8.0 5.5 6.7 1.5 1.2 0.2 0.9 0.0

2015-16 4.9 8.0 7.0 2.9 6.9 0.7 0.8 0.3 1.3 0.0
औसत 7.5 6.8 7.8 0.5 6.8 2.4 1.4 0.7 1.6 -0.1

िफट
2016-17 4.5 8.3 6.2 2.2 6.9 1.0 1.4 0.2 0.7 0.0

2017-18 3.6 6.8 5.9 4.5 5.8 1.2 1.1 0.1 1.3 0.3

2018-19 3.4 6.5 6.3 -4.8 5.8 1.1 0.7 0.2 1.9 0.1

2019-20 4.8 4.0 5.4 2.4 6.9 1.8 0.9 0.4 1.2 1.3
औसत 4.1 6.4 6.0 1.1 6.4 1.4 1.8 0.4 1.3 0.4

नोट: अि थरता को मािसक वषर्-दर-वषर् मदु्रा फीित के मानक िवचलन, ितमाही-दर-वषर् जीडीपी, मािसक ड यूएसीआर और िविनमय दर के मािसक मू य ास/मू य ास द्वारा मापा 
जाता है। राजकोषीय ि लपेज को बजट तर  से कद्र सरकार के वा तिवक जीएफडी/जीडीपी अनपुात के िवचलन के प म पिरभािषत िकया गया है। औसत अि थरता प्रासिंगक पूणर् 
अविध के िलए चर के मानक िवचलन को इंिगत करती है।
ोत: भारतीय अथर् यव था पर सांिख्यकी की पिु तका, भारतीय िरजवर् बक; भारत सरकार के बजट द तावेज़ और लेखक  की गणना।

25 हेडलाइन मदु्रा फीित का केवल एक उदाहरण िन न सहनशीलता के तर से नीचे चला गया है जब जून 2017  म यह 1.5  प्रितशत तक िगर गया था; समग्र प 
से उस ितमाही के िलए, तथािप, मदु्रा फीित औसतन 2.2 प्रितशत रही, अथार्त यह सहनशीलता के दायर ेम रही।

चाटर् I.33: हडेलाइन मदु्रा फीित की गितिविधयां

ोत: एनएसओ और लेखक के आकंलन

प्रि
तश

त

हेडलाइन मदु्रा फीित
ऊपरी सहनीयता बड

िन न सहनीयता बड
मदु्रा फीित ल य
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ग्रपुिथंक और फ्री-राइिडंग के खतरे (साइबटर् , 2006)। एमपीसी 
बैठक  के कायर्वृ  के िव ेषण से नीित दर, ख और वहृद 
आिथर्क ि थित के यिक्तगत सद य के आकलन दोन  पर 
मतदान पैटनर् म मह वपूणर् अंतर का पता चलता है। पहली 
एमपीसी (पूवर्-कोिवड अविध के दौरान) की 22 बैठक  के 
पिरपे्र य म  मौिद्रक नीित के ख की तुलना म नीितगत दर  म 
बदलाव पर कम आम सहमित रही है - केवल नौ मौक  पर 
नीित दर म बदलाव पर आम सहमित थी (6-0), जबिक 19 
मौक  पर नीितगत ख (6-0) पर आम सहमित बनी। ख पर 
मतभेद काफी हद तक नीितगत ख म बदलाव के समय पर 
थे। 'बहुमत ि कोण' के साथ मतभेद बाहरी एमपीसी सद य  
तक सीिमत नहीं थे; यहां तक   िक आंतिरक सद य  के भी 
आकार और नीितगत दर  म बदलाव की िदशा म मतभेद थे। 
यह सािह य म इस ि कोण के िवपरीत है िक केवल बाहरी 
सद य ही "ग्रपुिथंक" से बचने म मदद करते ह (साइबटर् , 
2006, ओप. िसट)। अपने कायर्काल के दौरान, एमपीसी ने 
सवर्स मत कॉल  की तुलना म अिधक िवभािजत िनणर्य िलए, 
कायर्वृ  अिधक िव तृत हो गए, और जब सद य सहमत हुए, 
तब भी उनके तकर्  अक्सर िभ न होते थे (दगु्गल, 2020)। 
वा तव म, एमपीसी ने यह सब देखा है - बढ़ोतरी और कटौती; 
सवर्स मत कॉल और िवभािजत िवचार; और आपातकालीन 
बैठक (अ याय 3 इन अनुभव  की पड़ताल करता है और इनसे 
सबक लेता है)।

I.64  वतंत्र मू यांकन म पाया गया िक मौिद्रक नीित 
वक्त य  की लंबाई म नाटकीय प से िगरावट आई है, भाषाई 
जिटलता म सधुार हुआ है, और शासन पिरवतर्न के बाद से 
सामग्री मुद्रा फीित िवषय  पर अिधक किद्रत है। इसके अलावा, 
प्रभावी संचार (माथुर और सेनगु ा, 2020) के वा तिवक 
प्रभाव  को उजागर करते हुए, बयान  की लंबाई और शेयर 
बाजार की अि थरता के बीच एक मजबूत संबंध है। एक और 
िदलच प अवलोकन यह है िक 2016-18 की अविध के दौरान 
मुद्रा फीित पर चचार् प्रमुख थी, जबिक िवकास पर चचार् ने 

अग त 2019 (आरबीआई, 2020) से नीितगत चचार्ओ ं म 
अिधक थान िलया है।

I.65  एमपीसी के मतदान पैटनर् का औपचािरक प से 
िव ेषण करने के िलए, एक िविवधता सूचकांक (डीआई) का 
िनमार्ण यिक्तगत सद य  द्वारा नीितगत दर  म बदलाव और 
नीितगत ख पर मतदान के आधार पर िकया जाता है। डीआई  
की गणना सूत्र द्वारा की जाती है [1 - {(िनणर्य का समथर्न करने 
वाले एमपीसी सद य  की संख्या घटाकर िनणर्य का िवरोध 
करने वाले एमपीसी सद य  की संख्या) को एमपीसी के कुल 
आकार (इस मामले म 6) से िवभािजत िकया जाता है।}]। 
डीआई  की सीमा 0 से 1: 0 तक होती है िजसका अथर् है पूणर् 
सहमित (6:0) और 1 मतदान म समान िवभाजन (अथार्त , 
3:3)। डीआई नीित दर कारर्वाइय  पर बड़ी असहमित की भी 
पिु  करता है, लेिकन नीितगत ख पर एकमत के करीब 
(चाटर्  I.34)।

I.66  मुद्रा फीित और आउटपटु उ े य  के िलए एमपीसी 
द्वारा स पे गए िनिहत भार का मू यांकन अक्टूबर 2016 से 
माचर् 2020 तक की अविध के िलए टेलर िनयम का अनुमान 
लगाकर िकया जा सकता है, अथार्त, सभी िद्व-मािसक मौिद्रक 

चाटर् I. 34 : एमपीसी वोिटंग पैटनर् म असहमित की िडग्री

नोट : उ च मू य यादा असहमित दशार्ता है। इस चाटर् म कोिवड अविध के पूवर् (अथार्त 
माचर् 2020 तक) की एमपीसी बैठक  को शािमल िकया गया है।
ोत: लेखक के आकंलन

पॉिलसी दर कारर्वाईयां पॉिलसी ख
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नीित िववरण  को यान म रखते हुए (टेलर, 1993)) कद्रीय 
बक धीरे-धीरे नीितगत दर म बदलाव करके िकसी आघात  का 
सावधानी से जवाब देना पसंद करते ह। इसिलए, टेलर िनयम 
(वडुफोडर् , 2003) म याज दर म कमी की अविध को शािमल 
िकया गया है। इस प्रकार, अनुमािनत टेलर िनयम के तीन 
पैरामीटर ह: याज दर म कमी पर भार; मुद्रा फीित अंतर पर 
भार; और आउटपटु गैप पर भार। एक अ य लोकिप्रय तरीका 
यह है िक मौजूदा मुद्रा फीित की संख्या को पूवार्नुमान  (टेलर-
प्रकार के िनयम) (क्लेिरडा एट अल, 2000; ऑफेर् नाइड्स, 
2003) के साथ बदलकर टेलर के क्लािसक फॉमूर्लेशन को 
संशोिधत िकया जाए। एफआईटी म जैसा िक पहले कहा गया 
है, मुद्रा फीित का पूवार्नुमान मौिद्रक नीित के िलए म यवतीर् 
ल य बन जाता है, जो एमपीसी को उसके िनणर्य के समय 
उपल ध संपूणर् जानकारी के समेकन का प्रितिनिध व करता है। 
मौिद्रक नीित संचरण म अंतराल को यान म रखते हुए, 
मुद्रा फीित अंतराल 26 को मापने के िलए तीन-चौथाई आगे 
मुद्रा फीित पूवार्नुमान का उपयोग िकया जाता है ।

I.67  अनुमािनत टेलर िनयम बताता है िक एमपीसी ने 
अपने मैनडेट के अनु प मुद्रा फीित को अिधक मह व िदया। 
कुल िमलाकर, ल य के साथ मुद्रा फीित को संरेिखत करने म 
एमपीसी का ि कोण क्रिमक था, जो आकि मक उ पादन 
प्रभाव  के प्रित इसकी संवेदनशीलता को दशार्ता है। यह मूिदंग 
पैरामीटर के आकार म पिरलिक्षत होता है (सारणी  I.7)।

I.68  मुद्रा फीित पूवार्नुमान (समय टी+3) के बजाय 
वा तिवक मुद्रा फीित (समय टी पर) का उपयोग करके िकया 
गया एक और अनुमान मुद्रा फीित अंतराल पर एक मह वहीन 
गणुांक उ प न करता है, यह दशार्ता है िक एमपीसी आगे की 
ओर देख रहा था और मुद्रा फीित (समय टी पर) नीित दर तय 

26 अनमुािनत याज दर सगुम टेलर-प्रकार का िनयम इस प्रकार है: पॉिलसी दर = * पॉिलसी दर (-1) + (1-ρ) * (π* + r* + α1 * (मदु्रा फीित पूवार्नमुान (+3) 
- π*) + α2 * OG) + ε ... (1) 

 WP मूिथंग पैरामीटर कहां है, π* मदु्रा फीित ल य (4 प्रितशत) है और r* याज की प्राकृितक दर है, OG आउटपटु गैप है (वा तिवक आउटपटु का िवचलन 
वा तिवक आउटपटु पर एचपी िफ टर का उपयोग करके मापा गया सभंािवत आउटपटु। अनमुान की अपेक्षाकृत कम नमूना अविध को यान म रखते हुए, गणुांक 
r* को अनमुान लगाने के बजाय लगाया गया है। समीकरण (1) का अनमुान गैर-रिैखक कम से कम वगर् (एनएलएलएस) िविध द्वारा िकया जाता है अक्टूबर 2016 
से माचर् 2020 तक िद्वमािसक डेटा का उपयोग करना।

27 यह ईचेनग्रीन, एट अल।, सेशन के िन कष  की याख्या करता है। सीआईटी िक भारत म आईटी अविध के दौरान टेलर शासन म वा तिवक मदु्रा फीित पर गणुांक 
म िगरावट आई है और आईटी को अपनाने के बाद यह सबंधं कमजोर है।

करते समय 27 िपछली रीिडंग द्वारा संचािलत नहीं था; हालांिक, 
मांग की ि थित के कमजोर होने ने हाल के िदन  म नीित दर 
िनधार्रण म अिधक सिक्रय भूिमका िनभाई (चाटर्  I.35)। 

I.69  मुद्रा फीित और िवकास उ े य  के िलए यिक्तगत 
एमपीसी सद य  की प्रासंिगक प्राथिमकताओ ंका आकलन 
करने के िलए नीित दर िनणर्य  पर असहमित का भी उपयोग 

सारणी I.7: मौिद्रक नीित प्रितिक्रया कायर्
(प्रथम एमपीसी का कायर्काल)#

मिूदगं पैरामीटर मदु्रा फीित पूवार्नमुान 
गैप (+3)

उ पादन गैप

0.60*** 0.70*** 0.26**

*** और ** क्रमशः 1 प्रितशत और 5 प्रितशत पर मह व का प्रितिनिध व करते ह।
#: केवल कोिवड अविध के पूवर् की बैठक  को शािमल करता है।
ोत: लेखक  का अनमुान।

चाटर् I. 35: नीितगत दर िवचलन  की तुलना म मदु्रा फीित गैप और 
सामा यीकरण उ पादन गैप का योगदान

ोत: एनएसओ और लेखक  का अनमुान।
मदु्रा फीित गैप उ पादन गैप

पॉिलसी की ितिथयाँ
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िकया जा सकता है। तदनसुार, िविभ न एमपीसी सद य  द्वारा 
पसदं िकए गए नीित दर पथ के िलए टेलर िनयम का अलग से 
अनमुान लगाया गया है जैसा िक उनके मतदान पैटनर् म दशार्या 
गया है। एमपीसी सद य  द्वारा मदु्रा फीित और आउटपटु 
उ े य  पर भार क्रमशः 0.63 से 0.74 और 0.24 से 0.31 के 
बीच पाया गया। अलग-अलग एमपीसी सद य  के िलए मूिदगं 
पैरामीटर भी अलग था (0.58 से 0.68 की सीमा म िभ न)। सभी 
एमपीसी सद य  के पास वोट डालने के दौरान उपल ध पूणर् 
सूचना मैिट्रक्स के समान सेट के साथ, वेिटंग पैटनर् म िभ नता 
यिक्तगत एमपीसी सद य  के िवचार  और आकलन म अतंर को 
दशार्ती है, जो समूह िवचार के बजाय यिक्तवादी यवहार का 
सकेंत है।

5. िन कषर् 

I.70   सकें्षप म, यह अ याय मौिद्रक नीित ढांचे की समीक्षा के 
िलए प्रयोगशाला थािपत करने के िलए एफ़आईटी के साथ 
भारत के प्रारिंभक अनभुव का वणर्न करता है। यह प्रारिंभक 
ि थितय  का एक िसहंावलोकन प्रदान करता है िजसम नीितगत 
ढांचे म बदलाव की आव यकता होती है, इसके बाद भारत म 
एफआईटी की शु आत के िलए पूवर्-शत  की थापना और 
2016 से वैध एफआईटी के साथ अनभुव होता है। पािरत होने के 
इन सं कार  म, अि त वगत प्र  सामने आए, िजनम से प्र येक 
एक अग्रगामी तरीके से समिपर्त अ याय  की िवषय-व त ुका 
िनमार्ण करता है।

I.71  अ याय 2 मदु्रा फीित ल य और +/- 2 प्रितशत 
टोलरस  बड की उपयकु्तता का मू यांकन मदु्रा फीित प्रिक्रया म 
पिरवतर्न को यान म रखते हुए करता है - मदु्रा फीित ढ़ता; 
प्रविृ  मदु्रा फीित; भोजन और ईधंन के आघात ; मदु्रा फीित 
की सीमा का तर; िविभ न समय के सबंधं म प्रके्षपण त्रिुटयां; 
और मदु्रा फीित प्र याशाओ ं के ि थरीकरण की िडग्री। यह 
एफआईटी ढांचे के तहत िवकास के उ े य का भी मू यांकन 
करता है।

I.72  अ याय 3 भारत म एफआईटी के तहत मौिद्रक नीित 
िनणर्य लेने की प्रिक्रया, इसके वैधािनक प्रावधान , पूवर्-नीित 

प्रिक्रयाओ,ं िनयम  और सद य  के िलए यिक्तगत और सामूिहक 
प से एक सिमित, सचंार, जवाबदहेी और मू यांकन के प म 

िज मेदािरय  का अ यास करता है। अ याय का फोकस यह 
पहचानना है िक क्या काम करता है और क्या तय करने की 
ज रत है।

I.73 अ याय 4 पिरचालन ढांचे और मौिद्रक नीित सचंरण 
के बार ेम है। यह चलिनिध प्रबधंन सिुवधा और पिरचालन ल य 
म गहन शोध करता है, िजसम पिरचालन दर पर नीितगत 
पिरवतर्न  के घोषणा प्रभाव  की प्रितिक्रया भी शािमल है। िव ीय 
बाजार  के िविभ न खंड  म पिरचालन प्रिक्रया और सचंरण के 
कुछ शैलीगत त य प्र ततु िकए गए ह। अ याय इस िव ेषण पर 
िसफािरश करने के िलए आकिषर्त करता है जो मौिद्रक नीित 
आवेग  को अपने अिंतम ल य  को पूणर् और समय पर प्रसािरत 
करने म मदद करता चािहए।

I.74 अ याय 5 एक खलुी अथर् यव था के ढांचे म मौिद्रक 
नीित की चनुौितय  से सबंिंधत है, िवशेष प से ित्रल मा जो 
इसके घरलूे अिभिव यास को सीिमत करता है। इस अ याय म 
पूजंी प्रवाह और िविनमय दर म उतार-चढ़ाव का प्रबधंन मह वपूणर् 
िवचार ह क्य िक यह वैि क अथर् यव था म भारत के िलए एक 
आस न बड़ी भूिमका से पर ेहै।
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II

"... मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य विृद्ध के उ े य को यान म रखते हुए मू य ि थरता बनाए रखना है।"

[भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्र तावना से उदृ्धत]
(िव ीय अिधिनयम 2016 द्वारा संशोिधत)]

मौिद्रक नीित के ल य

1. भूिमका

II.1 भारत म एफआईटी के तहत, मौिद्रक नीित को विृद्ध के 
उ े य पर उिचत िवचार के साथ, मू य ि थरता के ल य को 
प्राथिमकता दनेी होगी। दशे का अनभुव दोहर ेजनादशे के साथ 
मदु्रा फीित ल यीकरण फे्रमवकर्  के कई उदाहरण दतेा है। यह 
प्रदशर्न िरकॉडर् परीक्षण चनुौितय  और इन उ े य  के बीच 
सतंलुन म िनिहत पर पर िवरोधी खींचतान से भरा है। कुछ 
कद्रीय प्रविृ यां भी ह। मदु्रा फीित ल य के िवपरीत, मौिद्रक 
नीित के उ े य के प म विृद्ध को कभी भी पिरमािणत नहीं 
िकया गया है। इसे कभी भी मौिद्रक नीित के अिधदशे म प्राथिमक 
ल य के प म िनधार्िरत नहीं िकया गया है। दूसरी ओर, 
मदु्रा फीित ल य और उनके आस-पास सहनशीलता बड, 
मात्रा मक श द  म प  प से पिरभािषत ह। दशे का अनभुव 
एक और प्रविृ  को भी प्रकट करता है जो समय के साथ 
िवकिसत हुई है - ल य / बड यादातर समय के साथ िसमट / 
कम हो गए ह,1 हेडलाइन मदु्रा फीित और मदु्रा फीित की 
अपेक्षाओ ंको ि थर करने म प्रा  सफलता और वगर् म सवर् े  
बनने की होड़ से इसे और प्रो साहन िमला ।

II.2 भारत म, एफ़आईटी (अक्टूबर 2016 - माचर् 2020) की 
अविध के दौरान सीपीआई-सी मदु्रा फीित औसतन 3.9 
प्रितशत थी।2 इस अविध के दौरान, सकल घरलूे उ पाद की 
विृद्ध 2016-17 म 8.3 प्रितशत से 2019-20 म 4.0 प्रितशत 
तक िनरतंर िगरावट आई, िजसम जनवरी-माचर् 2020 के दौरान 
44-ितमािहय  म 3.1 प्रितशत का िन नतम तर शािमल है। इन 
पिरणाम  के सदंभर् म, ' याग अनपुात' की ओर यान आकिषर्त 
िकया गया है, अथार्त, मू य ि थरता को पिरभािषत करने वाले 
सखं्या मक ल य की ओर मदु्रा फीित के अनभुव के कुछ उ च 
तर से िवघटन के िलए आव यक उ पादन का याग। भारत म, 
एफआईटी अविध के दौरान असामा य प से उ च वा तिवक 
याज दर  के िलए आरबीआई की आलोचना की गई है (भारत 
सरकार, 2018; भ ला, 2017); एफआईटी िवकास के प्रितकूल 
है (भट्टाचायर् एव ंअ य 2020); िनरथर्क मौिद्रक हठधिमर्ता, िजसे 
टाला जा सकता था यिद मदु्रा फीित ल य के साथ एक प  
विृद्ध ल य भी रखा गया होता (जग नाथन, 2019); और, यिद 
5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था के म यम अविध 
के ल य को प्रा  करने के िलए एक सभंािवत बाधा लागू नहीं 
होती (अग्रवाला, 2020)। उस समय के आसपास भी जब एक 

1 जैसा िक खंड II.2 म बताया गया है, दिक्षण कोिरया और थाईलड द्वारा सहनशीलता बड के अ थायी िव तार और िफलीपींस, हगंरी और ब्राजील द्वारा ल य म विृद्ध के दशे 
के अनभुव म केवल कुछ उदाहरण ह, िज ह कुछ वष  के भीतर उलट िदया गया था।

2 अविध के चनुाव को अ याय I म समझाया गया है और यह पूरी िरपोटर् म समान प से लागू होता है।

यह आलेख सीतीकांत पटनायक, हरद्र बेहरा, अित्र मखुजीर्, स यानंद साहू, अवधेश शकु्ला, सिुप्रया मजूमदार, प्रतीक िमत्रा, ईि शता पाढी, रजंॉय गहुा िनयोगी, सौरभ 
शमार्, साथर्क गलुाटी, पूिणर्मा शॉ, डी. सगुथंी, भान ुप्रताप, िहमानी शेखर, रोिशन पॉल, आिद य िम ा, अिभलाषा, बरखा गु ा, साधन कुमार चट्टोपा याय, ध या वी., 
िसद्धाथर् नाथ, िबिचत्रानंद सेठ, िरगज़ेन यगडॉल और िवमल िकशोर के द्वारा तैयार िकया गया है।
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प  मदु्रा फीित ल य अपनाया गया था, यवुा आबादी वाले दशे 
के िलए इसकी प्रासिंगकता के बार ेम िचतंा यक्त की गई थी 
(िसहं, 2014); िक सीपीआई आधािरत मदु्रा फीित ल यीकरण 
की यि आिथर्क नींव को अपनाने से पहले अनभुवपूवर्क परीक्षण 
नहीं िकया गया था ( ीिनवासन, 2014); और यह िक भारत म 
मदु्रा फीित की सरंचना मक प्रकृित को दखेते हुए िवशेष प से 
िन नतर बड का ल य अिधक होना चािहए (पनगिड़या, 2015)। 
भारत म एफआईटी के साथ वा तिवक अनभुव ने हाल ही म 
पडुलम को घमुाया है। इस बात पर प्रकाश डाला गया है िक न तो 
आरबीआई ने उ पादन अतंराल म बदलाव की उपेक्षा की और न 
ही मौिद्रक नीित एफआईटी को अपनाने के बाद तेज हुई 
(ईचेनग्रीन एव ंअ य 2020)।

II.3 मदु्रा फीित ल य की अगली समीक्षा, जो िक एफआईटी 
का एक मखु्य त व है, 31 माचर्, 2021 से पहले होनी है। 
मदु्रा फीित ल य और सहनशीलता बड का पनुमूर् यांकन, इस 
अ याय की सबसे मह वपूणर् पे्ररणा है। 20 फरवरी, 2015 को 
आरबीआई और भारत सरकार (जीओआई) द्वारा ह ताक्षिरत 
मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  पर समझौते के तहत, यह िनिदर्  िकया 
गया था िक: (ए) िरज़वर् बक जनवरी 2016 तक मदु्रा फीित को 
6 प्रितशत से नीचे लाने का ल य रखेगा; और (बी) िक 2016-
17 और बाद के सभी वष  के िलए भारत के िलए मदु्रा फीित 
ल य 4 प्रितशत (+/-) 2 प्रितशत के बड के साथ होगा। 
आरबीआई अिधिनयम के बाद के सशंोधन म, इस सं थागत 
फे्रमवकर्  का समथर्न िकया गया था। अिधिनयम की धारा 45ज़ेडए 
प  प से िनिदर्  करती है िक "कद्र सरकार, बक के परामशर् 
से, उपभोक्ता मू य सूचकांक के सदंभर् म हर पांच साल म एक 
बार मदु्रा फीित ल य िनधार्िरत करगेी। कद्र सरकार, इस तरह 
के िनणर्य प ात, आिधकािरक राजपत्र म मदु्रा फीित ल य को 
अिधसूिचत करगेी।" सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम के 
प्रावधान  को 27 जून, 2016 को भारत के राजपत्र म एक 
अिधसूचना के मा यम से लागू िकया गया था। अिधसूचना के 
प्रकाशन की तारीख से शु  होने वाली और 31 माचर्, 2021 को 
समा  होने वाली अविध के िलए वैध 5 अग त, 2016 को एक 

राजपत्र अिधसूचना म मदु्रा फीित ल य 4 प्रितशत और िन नतर 
और उ चतर सहनशीलता बड क्रमश: 2 प्रितशत और 6 प्रितशत 
पर िनधार्िरत िकए गए, इस प्रकार, मदु्रा फीित ल य की समीक्षा 
इस राजपत्र अिधसूचना म अतंिनर्िहत है।

II.4 यह पहचानना मह वपूणर् है िक अगले पांच वष  के िलए 
एकल ल य/सहनशीलता बड िनधार्िरत करते समय, सरंचना मक 
पिरवतर्न जो भौितक हो सकते ह या अथर् यव था को प्रभािवत 
करने वाले झटके के प्रकार का पूरी तरह से अनमुान लगाना 
मिु कल है। इसिलए, मदु्रा फीित ल य की यव था म बदलाव 
िकए िबना, फे्रमवकर्  म लचीलापन बनाया जाना चािहए, िजसे यह 
सिुनि त करना होगा िक भिव य म आगे िनवेश, बचत और 
खपत पर िनणर्य लेने की सिुवधा के िलए मदु्रा फीित अपेक्षाए ं
म यम अविध म मजबूती से िटकी हुई ह। समय-समय पर ल य 
पर िफर से िवचार करना मह वपूणर् है, भले ही क़ानून द्वारा 
समीक्षा की आव यकता न हो, क्य िक अथर् यव था की 
अतंिनर्िहत सरंचना मक िवशेषताओ ंऔर मदु्रा फीित की गितकी 
को बदलने से ल य उपानकूुलतम हो सकता है।

II.5 इस अ याय की एक अ य पे्ररणा एफआईटी के दौरान 
विृद्ध म मंदी से उपजी है, जो कई पेचीदा अनभुवज य प्र  प्र ततु 
करती है। हमार ेिवचार म, भिव य के िलए फे्रमवकर्  की उपयकु्तता 
को उिचत ठहराने के िलए उन पर प ता आव यक है: (ए) क्या 
एफआईटी ने विृद्ध म मंदी म योगदान िदया? (बी) क्या भारत की 
विृद्ध गितकी के िलए शु  से ही एक उ च मदु्रा फीित ल य 
अिधक उपयकु्त होगा? और (ग) क्या वतर्मान मदु्रा फीित ल य 
5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था प्रा  करने के ल य 
के अनु प है?

II.6 तदनसुार, इस अ याय को सात खंड  म यवि थत िकया 
गया है। खंड 2 आईटी दशे  के अनभुव  और मौिद्रक नीित को 
तेजी से बदलती समि -आिथर्क ि थितय  म प्रासिंगक बनाए 
रखने के िलए उनकी कायर्नीितय  की समीक्षा करता है। खंड 3 
झान मदु्रा फीित की अवधारणा का उपयोग करते हुए उपयकु्त 

मदु्रा फीित ल य के िनधार्रण पर किद्रत है। खंड 4 तीन 
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अनकूुलन पहलओु ंके आधार पर सहनशीलता बड का मू यांकन 
करता है: (ए) मदु्रा फीित के रा ते म पर खाद्य और ईधंन के 
आघात; (बी) मदु्रा फीित प्रिक्रया का सरंचना मक और 
सांिख्यकीय िव ेषण; और (सी) िविभ न समय िक्षितज पर 
प्रके्षपण त्रिुटयां। खंड 5 मदु्रा फीित प्रिक्रया की अ य िवशेषताओ ं
पर आधािरत है - ढ़ता और अपेक्षाए।ं विृद्ध के उ े य के साथ 
मदु्रा फीित ल य की िनरतंरता की जांच खंड 6 म की गई है। 
समापन खडं नीितगत ि कोण िनधार्िरत करता है और 
मदु्रा फीित ल य और अगले पांच वष  के िलए सहनशीलता बड 
की िसफािरश करता है।

2. देश का अनभुव

2.1 मुद्रा फीित ल य

II.7 यवहार म आईटी िपछले तीन दशक  म कई पिरवतर्न  से 
गजुरा है, जो अक्सर समय-समय पर समीक्षा द्वारा सचंािलत 
होता है, लेिकन 'करके सीखने' से अिधक होता है। इन पिरवतर्न  
को मदु्रा फीित ल य  म सशंोधन और नीित िलखत  की ेणी 
को कवर करने वाले पिरचालन फे्रमवकर् , िविश  समि -िव ीय 
पिरि थितय  म उनकी िविनयोजन और िनणर्य लेने की प्रिक्रया 
म पिरलिक्षत िकया गया है।

II.8 दशे-िविश  मदु्रा फीित ल य समय के साथ थानीय 
पिरि थितय  की अ याव यकताओ ंके जवाब म िवकिसत हुए ह 
और वैि क समि  आिथर्क िवकास के साथ बातचीत द्वारा 
अनकूुिलत ह। जबिक एई ने आम तौर पर 1-3 प्रितशत की सीमा 
म मदु्रा फीित ल य थािपत िकए ह, ईएमई ने उ च ल य  को 
अपनाया है, आमतौर पर उ च मदु्रा फीित इितहास की पृ भूिम 
के िखलाफ। ईएमई ने भी समय के साथ-साथ अपने मदु्रा फीित 
ल य  को धीर-ेधीर ेकम िकया है, जो हेडलाइन मदु्रा फीित और 
अपेक्षाओ ंको ि थर करने म प्रा  सफलता पर आधािरत है। कई 
ईएमई ने िवदशेी मदु्रा ह तके्षप  के साथ मदु्रा फीित ल यीकरण 
फे्रमवकर्  से सफलतापूवर्क सबंधं बनाया है, िजससे आईटी परपंरा 
के भीतर असभंव ित्रमूितर् के म यवतीर् समाधान की तलाश म 
नवाचार िकया जा रहा है।

II.9 मोटे तौर पर, दशे  ने तीन प्रकार के ल य अपनाए ह, 
अथार्त िबदं ुल य; सहनशीलता बड के साथ िबदं ुल य; और 
सीमा ल य (चाटर् II.1)। कई कद्रीय बक  ने मदु्रा फीित की 
बदलती गितकी के जवाब म ल य के प्रकार को भी बदल िदया 
है, और िवशेष प से मदु्रा फीित प्रके्षपवक्र के झटके की प्रकृित 
और आकार के जवाब म। अिधकांश आईटी-पै्रिक्टिसगं ईएमई ने 

चाटर् II.1 : आईटी देश  म मदु्रा फीित ल य

*: मखु्य मदु्रा फीित को लिक्षत करना
ोत : www.centralbanknews.info
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सहनशीलता बड के साथ ल य िब द ुको अपनाया है, अिधकांश 
एई के िवपरीत िज ह ने सकंीणर्/नहीं सहनशीलता बड के साथ 2 
प्रितशत के मदु्रा फीित ल य को प्राथिमकता दी है।

II.10 जैसा िक पहले कहा गया है, उभरती अथर् यव थाओ ंने 
धीर-ेधीर े दिक्षण अमेिरका और दिक्षण-पूवर् एिशया म अपने 
मदु्रा फीित ल य  को 2-4 प्रितशत की सीमा तक कम कर िदया 
है (चाटर् II.2ए और बी)। केवल ब्राज़ील म, घरलूे अशांित और 
9/11 के झटके के जवाब म तेज िविनमय दर मू य ास को कम 
करने के िलए 2003 म मदु्रा फीित ल य बढ़ाया गया था। ल य 
म यह विृद्ध अ पकािलक थी और 2004 के बाद इसे िफर से 
घटा िदया गया।

II.11 पूवीर् यूरोपीय दशे  ने भी 2.5-4.0 प्रितशत की सीमा म 
अिभसरण करने के िलए अपने ल य  को उ रो र कम िकया है 
(चाटर् II.2सी)। जबिक एई म मदु्रा फीित ल य िपछले दो दशक  
म अपेक्षाकृत ि थर रहे ह (चाटर् II.2डी), नॉवेर् ने जानबूझकर 
2001 म अ य प्रमखु यूरोपीय अथर् यव थाओ ंसे ऊपर अपना 
ल य िनधार्िरत िकया, जब उसे एक ऐसी अविध का सामना 
करना पड़ा िजसके दौरान अथर् यव था म पयार्  तेल राज व को 
चरणबद्ध िकया जाना था। नॉवेर् ने 2018 म अपने मदु्रा फीित 
ल य को 2.5 प्रितशत से घटाकर 2.0 प्रितशत कर िदया, 
क्य िक तेल राज व से दशे का उदार खचर् िनिहत था, िजससे 
कीमत  पर दबाव कम हो गया था।

चाटर् II.2 : मदु्रा फीित ल य  का उद्भव

ए. दिक्षण अमिेरका बी. दिक्षण-पूवर् एिशया

िट पणी : मदु्रा फीित ल य सीमा वाले दशे  के िलए म य-िबदं ुिलए गए ह।
ोत : सीईआईसी डाटाबेस; सबंिंधत कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सी. उभरता यूरोप डी. िवकिसत अथर् यव था
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II.12 कई दशे  ने काफी िनयिमत प से समीक्षा की है और 
ल य के दोन  तर  और उनके सहनशीलता बड की चौड़ाई को 
बदल िदया है। उदाहरण के तौर पर, दिक्षण कोिरया, िजसने 
1998 म आईटी को अपनाया था, 2004 म एक सहनशीलता 
बड के साथ एक िबदं ुल य से एक सकंीणर् सीमा ल य म 
थानांतिरत हो गया (चाटर् II.3ए)। 2007 म, बक ऑफ कोिरया 

(बीओके) मखु्य मदु्रा फीित को लिक्षत करने से हेडलाइन 
मदु्रा फीित तक चला गया, और उतार-चढ़ाव बड (3.0 +/- 0.5 
प्रितशत अकं) के साथ एक िबदं ुल य भी अपनाया। 2010-12 
की अविध के िलए 3.0 प्रितशत के ल य को बनाए रखते हुए, 
उ च मदु्रा फीित अि थरता के बीच सहनशीलता बड को +/- 1 
प्रितशत अकं तक बढ़ा िदया गया था। इसके बाद, यह एक सकंीणर् 
ल य बड म वापस थानांतिरत हो गया और 2016 म, इसने 
िबना िकसी सहशीलता बड के मदु्रा फीित ल य को 2.0 

प्रितशत तक कम कर िदया (िसज़कोिवक- पेकटा एव ंअ य 
2019)।

II.13 दिक्षण-पूवर् एिशयाई दशे  म, एक यापक ल य बड का 
उ े य पिरचालक मदु्रा फीित को िनयिंत्रत करने म लचीलापन 
प्रदान करना है। बगको सट्रल एनजी िपिलिपनास (बीएसपी) 
2008 से शु  होने वाले ± 1 प्रितशत िबदं ु के सहनशीलता 
अतंराल के साथ एक सीमा ल य से एक िबदं ु ल य म 
थानांतिरत हो गया (चाटर् II.3 बी), िजसने ल य बड (बीएसपी, 

2019) को प्रभावी ढंग से चौड़ा िकया।

II.14 थाईलड ने वषर् 2000 म ल य के प म मखु्य मदु्रा फीित 
के साथ आईटी को अपनाया। थाईलड ने 2009 म मूल 
मदु्रा फीित के ल य सीमा को 0-3.5 प्रितशत से घटाकर 0.5-
3.0 प्रितशत कर िदया (चाटर् II.3सी)। अव फीित की सभंावना 

चाटर् II.3 : मदु्रा फीित ल य और सहनशीलता बड म पिरवतर्न

ए. दिक्षण कोिरया बी. िफलीपींस

ोत : सबंिंधत कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सी. थाईलड डी. चेक गणरा य
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को कम करने के िलए ल य सीमा के िनचले तर को 0.5 
प्रितशत अकं ऊपर की ओर समायोिजत िकया गया था। 2015 
म, ल य को ± 1.5 प्रितशत के सहनशीलता बड के साथ 2.5 
प्रितशत की हेडलाइन मदु्रा फीित म थानांतिरत कर िदया गया 
था, िजसे बाद म 2020 के िलए 1.0-3.0 प्रितशत की सीमा म 
बदल िदया गया था, जो िक हेडलाइन मदु्रा फीित से प्रमखु 
मदु्रा फीित के िवचलन की लंबी अविध से पे्रिरत था। अनवुतीर् की 
पसदं को इस त य से भी अनकूुिलत िकया गया था िक यह 
बेहतर जीवन यापन की लागत म पिरवतर्न को दशार्ता है और 
इसका उपयोग घर  द्वारा खपत और बचत िनणर्य  के िलए और 
यवसाय  द्वारा िनवेश और मू य िनधार्रण िनणर्य  के िलए एक 
सदंभर् के प म िकया जाता था। एक सीमा से एक िबदं ुल य पर 
आने का उ े य जनता को मू य ि थरता बनाए रखने के िलए 
मौिद्रक नीित की प्रितबद्धता के बार ेम एक प  सकेंत दनेा था, 
िजससे जनता की दीघर्कािलक मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको मजबूत 
करने म इसकी प्रभावशीलता बढ़ाने म मदद िमलनी चािहए। 
अि थर और अिनि त वैि क आिथर्क ि थितय  के बीच अिधक 
मौिद्रक नीित लचीलापन प्रदान करने के उ े य से 2020 म 
सीमा ल य को िफर से अपनाया गया। चेक गणरा य एक सीमा 
ल य से एक िबदं ुल य म थानांतिरत हो गया, और धीर-ेधीर े
अपने ल य को कम कर िदया (चाटर् II.3डी)।

2.2 सहनशीलता बड

II.15 अिधकांश उभरती अथर् यव थाओ ं के पास उनके 
अिनवायर् मदु्रा फीित ल य  के आसपास एक सहनशीलता बड 
है, उनकी पे्ररणा औपचािरक प से उनके नीितगत फे्रमवकर्  म 
लचीलेपन को शािमल करने की है (सारणी II.1)। अ यिधक, 
वरीयता समिमत सहनशीलता बड के िलए है - ल य से दोन  
िदशाओ ंके िलए िवचलन म एक ही तरह से यवहार िकया जाता 
है। बड की चौड़ाई पर, +/- 1 प्रितशत हावी है, हालांिक कुछ दशे  
म यापक बड भी ह। मखु्य िब द ुसे अलग रहने वाले भी कुछ 
ह- जबिक जॉिजर्या और स के पास िबना िकसी सहनशीलता 
बड के िबदं ुल य ह, जमैका, दिक्षण अफ्रीका, थाईलड और 
उ ग्वे के पास ल य के प म बड है।

II.16 कई ईएमई म, खाद्य सीपीआई का एक बड़ा घटक है - 
औसतन लगभग 32 प्रितशत - एई औसत की तलुना म लगभग 
19 प्रितशत (सारणी II.1)। यह पूवर्वतीर् को झटके की आपूितर् के 
िलए प्रवण करता है। उनका अनभुव यह भी बताता है िक 
सीपीआई म उ च खाद्य िह सेदारी अपेक्षाकृत उ च मदु्रा फीित 
ल य  और यापक सहनशीलता बड से जड़ुी है। मदु्रा फीित 

सारणी II.1: मदु्रा फीित ल य और ईएमई के िलए सहनशीलता बड

सीपीआई म खाद्य के अिधक िह स ेके साथ ईएमई सीपीआई म खाद्य के कम िह स ेके साथ ईएमई

क्र. 
स.ं

ईएमई सीपीआई म 
खाद्य का 
िह सा 

(प्रितशत)

मदु्रा फीित 
ल य 

(प्रितशत)

 सहनशीलता 
बड (प्रितशत)

क्र. 
स.ं

ईएमई सीपीआई म 
खाद्य का 
िह सा 

(प्रितशत)

मदु्रा फीित 
ल य 

(प्रितशत)

 सहनशीलता 
बड (प्रितशत)

1 भारत 45.9 4.0  +/-2.0 13 यगुांडा 28.5 5.0  +/-2.0

2 यूके्रन 45.0 5.0  +/- 1.0 14 पैराग्वे 26.9 4.0  +/-2.0

3 घाना 43.9 8.0  +/-2.0 15 उ ग्वे 26.0 3.0 - 7.0

4 िफ़िलपींस 38.3 3.0  +/- 1.0 16 मेिक्सको 25.8 3.0  +/- 1.0

5 जमैका 37.5 4.0-6.0 17 पोलड 25.2 2.5  +/- 1.0

6 अ बािनया 37.3 3.0  +/- 1.0 18 पे 25.1 2.0  +/- 1.0

7 थाईलड 36.1 1.0 - 3.0 19 इंडोनेिशया 25.0 3.0 +/-1.0

8 िम 32.7 7.0  +/- 2.0 20 डॉिमिनकन गणरा य 23.8 4.0  +/- 1.0

9 सिबर्या 31.2 3.0  +/- 1.5 21 तकुर् तान 22.8 5.0  +/-2.0

10 जॉिजर्या 31.0 3.0 22 हगंरी 21.5 3.0  +/- 1.0

11 स 31.0 4.0 23 िचली 19.3 3.0  +/- 1.0

12 ब्राज़ील 31.0 3.75  +/- 1.5 24 दिक्षण अ ीका 17.2 3.0 - 6.0

25 कोलंिबया 15.1 3.0  +/- 1.0

ोत: www.centralbanknews.info और आईएमएफ ।
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ल य के िवपरीत, दशे  के िलए अपने सहनशीलता बड को 
बदलना या सशंोिधत करना बहुत आसान नहीं है (चाटर् II.4)।

II.17 वतर्मान म, सहनशीलता बड के अलावा, केवल दो दशे  , 
चेक गणरा य और रोमािनया के पास उनके मदु्रा फीित 
ल यीकरण फे्रमवकर्  म मोचन खंड शािमल ह। सयंोग से, दोन  
दशे  के पास उनके िव ीय उ रदािय व और बजट प्रबधंन 
(एफआरबीएम) फे्रमवकर्  म मोचन खंड भी शािमल है। 

3. मदु्रा फीित ल य

II.18 झान मदु्रा फीित थायी या अतंिनर्िहत घटक है 
मदु्रा फीित की, िजसम वा तिवक मदु्रा फीित एक आघात के 
बाद पिरवितर्त हो जाती है। वैकि पक प से ि थर अव था 
वाली मदु्रा फीित (अ करी और सोरडोन, 2014) के प म 
जाना जाता है, यह उ पादन के सभंािवत तर, बेरोजगारी की 
मूल दर और याज की मूल दर के अनु प है। नतीजतन, यह 
मदु्रा फीित ल य के उिचत तर का आकलन करने म मौिद्रक 
नीित प्रािधकरण  के िलए एक मू यवान मागर्दशर्क के प म 
कायर् करता है। झान से बहुत नीचे िनधार्िरत ल य अथर् यव था 
म एक अव फीित पूवार्ग्रह पैदा कर सकता है, जबिक झान तर 
से ऊपर िनधार्िरत ल य मौिद्रक नीित को बहुत अिधक िव तार 

और मदु्रा फीित के आघात के िलए प्रवण करता है (बेहरा और 
पात्र , 2020)। दरअसल, एक प्रभावशाली ि कोण है िक झान 
से ऊपर ल य िनधार्िरत करने से मदु्रा फीित और इसकी 
अि थरता बढ़ सकती है, लंबी अविध की योजनाओ ंको शु  
करने और िन पािदत करने के िलए फम  और हाउसहो ड के 
िव ास को कम कर सकता है, कद्रीय बक की िव सनीयता को 
बबार्द कर सकता है, मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको अि थर कर 
सकता है और आि त बाजार  म जोिखम के प्रीिमयम को बढ़ा 
सकता है (बनाके, 2010)। पिरणाम व प, समि आिथर्क चर  
पर आघात  का प्रभाव अिधक थायी हो सकता है (अ करी 
और सोड न, 2014)। इ तम ि कोण मदु्रा फीित ल य को 
झान मदु्रा फीित के साथ िनकट सरंखेण म िनधार्िरत करना है 

(तलुसी एव ंअ य 2021)।

II.19 झान मदु्रा फीित, तथािप, अवलोकनीय नहीं है और 
इसिलए एक अनभुवज य मु ा है, सटीकता को सरुिक्षत करने के 
िलए पद्धित और नमूना अविध के सावधानीपूवर्क चयन के िलए 
सावधान है यिद इसे मदु्रा फीित ल य िनधार्िरत करने के िलए 
माित्रक के प म काम करना है, िवशेष प से बहुत अिधक 
मू य की नीितगत त्रिुटय  से बचने के िलए। इन िवक प  को 
यव था पिरवतर्न और मदु्रा फीित प्रिक्रया के अतंगर्त आने वाले 
सरंचना मक बदलाव  के प्रित सवेंदनशील होना होगा। पहला, 
मदु्रा फीित और आिथर्क विृद्ध के बीच सबंधं गैर-रिैखक है 
(िफिल स, 1958; ओकुन, 1962); इसिलए, झान मदु्रा फीित 
को मापने के िलए िकसी भी रिैखक ि कोण का उपयोग सटीक 
अनमुान द ेसकता है। दूसरा, िछटपटु आपूितर् आघात  की घटना 
ने कोलाहल करके झान मदु्रा फीित के मापन को और जिटल 
बना िदया है। मदु्रा फीित झान का अनमुान लगाने म मदु्रा फीित 
के आकंड़  म िव पणयोग्य प्रभाव को हटा िदया जाता है लेिकन 
िव पणयोग्य प्रभाव के कई ोत ह और इस प्रभाव की प्रकृित 
समय के साथ बदल सकती है। इस प्रकार, यह एक सकेंत 
िन कषर्ण सम या का प्रतीक है ( टॉक और वाटसन, 2016)। 
तीसरा, झान की समय के साथ बदलती प्रकृित अनमुान को 

चाटर् II.4 : मदु्रा फीित ल य का पुनिनर्मार्ण

ोत : Niedźwiedzińska (2018), मदु्रा फीित ल यीकरण - सं थागत यवहार म 
रणनीित की िवशेषताए,ं एनबीपी विकग पेपर नंबर 299

मा
मल

 क
ी स

ख्य
ा

मदु्रा फीित 
ल य के 
प्रकार म 
पिरवतर्न

ल य तर म 
पिरवतर्न

सहनशीलता 
बड के चौड़ाई 
म पिरवतर्न

मदु्रा फीित 
सकेंतक म 
पिरवतर्न

ल य िक्षितज 
म पिरवतर्न
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और भी चनुौतीपूणर् बनाती है क्य िक मदु्रा फीित के ोत  को 
अलग करना मिु कल है जो अ थायी ह।3

II.20 झान मदु्रा फीित के आकलन का सबसे लोकिप्रय 
तरीका अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता (यूसीएसवी) मॉडल 
है ( टॉक एडं वॉटसन, 2007)4। हेडलाइन सीपीआई (वषर्-दर-
वषर्) पर मािसक डेटा पर अनदखेे घटक  के मॉडल के िविभ न 
प्रकार  का उपयोग करते हुए5, एफआईटी अविध के िलए झान 
मदु्रा फीित अनमुान 3.8 - 4.3 प्रितशत की सीमा म प्रा  िकए 
जाते ह (चाटर् II.5 और सारणी II.2)।

II.21 झान मदु्रा फीित का अनमुान बहुचर ि कोण  के 
मा यम से भी लगाया जा सकता है जो भारतीय मामले म िविभ न 
मदु्रा फीित उपाय  जैसे िक हेडलाइन सीपीआई मदु्रा फीित, 
ड यूपीआई मदु्रा फीित और जीडीपी अव फीितकारक के 
अनपु्र थ काट और समय ृखंला गणु  को जोड़ती है लेिकन 

यूसीएसवी मॉडल के अिद्वतीय गणु  को सरंिक्षत करती है। 
अतंिनर्िहत धारणा यह है िक िविभ न सकेंतक  द्वारा मापी गई 
मदु्रा फीित एक ही झान म पिरवितर्त हो जाती है। बहुचर 
ि कोण िजन प्र  को सबंोिधत करना चाहते ह वे ह: क्या 
िविभ न मदु्रा फीित उपाय  का उपयोग करके सधुार होगा? क्या 

3 सािह य म झान मदु्रा फीित को मापने के िलए कई तरीके अपनाए जा रहे ह, िज ह चार यापक ेिणय  म बांटा जा सकता है, जैसे: (ए) ि कोण जो झान मदु्रा फीित को 
आिथर्क कारक  के लंबे समय तक चलने वाले पूवार्नमुान के प म पिरभािषत करते ह और सवेर्क्षण से प्रा  अपेक्षाओ ंका उपयोग करके झान का अनमुान और िव ीय आि त 
की कीमत  का पता लगाते ह।; (बी) गैर-रिैखक या समय-िभ न िविनदेर्श  (उदा., यूसीएसवी) सिहत एकचर मॉडल; (सी) मदु्रा फीित और अ य समि  आिथर्क चर (जैसे 
टीवीपी-वीएआर) के बीच सबंधं  पर आधािरत बहुचर मॉडल और झान के प म सामा य घटक िनकालने के िलए मदु्रा फीित के िविभ न उपाय  को अपनाने वाले ि कोण 
(उदाहरण के िलए, बहुचर अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता मॉडल; और (डी) िफिल स वक्र का उपयोग करने वाले मॉडल। मदु्रा फीित के झान का अनमुान लगाने के िलए 
िविभ न तरीक  के सवेर्क्षण के िलए बेहरा और पात्र (2020) और क्लाकर्  और दोह (2014) दखे।

4 यूसीएसवी मॉडल रा य के्षत्र मॉडल के प्रकार ह जो एक साथ समय-िभ न मा य, अि थरता समूहीकरण, उ च क्षण वसहसबंधं, और भारी घन व जैसी सिुवधाओ ंका पता 
लगा सकते ह।

5 माचर् 1981 से माचर् 2020 तक की समय ृखंला।

सारणी II.2: भारत का झान मदु्रा फीित अनमुान

मॉडल
2020 के िलए 
अनमुान: ित1

यूसीएसवी 4.2

यूसीएसवी-एमए (मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता) 4.1

यूसीएसवी-एमए (मदु्रा फीित और झान म प्रसभंा य अि थरता) 4.3

बहुचर अनदखेे घटक मॉडल 3.8

प्रविृत ि विचगं (केवल मदु्रा फीित के साथ) 4.2

प्रविृत ि विचगं (एनकेपीसी के साथ) 4.1 – 4.3

ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

चाटर् II.5 : झान मदु्रा फीित का आकलन

ए. यूसीएसवी मॉडल बी. बहुचर अनदेखे घटक मॉडल

यूसीएसवी: अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता
यूसीएसवी एमए: अनदखेे घटक प्रसभंा य अि थरता गित औसत
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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िनिहत भार समय के साथ िवकिसत होते ह, या वे ि थर ह? क्या 
इन झान मदु्रा फीित उपाय  से यूसीएसवी अनमुान  म सधुार 
होता है? यहां अनमुािनत बहुचर अनदखेे घटक मॉडल सामा य 
और सूचकांक िविश  घटक  म सामा य लगातार और अ थायी 
कारक  और समय-िभ न कारक भरण की अनमुित दतेा है। 
समय-िभ न कारक भरण उपाय  म सह-गितिविध म बदलाव की 
अनमुित दतेा है, जैसे ऊजार् मू य म कमी का प्रभाव अतंरण 
अ य कीमत  म भी होता है। पद्धित की एक ताकत यह है िक 
पिरणामी अनमुान घटक ृखंला की ढ़ता म बदलाव के िलए 
समायोिजत होते ह ( टॉक और वाटसन, 2016)। 1981:ित2 से 
2020:ित2 की अविध के िलए डेटा का उपयोग करते हुए इस 
बहुचर ि कोण से प्रा  अनमुािनत औसत झान मदु्रा फीित 
एफ़आईटी अविध के दौरान 3.9 प्रितशत तक काम करती है 
(चाटर् II.5)।

II.22 िविभ न मदु्रा फीित उपाय  से जानकारी लाकर बहुचर 
मॉडल यूसीएसवी मॉडल म सधुार करता है। जैसा िक सािह य म 
उ लेख िकया गया है, हालांिक, अनमुान की सटीकता म सधुार, 
िवशेष प से पूवार्नमुान म गणना के बोझ के सापेक्ष छोटे ह।

II.23 बाई-पेरॉन ट्रक्चरल बे्रक टे ट6 भारत की मदु्रा फीित 
ृखंला म चार सरंचना मक बे्रक7 की पहचान करता है, 2014 

की तीसरी ितमाही म अिंतम सरंचना मक बे्रक िबदं ु के साथ 
भारत म एफआईटी को वा तिवक प से अपनाने के साथ मेल 
खाता है (चाटर् II.6)।

II.24 अनभुवज य सािह य म हाल ही म एक पहलू ने िफिल स 
वक्र म सि निहत बाहरी समि आिथर्क ि थितय  से प्रभािवत 
होकर इसे प्रित पण करके झान मदु्रा फीित का अनमुान 

लगाने की मांग की है। सैद्धांितक सािह य म िवशदु्ध प से 
अग्रगामी एनकेपीसी की वकालत करने के बजाय, एक हाइिब्रड 
िफिल स वक्र को प्राथिमकता दी जाती है। हाल के एक प्रयास म, 
मौिद्रक नीित म यव था पिरवतर्न को माक व चेन म टे काल  
(एमसीएमसी) प्रिक्रया (बेहरा और पात्र , 2020) के मा यम से 
िफिल स वक्र म पेश िकया गया है। इस मॉडल से अनमुान है िक 
भारत म मदु्रा फीित का झान 4.1-4.3 प्रितशत है 
(बॉक्स II.1)।

II.25 इन वैकि पक अनमुान  के आधार पर, 2014 के बाद से 
झान मदु्रा फीित म िगरावट और खंड 5 म िदखाए गए 

मदु्रा फीित की ि थरता म िगरावट से सकेंत िमलता है िक भारत 

चाटर् II.6 : सीपीआई मदु्रा फीित म सरंचना मक अतंराल

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

6 बाई-पेरोन परीक्षण म शू य पिरक पना कोई सरंचना मक िवराम बनाम अनेक अज्ञात सखं्या म िवराम िबदं ुनहीं है।
7

बाई-पेरॉन ट्रक्चरल बे्रक टे ट
अविध अवरोधन गणुाकं टी- टैट
1997ित2 - 2000ित2 7.64*** 12.11

2000ित3 - 2008ित1 4.62*** 11.31

2008ित2 - 2014ित2 9.90*** 21.77

2014ित3 - 2020ित1 4.39*** 9.25

आर2 0.53

***: 1 प्रितशत से कम के तर पर मह वपूणर्।
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झान मदु्रा फीित को नए कीनेिसयन मॉडल का एक प्रमखु मूलभूत खंड 
माना जाता है जो दिुनया भर म आधिुनक कद्रीय बक  के मौिद्रक नीित 
फे्रमवकर्  के मूल म है। झान मदु्रा फीित को मापना अिनवायर् प से एक 
अनभुवज य मु ा है, िजसम सरंचना मक बदलाव सिहत झान 
मदु्रा फीित की समय-िभ न गितकी की मॉडिलंग म सटीकता पर यान 
िदया जा रहा है। सैद्धांितक सािह य म, मानक ि कोण ि थर अव था 
म शू य झान मदु्रा फीित को मानने का रहा है। अनभुवज य सािह य म, 
हालांिक, एक गैर-शू य झान मदु्रा फीित को प्राथिमकता दी जाती है 
और डेटा से झान मदु्रा फीित का अनमुान लगाने के िलए िविभ न 
प्रकार के मॉडल उपल ध ह। मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंपर सवेर्क्षण-आधािरत 
डेटा का उपयोग िकया गया है, लेिकन मदु्रा फीित के झान के अनमुान 
सवेर्क्षण प्रितिक्रयाओ ंम िविभ न पूवार्ग्रह  से ग्र त ह। सवेर्क्षण-आधािरत 
ि कोण  म एक मॉडल की कई सकारा मक िवशेषताओ ंका भी अभाव 
होता है जैसे िक झान मदु्रा फीित के िनधार्रक  का पता लगाना और 
ज रत पड़ने पर पूवार्नमुान प्रा  करना। झान मदु्रा फीित को िपछली 
अविध की मदु्रा फीित दर से भी मापा गया है; एक रनैडम वॉक के प 
म; सीमा के अधीन एक रनैडम वॉक; और एक चरघातांकी प से सचुा  
झान के प म। झान मदु्रा फीित का आकलन करने के िलए वकर् हॉसर् 

मॉडल, और यकीनन सबसे लोकिप्रय, अनदखेे घटक प्रसभंा य 
अि थरता (यूसीएसवी) मॉडल के साथ  अनदखेे घटक रहे ह। झान को 
एक रनैडम वॉक8 प्रिक्रया के प म पिरभािषत िकया जाता है, जबिक 
मदु्रा फीित अतंराल प्रसभंा य अि थरता की एक अलग प्रिक्रया द्वारा 
िनयिंत्रत होती है, यानी, इसम कोई ढ़ता नहीं होती है।
यूसीएसवी मॉडल के िव तार म एक तथाकिथत ‘बहुचर’ ि कोण 
शािमल है िजसे बहुचर प्रसभंा य अि थरता मॉडल के प म नािमत 
िकया गया है, िजसम भारत के िलए पूवर्गामी अनमुान लगाया गया है।
मदु्रा फीित की गितकी म बदलाव की उपि थित म भारत म झान 
मदु्रा फीित को मापने के उ े य से, एक हाइिब्रड यू केनेिसयन िफिल स 
कवर् (एनकेपीसी) का अनमुान 1981: ित 2 से 2020: ित 1 की अविध 
के ितमाही आकंड़  पर लगाया गया है िजसम वतर्मान मदु्रा फीित िपछड़ी 
मदु्रा फीित पर िनभर्र करती है मदु्रा फीित प्रिक्रया के ऐितहािसक 
आतंिरक यवहार का पता लगाने के िलए, झान मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
म ढ़ता को दशार्ने के िलए समसामियक उ पादन अतंराल मौिद्रक नीित 
की थापना के िलए प्रासिंगक बाहरी समि आिथर्क ि थितय  को दशार्ने 
के िलए। हाइिब्रड एनकेपीसी िन नानसुार िनिदर्  है:

जबिक ; t = 1,2,…,T;  मदु्रा फीित की दर है;  
झान मदु्रा फीित है;  उ पादन अतंराल है;  उ पादन अतंराल पर 

गणुांक है और िफिल स वक्र को दशार्ता है जो समय-िभ न है; और t 

त्रिुट श द है। मदु्रा फीित की शत  पर सभी गणुांक का योग  
जो दशार्ता है। ि थर अव था िजसम िफिल स वक्र लंबे समय म 
ऊ वार्धर होता है और उ पादन अतंराल शू य है।
प्रविृत के पूवर्-िविनदेर्श के साथ एनकेपीसी मॉडल का अनमुान लगाने से 
पहले, एक अज्ञात प्रविृत के साथ माक व ि विचगं प्रितगमन का अनमुान 
लगाया जाता है वतर्मान मदु्रा फीित प्रविृत को समझने के िलए। पिरणाम 
भारत के हाल के दो मदु्रा फीित इितहास की प्रविृत का सकेंत दतेे ह- 
2007-2014 के दौरान 9.4 प्रितशत की उ च मदु्रा फीित प्रविृत और 
2015 से 4.0 प्रितशत की िन न मदु्रा फीित प्रविृत (चाटर् 1)। मौजूदा 
प्रविृत म झान मदु्रा फीित के सभंा यता भािरत अनमुान 4.2 प्रितशत ह।
2020 की पहली ितमाही म झान मदु्रा फीित का वा तिवक समय 
अनमुान 4.1 प्रितशत है।
झान मदु्रा फीित का समकृत सभंा यता भािरत अनमुान 2009 से 

लगातार कम होकर 2020 की पहली ितमाही म 4.3 प्रितशत पर पहुचँ 
गया (चाटर् 2)।

8 रडम वॉक िकसी भी प्रिक्रया को सदंिभर्त करता है िजसम कोई पे्रक्षण योग्य पैटनर् या प्रविृ  नहीं होती है, अथार्त, जहां िकसी व त ुकी गित, या एक िनि त चर द्वारा िलए गए 
मान पूरी तरह से रडम होते ह। एक रडम वॉक का सबसे अ छा उदाहरण एक शराबी यिक्त का है जो शिनवार की रात को मधशुाला से घर जा रहा है। 

चाटर् 1: माक व ि विचगं अनमुान: वा तिवक मदु्रा फीित 
बनाम उपयुक्त मदु्रा फीित

ोत : बेहरा और पात्र (2020)

बॉक्स II.1
भारत म झान मदु्रा फीित

(जारी)

चाटर् 2: प्रवृित ि विचगं समकृत अनमुान

ोत : बेहरा और पात्र (2020)।
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म हाउसहो ड और यवसाय पहले की तलुना म अिधक दूरदशीर् 
होते जा रहे ह क्य िक मौिद्रक नीित से जड़ुी िव सनीयता बढ़ 
रही है - म यम अविध म मदु्रा फीित ल य को 4 प्रितशत पर 
बनाए रखना उिचत है।

4. सहनशीलता बड

II.26 मदु्रा फीित के िलए ल य के उपयकु्त तर की पहचान 
करने के बाद, अब हम ल य के आस-पास सहनशीलता बड की 
ओर मड़ुते ह िजसके भीतर वा तिवक मदु्रा फीित पिरणाम  को 
ल य से िवचिलत होने की अनमुित दी जाएगी जबिक उ पादन 
के नकुसान को कम िकया जाएगा। सहनशीलता बड को 
पिरभािषत करने की आव यकता मखु्य प से तीन बात  पर 
आधािरत है। सबसे पहले, बड आपूितर् के झटके के कारण होने 
वाले अ थायी उतार-चढ़ाव को दखेने के िलए कद्रीय बक को 
लचीलेपन की अनमुित दतेा है। दूसरा, बड को कद्रीय बक की 
िव सनीयता को कम िकए िबना अिधकांश समय अपने भीतर 
वा तिवक मदु्रा फीित को समायोिजत करना चािहए। तीसरा, 
मदु्रा फीित पूवार्नमुान एक एफ़आईटी यव था म म यवतीर् 
ल य के प म कायर् करते ह ( वेनसन, 1997)। नतीजतन, 
वा तिवक मदु्रा फीित से पूवार्नमुान  का िवचलन - पूवार्नमुान 
त्रिुटयां - न केवल मदु्रा फीित ल यीकरण के प्रदशर्न का 
आकलन करने का एक कारक है बि क सहनशीलता बड को 
प्रभािवत करके फे्रमवकर्  को भी सूिचत करता है। इसिलए 
सहनशीलता बड को "िव ास अतंराल"9 के प म माना जा 

सकता है। नतीजतन, बड की चौड़ाई लचीलेपन और िव सनीयता 
के बीच एक सचेत और िववेकपूणर् सतंलुन को दशार्ती है।

4.1 उ चतर सहनशीलता तर

II.27 मुद्रा फीित और आिथर्क विृद्ध के बीच संबंध गैर-रैिखक 
है - मुद्रा फीित के कुछ िन न तर तक, यह सकारा मक है, 
यानी, मू य विृद्ध की कुछ अनुकूल दर उिचत प्रितफल के साथ 
उ पादन के पिहय  को तेज़ करके विृद्ध के िलए फायदेमंद है। 
प्रित िवपरीत, मुद्रा फीित की कुछ उ च दर पर, और अगर 
मुद्रा फीित और भी बढ़ जाती है तो विृद्ध धीमी हो जाती है और 
नकारा मक भी हो सकती है - कीमत  म बड़े बदलाव 
अिनि तता पैदा करते ह जो खपत और िनवेश िनणर्य  म बाधा 
डालते ह। इसिलए, ि थर अव था की मुद्रा फीित के साथ 
संरेखण म ल य िनधार् िरत करने के बाद भी, ऊपरी सीमा तय 
करना मह वपूणर् है िजसम बढ़ती मुद्रा फीित विृद्ध म थोड़ी सी 
बढ़ोतरी के साथ जड़ुी हुई है जब तक िक यह अपने अिधकतम 
तक नहीं पहुंच जाती है, िजसके बाद मुद्रा फीित विृद्ध को मंद 
करने वाली हो जाती है। यह विृद्ध-मुद्रा फीित दिुवधा उस सीमा 
का पता लगाने के िलए पे्ररणा प्रदान करती है, यानी, ऐसी गु थी 
िजसके आगे मुद्रा फीित प  प से िवकास के िलए प्रितकूल 
है। मुद्रा फीित ल य से िवचलन के िलए ऊपरी सीमा को 
संख्या मक प से िनधार् िरत करने के िलए सीमा का अनुमान 
लगाने म सटीकता मह वपूणर् है।

साथ ही, मौिद्रक नीित के िलए अिजर्त िव सनीयता ल य को प्रा  करने 
के िलए छोटी नीितगत कारर्वाइय  को उिचत बताता है।। यह म याविध 
म मदु्रा फीित ल य को 4 प्रितशत पर बनाए रखने की ओर इशारा करता 
है।
सदंभर्:

Behera, H.K. and Patra, M.D. (2020), “Measuring Trend 
Infl ation in India”, RBI Working Paper Series, No. 15, 
December.

9 यह मदु्रा फीित के शतर्रिहत मानक िवचलन, मदु्रा फीित की सशतर् अपेक्षा के िवचरण के योग का वगर्मूल और मदु्रा फीित पूवार्नमुान त्रिुटय  के िवचरण के समानपुाती होता है 
( वेनसन, 1997)।

इसिलए, भारत के िलए झान मदु्रा फीित का अनमुान 4.1-4.3 
प्रितशत है।

2014 के बाद से झान मदु्रा फीित म िगरावट िफिल स वक्र के कम 
होने के साथ सयंोग है। इसका आधार है(ए) मदु्रा फीित की िनरतंरता म 
िगरावट, यह दशार्ता है िक भारत म हाउसहो ड और यवसाय पहले की 
तलुना म आगे की ओर दखेने वाले होते जा रहे ह जैसे जैसे मौिद्रक नीित 
म िव सनीयता बढ़ रही है; और (बी) याग अनपुात म विृद्ध - और 
अिधक अव फीित महगंी हो जाएगी पूवर् िनि त उ पादन के सदंभर् म। 
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II.28 भारत के िलए मदु्रा फीित सीमा के अनभुवज य अनमुान 
जो सािह य म उपल ध ह, िविभ न समय अविध म 4 से 7 
प्रितशत के बीच ह (अनबुधं II.1)। वैकि पक पद्धितय  का 

उपयोग करते हुए मदु्रा फीित सीमा के अद्यतन अनमुान  ने पाया 
िक यह नमूना अविध 2002: ित2 से 2020: ित1 के िलए 4-5 
प्रितशत, और 1997:ित2 से 2020:ित1 की लंबी अविध के िलए 

सािह य पर िचत्रण (रगंराजन, 1998; 2020), भारत के िलए मदु्रा फीित 
सीमा िनधार्रण करने के िलए कई सार े ि कोण अपनाए जाते ह। वे 
सु ढ़ता की जांच करने का कायर् भी करते ह।
(ए) िवभाजन

प्रितगमन सीमा का अनमुान लगाने के िलए िनयोिजत पद्धितय  म, 
िवभाजन म अिधकतम आर-वगर् या यूनतम मूल मा य वगर् त्रिुट पर 
आधािरत मदु्रा फीित की सीमा मू य िनधार्रण के िलए प्रितगमन 
समीकरण की एक ृखंला शािमल है (आरएमएसई) (सरल, 1996)।
खान और से हादजी (2001) के आधार पर िन निलिखत समीकरण का 
अनमुान लगाया गया है:

जहां सकल घरेलू उ पाद म वषर्-दर-वषर् विृद्ध (जीडीपीजी) इसके 
अंतराल प्रितगिमत हुई, जीडीपी अनुपात म प ाियत ऋण म पिरवतर्न 
( ) विृद्ध पर िव ीय िवकास के प्रभाव की याख्या करने के 
िलए, प ाियत मुद्रा फीित तर ( ) और एक डमी चर पर पर िक्रया 
कर रहा है पूवर्-िनिदर्  सीमा तर ( ) से मुद्रा फीित के िवचलन के 
साथ खोज प्रिक्रया के भाग के प म। डमी यिद वा तिवक मुद्रा फीित 
सीमा तर से ऊपर है तो चर 1 का मान लेता है और अ यथा 0। सीमा 
का मान 3 - 8 प्रितशत तर  म पूवर्-िनिदर्  और िकसी भी सीमा मान 
के िलए अिधकतम समायोिजत आर-वगर् इ तम माना जाता है। 
पिरणाम, नमूना अविध ित2:2002 से ित1:2020 के िलए डेटा के 

आधार पर 5 प्रितशत पर मुद्र फीित का एक िबंद ुदशार् ते ह (चाटर्  1 
और सारणी1)।
(बी) सपु्रचािलत सचुा  पारगमन प्रितगमन (एलएसटीआर)

सपु्रचािलत सचुा  पारगमन प्रितगमन (एलएसटीआर) मॉडल 
(तेरसिवतार्, 1994; एइत्रहेम और टेराि वटार्, 1996) मदु्रा फीित के 
सीमा तर और साथ ही पारगमन की गित का एक प्रविृत से (विृद्ध पर 
मदु्रा फीित का कम प्रभाव) से दूसरी प्रविृत म (िवकास पर मदु्रा फीित 
का उ च प्रभाव) अनमुान लगाता है। िवभाजन ( लीन) मॉडल से 
बिुनयादी अतंर यह है िक प्रविृतय  को अलग करने के िलए डमी चर का 
उपयोग करने के बजाय, एक सपु्रचािलत प्रिक्रया के आधार पर यह भार 

बॉक्स II.2
भारत के िलए मदु्रा फीित सीमा का अनुमान

सारणी 1: मापदडं अनमुान
सीमा तर 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 7.0 7.5 8.0

ि थर -0.18 0.28 -0.17 0.3 0.85 1.32 1.64* 1.96* 2.18** 2.37** 2.58**

जीडीपीgt-1 0.53*** 0.52*** 0.52*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.53*** 0.54***

0.14 0.14 0.13 0.14 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.16 0.16

सीपीआई_
आईएनएफ़(-1)

1.20 0.93 0.99 0.80** 0.62** 0.48** 0.39* 0.31* 0.25 0.19 0.14

सीमा तर -1.21 -0.96 -1.07* -0.92** -0.77** -0.67** -0.62* -0.56* -0.53* -0.49 -0.43

डी2002ित3 -3.32*** -3.38*** -3.53*** -3.66*** -3.79*** -3.89*** -3.74*** -3.61*** -3.51*** -3.41*** -3.33***

डी2003ित3 3.19*** 3.13*** 2.97*** 2.83*** 2.70*** 2.71*** 2.85*** 2.96*** 3.03*** 3.08*** 3.13***

डी2009ित1 -3.97*** -3.94*** -3.84*** -3.74*** -3.67*** -3.63*** -3.60*** -3.59*** -3.56*** -3.54*** -3.57***

डी2010ित1 5.70*** 5.76*** 5.89*** 6.00*** 6.07*** 6.12*** 6.18*** 6.19*** 6.21*** 6.20*** 6.14***

समायोिजत आर वगर्2 0.511 0.516 0.530 0.536 0.537 0.535 0.533 0.529 0.527 0.523 0.518

***, **, *: क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
बाहरी प्रभाव  को शािमल करने के िलए िविभ न डमी चर का भी उपयोग िकया जाता है।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

चाटर् 1 : सीपीआई मदु्रा फीित का सीमा तर

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

(जारी)

सम
ाय
ोिज

त 
आ
र-व

ग र्2

वािषर्क मदु्रा फीित सीमा (प्रितशत)
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सारणी 2: एलएसटीआर मॉडल म अनमुािनत मापदडं
 गणुाकं टी-सािंख्यकीय

सीमा: 4.97*** 2.75

ढलान: 0.37* 1.80

चर
मदु्रा फीित( ) (< सीमा) 1.62** 2.63

मदु्रा फीित(( )) (>सीमा) -1.19** -2.05

जीडीपी विृद्ध (yt-1) 0.25* 1.68

जीडीपी विृद्ध (yt-1) 0.55*** 2.79

ओईसीडी जीडीपी विृद्ध -1.15*** -3.05

डीसरंचना मक 4.97*** 2.75

आर वगर्2 0.54

डीडब यू 1.77

एलएम (4) पी-मान 0.30

एआरसीएच (4) पी-मान 0.25  

रैिखकता और अरैिखकता का परीक्षण
रैिखकता की 

परीक्षण (पी-मान)
अरैिखकता की परीक्षण 

(पी-मान)
टेराि वटार् अनकु्रिमक परीक्षण 0.02 0.42

एि क्रबानो-जोडार् टे ट 0.05 0.13

एच0: 2 = 0 या  = 0
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

को स पा गया है जो मापदडं को सभी प्रविृत म िभ न होने की अनमुित 
दतेा है, सीमा की पहचान करवाता है। मॉडल के कायार् मक प को इस 
प्रकार िनिदर्  िकया जा सकता है:

जबिक 

 एक प्रितगमन चर है, जो प्रविृत ि विचगं की िनगरानी करता है;  एक 
अज्ञात सीमा मापदडं है; और  ढलान मापदडं दशार्ता है (  > 0)। 
पारगमन प्रिक्रया   ( ) एक िनरतंर प्रिक्रया है जो  पर िनभर्र 
करता है। इसे 0 और 1 के बीच सीिमत करने के िलए सामा यीकृत िकया 
जाता है, और ये चरम मू य प्रितगमन गणुांक से जड़ेु ह  और  and (
+ ).

पिरणाम का अथर् है िक एक गैर-रिैखक सबंधं मौजूद है मदु्रा फीित और 
विृद्ध के बीच क्य िक रिैखकता के शू य पिरक पना को 5 प्रितशत मह व 
तर पर खािरज कर िदया गया है (सारणी 2)। विृद्ध-मदु्रा फीित सबंधं म 
गैर-रिैखकता की मापदडं ढलान के सांिख्यकीय मह व से भी पिु  की 
जाती है। इस प्रितगमन से मदु्रा फीित की अनमुािनत सीमा 5.0 प्रितशत 
तक जाती है।
(सी) सीमा वीएआर (टीवीएआर)

सीमा वीएआर (टीवीएआर) जैसे बहुचर फे्रमवकर्  म, सीमा मदु्रा फीित की 
गणना अनमुािनत अरिैखक आवेग प्रितिक्रयाओ ं से की जाती है जो 
प्र येक अविध म सशतर् पूवार्नमुान के प म प्रा  होती ह। इसिलए, 
आघात की प्रितिक्रया के तौर पर समय िभ नता का अ ययन केवल 

प्रविृत के चार  ओर नहीं बि क उसके अदंर भी सभंव है। इसके अलावा, 
यह सभंव है यह जाचँने के िलए िक क्या अरिैखकताए ँसांिख्यकीय प 
से मह वपूणर् ह। टीवीएआर कायर्प्रणाली का एक अ य लाभ यह है िक चर 
िजसके द्वारा िविभ न प्रविृतय  को पिरभािषत िकया जाता है, वह वय ं
वीएआर म शािमल एक अतंजार्त चर हो सकता है। इसिलए, प्र येक चर 
के आघात के बाद प्रविृत म ि वच हो सकता है।
टीवीएआर को इस प्रकार िनिदर्  िकया जा सकता है:

जबिक,  यापक चर के सवंाहक को दशार्ता है (मदु्रा फीित; जीडीपी 
विृद्ध; भािरत औसत मांग मदु्रा दर);  सीमा चर है;  सीमा का तर है; 
और I सकेंतक कायर् को दशार्ता है, , जब  और  
अ यथा और d जो है िवलंब का मापदडं है।
बायेिसयन पद्धितय  का उपयोग करने और सीमा चर के प म 
मदु्रा फीित का उपचारण करना, अनमुािनत सीमा तर 4.5 प्रितशत 
तक जाता है (चाटर् 2)। मदु्रा फीित के िलए एक बिहजार्त आघात उ च 
मदु्रा फीित प्रविृत के तहत सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध म िगरावट का 
कारण बनता है (अथार्त जब मदु्रा फीित 4.5 प्रितशत से ऊपर हो)। 
इसके िवपरीत, जब मदु्रा फीित 4.5 प्रितशत से नीचे होती है तो विृद्ध का 
प्रभाव सकारा मक होता है। जीडीपी विृद्ध पर मदु्रा फीित म एक प्रितशत 
िबदं ुकी बढ़ोतरी का है: कम मदु्रा फीित प्रविृत के तहत (+)37 बीपीएस 
उ च मदु्रा फीित प्रविृत के तहत (-)46 बीपीएस। जबिक सकारा मक 
प्रभाव सांिख्यकीय प से मह वहीन ह, अिधकांश अतंराल के िलए 
नकारा मक प्रभाव मह वपूणर् ह।
(डी) पैनल सीमा प्रितगमन

भारतीय रा य  के मदु्रा फीित और विृद्ध अनभुव  म बहुत अिधक 
िवषमता ने उप-रा ट्रीय तर पर सीमा मदु्रा फीित अनमुान को प्रो सािहत 
िकया है
उप-रा ट्रीय तर पर दहलीज मदु्रा फीित (मोह ेस) और रायसी, 
2014)। एक पैनल फे्रमवकर्  म, जीएसडीपी विृद्ध पर डेटा और सीपीआई 
मदु्रा फीित पर डेटा का उपयोग करना प्रमखु भारतीय रा य  म 2011-

चाटर् 2 : 1 प्रितशत अकं
मदु्रा फीित म वृिद्ध के िलए जीडीपी वृिद्ध की प्रितिक्रया

ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

(जारी)

प्रि
तश

त 
िबदं

ु

िन न मदु्रा फीित प्रविृत उ च मदु्रा फीित प्रविृत
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5-6 प्रितशत है (बॉक्स II.2 और अनबुधं II.2)। चूिंक मदु्रा फीित 
सीमा की अवधारणा लंबे समय तक लागू होती है और जब 
मदु्रा फीित 6 प्रितशत से अिधक हो जाती है तो विृद्ध प  प 
से प्रभािवत होती है, यह अनशुसंा की जाती है िक भारत के 
मदु्रा फीित ल य को िव सनीय बनाए रखने के िलए उपयकु्त 
ऊपरी सहनशीलता सीमा के प म 6 प्रितशत को बनाए रखा 
जाए (सारणी II.3 )।

II.29 भारत के िलए, मदु्रा फीित के िलए ऊपरी सहनशीलता 
के तर के मॉडल-आधािरत अनमुान  को मौसम की 
प्रितकूलताओ ंऔर/या अतंररा ट्रीय प य कीमत  म अि थरता 
जैसे आवतीर् आपूितर् झटक  के िलए अथर् यव था की 
सवेंदनशीलता के अनकूुल होने की आव यकता है। कृिष के्षत्र 

अभी भी वषार् पर बहुत अिधक िनभर्र है क्य िक सकल फसली 
के्षत्र का केवल 49 प्रितशत िसिंचत है। खाद्य आपूितर् ृखंला म 

12 से 2018-19 की अविध के िलए, िन निलिखत समीकरण 
अनमुािनत है:

जहां  रा य i की जीडीपी विृद्ध है समय अविध t पर,  रा य i के िलए 
समय t पर मदु्रा फीित दर है,  सीमा मदु्रा फीित दर है; और  िनयतं्रण 
चर के वाहक ह (रा य तर पर राजकोषीय घाटा और भािरत औसत मांग 
दर)। रा य और समय डमी का उपयोग क्रमश: समय अपिरवतर्नीय और 
रा य अपिरवतर्नीय अनदखेे कारक  को िनयिंत्रत करने के िलए िकया 
जाता है। पर पर िक्रया करने वाले रा य और समय डमी को भी शािमल 
िकया गया है अ य कारक  का िनयतं्रण करने के िलए जो मॉडल म प  
प से शािमल नहीं है।” अितिरक्त मदु्रा फीित”  के साथ एक 

डमी चर के साथ पर पिरक िक्रया को विृद्ध समीकरण म समािव  िकया 
गया है (सरल, 1996)। जब सीमा तर से मदु्रा फीित यादा होती है तो 

 का मान 1 होता है अ यथा 0। जब मदु्रा फीित सीमा से कम होती है (
), तब मदु्रा फीित से यह अपेक्षा की जाती है िक इसका प्रभाव 

विृद्ध पर सकारा मक होगा ( )।

जब मदु्रा फीित सीमा से आगे बढ़ जाती है ( ), तो ऐसी अपेक्षा की 
जाती है िक यह विृद्ध पर प्रितकूल प्रभाव डालेगा ( )।  के िभ न 
मान से इस समीकरण का अनमुान लगाया जाता है।  का मान जो सही 
से िचि हत और सांिख्यकीय प से मह वपूणर् गणुांक ( ) 
साथ ही आर वगर् के उ च मान दतेा है उसे सीमा मदु्रा फीित दर के िलए 
िलया जाता है। इस अ यास से मदु्रा फीित 4 प्रितशत के करीब आ जाती 
है (सारणी 3)।
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सारणी 3: पैनल प्रितगमन अनमुान
(िनभर्र चर : जीडीपी वृिद्ध)

(π*=3) (π*=3.5) (π*=4) (π*=4.5) (π*=5) (π*=6)

π 2.295
(1.655)

1.876*

(1.036)
1.428*

(0.754)
1.069*

(0.639)
0.676

(0.557)
0.277

(0.484)

D×(π- π*) -2.628
(1.688)

-2.240**

(1.085)
-1.818**

(0.831)
-1.475*

(0.758)
-1.103
(0.723)

-0.753
(0.771)

ि थर -0.593
(5.950)

-0.331
(4.455)

0.452
(3.699)

1.262
(3.383)

2.812
(3.136)

4.660
(2.974)

आर वगर्2 (सम त) 0.3009 0.3086 0.3115 0.3111 0.3036 0.2951

एन 154 154 154 154 154 154

को क म मानक त्रिुटया;ँ * पी <0.10, ** पी <0.05, *** पी <0.01;
नमूना: 22 रा य  के िलए 2011-12 से 2018-19 तक।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

सारणी II.3: भारत की सीमा मदु्रा फीित 
अनमुान

पद्धित िवशेषज्ञ सिमित की 
िरपोटर्

सीपीआई मदु्रा फीित का 
उपयोग करके वतर्मान 

अनमुान

थोक मू य 
सूचकाकं 
मदु्रा फीित

सीपीआई 
मदु्रा फीित

हाल की 
अविध 

(2002:ित2 स े
2020:ित1)

पूणर् नमनूा 
(1997:ित2 

स े
2020:ित1)

एलएसटीआर 5.8 6.7 5.0 5.6
थे्रसहो ड वीएआर 4.6 6.2 4.5 5.5
लीन प्रितगमन   5.0 6.0

पैनल थे्रसहो ड मॉडल 4.0 5.0

ोत: आरबीआई टाफ अनमुान और िवशेषज्ञ सिमित की िरपोटर् ।
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अक्षमता - थोक / फामर् गेट कीमत  पर उ च और अि थर खदुरा 
मू य बढ़ोतरी और खाद्य प्रसं करण उद्योग के िवकास के सीिमत 
तर - भी खाद्य मदु्रा फीित को प्रभािवत करते ह (भोई एव ं
अ य, 2019; ध या एव ंअ य, 2020)। दिुनया म खपत बा केट 
म खाद्य के उ चतम िह से (45.9 प्रितशत) और खाद्य 
मदु्रा फीित म उ च अि थरता के साथ - एफआईटी अविध के 
दौरान हेडलाइन मदु्रा फीित के िलए 1.4 के मकुाबले 3.2 (चाटर् 

II.7) - दशे के अनभुव के सापेक्ष भारत के िलए यापक 
सहनशीलता बड के िलए एक मजबूत मामला है।

II.30 एफआईटी अविध म खाद्य मदु्रा फीित केवल 43 प्रितशत 
समय ही सहनशीलता बड के भीतर रही - दाल , सि जय  और 
चीनी के सबंधं म मदु्रा फीित 20 प्रितशत से कम सहनशीलता 
बड के भीतर रही। वा तव म, एफआईटी अविध म मखु्य प से 
मौसम म अ यिधक बदलाव म विृद्ध के कारण सि जय  और 

चाटर् II.7 : भारत म सीपीआई मदु्रा फीित के प्रमखु सघंटक  का िवतरण

ए. सीपीआई मदु्रा फीित के बॉक्स- लॉट बी. सीपीआई मदु्रा फीित और सहनशीलता बड

को क  म िदए गए आकंड़े सीपीआई बा केट म भार दशार्ते ह।
ोत: रा ट्रीय सांिख्यकी कायार्लय (एनएसओ)।

सारणी II.4: एफ़आईटी के पहले और बाद के दौरान िविभ न खाद्य उप-समहू  का प्रदशर्न

मद वजन 6 प्रितशत स ेऊपर मदु्रा फीित 
(महीन  के प्रितशत म)

मदु्रा फीित 2 प्रितशत स ेनीचे 
(महीन  के प्रितशत म)

मदु्रा फीित 2 स े6 प्रितशत के 
भीतर (महीन  के प्रितशत म)

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

एफ़आईटी के 
पहले

एफ़आईटी के 
बाद

सीपीआई सभी समूह 100 57.9 7.1 0.0 4.8 42.1 88.1

खाद्य और पेय पदाथर् 45.86 71.9 14.3 1.8 42.9 26.3 42.9

अनाज और उ पाद 9.67 45.6 0.0 10.5 26.2 43.9 73.8

मांस और मछली 3.61 78.9 33.3 0.0 4.8 21.1 61.9

अडंा 0.43 57.9 38.1 19.3 40.5 22.8 21.4

दूध और उ पाद 6.61 75.4 4.8 0.0 28.6 24.6 66.7

तेल और वसा 3.56 33.3 7.1 19.3 50.0 47.4 42.9

फल 2.89 63.2 21.4 15.8 35.7 21.1 42.9

सि जयाँ 6.04 61.4 40.5 22.8 45.2 15.8 14.3

दाल और उ पाद 2.38 71.9 21.4 7.0 71.4 21.1 7.1

चीनी और िम ान 1.36 31.6 35.7 56.1 50.0 12.3 14.3

मसाले 2.50 73.7 14.3 15.8 47.6 10.5 38.1

गैर मादक पेय पदाथर् 1.26 47.4 0.0 0.0 26.2 52.6 73.8

तैयार भोजन, ना ता, िमठाई आिद। 5.55 89.5 2.4 0.0 2.4 10.5 95.2

िट पणी : एफ़आईटी के पहले की अविध जनवरी 2012 - िसतंबर 2016 को कवर करती है।
ोत: एनएसओ; आरबीआई टाफ का अनमुान।

प्रि
तश

त

खाद्य और पेय
सीपीआई- खाद्य और पेय मदु्रा फीित (45.9)
सीपीआई- ईधंन और प्रकाश मदु्रा फीित (6.8) सीपीआई – सभी समूह
सीपीआई- पिरवहन और सचंार (8.6)
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दाल  की कीमत  म अि थरता बढ़ी है, (सारणी II.4 और 
चाटर् II.8)।

II.31 अि थरता10 जो हेडलाइन मदु्रा फीित11 म है उसम खाद्य 
और िवशेष प से सि जय  का योगदान गैर-खाद्य व तओु ंकी 
तलुना म काफी अिधक है, जो फसल की खराब होने वाली 
प्रकृित, लघ ुफसल चक्र, पयार्  भडंारण की कमी और पूवर्वतीर् 
और परवतीर् फसल पद्धितय  के अ छे न होने को दशार्ता है (चाटर् 

II.9)। यहां तक   िक गैर-नाशयोग्य जैसे दाल  और अनाज  ने भी 
काफी अि थरता प्रदिशर्त की है।

II.32 खाद्य के अलावा, भारत म मदु्रा फीित के िलए आपूितर् 
आघात का एक अ य प्रमखु ोत ईधंन की कीमत ह, घरलूे तेल 
की खपत का 80 प्रितशत से अिधक आयात के मा यम से पूरा 
िकया जाता है। भारत म पेट्रोिलयम उ पाद की कीमत  म उतार-
चढ़ाव न केवल वैि क क चे तेल की कीमत  म उतार-चढ़ाव को 

चाटर् II.8 : हडेलाइन मदु्रा फीित म योगदान

ए. हडेलाइन मदु्रा फीित के चालक : प्रितशत बी. हडेलाइन मदु्रा फीित के चालक : प्रितशत िबदुं

ोत : एनएसओ; आरबीआई टाफ के अनमुान।

चाटर् II.9 : हडेलाइन मदु्रा फीित म अि थरता म योगदान

ए. खाद्य बनाम गैर-खाद्य बी. खाद्य समहू के सघंटक

ोत : एनएसओ; आरबीआई टाफ के अनमुान।

10 वािषर्क अि थरता को उस वषर् म 12 महीने की मदु्रा फीित के िवचरण के प म पिरभािषत िकया गया है।
11 उपसमूह (जैसे ए) के कुल योग (ए + बी + सी) म िभ नता के योगदान की गणना िन न सूत्र का उपयोग करके की जाती है:

योगदान (ए) = ड यू (ए) ड यू (ए) सहप्रसरण (ए, ए) + ड यू (ए) ड यू (बी) सहप्रसरण (ए, बी) + ड यू (ए) ड यू (सी) सहप्रसरण (ए, सी), जहां ड यू उपसमूह का 
भार है।
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दशार्ता है, बि क उ पाद शु क और मू य विधर्त कर (वैट) के 
साथ-साथ पये की िविनमय दर म भी बदलाव को दशार्ता है। 
सीपीआई बा केट म ईधंन और प्रकाश समूह का भार लगभग 7 
प्रितशत है, िजसम मखु्य प से िबजली, जलाऊ लकड़ी और 
िच स, एलपीजी और िमट्टी के तेल शािमल ह (चाटर् II.10)। यह 
सीपीआई म पिरवहन और सचंार उपसमूह है जो पेट्रोिलयम 
उ पाद  की कीमत  म बदलाव से सीधे प्रभािवत होता है क्य िक 
इसम पेट्रोल और डीजल होता है।

4.2 िन न सहनशीलता तर

II.33 कम सहनशीलता सीमा के िनधार्रण के िलए, सरंचना मक 
आघात के अव फीित प्रभाव के तहत मदु्रा फीित प्रिक्रया के 
सांिख्यकीय गणु  की जांच करना आव यक है।

II.34 एक सरंचना मक गितशील प्रसभंा य सामा य सतंलुन 
मॉडल के फे्रमवकर्  के भीतर यापार चक्र  म आघात और घषर्ण 
पर मौिलक कायर् की परपंरा से अनकूुलन ( मेट्स एडं वाउटसर्, 
2007), भारत म उ पादन लागत और मू य िनधार्रण पर आपूितर् 
आघात  के प्रभाव का आकलन करके मदु्रा फीित के िलए िन न 
सहनशीलता तर का अनमुान लगाया जा सकता है। ऐसा प्रतीत 
होता है िक मदु्रा फीित का एक यूनतम तर है िजसके नीचे 

उ पादक उ पादन लागत म पिरवतर्न को िबक्री मू य पर 
थानांतिरत करने म असमथर् ह। 1996:ित2 से 2019:ित2 की 
अविध के िलए भारत के अनमुान इंिगत करते ह िक आपूितर् के 
झटके का पिरमाण12 (+) 1.56 से (-) 1.56 प्रितशत तक िभ न 
होता है, जहां पहला वाला ऊपरी सीमा को दशार्ता है और बाद 
वाला िनचली सीमा को दशार्ता है। आवेग प्रितिक्रया पिरणाम का 
अथर् है िक मदु्रा फीित पर आपूितर् के झटके का प्रभाव मखु्य प 
से चार ितमािहय  के िलए रहता है, ल य के आसपास (+/-) 
2.18 प्रितशत के बड के साथ 90 प्रितशत समय आपूितर् झटके 
को समायोिजत करता है(चाटर् II.11)। यह आपूितर्-पक्ष कारक  
(जैसे तेल की कीमत  म अप्र यािशत पिरवतर्न, क चे माल, 
आयाितत म यवतीर् और इसी तरह) के कारण मदु्रा फीित का 
तर है जो मौिद्रक नीित से प्रभािवत नहीं हो सकता। सकुंचनकारी 
मौिद्रक नीित का उपयोग करके मदु्रा फीित को इस तर से नीचे 
लाने का कोई भी प्रयास उ पादन गितिविध को हतो सािहत 
करगेा क्य िक फमर् अिंतम उपभोक्ताओ ंको बढ़ी हुई लागत को 
पािरत करने म सक्षम नहीं ह गी। 2 प्रितशत से ऊपर की िनचली 
सीमा वा तिवक मदु्रा फीित को बार-बार सहनशीलता बड से 
नीचे ले जाएगी (जैसा िक अगले भाग म बताया गया है), जबिक 
2 प्रितशत से नीचे की िनचली सीमा से उ पादन/विृद्ध म बाधा 

चाटर् II.10 : ईधंन की कीमत  म उ च अि थरता और असमिमत प्रभाव अतंरण

ए. हडेलाइन मदु्रा फीित म योगदान बी. अतंररा ट्रीय कीमत  के प्रभाव अतंरण

 िट पणी : अतंररा ट्रीय क चे तेल की कीमत ड यूटीआई, ब्रट और दबुई फतेह की औसत कीमत का प्रितिनिध व करती है।
ोत : िव  बक; इंिडयन ऑयल कॉप रशेन िलिमटेड; पेट्रोिलयम योजना और िव ेषण प्रको ।

12 उ चतर और िन नतर सीमा क्रमशः (+)1.645*0.95 और (-)1.645*0.95 से मेल खाती है।
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उ प न होगी।13 सीपीआई (आधार 2012=100) के इितहास म 
मदु्रा फीित िकसी भी ितमाही म 2 प्रितशत से नीचे नहीं आई 
है।14

II.35 सहनशीलता बड की सम पता या अ यथा का मू यांकन 
करके इन अनमुान  की प्रितत या मक प से पिु  की जा 
सकती है। सीपीआई ृखंला के इितहास के मा यम से मािसक 
डेटा पर िचत्रण करते हुए, यह दखेा गया है िक मदु्रा फीित के 
अ थायी घटक का िवतरण - वा तिवक वषर्-दर-वषर् मदु्रा फीित 
के झान से िवचलन को लेकर अनमुान लगाया गया है15 -2 और 
+2 प्रितशत के बीच की मदु्रा फीित के िलए 0.8 की सभंा यता 
के साथ शू य के आसपास किद्रत पाया गया है (चाटर् II.12)। 
सामा यता के िलए ितरछापन और कुट िसस परीक्षण पिु  करते 
ह िक मदु्रा फीित के चक्रीय घटक  का िवतरण शू य के आसपास 
समिमत है और सामा य प से िवतिरत िकया जाता है। यह 
मदु्रा फीित ल य के आसपास +/- 2 प्रितशत अकं पर िनधार्िरत 

एक समिमत सहनशीलता बड का समथर्न करता है तािक 
वा तिवक मदु्रा फीित 80 प्रितशत समय िनचली सीमा से ऊपर 
और ऊपरी सीमा से नीचे रहे। इन पिरणाम  से यह भी पता 
चलता है िक 4 प्रितशत के झान मदु्रा फीित के अनमुान को 
दखेते हुए, ऊपरी सहनशीलता तर के मॉडल यु प न अनमुान 
म एक नकारा मक पूवार्ग्रह है और इसे वा तिवक पिरणाम  के 
साथ जोड़कर िफर से दखेने की ज रत है।

II.36 अतं म, अ याय III म िकए गए पूवार्नमुान प्रदशर्न का 
मू यांकन, सहनशीलता बड की चौड़ाई की पसदं को सूिचत कर 
सकता है, जो पूवार्नमुान त्रिुटय  का एक कायर् है। इन त्रिुटय  की 
दखेी गई घटनाए ंमौजूदा +/- 2 प्रितशत सहनशीलता बड को 
कम करने के िलए बहुत कम जगह छोड़ती ह। एफआईटी के 
दौरान िकए गए मदु्रा फीित पूवार्नमुान  की सटीकता और दक्षता 
के अनभुवज य मू यांकन से पता चलता है िक 1.88 प्रितशत 
तक पूवार्नमुान त्रिुटयां प्रके्षपण प्रिक्रयाओ ंम िनिहत ह, जो +/- 2 

13 मॉडल का िववरण अनबुधं II.3 म प्र ततु िकया गया है।
14 सीपीआई मदु्रा फीित जून 2017 और जनवरी 2019 के महीन  म क्रमशः 1.5 प्रितशत और 2.0 प्रितशत थी।
15 2011-12 से 2019-20 के िलए वा तिवक मदु्रा फीित ृखंला के हॉिड्रक-पे्र कॉट िफ़ टर का उपयोग करके झान मदु्रा फीित उ प न होती है।

चाटर् II.2 : मदु्रा फीित के चक्रीय सघंटक का िवतरण

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

चाटर् II.11 : आपूितर् आघात और मदु्रा फीित पर उनका प्रभाव

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।
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प्रितशत सहनशीलता बड को अपनाने की पिु  करती ह 
(सारणी II.5)।

5. भारत की मदु्रा फीित प्रिक्रया की अ य िवशेषताएं

II.37 झान मदु्रा फीित और उ चतर और िन नतर सीमाओ ं
के अनमुान भारत म एफआईटी के िलए प्राथिमक जनादशे को 
पिरभािषत करने और इसे प्रा  करने म सफलता या अ यथा का 
आकलन करने म मदद करते ह। इस सबंधं म, मदु्रा फीित 
प्रिक्रया के दो अ य पहलओु ं पर िवचार िकया जाना चािहए; 
पहला, ल य से मदु्रा फीित के िवचलन को सही करने म या 
मदु्रा फीित की ढ़ता के िलए लगने वाला समय, और दूसरा, 
मदु्रा फीित के बार ेम लोग क्या िव ास/अपेक्षा रखते ह और इसे 
कम और ि थर रखने म कद्रीय बक/सरकार की क्षमता क्या है।

5.1 मुद्रा फीित की िनरतंरता

II.38 मदु्रा फीित की िनरतंरता आतंिरक कारक  (अथार्त, 
िपछले मदु्रा फीित यवहार) के साथ-साथ बाहरी कारक  
(मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने म मौिद्रक नीित की 

िव सनीयता) द्वारा िनधार्िरत की जाती है। उ नत अथर् यव थाओ ं
म, मदु्रा फीित ल यीकरण को अपनाने के बाद मदु्रा फीित की 
ढ़ता को कम/समा  कर िदया गया था (ब्रािटयोिटस एव ंअ य, 

2002)। एिशया प्रशांत के्षत्र म उभरती अथर् यव थाओ ं म, 
मदु्रा फीित ल यीकरण वाले दशे  म मदु्रा फीित की िनरतंरता म 
मह वपूणर् िगरावट दखेी गई, उन दशे  के िवपरीत िज ह ने 
मदु्रा फीित ल यीकरण को नहीं अपनाया (गेरलाच और 
िटलमैन, 2011)। इसिलए, भारत म एफआईटी की भूिमका का 
मू यांकन करने के िलए मदु्रा फीित की ढ़ता की प्रकृित को 
समझना मह वपूणर् है।

II.39 तकनीकी श द  म, मदु्रा फीित की िनरतंरता चार ोत  
से उ प न होती है। सबसे पहले, मजदूरी और मू य िनधार्रण म 
िपछड़ापन है - मजदूरी वातार् आम तौर पर कम ही हाल के िदन  
की मदु्रा फीित को यान म रखती है; कीमत  म हाल के बड़े 
बदलाव  के जवाब म कंपिनयां कम ही अपनी कीमत  म बार-बार 
सशंोधन करती ह। इसे "आतंिरक" ढ़ता कहा जाता है। दूसरा, 
बाहरी मदु्रा फीित की िनरतंरता लागत  पर बढ़ोतरी से सबंिंधत 

सारणी II.5 : मदु्रा फीित पूवार्नमुान और पूवार्नमुान िक्षितज की सटीकता, िन पक्षता, दक्षता और वत: सहसबंधं

 वतर्मान ितमाही एक ितमाही आगे दो ितमाही आगे तीन ितमाही आगे

एन 14 15 13 11

नकारा मक त्रिुट (अिधकतम, िन नतम) (-0.75, -0.10) (-2.23, -0.13) (-2.34, -0.73) (-2.24, -0.55)

सकारा मक त्रिुट (अिधकतम, िन नतम) (0.07, 0.73) (0.11, 2.33) (0.05, 2.97) (0.12, 2.97)

सटीकता
एमई -0.10 -0.28 -0.21 -0.22

एमएई 0.34 1.11 1.54 1.66

आरएमएसई 0.41 1.36 1.79 1.88

िन पक्षता
अ फा िन पक्ष -0.10 -0.27 -0.21 -0.22

दक्षता Y Y Y Y

बीटा िन पक्ष
बीटा -0.14 -0.49 -1.19*** -1.73***

सक्षम Y Y N N

वसहसबंधं
बीटा 0.37 0.68*** 0.77*** 0.82***

त्रिुटयां वत: सहसबंद्ध नहीं ह Y N N N

एमई: म यवतीर् त्रिुट; एमएई: म यवतीर् िनरपेक्ष त्रिुट; आरएमएसई: म यवतीर् वगर्मूल त्रिुट
***: टी- आकँड़ा 1 प्रितशत के तर पर मह वपूणर् है।
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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है। तीसरा, "अपेक्षा-आधािरत" ढ़ता अथर् यव था म िनजी 
एजट  के कारण है जो मदु्रा फीित को कद्रीय बक के ल य से 
अलग मानते ह। चौथा, आपूितर् के झटके के कारण ढ़ता पैदा हो 
सकती है (एजेंलोनी एव ंअ य, 2006)। याज दर म कमी या 
मौिद्रक नीित के इराद ेको सु ढ़ करने के िलए एक िदशा म छोटे 
और क्रिमक याज दर म पिरवतर्न ढ़ता का एक और आयाम 
वय ंमौिद्रक नीित से ही उ प न हो सकता है (पात्र एव ंअ य, 

2014)16।

II.40 अनुभवज य पिरणाम बताते ह िक भारत17 म, जब 
एफआईटी अविध को पूवर्वतीर् एफआईटी नमूना अविध म 
जोड़ा गया तो आंतिरक ढ़ता म िगरावट आई है, जबिक 
अपेक्षाओ ंकी भूिमका बढ़ गई है (सारणी II.6)।18 ऐसा प्रतीत 
होता है िक याज दर म कमी लाने वाले मानदंड की िन नतर 
कीमत ने मुद्रा फीित की अपेक्षाओ ंके ि थरीकरण म योगदान 
िदया है और इस प्रकार एफ़आईटी यव था की िव सनीयता 
म योगदान िदया है।

II.41 वतंत्रता की िडग्री को सीिमत करने वाली एफआईटी के 
तहत कवर की गई अ प अविध के म ेनजर, यूसीएसवी परपंरा 
के भीतर झान मदु्रा फीित के अनमुान प्रसभंा य अि थरता 
(टीवीपी-एसवी)19 के साथ एक समय-िभ न मानदडं प्रितगमन 
फे्रमवकर्  म एक सवंिधर्त िफिल स वक्र से उ प न हो सकते ह। 
( टॉक और वॉटसन, 2007; कॉगली, िप्रिमसेरी और साजट, 
2010)। अनमुान बताते ह िक आतंिरक ढ़ता म िगरावट आई 
है, िजससे मदु्रा फीित झान म कमी आई है (चाटर् II.13ए)।

II.42 बाहरी ढ़ता म िगरावट मू य िनधार्रण म नाममात्र की 
कठोरता के नरम होने की ओर इशारा करती है (चाटर् II.13बी)। 
हाल के िदन  म प्रितकूल आपूितर् झटक  की कम घटनाओ ंके 
कारण एफआईटी से बहुत पहले मदु्रा फीित म प्रसभंा य 
अि थरता म िगरावट शु  हो गई थी (चाटर् II.13सी)।

5.2 मुद्रा फीित की उ मीद

II.43 हाउसहो ड, फमर् और िव ीय बाजार के िखलाड़ी िव ीय 
बाजार की ि थित का उपभोग करने, िनवेश करने और बदलने 
के अपने िनणर्य  म अपनी मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंको शािमल 

16 मदु्रा फीित ढ़ता के पहले चार कारक  का अनमुान एक सवंिधर्त िफिल स वक्र का उपयोग करके लगाया जा सकता है, जबिक पांचवां कारक - “नीित-सचंािलत” ढ़ता - समय 
िक्षितज पर चार कारक  की गित से, और टेलर प्रकार िनयम से अनमुान लगाया जा सकता है।

17 पिरणाम पात्र एवं अ य (2014) म प्र तािवत पद्धित साथ ही ित1:1996-97 से ित4:2019-20 के डेटा का उपयोग कर पाये जाते ह।
18 मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंको तब ि थर कहा जाता है जब हाउसहो ड और फमर् आघात या आने वाले डेटा (बि क उनकी दीघर्कािलक अपेक्षाओ ंसे अिधक जड़ुा हुआ) की आपूितर् 

के िलए अपेक्षाकृत असंवेदनशील होते ह। जब िफिल स वक्र म मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका गणुांक एक के करीब होता है तो अपेक्षाए ँपूरी तरह से िटकी होती ह और गणुांक के 
मू य म विृद्ध का मतलब मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका बेहतर ि थरण है।

19 मदु्रा फीित : 
 मदु्रा फीित झान : 
 प्रसंभा य अि थरता : 
 : वाई अतंराल उ पादन अतंराल है। 
 नकािजमा के कोड (2011) का इ तेमाल करके बायेिसयन माक व चेन म टे काल  (एमसीएमसी)  पद्धित द्वारा समय िभ न मापदडं का अनमुान लगाया जाता है।

सारणी II.6 : मदु्रा फीित की िनरतंरता का अनमुान

 एफ़आईटी अविध के पहले 
(ित1: 1996-97 स ेित2: 

2016-17)

एफ़आईटी अविध सिहत 
(ित1: 1996-97 स ेित4: 

2019-20)

गणुाकं टी-
सािंख्यकीय

गणुाकं टी-
सािंख्यकीय

ि थर 0.74*** 3.48 0.33* 1.64

 (आतंिरक) 0.68*** 12.89 0.64*** 16.59

(अपेक्ष ा एँ) 0.19** 2.26 0.28*** 4.31

(बा ) 0.08** 2.32 0.06* 1.64

याज दर 
समरखेण 0.86 0.75

वा ड टे ट 
16.62*** 0.00 1021.53*** 0.00

 ***, **, * : क्रमशः 1 प्रितशत, 5 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।
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करते ह। एफआईटी सावर्जिनक प से घोिषत मदु्रा फीित ल य 
के प्रित एक िव सनीय प्रितबद्धता के मा यम से जनता की 
मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं को ि थर करने पर किद्रत है। इससे 
िटकाऊ आधार पर मू य ि थरता बनाए रखने की सभंावना बढ़ 
जाती है। कई लाभ प्रा  हो सकते ह: मजदूरी-मू य सिपर्ल को 
टाला जा सकता है; िविश  आपूितर् आघात  को समायोिजत 
िकया जा सकता है, और पिरणाम व प मू य ि थरता प्रा  
करने के िलए विृद्ध के बिलदान के जोिखम को कम िकया जा 
सकता है; और िव ीय बाजार  की ि थरता उ प न की जा 
सकती है, िजससे अथर् यव था म ससंाधन  के कुशल आबटंन 
को सगुम बनाया जा सकता है (िमयािजमा और येटमैन, 2018)।

दशेांतर अनुभव

II.44 उ नत और उभरती दोन  अथर् यव थाओ ंने मदु्रा फीित 
ल यीकरण फे्रमवकर्  को अपनाने से पहले और बाद म मदु्रा फीित 
अपेक्षाओ ंके िनधार्रण म कुछ हद तक समान प्रदशर्न िदखाया। 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी अपेक्षाए ंआम तौर पर मदु्रा फीित 
ल य के आसपास अपेक्षाकृत ज दी ि थर हो जाती ह, जबकी 
हाउसहो ड की अपेक्षाए ंआम तौर पर मदु्रा फीित ल य/ऊपरी 
सहनशीलता बड से अिधक हो जाती ह, अक्सर मदु्रा फीित 
ल यीकरण को औपचािरक प से अपनाने के बाद म यम होने 
म कई साल लग जाते ह (चाटर् II.14 और II.15)। एई के बीच, 
यह केवल यूजीलड म है िक हाल के वष  म हाउसहो ड की 

चाटर् II.13 : मदु्रा फीित झान, ढ़ता और अि थरता

ए. आतंिरक ढ़ता बी. बा  ढ़ता

ोत : आरबीआई टाफ का अनमुान।

सी. मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता डी. झान मदु्रा फीित म प्रसभंा य अि थरता
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चाटर् II.14 : चुिनदंा उभरती बाजार अथर् यव थाओ ं(ईएमई) म मदु्रा फीित की अपेक्षाएं

ए. इंडोनिेशया बी. िफलीपींस

ोत : सीईआईसी डेटाबेस।

सी. थाईलड डी. ब्राज़ील

ई. दिक्षण अ ीका एफ़. स

मदु्रा फीित अपेक्षाए ंल य बड के तर तक कम हो गई ह। इसी 
तरह का पैटनर् दिक्षण अफ्रीका म दखेा जाता है जबिक स म, 
हाउसहो ड अपेक्षाए ंमदु्रा फीित ल य से ऊपर मंडराती रहती 

ह। कुछ दशे  म, मदु्रा फीित अपेक्षाए ं अक्सर वा तिवक 
मदु्रा फीित और मदु्रा फीित ल य दोन  से अिधक रहने की 
प्रविृ  रखती ह।
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चाटर् II.15: चुिनदंा उ नत अथर् यव थाओ ं(एई) म मदु्रा फीित की उ मीद

ोत : सीईआईसी डेटाबेस।

ए. यूज़ीलड

बी. यूनाइटेड िकंगडम

सी. सयुंक्त रा य

II.45 कुल िमलाकर, यह दखेा गया है िक एई और ईएमई म, 
हाउसहो ड म पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंऔर िव ीय िव ेषक  
की तलुना म उ च पूवार्ग्रह और कम तर का ि थरण होता है।

भारत म एफ़आईटी के दौरान मुद्रा फीित अपेक्षाएं

II.46 िरज़वर् बक हाउसहो ड मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
(आईईएसएच) और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं (एसएफ़पी) की 
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एक साल आगे की हाउसहो ड की अपेक्षाएं एक साल आगे की पेशेवर भिव यवक्ता की अपेक्षाएं मदु्रा फीित ल य
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मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं पर जानकारी एकत्र करने के िलए 
िद्वमािसक सवेर्क्षण करता है20। एफआईटी अविध के दौरान, 
हाउसहो ड की वतर्मान मदु्रा फीित की धारणा मदु्रा फीित के 
सभी आिधकािरक उपाय  से ऊपर बनी हुई है, जो िक मदु्रा फीित 
की अपेक्षाओ ंको तेज़ी दतेी ह (यानी, तीन महीने आगे और एक 
साल आगे के िलए मदु्रा फीित की अपेक्षाए ं आिधकािरक 
मदु्रा फीित डेटा के अनसुार अनभुव की गई वा तिवक 
मदु्रा फीित के बजाय वतर्मान धारणाओ ंके आधार पर बनती ह) 
(चाटर् II.16)। दूसरी ओर, पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी अपेक्षाए ं
वा तिवक मदु्रा फीित प्रके्षपवक्र (चाटर् II.17) के आसपास मडँरा 
रही ह। एक साल आगे की मदु्रा फीित पर हाउसहो ड और 
पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं की भावनाए ं 0.79 के उ च और 
मह वपूणर् सहसबंधं के साथ ढ़ता से सबंिंधत ह।

II.47 2014 के बाद से, मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंम िगरावट भी 
हेडलाइन मदु्रा फीित म िगरावट के पीछे पीछे ही रही है (चाटर् 

चाटर् II.16 : हाउसहो ड मदु्रा फीित धारणा बनाम 
वा तिवक मदु्रा फीित

ोत : आरबीआई; एनएसओ; म यूरो; और आिथर्क कायार्लय सलाहकार वािण य और 
उद्योग मंत्रालय।

चाटर् II.17 : मदु्रा फीित अपेक्षाए ं: अ य घटक  की तुलना म हाउसहो ड

ए. एक ितमाही आग ेकी मदु्रा फीित की अपेक्षाए:ं हाउसहो ड की तुलना म तीन 
महीन ेकी यावसाियक पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी िपछड़ी अपेक्षाए ं(सहसबंधं = 0.68)

बी. एक वषर् आग ेकी मदु्रा फीित अपेक्षाए:ं हाउसहो ड बनाम पेशेवर 
पूवार्नमुानकतार् (सहसबंधं)

ोत : आरबीआई; एनएसओ; म योरो; वािण य और उद्योग मंत्रालय।

II.18 और सारणी II.7)। सांिख्यकीय प से, मदु्रा फीित की 
धारणा और मदु्रा फीित की अपेक्षाए ँसीपीआई-सी हेडलाइन 

20 िसतंबर 2007 से िद्वमािसक आधार पर यावसाियक पूवार्नमुानकतार्ओ ंका सवेर्क्षण (एसपीएफ़) िकया जा रहा है। एसपीएफ़ के तहत बाज़ार िव ेषक  और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं
के एक पैनल का सवेर्क्षण िकया जाता है। पैनल के लोग अ य बात  के साथ-साथ, हेडलाइन सीपीआई, कोर सीपीआई, हेडलाइन ड यूपीआई और ड यूपीआई गैर-खाद्य 
िविनिमर्त उ पाद  के िलए तीन महीने से एक वषर् आगे की सीमा के िलए पूवार्नमुान प्र ततु करते ह।
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मदु्रा फीित के साथ उ च तर का सहसबंधं दशार्ती ह 
(सारणी II.7)।

II.48 एफ़आईटी अविध के दौरान पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं
और हाउसहो ड म एक वषर् आगे की मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंकी 

सारणी II.7: मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं(आईई) 
और वा तिवक मदु्रा फीित के 

बीच सहसबंधं

सहसबंधं सीपीआई-
सी 

हडेलाइन

सीपीआई-
सी खाद्य

सीपीआई-
सी ईधंन

सीपीआई-
सी प्रमखु

सीपीआई- 
आईड यू

ड यूपीआई

आईईएसएच 
वतर्मान धारणा

0.83 0.77 0.47 0.68 0.44 0.47

आईईएसएच एक 
ितमाही आगे

0.87 0.78 0.53 0.75 0.45 0.50

आईईएसएच एक 
साल आगे आईई

0.90 0.83 0.57 0.75 0.43 0.51

एसपीएफ एक 
ितमाही आगे आईई

0.78 0.59 0.27 * * 0.91

एसपीएफ एक 
साल आगे आईई

0.26 0.29 0.01 * * 0.42

*एसपीएफ म िदसबंर 2013 तक सीपीआई-आईड यू का पूवार्नमुान शािमल िकया 
गया था। बाद म सीपीआई-आईड यू के थान पर सीपीआई-सी हेडलाइन और 
सीपीआई-सी प्रमखु के पूवार्नमुान का अनरुोध िकया गया।
ोत: आरबीआई; एनएसओ; वािण य और उद्योग मंत्रालय म आिथर्क सलाहकार का 

कायार्लय और म योरो।

चाटर् II.18 : एफ़आईटी अविध के पहले और बाद की अविध के दौरान 
सीपीआई मदु्रा फीित और मदु्रा फीित की अपेक्षाएं

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

पकड़ ने मौिद्रक नीित की प्रभावकािरता को बढ़ाया है 
(बॉक्स II.3)।

यह आकलन करने के िलए िक क्या एफआईटी ने मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं
को ि थर करने म मदद की है, िन निलिखत प्रितगमन िविनदेर्श उपयोग 
िकया गया है:

यह दखेते हुए िक प्रविृत पिरवतर्न अक्सर क्रिमक होते ह, मॉडल मापदडं 
के समय के साथ बदलने के िलए िलए उपरोक्त समीकरण का अनमुान 
लगाया गया है। हाउसहो ड और पेशेवर भिव यवक्ता की एक ितमाही 
आगे और एक साल आगे की मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंदोन  के िलए मॉडल 
अनमुािनत है। समय-िभ न मापदडं अनमुान दशार्ते ह िक बीटा ( ) 
मापदडं- मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं (आईई) पर वा तिवक मदु्रा फीित के 
प्रभाव को दशार्ता है- िजसम 2010-2014 से उ लेखनीय ढंग से िगरावट 
आई है, एक साल आगे के िलए दोन  घरलूे और पेशेवर भिव यवक्ताओ ं

बॉक्स II.3
भारत म एफ़आईटी के दौरान मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका ि थरीकरण

की मदु्रा फीित अपेक्षाए ं(चाटर् 1सी और डी)। 2014 के म य से, बीटा 
( ) पैरामीटर म धीर-ेधीर े िगरावट आई है और 2017 के म य तक 
सांिख्यकीय प से मह वपूणर् बना रहा। इसिलए, एफआईटी को अपनाने 
से मौिद्रक नीित पारदिशर्ता म विृद्ध हुई है जो भारत म मदु्रा फीित 
अपेक्षाओ ंको थामे रखने की िडग्री म बेहतरी से जड़ुा है (सामंता और 
कुमारी, 2021)।

एफ़आईटी के बाद उस वषर् के मदु्रा फीित तर का पता लगाने िजससे 
एक वषर् पहले अपेक्षाओ ंम ि थरता आ गई थी, उसके िलए िन निलिखत 
मॉडल का उपयोग िकया जाता है:

जहां t अपेक्षाओ ंका समय िभ न प्रविृत तर दशार्ता है। यह धीमी गित से 
चलने वाली प्रविृ  लंबी अविध के तर को इंिगत करती है िजसने 

(जारी)
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तश

त

सीपीआई-सी 
मदु्रा फीित

आईईएसएच:-
एक 

ितमाही- आगे
एफ़आईटी के बाद एफ़आईटी के पहले

आईईएसएच:-
एक 

वषर्-आगे
एसपीएफ़: 

एक 
ितमाही-आगे

एसपीएफ़: 
एक 

वषर्-आगे
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सी. एक ितमाही आग ेकी आईईएसएच पर मदु्रा फीित का प्रभाव डी. एक ितमाही आग ेके एसपीएफ़ पर मदु्रा फीित का प्रभाव

िट पणी: उपरोक्त अनमुान  की गणना टेट- पेस मॉडल फे्रमवकर्  और कलमन-िफ़ टिरगं ि कोण का उपयोग करके की जाती है; डेटा नमूना - 2008:ित3-2020:ित1;
वा तिवक मदु्रा फीित सीपीआई-सयंकु्त सूचकांक पर आधािरत है; इसी तरह के पिरणाम तब प्रा  होते ह जब समसामियक मदु्रा फीित का उपयोग प ाियत मदु्रा फीित के थान पर िकया जाता है;
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

अपेक्षाओ ं को ि थर कर िदया गया है। पिरणाम व प अ फा ( ) 
मापदडं के िलए समय-िभ न अनमुान हाउसहो ड के िलए 9-10 प्रितशत 

और पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं के िलए 4-5 प्रितशत की सीमा के 
आसपास आईई के ि थरीकरण की पिु  करता है (चाटर् 2)। 

चाटर् 2: मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंकी समय बदलती प्रवृि

ए. एक साल आग ेका आईईएसएच बी. एक साल आग ेका एसपीएफ़

(जारी)
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6. वृिद्ध का उ े य

II.49 एफआईटी के दोहर ेअिधदशे को दखेते हुए, इस बात पर 
काफी बहस हुई है िक क्या मू य ि थरता को दी गई प्रधानता ने 
विृद्ध म मंदी म योगदान िदया है। मदु्रा फीित के िवपरीत, विृद्ध के 
िलए मात्रा मक ल य की अनपुि थित, बहस के उ े य मू यांकन 

म बाधा डालती है। इसिलए, यह खंड ऊपर उि लिखत बहस के 
कद्रीय मु े का मू यांकन करने के िलए मदु्रा फीित को लिक्षत 
करने वाले दशे  के अनभुव  की समीक्षा की ओर मड़ुता है तािक 
उनसे सबक लेने की सभंावना का पता लगाया जा सके।

सारणी 1बी: पेशेवर पूवार्नमुाकंतार्ओ ंके ‘आघात िनबिंधत’ मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंके िलए परीक्षण

आईई1वाईएच =सी + 1सीपीआईआईडब यूईएक्स + 2सीपीआईआईडब यूएफ़ + 3सीपीआईआईडब यूटी + t

अविध सी सीपीआईआईडब यूईएक्स सीपीआईआईडब यूएफ़ सीपीआईआईडब यूटी सीपीआईआईडब यूएफ़आई समायोिजत आर वगर्2

ित2:2009-10 to ित2:2016-17 3.471 [0.000] -0.059 [0.295] 0.223 [0.000] -0.000 [0.993] 0.233 [0.000] 0.810

ित3:2016-17 to ित4:2019-20 5.000 [0.000] -0.125 [0.001] 0.101 [0.083] 0.023 [0.696] -0.043 [0.316] 0.693

आईई1वाईएस : पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंकी मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका एक वषर् आगे का औसत।
आईई1वाईएस : उपसमूह ‘खाद्य’ की दो ितमाही प ाियत सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित।
सीपीआईआईडब यूटी : उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईड यू मदु्रा फीित दो ितमाही प ाियत।
सीपीआईआईडब यूएफ़आई : िपछले महीने के उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित।

को क म िदए गए अकं पी-मान ह।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

सारणी 1ए: हाउसहो ड के ‘आघात िनबिंधत’ मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंके िलए परीक्षण

आईई1वाईएच =सी + 1सीपीआईआईडब यूईएक्स + 2सीपीआईआईडब यूएफ़ + 3सीपीआईआईडब यूटी + t

अविध सी सीपीआईआईडब यूईएक्स सीपीआईआईडब यूएफ़ सीपीआईआईडब यूटी समायोिजत आर वगर्2

ित2:2009-10 to  ित2:2016-17 10.357 [0.000] -0.179 [0.377] 0.123 [0.147] 0.363 [0.003] 0.417

ित3:2016-17 to  ित4:2019-20 7.601 [0.000] -0.055 [0.536] 0.192 [0.092] 0.224 [0.044] 0.213

आईई1वाईएच : एक साल आगे की हाउसहो ड मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ंका औसत
सीपीआईआईडब यूईएक्स: ‘खाद्य’, ‘ईधंन और प्रकाश’ और ‘पिरवहन और सचंार’ को छोड़कर चार ितमाही प ाियत सीपीआई-आईड यू मदु्रा फीित।
सीपीआईआईडब यूएफ़: िपछले महीने के िलए उपसमूह ‘खाद्य’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित
सीपीआईआईडब यूटी: िपछले महीने के िलए उपसमूह ‘पिरवहन और सचंार’ की सीपीआई-आईडब यू मदु्रा फीित

को क म िदए गए अकं पी-मान ह।
ोत: आरबीआई कमर्चािरय  का अनमुान।

स दभर्:

Ball, L. and Mazumder, S. (2011), “Infl ation Dynamics and the Great Recession”, Brookings Papers on Economic Activity 42 
(Spring), 337–405.

Chen, Y.G. (2019), “Infl ation, Infl ation Expectations and the Phillips Curve”, Congress Budget Offi ce, Washington, D.C., Working 
Paper Series 2019-07.

Samanta, G. P., and Kumari, S., (2021), “Monetary Policy Transparency and Anchoring of Infl ation Expectations in India”, 
Reserve Bank of India Working Papers  No 03/2021.

अतं म, िनबिंधत मदु्रा फीित अपेक्षाए ंदोन  हो सकती ह ‘आघात िनबिंधत’ और ‘ तर िनबिंधत’  (बॉल और मजूमदार, 2011; चेन, 2019)। इस 
पिरक पना का परीक्षण करते हुए, पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ंका मदु्रा फीित ि कोण दोन  ही आघात िनबिंधत और तर िनबिंधत पाया गया है। जबिक 
हाल के अनभुव  के आधार पर हाउसहो ड की अपेक्षाए ंईधंन की कीमत  के आघात  के प्रित सवेंदनशील थीं (सारणी 1ए और बी)।



मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

68

6.1 दशे का अनुभव

II.50 कई मदु्रा फीित ल यीकरण करने वाले दशे  म, विृद्ध को 
मौिद्रक नीित के उ े य के प म प  प से नहीं बताया गया 
है। कुछ अ य म, उनके उ े य  म प  प से विृद्ध शािमल है 
(अनबुधं II.4)। चाहे प  प से या परोक्ष प से कहा गया हो, 
हालांिक, मदु्रा फीित ल य के िवपरीत, इसे कभी भी पिरमािणत 
या सखं्या मक ल य के प म िनधार्िरत नहीं िकया गया है। 
इसके अलावा, विृद्ध को कभी भी मौिद्रक नीित के प्राथिमक 
उ े य के प म कभी नहीं बताया गया है। नीित सचंार म, 
अिधकांश कद्रीय बक इस बात पर जोर दतेे ह िक मदु्रा फीित को 
कम, ि थर और अनमुािनत रखकर, मौिद्रक नीित िनवेश को 
प्रो सािहत करने और दीघर्कािलक िटकाऊ आिथर्क विृद्ध प्रा  
करने के िलए एक उपयकु्त वातावरण बना सकती है।

II.51 ऑ टे्रिलया म, मौिद्रक नीित का उ े य याज दर को इस 
तरह से िनधार्िरत करना है जो मदु्रा की ि थरता (मू य ि थरता), 
पूणर् रोजगार, और आिथर्क समिृद्ध और ऑ टे्रिलया के लोग  के 
क याण म सव म योगदान दतेा है। यूजीलड म, मू य ि थरता 
के अलावा, अिधकतम थायी रोजगार का समथर्न करने के िलए 
मौिद्रक नीित अिनवायर् है। पिरचालन उ े य  के तहत, यह प  
प से एमपीसी को म बाजार सकेंतक  की एक िव ततृ ृखंला 

पर िवचार करने की आव यकता है, इस अहसास के साथ िक 
अिधकतम थायी रोजगार सीधे मापने योग्य नहीं है। यूएस 
फेडरल िरज़वर् की मौिद्रक नीित के प  ल य अिधकतम 
रोजगार, ि थर कीमत  और म यम दीघर्कािलक याज दर  को 
बढ़ावा दनेा है। यूके म, मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य मजबूत, 
थायी और सतंिुलत विृद्ध हािसल करने के सरकार के मखु्य 
उ े य का समथर्न करने के िलए िन न और ि थर मदु्रा फीित 
को बनाए रखना है। जीएफसी के बाद के कम मदु्रा फीित के 
माहौल म, नीित का यान उ नत और उभरती अथर् यव थाओ ं
म समान प से विृद्ध की ओर गया है, जो अ यतं-समायो य 

मौिद्रक नीित के उपयोग को सही ठहराता है। िफर भी, न तो विृद्ध 
को मौिद्रक नीित के प्राथिमक उ े य के प म िनधार्िरत िकया 
गया है और न ही विृद्ध के उ े य की मात्रा िनधार्िरत की गयी है।

II.52 इस बात पर भारी सहमित है िक मौिद्रक नीित दीघर्कािलक 
(या सभंािवत) विृद्ध नहीं बढ़ा सकती (पापाडेमोस, 2003)। यह 
केवल क्षमता के आसपास उ पादन की पिरवतर्नशीलता को कम 
कर सकता है (मेयर, 2001)। विृद्ध म मौिद्रक नीित का सबसे 
अ छा योगदान िन न और ि थर मदु्रा फीित (लैकर, 2014) के 
मा यम से है। एक वैकि पक ि कोण यह भी है िक मांग म एक 
अ थायी कमी, जब तक िक समय पर ढंग से ि थर न हो, 
िह टैिरसीस प्रभाव21 के मा यम से उ पादन का थायी नकुसान 
हो सकता है (गगर् और िसहं, 2021)। मौिद्रक नीित के झटके कुल 
कारक उ पादकता, पूजंी सचंय और अथर् यव था की समग्र 
उ पादक क्षमता पर दीघर्कािलक प्रभाव डाल सकते ह (जोडार् एव ं
अ य, 2020)। एफआईटी के तहत मौिद्रक नीित असमिमत 
होती है - मंदी के दौरान बहुत तंग और िव तार के दौरान इतनी 
ढीली नहीं – जो कुल मांग के िलए एक अधोमखुी आवेग उ प न 
करती है और पिरणामी उ पादन विृद्ध पर पिरणामी नकारा मक 
वा तिवक प्रभाव डालती है (िलबािनयो, 2010)।

II.53 भारत म, एफ़आईटी अविध के दौरान सकल घरलूे उ पाद 
की विृद्ध म िनरतंर िगरावट के िलए मौिद्रक नीित की भूिमका की 
अनभुवज य परीक्षा की आव यकता है। एफआईटी के दौरान 
और उससे पहले वा तिवक नीितगत याज दर का तर एक 
िविश  सकेंतक है जो इस आकलन म मदद कर सकता है।

6.2 वा तिवक नीितगत याज दर

II.54 वा तिवक नीितगत दर एफआईटी अविध (िपछली दो 
ितमािहय  को छोड़कर) के दौरान लगातार सकारा मक बनी 
रही, जबिक एफआईटी पूवर् अविध म, वा तिवक नीितगत दर 
लंबी अविध के िलए नकारा मक थी (चाटर् II.19)22। क्या 

21 िह टैिरसीस अथर् यव था म िकसी घटना के प्रभाव को संदिभर्त करता है जो मूल आघात के पूरी तरह से समा  होने के बाद भी भिव य म बना रहता है।
22 समसामियक तै्रमािसक सीपीआई-सी औसत मदु्रा फीित का उपयोग औसत वा तिवक नीितगत िरपो दर पर पहुचंने के िलए अव फीितकतार् के प म िकया गया है। इस खंड 

म बाद म अनभुवज य मू यांकन के िलए, वा तिवक नीितगत दर प्रा  करने के िलए मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं(िपछले वाले) का उपयोग िकया जाता है। उ पादन अतंराल िविभ न 
अनमुािनत मॉडल  से प्रा  अतंराल का औसत है।
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II.55 अनभुवज य अनमुान बताते ह िक वा तिवक नीितगत 
याज दर म एक प्रितशत की कमी के िलए, िनवेश दर अ पाविध 
म लगभग 9 बीपीएस और लंबी अविध म 109 बीपीएस बढ़ 
सकती है23। हालांिक, वा तिवक नीितगत दर को कम करने म 
ल य से 1 प्रितशत अिधक मदु्रा फीित की सहनशीलता शािमल 
है जो अ पाविध म लगभग 6 बीपीएस और लंबे समय म 69 
बीपीएस तक िनवेश को कम कर सकती है। वा तिवक नीितगत 
दर म एक प्रितशत की कमी से अ पाविध म 40 बीपीएस और 
लंबी अविध म 52 बीपीएस की विृद्ध होती है24। हालांिक, उ च 
मदु्रा फीित को सहन करने म अ पाविध म लगभग 30 बीपीएस 
और लंबी अविध म 40 बीपीएस की विृद्ध का याग शािमल है। 
िनवल आधार पर (दो तलुनीय मानकीकृत मापदडं  का उपयोग 
करते हुए), सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध लंबे समय म लगभग 
12 बीपीएस तक बढ़ सकती है, लेिकन यह मदु्रा फीित से 
मदु्रा फीित की अपेक्षाओ ं और िफर िनवेश और विृद्ध की 
प्रितिक्रया को यान म नहीं रखता है।

चाटर् II.19 : उ पादन-अतंराल और वा तिवक नीितगत दर

ोत : आरबीआई टाफ के अनमुान।

23 िन निलिखत प्रितगमन समीकरण का अनमुान लगाया जाता है:

 जहां आईएनवी िनवेश दर को संदिभर्त करता है, आईएनटी वा तिवक नीितगत याज दर है (प्रभावी नीितगत दर और एक चौथाई पीछे साल-दर-साल मदु्रा फीित को लेकर 
अपेिक्षत मदु्रा फीित के बीच अतंर के प म पिरभािषत) और एक्स िनवेश िनणर्य के िलए प्रासंिगक अ य चर के प्रभाव का पता लगाता है। चूंिक िनवेशक बड़े पैमाने पर भिव य 
की विृद्ध के ि कोण से पे्रिरत होते ह, उ पादन झान के बेविरज ने सन अपघटन से प्रा  दीघर्कािलक विृद्ध पूवार्नमुान का उपयोग िनवेश यवहार को चलाने वाले वरण 
िसद्धांत का पता लगाने के िलए जाता है। इसी तरह, बड़ा िव ीय िवकास िनवेश के दायर ेको बढ़ा सकता है जो िक ऋण के िलए जीडीपी अनपुात द्वारा अनमुािनत है। एक डमी 
चर (िड ट्रक्ट), 2018:ित3 से 2020:ित1 तक की अविध के िलए मान 1 लेते हुए और शेष अविध के िलए शू य का उपयोग मंदी के िलए िकया जाता है।

 िनवेश दर के िनधार्रक  के जीएमएम अनमुान नीचे िदए गए ह:

 
 दीघर्कािलक अनमुान:
 

 R2 = 0.96; कै्रग-डोनॉ ड एफ- टेट = 0.72; टॉक-योगो टीएसएलएस 5 प्रितशत मह वपूणर् मू य (सापेक्ष पूवार्ग्रह): 21.0।
 ***; *: क्रमशः 1 प्रितशत और 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
 एच0: उपकरण कमजोर ह (कै्रग-डोना ड परीक्षण म कमजोर उपकरण  के परीक्षण के िलए)।
24 सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध (वषर्-दर-वषर्) ि थर, एक अविध म िपछड़ी हुई विृद्ध, मदु्रा फीित 4 प्रितशत ल य तर ( ) से अिधक होने पर, िव  जीडीपी जीडीपी विृद्ध 

(जीडीपीजी) पर सीधे कम वा तिवक नीितगत दर के प्रभाव की जांच करने के िलए विृद्ध (ड यूजीडीपीजी) और वा तिवक नीितगत याज दर। सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 
के वाहक  पर जीएमएम अनमुान नीचे िदए गए ह:

 

दीघर्-कािलक अनमुान:
 
R2 = 0.67; कै्रग-डोनॉ ड एफ- टेट =9.96; टॉक-योगो टीएसएलएस 5 प्रितशत मह वपूणर् मू य (सापेक्ष पूवार्ग्रह): 20.9।
***; **: क्रमशः 1 प्रितशत और 5 प्रितशत के तर पर मह वपूणर्।
एच0: उपकरण कमजोर ह (कै्रग-डोना ड परीक्षण म कमजोर उपकरण  के परीक्षण के िलए)।

ये पिरणाम भारत के िलए हाल के अनभुवज य शोध के िन कष  के अनु प ह (पटनायक एवं अ य, 2020)।

एफआईटी के दौरान कम िनवेश और जीडीपी विृद्ध सकारा मक 
वा तिवक नीितगत दर के कारण है?
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II.56 इस फीडबैक लूप को शािमल करने के िलए, क्यूपीएम को 
िनयोिजत िकया गया है25 पिरणाम बताते ह िक एक प्रितशत िबदं ु
तक उ च मदु्रा फीित की िनि क्रय सहनशीलता एक समान 
पिरमाण से मदु्रा फीित की अपेक्षाए ंअपिरवितर्त करती है। इससे 
अ पाविध म वा तिवक याज दर म िगरावट आती है, िजससे 
सकारा मक उ पादन अतंराल खलु जाता है। मदु्रा फीित 
अपेक्षाए ंसमय के साथ ऊंचे तर पर चली जाती ह, िजससे 
नीितगत याज दर सिहत सभी नाममात्र चर बढ़ जाते ह। नीितगत 
दर म यह विृद्ध बाद म वा तिवक याज दर म विृद्ध की ओर ले 

जाती है। उ पादन अतंराल शू य के करीब पहुचं जाता है और 
वा तिवक उ पादन वापस सतंलुन म आ जाता है िजससे 
जीडीपी विृद्ध पर उ च मदु्रा फीित सहनशीलता का कोई 
दीघर्कािलक उ ेजक प्रभाव नहीं पड़ता है (चाटर् II.20)।

II.57 एफआईटी अविध (पूवर्-कोिवड) के दौरान जीडीपी विृद्ध 
का झान 6.5 प्रितशत था26 जब सीपीआई हेडलाइन मदु्रा फीित 
औसत 3.9 प्रितशत थी। जलुाई 2019 म 2019-20 के िलए 
कद्रीय बजट पेश करते हुए, माननीय कद्रीय िव  मंत्री ने 2024-
25 तक 5 िट्रिलयन अमेिरकी डॉलर की अथर् यव था के 

चाटर् II.20 : मदु्रा फीित की िनि क्रय सहनशीलता (आघात: एक प्रितशत िबदुं)

ए. मदु्रा फीित बी. वा तिवक नीितगत दर

ोत : बी स एव ंअ य 2016

सी. उ पादन-अतंराल डी. वृिद्ध

25 बे स एवं अ य (2016), “भारत के िलए तै्रमािसक प्र ततुीकरण मॉडल: प्रमखु त व और गणु”, आरबीआई विकग पेपर सीरीज नंबर 08।
26 एफआईटी अविध के दौरान अनमुािनत मानदडं और चर के औसत मू य (समीकरण म जीडीपी विृद्ध के िनधार्रक) का उपयोग 4 प्रितशत मदु्रा फीित ल य के अनु प 

कायार्ि वत होने योग्य सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध का अनमुान लगाने के िलए िकया जाता है।
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माननीय प्रधान मंत्री के ि कोण को प्रा  करने के िलए नीितगत 
प्राथिमकता को िनदेर्िशत करने की आव यकता पर बल िदया। 
इस ि कोण को प्रा  करना सभंव है, क्य िक भारत ने अतीत म 
2003-04 से 2010-11 और 2014-15 से 2018-19 के दौरान 
7.4 प्रितशत की वा तिवक जीडीपी विृद्ध दनेे की अपनी क्षमता 
का प्रदशर्न िकया है (सारणी II.8)। हालािँक, इसके िलए 
अथर् यव था म िनवेश दर बढ़ाने की आव यकता होगी तािक यह 
औसत सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध म 60 प्रितशत का योगदान 
द,े जो पूजंी िनमार्ण (10.6 प्रितशत प्रित वषर्) म मजबूत विृद्ध 
और िनयार्त को बढ़ावा दनेे (प्रित वषर् 22 प्रितशत की विृद्ध) द्वारा 
समिथर्त हो। , जैसा िक 2003-04 से 2010-11 के दौरान हुआ 
था। सरंचना मक सधुार  द्वारा समिथर्त 2014-15 से 2018-19 
के अनभुव के समान कुल कारक उ पादकता को विृद्ध म लगभग 
50 प्रितशत का योगदान दनेा है (अनबुधं II.5)।

सारणी II.8: औसत सकल घरलूे उ पाद की वृिद्ध और 
सबंिंधत सकेंतक

2003-04 
स े

2010-11 
तक 

(प्रितशत)

2014-15 स े
2018-19 
(प्रितशत)

वा तिवक सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 7.4 7.4
योगदान:

म 7.2 -1.3
पूजंी 60.1 43.5
म गणुव ा 4.6 2.0

पूजंीगत गणुव ा 4.0 5.0
कुल कारक उ पादकता 24.2 50.9

नाममात्र सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 15.0 11.0
अमेिरकी डॉलर मू ययकु्त सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध 15.9 7.9
सकल घरलूे उ पाद म सकल पूजंी िनमार्ण का शेयर 36.6 32.8
जीडीपी म सकल ि थर पूजंी िनमार्ण म विृद्ध 10.6 7.1
व तओु ंऔर सेवाओ ंके िनयार्त म विृद्ध 22.3 6.0
बक ऋण विृद्ध 25.0 7.4
एनपीए का िह सा (अिग्रम  के अनपुात के प म) 3.5 8.4
जीडीपी अव फीितकारक मदु्रा फीित # 7.2 3.3
थोक मू य सूचकांक मदु्रा फीित 6.2 1.3
सीपीआई-सी मदु्रा फीित * 7.1 4.5

#: पूरी अविध के िलए सम त वािषर्क विृद्ध दर ।
* 2003-11 अविध के िलए सीपीआई-आईड यू ।
 ोत : केएलईएमएस, आरबीआई और एनएसओ।

7. िन कषर्

II.58 अतंरार् ट्रीय अनभुव बताता है िक मदु्रा फीित को लिक्षत 
करने वाले ईएमई ने या तो अपने मदु्रा फीित ल य  को कम कर 
िदया है या समय के साथ अपने ल य  को अपिरवितर्त रखा है। 
भारत म, हालांिक, आपूितर् झटक  की बार-बार होने वाली 
घटनाओ,ं अभी भी बढ़ी हुई मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंऔर प्रके्षपण 
त्रिुटय  के िलए अगले पांच वष  म मदु्रा फीित ल यीकरण और 
सहनशीलता बड के िलए मौजूदा सखं्या मक फे्रमवकर्  के साथ 
बने रहने की आव यकता है।

II.59 उ नत अथर् यव थाओ ं के अनभुव से पता चला है िक 
शू य तर की िन नतर सीमा िवशेष प से बा यकारी नहीं है 
और मौिद्रक नीित के एक िलखत के प म याज दर के पिरणामी 
नकुसान ने कद्रीय बक  की तलुन पत्र नीितय  पर िनभर्रता को 
प्रमखु बनाया है जो िक वा तिवक अथर् यव था पर िकसी भी 
प्र यक्ष प्रभाव के िबना िव ीय आि त की कीमत  को बढ़ाते ह। 
इस बीच, अथर् यव था म सरंचना मक पिरवतर्न, िवशेष प से 
जनसांिख्यकी, आय िवतरण और िगरती हुई विृद्ध प्रविृत मौिद्रक 
नीित की प्रासिंगकता को ि थरीकरण के एक साधन के प म 
चनुौती द ेरही है, जबिक बढ़ते सरंक्षणवाद, िडिजटलीकरण और 
जलवाय ुपिरवतर्न ने नए जोिखम पैदा िकए ह। महामारी ने वैि क 
अथर् यव था पर थायी िनशान छोड़े ह, अतंिनर्िहत सरंचना मक 
पिरवतर्न  के प्रभाव  को बढ़ाना और मदु्रा फीित की विृद्ध और 
असमानता म विृद्ध के प म अ पकािलक असमानता का 
जोिखम पैदा करना। यह इस सदंभर् म है िक दिुनया भर के कई 
कद्रीय बक अपने मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  की आ मिव ेषी समीक्षा 
कर रहे ह और भारत इन िववतर्िनक बदलाव  से सरुिक्षत नहीं हो 
सकता है। मौिद्रक नीित एक दिुवधा की अव था म प्रवेश कर गई 
है और जब तक भिव य म यह क्या आकार लेगी प ता नहीं 
आती तब तक इसकी डोर को मज़बूती से पकड़ना मह वपूणर् है 
तािक यह अपनी ि थर भूिमका िनभा सके।
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II.60 मदु्रा फीित ल य के िलए कम सहनशीलता सीमा पर, 
मापन त्रिुटय  म सावधानी बरती जाती है। चूिंक एई म मदु्रा फीित 
ल य लगभग 2 प्रितशत पर अपिरवितर्त रहते ह, लगातार 
अव फीित की ि थित के बावजूद, भारत म िन न सहनशीलता 
बड 2 प्रितशत से कम नहीं होना चािहए। यह अ याय म प्र ततु 
आपूितर् झटक  के अनमुान  के अनु प भी है। ऊपरी सहनशीलता 
सीमा पर, अतंरार् ट्रीय अनभुव बताता है िक िजन दशे  म 
सीपीआई बा केट म खाद्य का एक बड़ा िह सा होता है, उनके 
पास उ च मदु्रा फीित ल य और यापक सहनशीलता बड होते 
ह। एक लंबी नमूना अविध म सीमा का अनमुान 6 प्रितशत तक 
होता है, िजसके आगे मदु्रा फीित की सहनशीलता िवकास के 
िलए हािनकारक हो सकती है। इसिलए, समय के साथ ल य कम 
करने और बड को कम करने के दशे के अनभुव से उभरने वाली 
कद्रीय प्रविृ  के बावजूद +/- 2 प्रितशत के वतर्मान सहनशीलता 
बड को बनाए रखा जा सकता है।
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अनबुधं II.1: अनभुवज य सािह य म भारत के िलए थ्रसेहो ड मदु्रा फीित अनमुान

अ ययन अविध मदु्रा फीित की सीमा (प्रितशत)

चक्रवतीर् सिमित की िरपोटर् (1985)  4

रगंराजन (1998)  6

क नन और जोशी (1998) 1981-1995 6

वासदुवेन, भोई और धल (1998) 1961-1998 5-7

सामंतराय और प्रसाद (2001) 1970-1999 6.5

मदु्रा और िव  पर िरपोटर् (2002) 1971-2000 5

िसहं और कालीराजन (2003) 1971-1998 सीमा रिहत (विृद्ध और मदु्रा फीित के बीच 
नकारा मक सबंधं)

भानमूुितर् और एलेक्स (2010) 1976-2004/1997ित1-2005ित4/जन2000-
अपै्रल 2007

4-4.5

िसहं (2010) 1970-2009 6

आरबीआई की वािषर्क िरपोटर् 2010-11  4-6

पटनायक और नधनेल (2013) 1972-2011 6

मोहतंी एव ंअ य (2011) 1996-2011 4-5.5

आईएमएफ (2013) 1996-2011 (तै्रमािसक) 5-6

आरबीआई (2014) 1997-2013  (सीपीआई-सी) (डब यूपीआई)

मोहदसे और रायसी (2014) 1989-2013 5.5

बेहरा और िम ा (2017) 1990-2013 4

मि लक और सेठी (2018) अपै्रल, 2006 से मई, 2015 4.8

ढोलिकया (2020) 1995-96 से 2018-19 5.4 - 6

रगंराजन (2020) 1982-2009 / 1992-2018 6-7
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अनबुधं II.2: एक समि  आिथर्क सरंचना म इ तम मदु्रा फीित
यापक सैद्धांितक ि कोण का उपयोग करते हुए भारत की 
मुद्रा फीित के इ तम तर का आकलन करने के िलए, “एजट-
आधािरत मॉडल (एबीएम)” के एक नए वगर् का उपयोग िकया 
जाता है, जहां िवषम आिथर्क एजट  (जैसे, घर , फम , कद्रीय 
बक और सरकार) म पार पिरक िक्रया होती है जो िविभ न 
यापक आिथर्क पिरणाम  को ज म देते ह और उनके िनणर्य 
पूरी तरह से तकर् संगतता द्वारा िनयंित्रत नहीं होते ह। एबीएम 
आपूितर्-मांग असमा यता को शािमल कर सकता है और 
इसिलए संतुलन की िदशा म समायोजन तंत्र का अ ययन 
करने के िलए इसका उपयोग िकया जा सकता है। मॉडल म 
(गआु डी एवं अ य, 2017), हाउसहो ड, उपभोग यय जो 
उनकी संिचत आय और उपभो य उ पाद  की कीमत  पर 
िनभर्र करता है, अथर् यव था के मांग पक्ष की ि थित है। आपूितर् 
पक्ष पर, फमर् अपने उ पादन, कीमत (उ पाद की) और मजदूरी 
( िमक को दी जाने वाली) म कई कारक  के आधार पर 
समायोजन करती ह िजनम लाभ, मांग, ऋण और म बाजार 
की ि थितयां शािमल ह। अथर् यव था के िव ीय पक्ष को 
वािणि यक बक  और बचतकतार्ओ ं(घर ) और उधारकतार्ओ ं
(फम ) के बीच म य थता म उनकी भूिमका के मा यम से पता 
िकया जाता है। मुद्रा फीित को ल य की ओर ले जाने के िलए 
कद्रीय बक टेलर-प्रकार के िनयम के अनुसार नीितगत दर 
िनधार् िरत करता है। मुद्रा फीित ल य मुद्रा फीित की उ मीद  
को प्रभािवत करता है, जो बदले म मामूली कीमत  और 
मजदूरी, फम  द्वारा सामना की जाने वाली ऋण की वा तिवक 

लागत और घरेलू बचत पर प्रितफल आिद को प्रभािवत करता 
है। मुद्रा फीित ल य िकस हद तक आिथर्क एजट  की 
मुद्रा फीित की अपेक्षाओ ंको प्रभािवत करता है यह कद्रीय बक 
की िव सनीयता द्वारा िनयंित्रत िकया जाता है।

मदु्रा फीित के इ तम तर को िनधार्िरत करने के िलए, मॉडल 
को कई बार मदु्रा फीित ल य के िविभ न मू य  के साथ शू य 
से आठ प्रितशत तक चलाया जाता है। मदु्रा फीित ल य का 
प्र येक तर कुछ लाभ  और लागत  से जड़ुा होता है, िजसे 
उ पादन हािन और मू य िव तार (चाटर् 1) के प म सकें्षिपत 
िकया जाता है। पिरणाम मदु्रा फीित के िलए उ पादन हािन म 
3.5 प्रितशत से नीचे और 4.5 प्रितशत से अिधक की विृद्ध का 
सकेंत दतेे ह और 3 प्रितशत से नीचे मदु्रा फीित के िलए नकुसान 
काफी अिधक है। मदु्रा फीित के तर के साथ मू य िव तार 
बढ़ता हुआ पाया जाता है, और विृद्ध 5 प्रितशत से ऊपर 
मदु्रा फीित के िलए तेज़ है।

मदु्रा फीित अपने इ तम तर पर पहुचं जाती है जब उ पादन 
हािन और मू य तर दोन  िन नतम तर पर होते ह। इसिलए, 
शदु्ध लागत/लाभ का एक भािरत माप, उ पादन हािन और मू य 
िव तार दोन  को िमलाकर एक हािन प्रकायर् के मा यम से 
अनमुान लगाया जाता है जहां उ पादन पिरवतर्नशीलता और 
मू य िव तार के िलए समान भार िनिदर्  िकए जाते ह। इ तम 
मदु्रा फीित मदु्रा फीित का वह तर है िजस पर यह हािन कायर् 
यूनतम होता है। पिरणाम बताते ह िक नकुसान अपने यूनतम 

चाटर् 1: मदु्रा फीित ल य  की लागत और लाभ 

उ पादन हािन का माप कीमत िव तार का माप 
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तर पर है जब मदु्रा फीित लगभग 5 प्रितशत है (चाटर् 2)। इसके 
अलावा, कद्रीय बक की िव सनीयता की अलग-अलग िडग्री के 
िलए एक िवशेष ल य तर पर हािन कायर् की प्रितिक्रया का 
आकलन िकया जाता है। यापक िवचार यह है िक अथर् यव था 
म एजट वा तिवक मदु्रा फीित और ल य के आधार पर 
मदु्रा फीित अपेक्षाए ंबनाते ह। यिद कद्रीय बक अिधक िव सनीय 
है, तो एजट ल य पर अिधक भार डालते ह और ऐसा ही इसके 
िवपरीत। पिरणाम का अथर् है िक कद्रीय बक की िव सनीयता म 

सधुार ल य के एक िनि त तर से जड़ेु नकुसान को कम 
करता है।

सदंभर्

Gualdi, S., Tarzia, M., Zamponi, F., and Bouchaud, 

J. P. (2017), “Monetary Policy and Dark corners 

in a Stylized Agent-based Model”, Journal of 

Economic Interaction and Coordination, 12(3), 

507-537.

चाटर् 2: क याण हािन और सट्रल बक की िव सनीयता

हािन प्रकायर् सट्रल बक की िव सनीयता
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मदु्रा फीित ल य (प्रितशत) िव सनीयता (मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंके िनमार्ण म ल य का भार)
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अनबुधं II.3: आपूितर् आघात िन नतर सहनशीलता बड
एक मानक म यम पैमाने का डीएसजीई मॉडल ( मेट्स और 
वटुर, 2007) का उपयोग मदु्रा फीित पर आपूितर् आघात के 
प्रभाव का आकलन करने के िलए िकया जाता है। मॉडल म तीन 
खंड समूह ह: हाउसहो ड, फमर् और सरकार। सरकारी खंड 
समूह म राजकोषीय और मौिद्रक प्रािधकरण शािमल ह।

हाउसहो ड अतंर-अ थायी उपयोिगता को बढ़ाने वाले ह। वे 
फमर् के्षत्र को मजदूरी और िकराए के बदले म और पूजंी की 
आपूितर् करते ह। वे बचत कर सकते ह या तो जोिखम मकु्त एक 
अविध के सरकारी बांड म या पूजंी म। वे यह भी चनुते ह िक पूजंी 
का िकतनी गहनता से उ पादन प्रिक्रया म उपयोग िकया जाता 
है। उनका िनणर्य पूजंी म िकतना बचत करना है यह अथर् यव था 
म िनवेश का तर िनधार्िरत करता है।

फमर् के्षत्र म दो प्रकार की फमर् शािमल ह, अथार्त एक अिंतम-माल 
उ पादक फमर् और एक िनरतंरता म यवतीर् माल उ पादक फमर्। 
कॉ टट िरटनर् टू केल (सीआरएस) तकनीक के अनसुार 
म यवतीर्-व त ुउ पादक फम  का उ पादन कायर् म और पूजंी 
को िमलाता है। दीिक्षत-ि टगिलट्ज़ एकत्रीकरण के अनसुार 
अिंतम-माल फ़मर् म यवतीर्-फ़मर् के उ पाद को सि मिलत करता 
है, जो बाद म हाउसहो ड को बेच िदया जाता है।

 राजकोषीय प्रािधकरण बांड जारी करता है और माल और 
सेवाओ ंपर खचर् को पूरा करने के िलए एकमु त कर बढ़ाता है। 
मौिद्रक प्रािधकरण टेलर-प्रकार के िनयम के बाद नाममात्र याज 
दर िनधार्िरत करता है। याज दर अथर् यव था को प्रभािवत 
करता है हाउसहो ड को मोटे तौर पर दो भाग  म अनकूुिलत 
करके: सबसे पहले, यह अतंर-अ थायी प्रित थापन को प्रभािवत 
करता है खपत और बचत के बीच और, दूसरा, यह अतं:अ थायी 

प्रित थापन को भी प्रभािवत करता है बांड और पूजंी िनवेश के 
बीच।

आपूितर् आघात  की पहचान

म यवतीर् फम एकािधकार प्रित पधीर् माहौल म काम करती ह 
और इसिलए उनके पास मू य िनधार्रण की शिक्त होती है। 
हालांिक, उ ह कै वो (1983) प्रकार की कीमत कठोरता का 
सामना करने के िलए माना जाता है, िजसके पिरणाम व प 
िन निलिखत यू कीनेिसयन हाइिब्रड िफिल स वक्र िविनदेर्शन 
होता है,

यहा ँए, बी, और सी वा तिवक मदु्रा फीित पर क्रमशः प ाियत 
मदु्रा फीित, दूरदंशेी मदु्रा फीित अपेक्षाओ ं और वा तिवक 
सीमांत लागत के प्रभाव का पता करने वाले उपयकु्त कम िकए हुए 
गणुांक ह। आघात अविध हाउसहो ड और सरकार से उ प न 
होने वाले मांग प्रभाव  को छोड़कर मदु्रा फीित पर अविश  
प्रभाव को दशार्ता है। यह मदु्रा फीित पर आपूितर्-पक्ष के आघात  
के प्रभाव को पता करने वाले घटे हुए प्रित पी के प म कायर् 
करता है।

स दभर्:

Calvo, G. A. (1983), “Staggered Prices in a Utility-

Maximizing Framework”, Journal of Monetary 

Economics, Vol. 12(3), 383-398.

Smets, F., and Wouters, R. (2007), “Shocks and 

Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE 

Approach”, American Economic Review, Vol. 97(3), 

586-606.
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अनबुधं II.4: मदु्रा फीित ल यीकरण करन ेवाले देश  के िलए मौिद्रक नीित के उ े य

क्र. 
स.ं

देश आईटी को 
अपनान ेका 

वषर्

प्रमखु मौिद्रक नीित का उ े य

मदु्रा फीित ल यीकरण के एकल जनादेश वाले देश

1 ब्राज़ील 1999 “ल य के आसपास मदु्रा फीित रखना बको सट्रल डो ब्राज़ील (बीसीबी) का एक मौिलक उ े य है.”

2 जापान 2013 बक ऑफ जापान अिधिनयम म कहा गया है िक बक की मौिद्रक नीित “मू य ि थरता प्रा  करने के उ े य से” होनी 
चािहए ।

3 ि वट्ज़रलड 2000 “... मू य ि थरता सिुनि त करना।

4 िचली 1999 “... मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य मू य ि थरता है ।

5 चेक गणरा य 1997 “... प्राथिमक उ े य मू य ि थरता बनाए रखना है ।

6 वीडन 1993 “... मू य ि थरता बनाए रखना।

7 मेिक्सको 2001 “... इसका प्राथिमक उ े य उक्त मदु्रा की क्रय शिक्त की ि थरता को सिुनि त करना होगा ।

8 स 2015 “मौिद्रक नीित का उ े य मू य ि थरता सिुनि त करना है, यानी थायी प से कम मदु्रा फीित ।

9 िम 2005 “... मू य ि थरता प्राथिमक और अिधभावी उ े य है।

10 आइसलड 2001 “आइसलड के कद्रीय बक का प्रमखु उ े य मू य ि थरता को बढ़ावा दनेा है.”

11 आमीर्िनया 2006 “सीबीए का प्राथिमक ल य कीमत  म ि थरता है.”

12 कनाडा 1991 “मदु्रा फीित को कम, ि थर और उ मीद के मतुािबक रखकर मदु्रा के मू य को सरंिक्षत करने के िलए.”

13 पोलड 1998 “एनबीपी की गितिविध का मूल उ े य सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करते हुए मू य ि थरता बनाए रखना होगा, 
सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करते हुए जहां तक यह एनबीपी के मूल उ े य की खोज को बािधत नहीं करता 
है ।

14 कज़ाख तान 2015 “... कजाख तान गणरा य म मू य ि थरता सिुनि त करना ।
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क्र. 
स.ं

देश आईटी को 
अपनान ेका 

वषर्

प्रमखु मौिद्रक नीित का उ े य

दोहर/ेकई जनादेश वाले देश

1 ऑ टे्रिलया 1993 “... िरज़वर् बक बोडर् ऑ टे्रिलया की मदु्रा की ि थरता, पूणर् रोजगार के रखरखाव और ऑ टे्रिलया के लोग  की आिथर्क 
समिृद्ध और क याण म सबसे अ छा योगदान दगेा ।

2 यूज़ीलड 1990 “मौिद्रक नीित का उ े य “मू य ि थरता के आिथर्क उ े य ” को प्रा  करना और “अिधकतम के मू य रोजगार” का 
समथर्न करना है ।

3 सयंकु्त रा य अमेिरका 2012 “... तािक अिधकतम रोजगार, ि थर कीमत  और म यम दीघर्कािलक याज दर  के ल य  को प्रभावी ढंग स ेबढ़ावा 
िदया जा सके ।

4 यू.के 1992 “मू य ि थरता बनाए रखने के िलए और उसके अधीन, सरकार की आिथर्क नीित का समथर्न करने के िलए, वृिद्ध और 
रोजगार के िलए अपने उ े य  सिहत.”

5 तकुर् तान 2006 “बक, बशतेर् िक वह मू य ि थरता को प्रा  करने और बनाए रखने, सरकार की विृद्ध और रोजगार नीितय  का समथर्न 
करने के उ े य का िवरोध नहीं करगेा ।

6 कोलंिबया 1999 “कोलंिबया म मौिद्रक नीित का उ े य मदु्रा फीित को कम और ि थर रखना और उ पादन और रोजगार के उ चतम 
थायी तर को प्रा  करना है।

7 इज़राइल 1997 “... मू य ि थरता को अपने कद्रीय ल य के प म बनाए रखने के िलए । ...  सरकार की आिथर्क नीित, िवशेष प 
स ेवृिद्ध, रोजगार और सामािजक अतंराल को कम करन ेके अ य उ े य  का समथर्न करने के िलए यह समथर्न समय 
के दौरान मू य ि थरता की प्राि  पर प्रितकूल प्रभाव नहीं डालेगा ।

8 थाईलड 2000 “एक लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण फे्रमवकर्  के तहत मौिद्रक नीित का आयोजन करता है, िजसम ज़ोर आिथर्क वृिद्ध 
और िव ीय ि थरता के सरंक्षण के साथ मू य ि थरता प्रा  करने पर रहता है।”

9 दिक्षण कोिरया 2001 “... कुशल मौिद्रक और ऋण नीितय  के िनमार्ण और कायार् वयन के मा यम से मू य ि थर करना।... कोिरया बक
 अपनी मौिद्रक और ऋण नीितय  को अजंाम दनेे म िव ीय ि थरता पर यान दगेा ।

10 इंडोनेिशया 2005 “मू यि थरता के साथ िविनमय दर ि थरता”

11 ईसीबी 2003 “मू य ि थरता बनाए रखना यूरोिस टम का प्राथिमक उ े य है.” मू य ि थरता के उ े य के िलए पूवार्ग्रह के िबना... सघं 
के उ े य  को पाना। इनम अ य बात  के साथ  “पूणर् रोजगार”  और  “सतुंिलत आिथर्क वृिद्ध” शािमल ह ।

12 नॉवेर् 2001 “मौिद्रक नीित का प्राथिमक उ े य कम और ि थर मदु्रा फीित है.” मदु्रा फीित ल यीकरण आगे की ओर दखेने वाला 
और लचीला होगा तािक यह उ च और ि थर उ पादन और रोजगार म योगदान द े सके, और िव ीय असतुंलन का 
प्रितकार कर सके।
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क्र. 
स.ं

देश आईटी को 
अपनान ेका 

वषर्

प्रमखु मौिद्रक नीित का उ े य

13 घाना 2007 “मू य ि थरता के अलावा, सरकार की सामा य आिथर्क नीित का समथर्न करन,े आिथर्क वृिद्ध और िवकास को 
बढ़ावा देन ेऔर बिकंग और ऋण प्रणाली के प्रभावी और कुशल सचंालन को सिुनि त करने के िलए बक भी आगे आए 
ह ; और िव ीय ि थरता को बढ़ावा दनेे और रखरखाव म योगदान दतेे  ह ।

14 िफलीपींस 2002 “बीएसपी की मौिद्रक नीित का मखु्य उ े य सतुंिलत और धारणीय आिथर्क वृिद्ध के िलए अनकूुल कम और ि थर 
मदु्रा फीित को बढ़ावा दनेा है । यह मौिद्रक ि थरता और पेसो की पिरवतर्नीयता को भी बढ़ावा दगेा और बनाए रखेगा।

15 यूके्रन 2016 यूके्रन के रा ट्रीय बक पर यूके्रन के कानून िन निलिखत क्रम म एनबीयू के िलए उ े य  की एक प्राथिमकता सूची की 
पहचान करते ह: 
1. “... एनबीयू का प्राथिमक उ े य यूके्रन की मौिद्रक इकाई की ि थरता सिुनि त करना है । 
2. “... मू य ि थरता को पाना और बनाए रखना।
3.  “... दूसर ेभाग म िनधार्िरत उ े य के पूवार्ग्रह के िबना, बिकंग प्रणाली की ि थरता सिहत ... िव ीय ि थरता को 
बढ़ावा दगेा।”
4. “... आिथर्क विृद्ध की धरणीयता को भी बढ़ावा दगेा और यूके्रन के मंित्रय  के मंित्रमंडल की आिथर्क नीित का समथर्न 
करगेा बशतेर् िक यह एनबीयू को इस लेख के दूसर ेऔर तीसर ेभाग म िनधार्िरत ल य  को प्रा  करने से नहीं रोकता है।”
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अनलुग्नक II.5: मदु्रा फीित ल यीकरण यव था के दौरान सरंचना मक सधुार

सधुार के उपाय वा तिवक/सभंािवत पिरणाम

िदवाला और िदवािलयापन कोड (आईबीसी), 2016 तनावग्र त आि तय  का समयबद्ध समाधान। व डर् बक डूइंग िबजनेस िरपोटर्, 2020 के अनसुार, तनावग्र त 
ऋण का समाधान करने म लगने वाला समय 4.3 साल से घटकर 1.6 साल हो गया, जबिक िरकवरी दर 26 
फीसदी से बढ़कर 72 फीसदी हो गयी, आईबीसी म चार साल।

व त ुएव ंसेवा कर अिधिनयम, 2017 अप्र यक्ष कर यव था को सरल बनाने के िलए, कद्रीय और रा य कर  की अनिगनत सखं्या को िमलाकर एक 
साझा रा ट्रीय बाजार का िनमार्ण कर, और कर-पर-कर की घटनाओ ंको कम कर । भारत म 2019 म भािरत 
औसत प्रभावी जीएसटी दर 14.4 प्रितशत से घटकर 11.6 प्रितशत हो गई।

अचल सपंि  (िविनयमन और िवकास) अिधिनयम, 2016 पारदिशर्ता प्रदान की और घर खरीदार  की भावनाओ ंको बढ़ाया।

म सधुार यापार करने म आसानी बढ़ाने और सामािजक सरुक्षा तक पहुचं को बढ़ाने के साथ-साथ लचीले म बाजार 
को बढ़ावा दकेर रोजगार के अवसर  म सधुार के िलए म कानून  का यिुक्तकरण ।

एमएसएमई: एक अितिरक्त मापदडं के प म कारोबार जीएसटी डेटा के साथ नई पिरभाषा की अनकूुलता बढ़ने से उधारदाताओ ंके िलए जानकारी तक पहुचं को 
कारगर बनाने म मदद िमलेगी।

कोयले का वािणि यक खनन का िनजी के्षत्र की भागीदारी के िलए 
खलुना। 

िजसका उ े य कोयले के आयात को कम करना और कोयला उ पादन म आ मिनभर्रता बढ़ाना है।

सावर्जिनक के्षत्र के उद्यम का िनजीकरण सरकार द्वारा अिधसूिचत िकए गए कुछ कायर्नीितक के्षत्र  को छोड़कर सावर्जिनक के्षत्र  का िनजीकरण करना 
है । कायर्नीितक के्षत्र  म यूनतम   तर के सावर्जिनक के्षत्र रहगे, लेिकन िनजी के्षत्र को भी अनमुित दी जाएगी।

मॉडल कृिष और भूिम पटे्ट अिधिनयम 2016 भूिमहीन िकसान  के िलए भूिम उपयोग दक्षता और आय म विृद्ध।

आव यक व त ुअिधिनयम, 1955 सशंोिधत  (जून 2020) नए िनवेश को आकिषर्त करना और कृिष उपज के िलए एक िनबार्ध बाजार और बेहतर मू य िनधार्िरत करना।

मू य आ ासन और कृिष सेवा अिधिनयम, 2020 पर िकसान 
(सशिक्तकरण और सरंक्षण) समझौता

िकसान  के िलए सिुनि त बाजार और उद्योग के िलए गणुव ा वाले क चे माल का िनमार्ण कर।

िकसान  का उ पादन यापार और वािण य (सवंधर्न और 
सिुवधा) अ यादशे 2020

िनजी के्षत्र के िलए िनजी बाजार, वैकि पक िवपणन चैनल और ऑनलाइन बाजार लेटफामर् थािपत करने 
का अवसर ।

शीघ्र मा यता, पयार्  प्रावधान और तनावग्र त आि तय  का 
समय पर समाधान

आि त गणुव ा समीक्षा (एक्यूआर) ने एससीबी की पिरसपंि  गणुव ा का यथाथर्वादी आकलन सिुनि त 
िकया। बक  का प्रावधान कवरजे अनपुात (िबना बटे्टए समायोिजत) माचर् 2015 के अतं म 41.7 प्रितशत से 
बढ़कर माचर् 2020 के अतं म 66.2 प्रितशत हो गया । 7 जून, 2019 का आरबीआई पिरपत्र - समाधान प्रिक्रया 
शु  करने म दरेी के िलए अितिरक्त प्रावधान  के मा यम से मजबूत हतो साहन।

बक  और बीमा कंपिनय  का िवलय और िनजीकरण अगली पीढ़ी के बक बनाने के िलए सावर्जिनक के्षत्र के बक  (पीएसबी) का िवलय, िजनकी थानीय और साथ 
ही वैि क उपि थित मजबूत है।
जून 2020 म, माचर् 2019 के अतं म 27 पीएसबी के मकुाबले 12 पीएसबी थे।
कद्रीय बजट म 2021-22 म दो सावर्जिनक के्षत्र के बक  और एक सामा य बीमा कंपनी के िनजीकरण का 
प्र ताव िकया गया है।

बिकंग शासन सधुार बक बोडर् यूरो का गठन; िनजी के्षत्र के बक  म शीषर् प्रबधंन के प्रो साहन ढांचे पर िदशािनदेर्श जारी। 

कराधान कानून (सशंोधन) अिधिनयम, 2019 यिद अ य कर छूट का लाभ नहीं उठाया जाता है तो घरलूे कॉरपोरट्ेस के िलए प्रभावी कर की दर, अिधभार 
सिहत, 34.94 प्रितशत से घटकर 25.17 प्रितशत हो जाएगी।
1 अक्टूबर, 2019 के बाद थािपत और 31 माचर्, 2023 तक पिरचालन शु  करने वाली नई िविनमार्ण फम  
के िलए, प्रभावी कर दर 29.1 प्रितशत से िगरकर 17 प्रितशत हो जाएगी।
िनवेश को बढ़ावा दनेे और अथर् यव था की उ पादक क्षमता बढ़ाने के िलए उपाय शु  िकए गए।
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सधुार के उपाय वा तिवक/सभंािवत पिरणाम

उ पादन सबंिंधत प्रो साहन (पीएलआई) योजना िविनमार्ण वैि क चिपयन बनाने के उ े य से 13 प्रमखु के्षत्र  के िलए 1.97 लाख करोड़ पये की योजना। इस 
पहल से प्रमखु के्षत्र  म पैमाने और आकार म बढ़ोतरी लाने, वैि क चिपयन  का सजृन और पोषण करने और 
हमार ेयवुाओ ंको नौकिरयां प्रदान करने म मदद िमलेगी ।

गांव  अबादी का सवेर्क्षण और ग्राम के्षत्र  ( वािम व) योजना म 
ता कािलक प्रौद्योिगकी के साथ मानिचत्रण

भूिम वािम व म प ता लाकर सपंि  के मकुदम  और लेन-दने की लागत को कम करना और यापार करने 
म आसानी और सधुार करना है।

रा ट्रीय मदु्रीकरण पाइपलाइन नए इनफ्रा ट्रक्चर के िनमार्ण के िलए पिरचािलत सावर्जिनक इ फ्रा ट्रक्चर  की सपंि  का मदु्रीकरण एक 
बहुत ही मह वपूणर् िव पोषण िवक प है। एक समिपर्त डैशबोडर् िनवेशक  के बीच सु यता पैदा करगेा।



मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया III

1. भूिमका

III.1  भारत म मौिद्रक नीित िनणर्य लेने की प्रिक्रया म 2016 
म लचीले मदु्रा फीित ल य िनधार्रण (एफआईटी) को अपनाने 
के साथ एक पिरवतर्न आया है। गवनर्र-किद्रत िनणर्य लेने से 
लेकर एक साझा मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) के साथ इस 
िज मेदारी को िनिहत करने तक, भारत ऐसे पिरवतर्न म शािमल 
हुआ है जो 1990 के दशक के उ राधर् से बहुत-से दशे  को 
प्रभािवत कर रहा है।1 भारत के एमपीसी म तीन आतंिरक सद य 
होते ह - अ यक्ष के प म गवनर्र महोदय, पदने; सद य, पदने 
के प म मौिद्रक नीित के प्रभारी उप गवनर्र; और कद्रीय बोडर् 
द्वारा बक के एक अिधकारी को पदने सद य के प म नािमत 
िकया जाएगा - और कद्र सरकार द्वारा िनयकु्त तीन बाहरी 
िवशेषज्ञ।2

III.2 इस प्रिक्रया के िविधत िविनदेर्श 2016 म सशंोिधत 
आरबीआई अिधिनयम और एमपीसी और मौिद्रक नीित प्रिक्रया 
िविनयम, 2016 (अनबुधं III.1) म िनधार्िरत िकए गए थे। इसकी 
प्रमखु िवशेषताए ंइस प्रकार ह:

• एमपीसी को मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने के िलए 
आव यक नीितगत रपेो दर पर िनणर्य लेने का िज मा स पा 
गया है।

• वतर्मान म, एमपीसी की बैठक एक िव ीय वषर् म छह बार 
होती है, अथार्त हर दो महीने म; पूर े िव ीय वषर् के िलए 
बैठक  का कायर्क्रम पहले से ही घोिषत िकया जाता है।3

• एमपीसी के िनणर्य उपि थत और मतदान करने वाले 
सद य  द्वारा बहुमत से तय िकए जाते ह, और वोट  की 
समानता की ि थित म, गवनर्र के पास दूसरा या िनणार्यक 
वोट होता है।

• प्र येक एमपीसी बैठक के समापन के बाद, आरबीआई 
सिमित द्वारा अपनाए गए सकं प को प्रकािशत करता है, 
िजसम एक समि -आिथर्क मू यांकन और ि कोण एव ं
नीितगत रपेो दर पर िनणर्य शािमल होता है।

• प्र येक एमपीसी बैठक का कायर्वृ  एमपीसी बैठक के 14व 
िदन प्रकािशत िकया जाता है, िजसम (ए) एमपीसी द्वारा 

"प्रिक्रया, आचरण, गोपनीयता की सिंहता और मौिद्रक नीित सिमित के कामकाज के िलए कोई अ य प्रासिंगक मामला ऐसा होगा 
िजसे कद्रीय बोडर् द्वारा बनाए गए िनयम  द्वारा िविनिदर्  िकया जा सकता है।"

[भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की धारा 45जेडआई (12)
(िव  अिधिनयम, 2016 द्वारा सशंोिधत)]
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इस अ याय को प्रज्ञा दास, आशीष थॉमस जॉजर्, आ था, दीपक कुमार, दीघार्य ुके. राउत और िप्रयकंा बजाज ने तैयार िकया है। लेखकगण डॉ. राजीव रजंन को 
उनके प्रो साहन के िलए और ी मनुीश कपूर को उनके बहुमू य सझुाव  और पहले के मसौद  पर िट पिणय  के िलए कृतज्ञतापूवर्क आभार प्रकट करते ह। लेखक 
सांिविधक पहलओु ंपर िट पिणय  के िलए ी सी.वी. जोशी और तकनीकी जानकारी के िलए डॉ. जगुनू असंारी और ी क यप गु ा का आभार यक्त करते ह।

1 अ याय I उन दशे  को सूचीबद्ध करता है िज ह औपचािरक प से अपने मौिद्रक नीित ढांचे के तहत मदु्रा फीित ल य िनधार्रण अ यास के प म मा यता प्रा  है।
2 कद्र सरकार एक खोज-सह-चयन सिमित द्वारा की गई अनशुसंाओ ंके आधार पर ऐसे बाहरी सद य  (भारतीय िरज़वर् बक अिधिनयम की धारा 45जेडबी (2) की 

उपधारा (डी) के तहत) की िनयिुक्त करती है, िजनम "योग्यता, ईमानदारी और प्रित ा हो और िज ह अथर्शा  या बिकंग या िव  या मौिद्रक नीित के के्षत्र म ज्ञान 
और अनभुव हो”। िनयिुक्त के समय इन सद य  की आय ु70 वषर् से कम होनी चािहए। बाहरी सद य चार साल की अविध के िलए पद धारण करते ह और 
पनुिनर्यिुक्त के िलए पात्र नहीं होते ह। 

3 सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम की धारा 45जेडआई के अनसुार, आरबीआई द्वारा एक वषर् म गवनर्र की अ यक्षता म मौिद्रक नीित सिमित की कम-से-कम चार 
बैठक आयोिजत की जाएगंी, और उनकी अनपुि थित म उप गवनर्र द्वारा, जो मौिद्रक नीित सिमित के सद य ह। आरबीआई अिधिनयम की धारा 45जेडआई की 
उपधारा 3(बी) और आरबीआई एमपीसी के िविनयमन 5(i)(बी) और मौिद्रक नीित प्रिक्रया िविनयम, 2016 म 24 घटें के नोिटस पर एक बैठक को िफर से 
िनधार्िरत करने या एक आपातकालीन बैठक की यव था करने का प्रावधान है। प्रौद्योिगकी समिथर्त यव था के साथ, बैठक और भी कम सूचना अविध पर 
आयोिजत की जा सकती ह। 
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अपनाया गया सकं प; (बी) प्र येक सद य का मत; और 
(सी) प्र येक सद य का वक्त य शािमल होता है।

• आरबीआई को हर छह महीने म एक बार, एक मौिद्रक नीित 
िरपोटर् (एमपीआर) प्रकािशत करने की आव यकता होती है 
िजसम (ए) िपछले छह महीन  म मदु्रा फीित की गितकी और 
िनकट अविध म मदु्रा फीित ि कोण का प ीकरण शािमल 
है; (बी) मदु्रा फीित और विृद्ध के पूवार्नमुान (द तावेज के 
प्रकाशन की तारीख से छह से अठारह महीने के बीच की 
अविध के िलए) और जोिखम सतंलुन; (सी) वा तिवक 
अथर् यव था, िव ीय बाजार  और ि थरता, राजकोषीय 
ि थित और बाहरी के्षत्र को कवर करते हुए अथर् यव था की 
ि थित का आकंलन, जो मौिद्रक नीित िनणर्य  को प्रभािवत 
कर सकता है; (डी) मौिद्रक नीित की पिरचालनगत प्रिक्रया 

की एक अद्यतन समीक्षा; और (ई) पूवार्नमुान कायर्-िन पादन 
का आकंलन।

• एमपीसी सद य  द्वारा मतदान/ िनणर्य के िदन से सात िदन 
पहले शु  होने और िदन की नीित की घोषणा के सात िदन 
बाद समा  होने के बाद एक मौन या लैकआउट अविध का 
पालन िकया जाता है, िजसके दौरान एमपीसी सद य 
एमपीसी सकं प और गवनर्र का पे्रस वक्त य के अलावा 
मौिद्रक नीित से सबंिंधत मु  पर प्र येक बैठक के समापन के 
बाद सावर्जिनक िट पणी से बचते ह।

III.3 एमपीसी की द्वैमािसक बैठक  की तैयारी एमपीसी की 
बैठक से एक महीने से अिधक समय पहले शु  हो जाती है, 
िजसम आरबीआई ने मौिद्रक नीित सवेर्क्षण  की शु आत की 
गित िनधार्िरत की है, इसके बाद मदु्रा फीित और विृद्ध पूवार्नमुान 

मौिद्रक नीित घोषणा (डे टी) तक एमपीसी की बैठक की तैयारी म 
िन निलिखत यापक समय-सीमा को अपनाया गया है (चाटर् 1):
• नीित की घोषणा से टी-45 से टी-30 िदन पहले: प्रमखु मौिद्रक नीित 

सवेर्क्षण  का शभुारभं िजसम औद्योिगक ि कोण सवेर्क्षण, सेवाए ं
और इंफ्रा ट्रक्चर ि कोण सवेर्क्षण, ऑडर्र बकु और क्षमता उपयोग 
सवेर्क्षण, बक उधार सवेर्क्षण, पिरवार  की मदु्रा फीित अपेक्षाओ ंका 
सवेर्क्षण और उपभोक्ता िव ास सवेर्क्षण शािमल ह।4

• नीित घोषणा से टी-25 से टी-15 िदन पहले: रा ट्रीय सांिख्यकीय 
कायार्लय (एनएसओ) द्वारा औद्योिगक उ पादन सूचकांक 
(आईआईपी) और उपभोक्ता मू य सूचकांक (सीपीआई) के मािसक 

बॉक्स III.1
मौिद्रक नीित सिमित की मौिद्रक नीित प्रिक्रया

प्रकाशन के बाद, मदु्रा फीित और विृद्ध पर एक अतंर-िवभागीय 
समूह (आईडीजी) हािलया घटनाक्रम  का िव ततृ िव ेषण तैयार 
करना शु  करता है। पेशेवर पूवार्नमुानकतार्ओ ं का सवेर्क्षण 
(एसपीएफ) भी शु  िकया गया है।

• नीित घोषणा से टी-14 से टी-10 िदन पहले: एमपीसी सिचवालय 
मदु्रा फीित और विृद्ध के पूवार्नमुान  के िलए एक सामा य धारणा पर 
पहुचंता है। इन आधारभूत मा यताओ ंके आधार पर आईडीजी द्वारा 
मदु्रा फीित और विृद्ध पूवार्नमुान  के पहले दौर का िनधार्रण होता है। 
आधारभूत पूवार्नमुान  के जोिखम  के आधार पर पिर य िव ेषण 
भी तैयार िकया जाता है। गवनर्र महोदय की अ यक्षता म नीित-पूवर् 

(जारी)

4 तै्रमािसक उद्यम सवेर्क्षण कई बार नीित तु यकालन को यान म रखते हुए पहले भी शु  िकए जाते ह।

चाटर् 1: एमपीसी की मौिद्रक नीित प्रिक्रया

•Monetary 
policy 
surveys  
launched

T-45 to 
T-30 

•New data 
CPI/IIP 

•SPF 
launched

T-25 to 
T-15

•Baseline 
assumptions

•IDG 
projections

•Pre-policy 
consultations

T-14 to 
T-10

• MPS dry run 
meetings with 
the Top 
Management

• Agenda and 
Draft resolution

T-9 to T-3
• MPC 

meetings
• Resolution 

released
• Governor’s 

Press 
Statement

• Press 
Conference

T-2 to T

• MPC 
minutes 
released

T+14

 ोत: लेखक  द्वारा सकंलन

 टी-25 स े
टी-15

टी-45 स े
टी-30 टी-14 स े

टी-10 टी-2 स ेटी

टी9-टी3 टी+14

• सीपीआई/ आईआईपी 
पर नया डेटा

• एसपीएफ का आरभं

• मौिद्रक नीित सवेर्क्षण 
का आरभं

• शीषर् प्रबधं  के साथ 
एमपीएस की प्रायोिगक 
बैठक

• एजडा और मसौदा 
सकं प

• आधारभूत धारणा
• आईडीजी पूवार्नमुान
• नीित-पूवर् परामशर्

• एमपीसी की बैठक
• सकं प जारी िकए गए
• गवनर्र का पे्रस वक्त य
• सवंाददाता स मेलन

• एमपीसी के 
कायर्वृ  जारी
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मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

परामशर्, िजसम अथर्शाि य , यापार िनकाय  और िव ीय बाजार 
सहभािगय  के साथ बैठक शािमल ह, आयोिजत की जाती ह।

• नीित घोषणा से टी-9 से टी-3 िदन पहले: मौिद्रक नीित कायर्नीित 
(एमपीएस) शीषर् प्रबधंन के िलए पूवार् यास प्र तिुतय  को दूरदशीर् 
सवेर्क्षण  और मदु्रा फीित और विृद्ध पर गहन िव ेषण के पिरणाम  
पर बनाया जाता है।

• टी-2 से टी: एमपीसी की बैठक शु  होती ह, जो मौिद्रक नीित 
सवेर्क्षण, मुद्रा फीित और विृद्ध पर गहन िव ेषण पर प्र तुितय  के 

साथ शु  होती ह, िजसम मुद्रा फीित और विृद्ध मू यांकन, 
ि कोण और पिर य िव ेषण शािमल ह। प्र तुितय  के बाद, 
एमपीसी सद य  द्वारा मौिद्रक नीित िनणर्य लेने और एमपीसी 
संक प को अंितम प देने के िलए गोपनीय तरीके से िवचार-
िवमशर् होते ह।

• नीित घोषणा का िदन (टी): गवनर्र पे्रस को वक्त य दतेे ह; एक पे्रस 
कॉ फ्रस के बाद एमपीसी सकं प जारी िकया जाता है।

• टी+14: एमपीसी बैठक के कायर्वृ  जारी करना।

प्र येक िद्व-मािसक एमपीसी नीित बैठक के साथ एफआईटी के तहत 
पूवार्नमुान प्रिक्रया म पूवार्नमुान हॉरीजॉन और िनयोिजत िविधय  के 
आधार पर तीन यापक घटक होते ह (राज और अ य, 2019)। पहला 
घटक, आईडीजी6 द्वारा प्रमखु समि -आिथर्क चर  की ता कािलक5 
उ च आविृ  सकेंतक  का उपयोग करता है जो वतर्मान ितमाही/ माह के 
िलए मदु्रा फीित और विृद्ध पर आिधकािरक डेटा िरलीज से पहले 
उपल ध हो जाते ह और िवषय िवशेषज्ञ, दूरदंशेी सवेर्क्षण और बाजार 
आसूचना के साथ यापक चचार् के आधार पर सिुवज्ञ िनणर्य लेते ह।
दूसर ेघटक म प्रमखु मा यताओ ंके एक सामा य समूह के आधार पर 
आईडीजी द्वारा आगे तीन ितमािहय  तक के िलए अ पकािलक पूवार्नमुान 
शािमल ह। लघ ुअविध के पूवार्नमुान पूणर् सूचना आधािरत पूवार्नमुान 
प्रणाली का उपयोग करते हुए हेडलाइन सीपीआई मदु्रा फीित और 
जीडीपी विृद्ध अनमुान  पर पहुचंने के िलए ऊ वर्गामी ि कोण का 
अनसुरण करते ह जो प्रित पधीर् मॉडल (सरंचना मक समय- ृखंला 
िव ेषण; बहुिभ न पी प्रितगमन िव ेषण; दूरदंशेी सवेर्क्षण और प्रमखु 
सकेंतक) को िनयोिजत करते ह (चाटर् 1)।
िपछले वैयिक्तक पूवार्नमुान  की सापेक्ष सटीकता के साथ मानक पद्धितय  
का उपयोग करके वैयिक्तक पूवार्नमुान  को सि मिलत िकया जाता है।  
आम तौर पर सयंोजन पूवार्नमुान का प्रदशर्न वैयिक्तक पूवार्नमुान  से 
बेहतर होता है (जॉन, िसहं और कपूर, 2020)।
तीसर ेघटक म अ याय I म इंिगत िकये गए तै्रमािसक पूवार्नमुान मॉडल 
(क्यूपीएम) का उपयोग करके म यम अविध के पूवार्नमुान और जोिखम 
पिर य तैयार करना शािमल है, जो िक एक पूवार्नमुान और नीित 

बॉक्स III.2
मदु्रा फीित और वृिद्ध पूवार्नमुान की प्रिक्रया

िव ेषण प्रणाली (एफपीएएस) के भीतर एक सिुवचािरत यू-कीनेिसयन 
गैप मॉडल है (बे स और अ य, 2016)।
सदंभर्:
Benes et al. (2016), “Quarterly Projection Model for India: 
Key Elements and Properties”, Reserve Bank of India, WPS 
(DEPR): 08/2016.

John J., Singh S. and Kapur M. (2020), “Infl ation Forecast 
Combinations - The Indian Experience. Reserve Bank of 
India”, WPS (DEPR): 11/2020. 

Raj, et al. (2019), “Infl ation Forecasts: Recent Experience in 
India and a Cross-Country Assessment”, Reserve Bank of 
India, Mint Street Memo No. 19.

चाटर् 1: सीपीआई पूवार्नमुान: प्रमखु घटक

ोत: राज और अ य (2019) से पांतिरत

प्रिक्रया की शु आत और प्रमखु िहतधारक  के साथ परामशर्, 
और एमपीसी सकं प का मसौदा तैयार िकया जाता है 
(बॉक्स III.1)।

III.4 भारतीय िरज़वर् बक के टाफ द्वारा पूवार्नमुान तैयार 
करने की प्रिक्रया को ता कािलक, अ पकािलक और म यम 
अविध के पूवार्नमुान म सरंिचत िकया गया है (बॉक्स III.2)।

5 चूिंक डेटा िरलीज अक्सर एक अतंराल के साथ होता है, वतर्मान ितमाही और कभी-कभी िपछली ितमाही के वा तिवक आकंड़े भी नीित िनमार्ताओ ंको िनणर्य 
लेने के समय उपल ध नहीं होते ह। इसिलए, उ ह 'नाउका ट' पर िनभर्र रहना पड़ता है – जो िक अनकूुल सकेंतक  के एक समूह के आधार पर वतर्मान ितमाही 
के अनमुान होते ह। 

6 अतंर-िवभागीय समूह (आईडीजी) म आरबीआई के तीन कद्रीय कायार्लय िवभाग शािमल ह, अथार्त् आिथर्क और नीित अनसुधंान िवभाग (डीईपीआर), सांिख्यकी 
और सूचना प्रबधं िवभाग (डीएसआईएम) और मौिद्रक नीित िवभाग (एमपीडी)। 

I. ता कािलक

II. अ पकािलक पूवार्नमुान

III. म यम अविध पूवार्नमुान
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

7 जैसा िक अ याय I म बताया गया है, यूिनवसर् पहले एमपीसी की बाईस बैठक  तक सीिमत है। 
8 डॉ. माइकल दबेब्रत पात्र ने अक्टूबर 2016 से िदसबंर 2019 तक आरबीआई अिधिनयम की धारा 45जेडबी(2)(c) के तहत एमपीसी (i) 'कद्रीय बोडर् द्वारा नािमत 

एक अिधकारी' के प म और (ii) उसके बाद धारा 45जेडबी(2)(b) के तहत 'मौिद्रक नीित के प्रभारी उप गवनर्र' के प म दो पद  पर कायर् िकया।  

III.5  शेष अ याय म, अपने मौिद्रक नीित िनणर्य  पर 
पहुंचने के िलए धारा 2 एमपीसी मतदान के व प, वैयिक्तक 
वक्त य, एमपीसी िवचार-िवमशर् म िविवधता और एमपीसी 
सद य  द्वारा मुद्रा फीित और विृद्ध के मौिद्रक नीित उ े य  के 
िलए स पे गए कायर् पर एक िव ेषणा मक द तावेज िनधार् िरत 
करती है। धारा 3 संचार और पारदिशर्ता पर एफआईटी के 
तहत एमपीसी के प्रभाव मू यांकन के साथ-साथ विृद्ध और 
मुद्रा फीित पूवार्नुमान प्रिक्रयाओ ंका मू यांकन प्र तुत करती 
है। धारा 4 और 5 एमपीसी की संरचना और प्रिक्रयाओ ंका 
मू यांकन प्र तुत करते ह, जो अब तक के अनुभव  पर और 
एक बहुरा ट्रीय पिरपे्र य से, उन कुशल पहलुओ ंपर किद्रत ह 
और उन पर िजनकी एमपीसी प्रिक्रयाओ ंके और पिरशोधन के 
िलए समीक्षा की जा सकती है। धारा 6 अ याय का समापन 
करती है। 

2. एमपीसी के साथ अनभुव: मतदान का व प (2016-
2020)

III.6 एमपीसी की अक्टूबर 2016 म पहली बैठक के बाद से और 
माचर् 2020 तक की अविध के दौरान 22 बैठक  म से, माचर् 
2020 की बैठक को छोड़कर सभी बैठक पूवर्-घोिषत द्वैमािसक 
कायर्क्रम के अनसुार आयोिजत की गई ंऔर सभी बैठक पूणर् 
उपि थित के साथ आयोिजत की गई ं।7

III.7  एमपीसी म इस अविध म 11 अलग-अलग सद य 
जड़ेु थे। जबिक तीन बाहरी सद य थायी बने रहे, आंतिरक 
सद य, जो एमपीसी के पदेन सद य थे, पद धारण करने वाले 
यिक्तय  म पिरवतर्न के कारण बदल गए। सिमित म कुल आठ 
आंतिरक सद य थे।8 सरकार ने 29 िसतंबर, 2016 को 
डॉ. चेतन घाटे, प्रोफेसर, भारतीय सांिख्यकीय सं थान, 

सारणी III.1: नीितगत दर पर एमपीसी सद य  के मतदान िरकॉडर्

नीितगत रपेो दर पर मतदान
घोषणा/ मतदान का व प माचर् 2020 की ि थित म सद य पुरान ेसद य

घोषणा की 
ितिथ

रपेो दर 
(प्रितशत)

मतदान 
िनणर्य 

(आधार 
अकं)

मतदान 
का 
व प

ी 
शिक्तकातं 
दास

डॉ. 
माइकल 

देबब्रत पात्र
डॉ. जनक 
राज

प्रो. चेतन 
घाटे

प्रो. पामी 
दुआ

प्रो. रवींद्र 
एच.

ढोलिकया

ी िबभु 
प्रसाद 
कानूनगो

डॉ. िवरल 
वी. आचायर्

डॉ. उिजर्त 
आर. पटेल

ी आर. 
गाधंी

 6.50             
4-अक्टू-16 6.25 (-)25 6:0  (-)25  (-)25 (-)25 (-)25   (-)25 (-)25
7-िदस-ं16 6.25 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं   कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं
8-फर-17 6.25 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
6-अपै्र-17 6.25 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
7-जून-17 6.25 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं (-)50  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
2-अग-17 6.00 (-)25 4:2  कोई पिरवतर्न नहीं  (-)25 (-)25 (-)50  (-)25 (-)25  
4-अक्टू-17 6.00 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
6-िदस-ं17 6.00 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
7-फर-18 6.00 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  (+)25  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
5-अपै्र-18 6.00 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  (+)25  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
6-जून-18 6.25 (+)25 6:0  (+)25  (+)25 (+)25 (+)25  (+)25 (+)25  
1-अग-18 6.50 (+)25 5:1  (+)25  (+)25 (+)25 कोई पिरवतर्न नहीं  (+)25 (+)25  
5-अक्टू-18 6.50 कोई पिरवतर्न नहीं 5:1  कोई पिरवतर्न नहीं  (+)25 कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
5-िदस-ं18 6.50 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0  कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  
7-फर-19 6.25 (-)25 4:2 (-)25 (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं (-)25 (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं   
4-अपै्र-19 6.00 (-)25 4:2 (-)25 (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं (-)25 (-)25  कोई पिरवतर्न नहीं   
6-जून-19 5.75 (-)25 6:0 (-)25 (-)25  (-)25 (-)25 (-)25  (-)25   
7-अग-19 5.40 (-)35 6:0* (-)35 (-)35  (-)25 (-)25 (-)35 (-)35    
4-अक्टू-19 5.15 (-)25 6:0* (-)25 (-)25  (-)25 (-)25 (-)40 (-)25    
5-िदस-ं19 5.15 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0 कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं  कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं    
6-फर-20 5.15 कोई पिरवतर्न नहीं 6:0 कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं कोई पिरवतर्न नहीं     
27-माचर्-20 4.40 (-)75 6:0* (-)75 (-)75 (-)75 (-)50 (-)50 (-)75     

* दर पिरवतर्न की िदशा सवर् स मित है लेिकन दर पिरवतर्न के पिरमाण म अतंर है।
ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के सकंलन।
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मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

प्रोफेसर पामी दआु, िनदेशक, िद ली कूल ऑफ 
इकोनॉिमक्स, और डॉ. रवींद्र एच. ढोलिकया, प्रोफेसर, 
भारतीय प्रबंध सं थान, अहमदाबाद को तीन बाहरी सद य  
के प म नािमत िकया। 

III.8 नीितगत दर पर अलग-अलग सद य  के मतदान 
िरकॉडर् ने िविवधता दशार्यी। हालांिक, यह आम तौर पर अित-
मह वपूणर् नीितगत ख का िवरोध करने के बजाय नीितगत दर 
म बदलाव से सबंिंधत था (पात्र, 2017)। आतंिरक और बाहरी 
दोन  सद य  के िलए मतदान म िवचलन दखेा गया, िजसम 
आतंिरक सद य दर और ख, दोन  िनणर्य  पर अपने बाहरी 
समकक्ष  की तलुना म अपने मतदान के व प म अपेक्षाकृत 
अिधक एकजटु थे (सारणी III.1 और III.2)।  

III.9  रपेो दर पर एमपीसी के 22 िनणर्य  म से बारह नीितगत 
दर पिरवतर्न की िदशा के सबंधं म एकमत थे। हालांिक, इन 12 
िनणर्य  म से तीन िनणर्य ऐसे थे, जहां एमपीसी म याज दर म 

कटौती की मात्रा पर एकमत नहीं था (सारणी III.3 और 
अनबुधं III.2)।  

सारणी III.2: मौिद्रक नीित ख पर एमपीसी सद य  के मतदान िरकॉडर्
नीितगत ख पर मतदान

घोषणा/ मतदान का व प माचर् 2020 तक सद य  की ि थित पुरान ेसद य

घोषणा की 
ितिथ मतदान िनणर्य

मतदान 
का 
व प

ी 
शिक्तकातं 
दास

डॉ. 
माइकल 

देबब्रत पात्र
डॉ. जनक 
राज

प्रो. चेतन 
घाटे

प्रो. पामी 
दुआ

प्रो. रवींद्र 
एच.

ढोलिकया

ी िबभु 
प्रसाद 
कानूनगो

डॉ. 
िवरल 
वी. 

आचायर्

डॉ. 
उिजर्त 
आर. 
पटेल

ी 
आर. 
गाधंी

4-अक्टू-16 उदार 6:0  ए  ए ए ए   ए ए
7-िदस-ं16 उदार 6:0  ए  ए ए ए   ए ए
8-फर-17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

6-अपै्र-17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

7-जून-17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

2-अग-17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

4-अक्टू-17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

6-िदस-ं17 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

7-फर-18 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

5-अपै्र-18 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

6-जून-18 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

1-अग-18 तट थ 6:0  एन  एन एन एन  एन एन  

5-अक्टू-18 सिुवचािरत िनयतं्रण 5:1  सीटी  सीटी सीटी एन  सीटी सीटी  

5-िदस-ं18 सिुवचािरत िनयतं्रण 5:1  सीटी  सीटी सीटी एन  सीटी सीटी  

7-फर-19 तट थ 6:0 एन एन  एन एन एन  एन   

4-अपै्र-19 तट थ 5:1 एन एन  एन एन ए  एन   

6-जून-19 उदार 6:0 ए ए  ए ए ए  ए   

7-अग-19 उदार 6:0 ए ए  ए ए ए ए    

4-अक्टू-19 उदार 6:0 ए ए  ए ए ए ए    

5-िदस-ं19 उदार 6:0 ए ए  ए ए ए ए    

6-फर-20 उदार 6:0 ए ए ए ए ए ए     

27-माचर्-20 उदार 6:0 ए ए ए ए ए ए     

सिंक्ष ाक्षर:  ए: उदार; एन: तट थ;   सीटी: सिुवचािरत िनयतं्रण
ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के सकंलन।

सारणी III.3: एमपीसी मतदान साराशं
(अक्टूबर 2016 स ेमाचर् 2020)

कुल बैठक िन न िनणर्य  के सबंधं म बैठक: पिरवतर्न की िदशा/ 
यथाि थित के सबंधं म 
सवर् स मित स ेबैठकदर बढ़ाएं दर म कमी

दर बनाए 
रख

22

जून-18 अक्टू-16 िदस-ं16 अक्टू-16
अग-18 अग-17 फर-17 िदस-ं16

 फर-19 अपै्र-17 फर-17
 अपै्र-19 जून-17 अपै्र-17
 जून-19 अक्टू-17 जून-18
 अग-19* िदस-ं17 िदस-ं18
 अक्टू-19* फर-18 जून-19
 माचर्-20* अपै्र-18 अग-19*
  अक्टू-18 अक्टू-19*
  िदस-ं18 िदस-ं19
  िदस-ं19 फर-20
  फर-20 माचर्-20*
2 8 12 12

* दर पिरवतर्न के पिरमाण पर सवर् स मित के िबना हुई बैठक।
ोत: डीयूए (2020) और वािषर्क िरपोटर् (2019-20), आरबीआई।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

III.10 एमपीसी ने कभी भी मौिद्रक नीित िनणर्य  म ड्रा नहीं 
देखा है और इसिलए एमपीसी के अ यक्ष के प म गवनर्र द्वारा 
एक िनणार्यक वोट का कोई आ य नहीं था।

एमपीसी वक्त य: वडर् काउंट और टेक् ट माइिनगं िव षेण

III.11  एक एफआईटी ढांचे म, यह प्र येक एमपीसी सद य 
द्वारा समय के िविभ न िबंदओु ंपर विृद्ध और मुद्रा फीित पर 
िदया गया सापेक्ष मह व है जो अंततः समग्र मौिद्रक नीित ख 
और प्रमुख नीितगत दर की िदशा पर िनणर्य िनधार्रण करता 
है। जैसा िक अ याय I म उ लेख िकया गया है, एमपीसी को 
अक्टूबर 2016 म अपनी थापना के बाद से कई िवकट 
चनुौितय  से जूझना पड़ा - िवमुद्रीकरण; अि थर खाद्य और 
क चे तेल की कीमत  से मुद्रा फीित को आघात; बािधत 
विृद्ध; आवतीर् बाहरी झटके; और कोिवड-19 महामारी। एमपीसी 
के सद य  के वक्त य  म मुद्रा फीित और विृद्ध की एक श द 
गणना के आधार पर एमपीसी कायर्वृ  का िव ेषण, िजसे 
टेक् ट माइिनंग द्वारा समिथर्त िकया गया था - इसके पिरणाम  
को एक वडर्  क्लाउड के प म प्र तुत िकया गया है – जो 
एमपीसी के वक्त य  पर हावी रहे प्रमुख श द  और वाक्यांश  के 
सापेक्ष मह व को दशार्ता है।

श द गणना िव ेषण

III.12 अक्टूबर से िदसंबर 2016 तक प्रारिंभक उदार ख 
की अविध के दौरान, मुद्रा फीित का विृद्ध-मुद्रा फीित चचार्ओ ं
म 60 प्रितशत से अिधक िह सा बना रहा रहा। हालांिक, कुल 
विृद्ध-मुद्रा फीित िवचार-िवमशर् का 80 प्रितशत िह से की चचार् 
मुद्रा फीित पर होने से और मौिद्रक नीित के ख के 
समायोजनकारी से तट थ होने के संयोगा मक मेल के साथ 
फरवरी 2017 तक मुद्रा फीित ने एमपीसी कायर्वृ  म 
आिधप य जमा िलया। इसके बाद, जून और अक्टूबर 2017 
के दौरान, एमपीसी वक्त य  म विृद्ध पर सापेक्ष मह व बढ़ गया 
और अक्टूबर 2017 तक चचार् म 50 प्रितशत से अिधक थान 
के िलए िज मेदार था। िदसंबर 2017 से, एमपीसी वक्त य  म 

9 इसम एमपीसी वक्त य  के सयंोिजत द तावेज़ से िरक्त थान, िवराम िच  और अ य िविश  िच , सखं्याए,ं और जानकारी रिहत श द  को हटाना शािमल है। 

मुद्रा फीित चचार्ओ ं को अिधक मह व िमलना शु  हो 
गया। अग त से अक्टूबर 2018 के दौरान, एमपीसी सद य  
की चचार् के 75 प्रितशत से अिधक थान पर मुद्रा फीित की 
िचंताए ंकािबज थीं और ख म सिुवचािरत िनयंत्रण के प म 
बदलाव आया।

III.13  फरवरी 2019 से मुद्रा फीित म तेज िगरावट दजर् 
करने और विृद्ध आवेग  के कमजोर होने के साथ, एमपीसी 
सद य  के बयान  म मुद्रा फीित पर मह व कम हो गया और 
विृद्ध का मह व बढ़ गया। मौिद्रक नीित के ख के बाद म तट थ 
से उदार होने और नीितगत दर  म कटौती की िनरतंरता के 
साथ, फरवरी 2020 तक 50 प्रितशत से अिधक चचार् थान 
पर क जा करने वाले सद य  के मौिद्रक नीित वक्त य  म विृद्ध 
चचार् को मुख्य प से िचित्रत िकया गया। कोिवड-19 महामारी 
के कारण एमपीसी को नीितगत दर म ती  कमी लानी पड़ी- 
माचर् 2020 म 75 आधार अंक – और विृद्ध संबंधी िचंताए ं
कद्र-िबंद ुथीं, जो लगभग 75 प्रितशत चचार्ओ ंका िह सा रही 
थीं (चाटर्  III.1)।

टेक् ट माइिनंग और वडर् क्लाउड

III.14 टेक् ट माइिनंग तकनीक  म िनिहत कद्र-िब द ुचर को 
उजागर करने के िलए टेक् ट को मापने के िलए अिभकलना मक 
साधन और सांिख्यकीय तकनीक शािमल ह। जबिक टेक् ट 
माइिनंग की तकनीक राजनीित िवज्ञान और िवपणन जैसे के्षत्र  म 
यापक प से लागू होती है, अथर्शा  म इसका उपयोग िवशेष 
प से कद्रीय बक अनसुधंान म, अपेक्षाकृत शैशवा था म है 

(डेिवड भोलाट, 2015; पॉल ूबटर् और अ य, 2018; बैिलयू 
और अ य, 2021)।

III.15 टेक् ट माइिनंग िव ेषण के प्रयोजन के िलए, एमपीसी 
सद य  द्वारा िदए गए वक्त य  को तीन अलग-अलग ख  
म पर इकट्ठा कर ससंािधत9 िकया गया था - तट थ; सिुवचािरत 
िनयतं्रण; और समायोजनकारी। एमपीसी सद य  के वक्त य  के 
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इस तरह के एक समूह से पता चलता है िक समायोजन और 
सिुवचािरत िनयतं्रण के चरण  के दौरान, 'मदु्रा फीित' और 'विृद्ध' 
श द  द्वारा िलया गया चचार् थान प  प से एमपीसी के ख 
को सही ठहराता है। समायोजनकारी चरण  के दौरान, विृद्ध से 
सबंिंधत श द  की आविृ  अिधक थी, जबिक सिुवचािरत 
िनयतं्रण ख की अविध म एक प  बदलाव दखेा गया, िजसम 

मदु्रा फीित पर चचार् ने विृद्ध पर चचार् को िन तेज कर िदया। 
तट थ ख के चरण म, चचार्ओ ंने मदु्रा फीित सबंधंी िचतंाओ ं
को प्रधानता दी, हालांिक विृद्ध भी सिुवचािरत िनयतं्रण की अविध 
से अिधक कद्र म थी (चाटर् III.2)। 

III.16 श द गणना के बॉक्स लॉट एमपीसी सद य  के बीच 
सामंज य और िविवधता की सीमा को सामने लाने म मदद करते 
ह। बॉक्स लॉट म प्र येक डेटा िबदं ुनीितगत ख के अनसुार 
समूहीकृत 22 द्वैमािसक वक्त य  म प्र येक एमपीसी सद य द्वारा 
िवकास और मदु्रा फीित (इन चचार्ओ ं पर प्रयोग म लाये गए 
श द  की सखं्या) को िदए गए सापेक्ष मह व को दशार्ता 
है। सिुवचािरत िनयतं्रण के ख के दौरान, मदु्रा फीित पर श द 
गणना का औसत िन नतम अतं तथुर्क सीमा के साथ उ चतम 
था। इसी तरह, समायोजनकारी चरण के दौरान, विृद्ध पर श द 
गणना ने मदु्रा फीित की तुलना म एक उ च औसत मू य दजर् 
िकया। हालांिक, इस चरण के दौरान विृद्ध के आसपास अपेक्षाकृत 
यापक अतं तथुर्क सीमा भी एमपीसी सद य  के बीच विृद्ध को 
िदये जा रहे मह व पर काफी िभ नता की ओर इशारा करती 
है। तट थ ख चरण म, एमपीसी सद य  द्वारा विृद्ध और 
मदु्रा फीित को िदए गए सापेक्ष मह व म यापक प से िभ नता 
है, जो िक विृद्ध और मदु्रा फीित श द गणना के बॉक्स लॉट म 

चाटर् III.1: एमपीसी सद य  के वक्त य  म मदु्रा फीित और 
वृिद्ध की चचार्ओ ंका अशं

िट पणी: उपरोक्त िवतरण एमपीसी सद य  के वक्त य  म विृद्ध और मदु्रा फीित से 
सबंिंधत कुल श द गणना का िह सा है।
ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के अनमुान।

चाटर् III.2: मौिद्रक नीित के ख पर वडर् क्लाउड्स, अकू्तबर 2016 - माचर् 2020

ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के अनमुान।

ए: समायोजन चरण बी: सिुवचािरत िनयतं्रण का चरण सी: तट थ चरण
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उ च धना मक ढलाव दशार्ता है। यह अतंतः उनकी मतदान 
वरीयता म िदखाई िदया (चाटर् III.3)।

िविवधता और असहमित

III.17 वैि क तर पर एमपीसी संरचनाओ ंम िविवधता ने 
वरीयताओ,ं सद य  के िवचार  और कौशल और पृ भूिम म 
अंतर को दशार्या है, इन सभी ने मतदान म िविवधता प्रदान की 
है। यह सिमित को एक असंकीणर् ि कोण अपनाने के िलए 
पे्रिरत करता है जो जोिखम को सीिमत करने के िलए कायर् 
करता है िक एक एकल ि कोण या िव ेषणा मक ढांचा 
अनुिचत प से प्रभावी हो सकता है (बनाक, 2007)। ये 
मतदान िरकॉडर्  समझौते और असहमित के बारे म बहुमू य 
जानकारी भी प्रदान करते ह (होवार्थ, ि मडकोवा और ज़ापल, 
2010)।

III.18 फरवरी 2017 से अग त 2018 की तट थ ख 
अविध म तेजी से बदलते विृद्ध मुद्रा फीित की गितकी के 
कारण सबसे अिधक संख्या म असहमित मत देखे गए। जून 
2017 म पहला असंतोष मत एक बाहरी एमपीसी सद य द्वारा 
नीितगत दर  म ढील के िलए िदया गया था, जब एमपीसी 
बहुमत का यथाि थित का िनणर्य था। अग त 2017 म, 

आंतिरक और बाहरी दोन  सद य  की असहमित हुई। बाहरी 
सद य ने नीितगत दर म अिधक कमी के िलए मतदान िकया, 
जबिक एमपीसी बहुमत ने नीितगत दर को कम करने पर एक 
आंतिरक सद य ने यथाि थित बनाए रखने के पक्ष म असहमित 
जताई। एमपीसी के 22-बैठक  के मतदान इितहास म यह 
एकमात्र समय था जब एमपीसी बहुमत के फैसले की तुलना म 
दो अलग-अलग नीितगत िवक प  के िलए असंतोष मत दजर् 
िकए गए थे। इसके अलावा, अक्टूबर और िदसंबर 2017 की 
नीितय  म, एक बाहरी सद य एमपीसी के यथाि थित िनणर्य 
के िखलाफ नीितगत दर म कमी के पक्ष म था। इसके िवपरीत, 
फरवरी और अपै्रल 2018 म अगली दो नीितय  म जब एमपीसी 
ने दर  को यथाि थित बनाए रखा, एक आंतिरक सद य ने 
असहमित जताई और नीितगत दर  म विृद्ध के िलए मतदान 
िकया। इसके बाद अग त 2018 म, जब एमपीसी ने दूसरी बार 
दर बढ़ाई,ं तो एक बाहरी सद य ने यथाि थित के िलए मतदान 
िकया।

III.19 सिुवचािरत िनयतं्रण के चरण (अक्टूबर से िदसबंर 
2018) के दौरान, एमपीसी द्वारा दर  को बनाए रखने के फैसले 
के िखलाफ दर  म विृद्ध के कारण अक्टूबर नीित म एक बाहरी 

चाटर् III.3: एमपीसी नीित के ख पर वडर् क्लाउड्स, अकू्तबर 2016 - माचर् 2020

ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के अनमुान।

ए: समायोजनकारी िनभाव बी: सिुवचािरत िनयतं्रण सी: तट थ चरण
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सद य द्वारा एक असतंोष मत था। सिुवचािरत िनयतं्रण के चरण 
म मौिद्रक नीित के ख पर असतंोष भी दखेा गया - इन दोन  
बैठक  म एक बाहरी सद य ने तट थ ख के िलए मतदान 
िकया।

III.20 दूसरा तट थ ख चरण जो केवल दो एमपीसी बैठक  
- फरवरी और अपै्रल 2019 तक चला - नीितगत दर कारर्वाई 
और नीितगत ख दोन  पर काफी असतंोष दखेा गया। एमपीसी 
ने यथाि थित बनाए रखने का समथर्न करने वाले आतंिरक और 
बाहरी दोन  सद य  के असतंोष के बीच दर  म कमी लायी। अपै्रल 
2019 की नीित म, एक बाहरी एमपीसी सद य का तट थ ख 
जारी रखने पर एक िभ न ि कोण था और इसे उदार ख म 
बदलने के िलए मतदान िकया।

III.21 समायोजनकारी चरण (जून 2019 से माचर् 2020) म 
असहमित के सभी तीन उदाहरण बाहरी सद य  द्वारा दखेने को 
िमले। अग त 2019 म, जब नीितगत दर म 35 आधार अकं  की 
कमी की गई, तो दो बाहरी सद य  ने दर पिरवतर्न की िदशा से 
सहमत होते हुए, 25 आधार अकं  की कम कटौती का समथर्न 
िकया। अक्टूबर 2019 म, एक बाहरी सद य ने 25 आधार अकं  
की एमपीसी सवर्स मित के िखलाफ नीितगत दर म 40 आधार 
अकं  की भारी कमी के िलए मतदान िकया। माचर् 2020 के 
सामा य चक्र से इतर नीित म, एमपीसी ने 75 आधार अकं  की 
भारी कटौती की, िजसम दो बाहरी सद य 50 बीपीएस की कमी 
के पक्ष म थे।

III.22  एमपीसी की 22 बैठक  म सभी बाहरी सद य  ने िकसी 
न िकसी बैठक म असहमित यक्त की- प्र येक सद य ने दो से 
छह मौक  की सीमा म असहमित यक्त की। दो आतंिरक सद य  
ने भी एक-एक करके दो मौक  पर बहुमत से िभ न मत िदया। 
तीन बैठक  म नीितगत ख के मामले म असहमित मत केवल 
बाहरी सद य  द्वारा थे (चाटर् III.4, सारणी III.2 और 
अनबुधं III.2)।   

III.23  कुल िमलाकर, अ याय I म िविवधता सूचकांक और 
ऊपर प्र ततु आतंिरक-बाहरी सद य मतभेद  ने काफी वतंत्रता 
िदखाई और आरबीआई के एमपीसी म समूह के िवचार की 
अनपुि थित की पिु  की।

3. पूवार्नमुान कायर्-िन पादन, सचंार और पारदिशर्ता का 
मू याकंन

III.24 एक एफआईटी ढांचे म पूवार्नमुान  की िव सनीयता, 
सचंार की प्रभावशीलता और प्रिक्रयाओ ंकी पारदिशर्ता इसके 
सफल कायार् वयन म मह वपूणर् भूिमका िनभाती है। िन निलिखत 
चचार्ए ंइन पहलओु ंपर एमपीसी के कायर्-िन पादन का पिरमाण 
िनधार्िरत करती ह।

पूवार्नमुान कायर्-िन पादन का मू याकंन

III.25 भारतीय िरज़वर् बक म मदु्रा फीित और विृद्ध पूवार्नमुान 
कायर्-िन पादन की िनयिमत आधार पर समीक्षा की जाती है और 
इसके पिरणाम प्रकाशन  के मा यम से सावर्जिनक कायर्के्षत्र म 
रखे जाते ह। िद्व-वािषर्क मौिद्रक नीित िरपोटर् (एमपीआर), जैसा 

चाटर् III.4: नीितगत बैठक और एमपीसी असहमित मत

* एक सकारा मक असहमत वोट उन मामल  को दशार्ता है, जहां एमपीसी सद य ने उ च 
नीित दर या एमपीसी बहुमत वोट से कम कटौती के िलए मतदान िकया। एक नकारा मक 
असहमत वोट उन मामल  को दशार्ता है जहां एमपीसी सद य ने एमपीसी बहुमत वोट की 
तलुना म िन नतर नीितगत दर के िलए मतदान िकया।
ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  के अनमुान।
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िक क़ानून द्वारा अिनवायर् है, पूवार्नमुान त्रिुटय  के आकार और 
ऐसी त्रिुटय  म योगदान करने वाले कारक  को प्र ततु करता 
है। एमपीसी की प्र येक िद्वमािसक बैठक म पूवार्नमुान त्रिुटय  का 
िव ततृ िव ेषण प्र ततु िकया जाता है।

III.26 पूवार्नुमान कायर्-िन पादन का मू यांकन सटीकता, 
िन पक्षता, दक्षता और वतः सहसंबंधन (राज और अ य, 
2019) के आधार पर िकया जा सकता है। सटीकता को 
वा तिवक मू य  से पूवार्नुमान  के िवचलन के प म मापा 
जाता है, िजसे मा य त्रुिट, मा य िनरपेक्ष त्रुिट और ट मीन 
क्वायडर्  एरर (आरएमएसई) के प म मापा जाता 
है।10 सटीकता को औपचािरक प से िन पक्षता के परीक्षण  
द्वारा स यािपत िकया जाता है, जो एक ि थर अविध पर 
पूवार्नुमान त्रुिटय  के प्रितगमन द्वारा िकसी भी यवि थत कम 
या अिधक अनुमान के िलए जाचँ करता है (हो डन एडं पील, 
1990)। पूवार्नुमान दक्षता इस बात का मू यांकन है िक 
पूवार्नुमान के समय उपल ध सभी सूचनाओ ंका उपयोग िकया 
गया है या नहीं। पूवार्नुमािनत चर के सबसे हाल ही म देखे गए 
मू य पर पूवार्नुमान त्रुिटय  को पनुः प्रा  करके इसका परीक्षण 
िकया जाता है।11 पूवार्नुमान त्रुिटय  म वतः सहसंबंधन के 
मह वपूणर् तर वतर्मान पूवार्नुमान म िपछली पूवार्नुमान त्रुिटय  
पर जानकारी के अक्षम उपयोग का संकेत दगे। यह िव ेषण 
मुद्रा फीित और विृद्ध के िलए अलग-अलग समय हॉरीजॉन के 
पूवार्नुमान  के िलए अलग-अलग िकया जाता है, यानी, एक 
ितमाही, दो ितमािहय  और तीन ितमािहय  के िलए ता कािलक 
अनुमान और पूवार्नुमान।  

मुद्रा फीित

III.27  एफआईटी दौर के दौरान, मदु्रा फीित को अिधक 
आकंने और कम आकंने, दोन  की घटनाए ँहुई ह। 2016-17 की 
दूसरी ितमाही से 2019-20 की दूसरी ितमाही (आगे की तीन 
ितमािहय  की मदु्रा फीित के िलए) के दौरान मदु्रा फीित को 
कभी-कभी अिधक आकंा गया था और बाद की ितमािहय  म ही 

कुछ कम करके आकंा गया था। बड़ी पूवार्नमुान त्रिुटय  के 
बावजूद, मदु्रा फीित का पूवार्नमुािनत पथ 2 से 6 प्रितशत के 
सिह णतुा बड तक रहा (चाटर् III.5)।

III.28 हॉरीजॉन की तीन ितमािहय  तक बढ़ने के साथ 
नाउका ट के िलए शु  म सकंीणर् आरएमएसई बड का िव तार 
हो गया (चाटर् III.6)।

III.29 औपचािरक सांिख्यकीय परीक्षण सभी पूवार्नुमान 
हॉरीजॉन म मुद्रा फीित पूवार्नुमान  म कोई यवि थत पूवार्ग्रह 
नहीं दशार् ते ह। पूवार्नुमान  की दक्षता के िलए परीक्षण से पता 
चलता है िक ता कािलक और एक-चौथाई आगे के पूवार्नुमान 
फलो पादक ह, यानी पूवार्नुमान के समय सभी उपल ध 
जानकारी का उपयोग िकया जाता है। हालांिक, दूसरी और 
तीसरी ितमाही के पूवार्नुमान सांिख्यकीय प से अक्षम पाए 
गए ह। जबिक ता कािलक त्रुिटया ँ वतः सहसंबद्ध नहीं होती 
ह, लंबे पूवार्नुमान हॉरीजोन के िलए वतः सहसंबद्ध त्रुिटया ँ
पायी जाती ह।

10 इन उपाय  का यापक प से सािह य म सटीकता का अनमुान लगाने के िलए उपयोग िकया जाता है (ऑलर और बरोट, 2000; पॉ स, 2000; रीड, 2016)। 
11 एक ही तकनीक की िविवधताओ ंके िलए, हो डन और पील (1990), बैिरओ यूवो (1993), और िफ डेस एडं टेकलर (2002) दखे। 

चाटर् III.5: एफआईटी के दौरान वा तिवक बनाम पूवार्नमुािनत मदु्रा फीित

िट पणी: काली रखेा वा तिवक हेडलाइन मदु्रा फीित को दशार्ती है। रगंीन िबदंीदार रखेाए ँ
द्वैमािसक मदु्रा फीित पूवार्नमुान  का प्रितिनिध व करती ह। बड मदु्रा फीित सहनशीलता 
बड को दशार्ती ह (2 प्रितशत की िनचली सीमा और 6 प्रितशत की ऊपरी सीमा)।
ोत: लेखक  के अनमुान।
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वा तिवक सीपीआई मदु्रा फीित (ितमाही औसत)
िन नतर सहनशीलता तर  उ चतर सहनशीलता तर
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मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

जीडीपी विृद्ध

III.30 भारत के अनभुव से पता चलता है िक जीडीपी डेटा को 
अक्सर सशंोिधत िकया जाता है और समय के साथ सशंोधन की 
िदशा और पिरमाण म पिरवतर्न होता है (चाटर् III.7)। यह भी पाया 
गया है िक ऐसे समय म जब अथर् यव था म विृद्ध दजर् की जा रही 
है, सशंोधन की प्रविृ  अिधक है। जबिक अथर् यव था म सधुार 
के दौर म सशंोधन अिधक नकारा मक ह (प्रकाश और अ य, 
2018)।

III.31  एफआईटी अविध के दौरान आरबीआई के सकल 
घरलूे उ पाद की विृद्ध पूवार्नमुान कायर्-िन पादन, िवचाराधीन सभी 
पूवार्नमुान हॉरीजोन के िलए 2017-18 की चौथी ितमाही के बाद 
से सकल घरलूे उ पाद की विृद्ध के लगातार अिधक अनमुान को 
दशार्ता है (चाटर् III.8)।

चाटर् III.6: प्रॉजेक्शन होरीज़ोन म एफआईटी के दौरान मदु्रा फीित पूवार्नमुान त्रिुटयाँ

ए. +/- आरएमएसई की तुलना म वतर्मान ितमाही पूवार्नमुान  त्रिुटयाँ बी. +/- आरएमएसई की तुलना म एक ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ

िट पणी: आरएमएसई सबंिंधत ितमािहय  के िलए उपल ध नवीनतम पूवार्नमुान  पर आधािरत ह।
ोत: लेखक  के अनमुान।

सी. +/- आरएमएसई की तुलना म दो ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ डी. +/- आरएमएसई की तुलना म तीन ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ

चाटर् III.7 जीडीपी वृिद्ध म सशंोधन

ोत: लेखक  के अनमुान

वतर्मान ितमाही म त्रिुट आरएमएसई

आरएमएसई आरएमएसईतीन ितमाही आगे की त्रिुट

जीडीपी सशंोधन (दाया ँमान) 
अिंतम जीडीपी

जीडीपी की पहली िरलीज़ 

दो ितमाही आगे की त्रिुट

एक ितमाही आगे की त्रिुट आरएमएसई
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

III.32  हािलया अविध म आरएमएसई बड के सदंभर् म अिधक 
आकलन की ि थित उ च रही है (चाटर् III.9)।

पारदिशर्ता प्रिक्रया को मापना

III.33 मौिद्रक नीित िनमार्ण म अिधक पारदिशर्ता अतीत से 
आज की कद्रीय बिकंग को अलग करने वाली सबसे उ लेखनीय 
िवशेषताओ ंम से एक है (ईजिफंगर और गेराट्स, 2006; िड सर 
और आइचेनग्रीन, 2007; 2014; और गेराट्स, 2006)। कद्रीय 
बक की वतंत्रता के यगु म पारदिशर्ता को जवाबदहेी के एक 
प्रमखु त व के प म दखेा जाता है। कद्रीय बक की पारदिशर्ता 
को बाजार  को नीितगत िनणर्य  पर अिधक सचुा  प से 
प्रितिक्रया करने म सक्षम बनाने के तरीके के प म भी दखेा 

िट पणी: विृद्ध पूवार्नमुान ित4: 2017-18 तक जीवीए और उसके बाद जीडीपी से सबंिंधत 
ह। रगंीन िबदंीदार रखेाए ँद्वैमािसक विृद्ध पूवार्नमुान  को दशार्ती ह।
ोत: लेखक  के अनमुान

चाटर् III.9: प्रॉजेक्शन होरीज़ोन म जीडीपी वृिद्ध पूवार्नमुान त्रिुटयाँ

ए. +/- आरएमएसई की तुलना म वतर्मान ितमाही म पूवार्नमुान  त्रिुटयाँ बी. +/- आरएमएसई की तुलना म एक ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ

िट पणी: आरएमएसई सबंिंधत ितमािहय  के िलए उपल ध नवीनतम पूवार्नमुान  पर आधािरत ह।
ोत: लेखक  के अनमुान।

सी. +/- आरएमएसई की तुलना म दो ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ डी. +/- आरएमएसई की तुलना म तीन ितमाही आग ेके पूवार्नमुान  म त्रिुटयाँ

चाटर् III.8: एफआईटी के दौरान वा तिवक बनाम पूवार्नमुािनत 
जीडीपी वृिद्ध
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द्वैमािसक नीित पूवार्नमुान
वा तिवक जीवीए विृद्ध
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दो ितमाही आगे की त्रिुट तीन ितमाही आगे की त्रिुट

आरएमएसई आरएमएसई
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जाता है। ईजिफंगर और गेराट्स सूचकांक या ईजी सूचकांक 
मौिद्रक नीित पारदिशर्ता के पांच पहलओु ं के अतंर बताता है 
(ईजिफंगर और गेराट्स, 2006):

 राजनीितक पारदिशर्ता: यह मौिद्रक नीित के उ े य  
के बारे म खुलेपन को दशार्ता है, िजसम उ े य  का 
एक औपचािरक िववरण शािमल है, िजसम अनेक ल य  
के मामले म एक प  प्राथिमकता, प्राथिमक उ े य(य ) 
का पिरमाणीकरण और प  सं थागत यव था 
सि मिलत है।

 आिथर्क पारदिशर्ता: मौिद्रक नीित के िलए उपयोग की जाने 
वाली आिथर्क जानकारी के संबंध म पारदिशर्ता, यानी, 
आिथर्क डेटा की सावर्जिनक उपल धता, नीित िव ेषण म 
उपयोग िकए जाने वाले मॉडल, और आंतिरक पूवार्नुमान 
(मॉडल आधािरत या िनणर्या मक) िजन पर कद्रीय बक 
िनभर्र करता है।

 प्रिक्रया मक पारदिशर्ता: मौिद्रक नीित िनणर्य लेने के तरीके 
के बारे म पारदिशर्ता - एक प  मौिद्रक नीित िनयम का 
अि त व, नीितगत िवचार-िवमशर् का लेखा-जोखा, और 
नीितगत िनणर्य कैसे िलए जाते ह।

 नीित पारदिशर्ता: नीित की घोषणा के संबंध म 
पारदिशर्ता; िनणर्य  की याख्या; और भिव य की नीितगत 
कारर्वाइय  पर संकेत।

 पिरचालन पारदिशर्ता: पिरचालनगत ल य  को प्रा  
करने म पारदिशर्ता; मौिद्रक नीित के संचारण म बाधाए;ं 
और मौिद्रक नीित के उ े य  पर िवचार करते हुए 
इसके समि -आिथर्क पिरणाम  का मू यांकन 
(अनुबंध III.3)।

III.34  िड सर और आइचेनग्रीन (2014) के अनसुार पारदशीर् 
मौिद्रक नीित के िलए िरक्सबक, वीडन, िद िरज़वर् बक ऑफ 
यूजीलड, िद सट्रल बक ऑफ हगंरी, िद बक ऑफ इंग्लड और 
िद चेक नेशनल बक उ चतम अकं वाले पांच कद्रीय बक थे 
(चाटर् III.10)।

III.35  भारत के िलए एक ईजी पारदिशर्ता सूचकांक दशार्ता है 
िक एफआईटी के साथ मौिद्रक नीित प्रिक्रया की पारदिशर्ता म 
उ लेखनीय विृद्ध हुई है। ईजी सूचकांक 6 से बढ़कर 12 हो गया, 
जो िक उ नत अथर् यव थाओ ं के तर के करीब है (सारणी 
III.4)।

III.36  भारत म मौिद्रक नीित पारदिशर्ता के िलए अलग-अलग 
अनमुान भी एफआईटी (सामंत और कुमारी, 2020) को अपनाने 
के बाद उ लेखनीय सधुार िदखाते ह। इन अनमुान  म, ईजी 
पारदिशर्ता सूचकांक अक्टूबर-िदसबंर 2013 के दौरान 6 से 8.5 
के िनचले तर से अक्टूबर-िदसबंर 2019 म 12 से 13 तक 
पहुचं गया।

चाटर् III.10: कद्रीय बक  का ईजी पारदिशर्ता सूचकाकं

ोत: िडंसर और आइचेनग्रीन (2014)।
ईजी पारदिशर्ता सूचकांक
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कनाडा

इजराइल
चेक गणरा य

यूनाइटेड िकंगडम
हगंरी

यूजीलड
वीडन



98

मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

आरबीआई एमपीसी द्वारा सचंार: क्या यह प्रभावी 
रहा है?

III.37  कद्रीय बक की मौिद्रक नीित के आव यक साधन  म 
संचार एक मह वपूणर् त व है। संचार म पारदिशर्ता का औिच य 
आिथर्क एजट  को एमपीसी के वतर्मान और भिव य के आिथर्क 
ि कोण का आकलन करने म मदद करना है तािक वे अपनी 
प्र याशाए ं बना सक। िव ीय बाजार िलखत  पर याज दर 
आरबीआई के रेपो दर के वतर्मान तर और भिव य की 
अपेक्षाओ ं से िनकटता से संबंिधत ह। मौिद्रक नीित की 
अपेक्षाओ ं का एक तरीका एकिदवसीय सूचकांिकत वैप 
(ओआईएस) दर है। एक से 24 महीने की यूएस, यूरो-के्षत्र और 
जापानी ओआईएस दर और एक से 18 महीने की यूके 
ओआईएस दर भिव य की अ पकािलक याज दर  की 
अपेक्षाओ ंको सटीक प से मापती ह (लॉयड, 2018)। भारत 
के मामले म, 1 महीने और 3 महीने की ओआईएस दर दशार्ती 
ह िक एफआईटी के दौरान याज दर की अपेक्षाए ंएफआईटी-
पूवर् अविध की तुलना म बेहतर ह (चाटर्  III.11)।12 

III.38 समि -आिथर्क सकेंतक  पर आरबीआई के सवेर् ऑफ 
प्रोफेशनल फोरका टसर् (एसपीएफ) म नीितगत दर म बदलाव 
की अपेक्षाओ ंको भी शािमल िकया गया है। कुल िमलाकर, इसने 
नीित की िदशा को सही ढंग से पेश िकया, हालांिक 22 नीित 

बैठक  के दौरान ऊ वर्गामी आ य  की तलुना म अिधक 
अधोमखुी आ यर् थे (चाटर् III.12)।

सारणी III.4: आरबीआई एफआईटी-पूवर् और एफआईटी के िलए ईजी सूचकाकं

पारदिशर्ता का उपाय एफआईटी-पूवर् एफआईटी

राजनीितक 0.5 2.5

आिथर्क 1 2

प्रिक्रया मक 1 2

नीितगत 2 3

पिरचालना मक 1.5 2.5

कुल प्रा ाकं 6 12

ोत: लेखक  के अनमुान।

12 मदु्रा फीित ल य को औपचािरक प से अपनाने के बाद रपेो दर से 1 महीने और 3 महीने के ओआईएस का वगर् मा य मूल िवचलन क्रमशः 0.46 और 0.34 
प्रितशत अकं से घटकर क्रमशः 0.13 और 0.16 प्रितशत अकं हो गया।  

चाटर् III.11: 1-महीन ेऔर 3-महीन ेकी ओआईएस दर: 
एफआईटी-पूवर् और एफआईटी

ोत: लूमबगर् और लेखक  के अनमुान।

चाटर् III.12: रपेो दर: एसपीएफ पूवार्नमुान बनाम वा तिवक

ोत: सवेर् ऑफ प्रोफेशनल फोरका टसर् ऑन मैक्रोइकॉनॉिमक इंिडकेटर, आरबीआई और 
लेखक  के अनमुान।
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III.39 नीितगत घोषणा से एक िदन पहले मीिडया की 
अपेक्षाओ ंको भांपने के िलए िग ी और कुमारी (2020) द्वारा 
आरबीआई की नीितगत रपेो दर पर मीिडया से ऐितहािसक 
यूज़फ़ीड के िव ेषण से पता चलता है िक अिधकांश अविध के 
िलए, मीिडया की भावनाए ँप्र यक्ष प से वा तिवक नीितगत दर 
िनणर्य  के अनु प थीं (चाटर् III.13)।

4. भारत म एमपीसी के िलए क्या कारगर है

III.40 एमपीसी के साथ काम करने का यावहािरक अनभुव 
कई िवशेषताओ ंको प्रकट करता है जो समय की कसौटी पर खर े
उतर ेह और िज ह बनाए रखने की आव यकता है।

सं थागत सरंचना

III.41 भारत म मौिद्रक नीित िनणर्य लेने के िलए एक 
मौिद्रक नीित सिमित की थापना वैि क स मित के 
अनु प है। 1990 के दशक के उ राधर् से, एक सिमित संरचना 
के िलए एक िनणार्यक प्राथिमकता रही है, एमपीसी इस 
अविध के दौरान एफआईटी को अपनाने वाले सभी देश  के 
िलए आदशर् है। अतीत म कई सिमितय  ने भारत म मौिद्रक 

नीित िनणर्य लेने के िलए एमपीसी की अनुशंसा की है 
(आरबीआई, 2014)।

III.42 1960 से 2006 तक 30 से अिधक दशे  म एमपीसी 
पर डेटा एमपीसी आकार (कानूनी तौर पर और व ततुः दोन ) 
और मदु्रा फीित के म य एक यू-आकार के सबंधं को प्रकट 
करता है, िजसम बहुत छोटे या बहुत बड़े समूह मदु्रा फीित और 
मदु्रा फीित पिरवतर्नशीलता की आव यक दर  से अिधक होते 
ह। लगभग पांच से नौ सद य  वाली म यम आकार की एमपीसी 
को सव कृ  माना गया था (बजर्र और िनट्सच, 2011 और 
मायर, 2007)। सबसे बड़ी एमपीसी नेशनल बक ऑफ पोलड 
की है, िजसम 10 सद य ह। िचली, आइसलड और नॉवेर् म 
सबसे छोटी एमपीसी पांच सद यीय है। अ ययन के तहत सभी 
दशे  के िलए, मॉडल सिमित का आकार सात सद य  का 
है। आतंिरक और बाहरी सद य  के बीच सरंचना िम ण के 
सदंभर् म, औसतन 48 प्रितशत सद य बाहरी थे और बाहरी 
सद य  की सखं्या शू य से नौ तक थी (सारणी III.5)। उपरोक्त 
बहुरा ट्रीय पिरपे्र य से, भारत म एमपीसी का सिमित आकार 
और सरंचना वैि क सव म प्रथाओ ंके अनु प प्रतीत होती है।

िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया

III.43 वैि क तर पर, एमपीसी के बीच मह वपूणर् अंतर 
उनकी िनणर्य लेने की प्रिक्रया के संदभर् म है अथार्त या तो 
मतदान द्वारा या सवर्स मित से। एक सिमित संरचना म िनणर्य 
लेने की प्रिक्रयाओ ं की परेखा एक ' यिक्तपरक एमपीसी' 
मॉडल से होता है - जहां प्र येक सद य वतंत्र प से अपनी 
राय यक्त करता है और बहुमत मतदान के आधार पर िनणर्य 
िलए जाते ह – और पूरी तरह से 'सहमित-आधािरत एमपीसी' 
के िलए, जहां समूह के िनणर्य समग्र प से उ रदायी होते ह 
और प्र येक एमपीसी सद य द्वारा वीकृत होते ह, भले ही 
सद य अपने-अपने ि कोण के िलए बंद दरवाज  के पीछे 
बहस कर सकते ह। सवर् सहमित आधािरत एमपीसी का एक 
अ य प वे छाचारी ढंग से कॉलेिजयल एमपीसी हो सकता 
है, जहां अ यक्ष कमोबेश समूह की ‘सहमित’ का िनधार्रण करते 
ह और समूह का िनणर्य वा तव म अ यक्ष का िनणर्य होता है, 

चाटर् III.13: नीितगत िदवस स ेएक िदन पूवर् मीिडया का मनोभाव

ोत: िग ी और कुमारी (2020), पॉिलसी रटे एक्सपेक्टेश स इन मीिडया, आरबीआई 
बलेुिटन, अग त 2020
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सचंार

III.44  भारत म मौिद्रक नीित सचंार प्रथाए ंवैि क अनभुव  को 
दशार्ती ह। इनम अिधकांश कद्रीय बक आिथर्क ि थितय  के 
अपने िव ेषण को प्रकािशत करते ह, िजसम कद्रीय बक पे्रस 
कॉ फ्रस के मा यम से अपने नीितगत िनणर्य के कारण  की 
याख्या करते हुए विृद्ध और मदु्रा फीित के ि कोण शािमल 
करते ह। आरबीआई द्वारा नीित के दो स ाह बाद एमपीसी 
कायर्वृ  जारी करना भी अतंररा ट्रीय सव म प्रथाओ ं
के अनु प है (सारणी III.7)। हालांिक, भारत की िविश  

सारणी III.6: एमपीसी की िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया

देश एमपीसी/ कद्रीय बक बोडर् िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया
ऑ टे्रिलया बोडर् मत
कनाडा बोडर् सवर् स मित
िचली बोडर् मत
कोलंिबया बोडर् मत
चेक गणरा य बोडर् मत
ईसीबी बोडर् सवर् स मित
हगंरी बोडर् मत
इंडोनेिशया बोडर् सवर् स मित
मेिक्सको बोडर् मत
पे बोडर् मत
िफलीपींस बोडर् मत
सी सघं बोडर् मत

रोमािनया बोडर् मत
वीडन बोडर् मत
दिक्षण कोिरया बोडर् मत
जापान बोडर् मत
सयंकु्त रा य अमेिरका एफओएमसी मत
ब्राजील सीओपीओएम मत
यूनाइटेड िकंगडम एमपीसी मत
आइसलड एमपीसी मत
इजराइल एमपीसी मत
भारत एमपीसी मत
यूजीलड एमपीसी सवर् स मित
नॉवेर् एमपीसी मत
पोलड एमपीसी मत
दिक्षण अफ्रीका एमपीसी मत
थाईलड एमपीसी मत
तकुीर् एमपीसी मत
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते 
ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और 

अ य (2019)।

सारणी III.5: मौिद्रक नीित िनणार्यक सिमितय  की सरंचना

देश एमपीसी / 
कद्रीय बक 

बोडर्

िजस वषर् 
बोडर्/

एमपीसी को 
अपनाया 
गया

सद य  की 
सखं्या

बाहरी 
सद य

ऑ टे्रिलया बोडर् 1959 9 6
कनाडा बोडर् 1934 6 0
िचली बोडर् 1925 5 0
कोलंिबया बोडर् 1922 7 1
चेक गणरा य बोडर् 1992 7 0
ईसीबी बोडर् 1998 25 0
हगंरी बोडर् 1924 5-9 4-6
इंडोनेिशया बोडर् 1999 6-9 0
मेिक्सको बोडर् 2001 5 0
पे बोडर् 1992 7 0
िफलीपींस बोडर् 1993 7 6
सी सघं बोडर् 1991 15 0

रोमािनया बोडर् 2007 9 5
वीडन बोडर् 1897 6 0
दिक्षण कोिरया बोडर् 1950 7 5
जापान बोडर् 1942 9 6
सयंकु्त रा य अमेिरका एफओएमसी 1933 12 0
ब्राजील सीओपीओएम 1996 9 0
यूनाइटेड िकंगडम एमपीसी 1997 9 4
आइसलड एमपीसी 2009 5 2
इजराइल एमपीसी 2010 6 3
भारत एमपीसी 2016 6 3
यूजीलड एमपीसी 2019 7 3
नॉवेर् एमपीसी 1999 8 5
पोलड एमपीसी 2011 10 9
दिक्षण अफ्रीका एमपीसी 1999 7 0
थाईलड एमपीसी 2008 7 4
तकुीर् एमपीसी 2006 7 1

िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते 
ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और 

अ य (2019)।

जो अ य सिमित के सद य  के िवचार  से प्रभािवत होता है 
(ि लंडर और वाय लोस, 2004)। 28 कद्रीय बक  के िव ेषण 
से पता चलता है िक मतदान को अ यिधक प्राथिमकता दी 
जाती है, िजसम 24 कद्रीय बक मतदान आधािरत मौिद्रक 
नीित िनणर्य लेने की प्रिक्रया का पालन करते ह। भारत म 
एमपीसी भी मतदान द्वारा िनणर्य लेने की ेणी म आती है 
(सारणी III.6)।
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पिरभाषा के साथ-साथ िवफलता के मामले म जवाबदहेी उपाय  
को िनधार्िरत करने म सक्षम बनाती है। आरबीआई अिधिनयम 
की धारा 45जेडएन की उप-धाराओ ं (ए), (बी) और (सी) के 
अनसुार, जब बक मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफल 
रहता है, तो कद्र सरकार को एक िरपोटर् म यह िनधार्िरत करना 
आव यक है - (ए) मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने म िवफलता 
के कारण; (बी) बक द्वारा उठाए जाने के िलए प्र तािवत 
सधुारा मक कारर्वाई; और (सी) उस समय अविध का एक 
अनमुान, िजसके भीतर प्र तािवत सधुारा मक कारर्वाइय  के 
समय पर कायार् वयन होने के अनसुार मदु्रा फीित ल य प्रा  
िकया जाएगा। मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म आरबीआई की 
िवफलता की ि थित म, आरबीआई एमपीसी और मौिद्रक नीित 

पिरि थितय  म, एमपीसी बैठक होने के बाद नए डेटा िरलीज की 
सावर्जिनक धारणा के कारण इसके कायर्वृ  के प्रभािवत होने 
का जोिखम है। तदनसुार, अिधिनयम की "... नीितगत िदवस की 
तारीख से 14व िदन शाम 5 बजे ..." को जारी करने की 
आव यकता को "... नीितगत िदवस की तारीख से सात िदन  के 
भीतर शाम 5 बजे ..." के प म सधुार िकया जा सकता है। 
इसके िलए आरबीआई अिधिनयम म सशंोधन की आव यकता 
होगी।

एमपीसी का उ रदािय व

III.45 आरबीआई अिधिनयम की धारा 45जेडएन कद्र 
सरकार को मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफलता की 

सारणी III.7: कद्रीय बक  म मौिद्रक नीित पारदिशर्ता और सचंार

देश पूवार्नमुान  और मौिद्रक 
नीित िनणर्य  के आसपास 
सवंाददाता स मलेन

पूवार्नमुान कायर्वृ

जीडीपी 
फैन चाटर्

मदु्रा फीित फैन 
चाटर्

िकतनी बार 
(आमतौर पर 
तै्रमािसक)

प्रकािशत करना प्रकाशन अतंराल वोट  की 
पहचान

ऑ टे्रिलया नहीं हां# हां# 4x वषर् हां दो स ाह नहीं
कनाडा हां हां हां 4x वषर् नहीं - नहीं
िचली हां हां# हां# 4x वषर् हां दो स ाह हां
चेक गणरा य हां हां हां 4x वषर् हां आठ िदन हां
ईसीबी हां हां हां 4x वषर् हां आठ िदन नहीं
हगंरी हां हां हां 4x वषर् हां दो स ाह हां
इंडोनेिशया नहीं हां हां 4x वषर् नहीं - नहीं
पे हां हां हां 4x वषर् नहीं - नहीं
िफलीपींस हां नहीं हां 4x वषर् हां चार स ाह नहीं
वीडन हां हां हां 6x वषर् हां दो स ाह हां
दिक्षण कोिरया हां हां# हां# 4x वषर् हां दो स ाह हां
सयंकु्त रा य अमेिरका हां हां हां 4x वषर् हां तीन स ाह हां
ब्राजील हां हां हां 4x वषर् हां छह िदन हां
यूनाइटेड िकंगडम हां हां हां 4x वषर् हां एक िदन हां
आइसलड हां हां हां 4x वषर् हां दो स ाह हां
भारत हां हां हां 6x वषर् हां दो स ाह हां
इजराइल हां हां# हां# 4x वषर् हां दो स ाह नहीं
यूजीलड हां हां हां 4x वषर् नहीं - नहीं
नॉवेर् हां हां* हां 4x वषर् नहीं - नहीं
दिक्षण अफ्रीका हां हां हां 2x वषर् नहीं - नहीं
थाईलड हां हां हां 4x वषर् हां दो स ाह नहीं
तकुीर् हां हां* हां 4x वषर् हां एक ह ता नहीं
* उ पादन अतंर, # अकं पूवार्नमुान
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और अ य (2019), एव ंबीआईएस (2019)।
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प्रिक्रया िविनयमन, 2016 के िविनयमन 7 के अनसुार, कद्र 
सरकार को भेजी जाने वाली िरपोटर् पर चचार् और मसौदा तैयार 
करने के िलए सामा य नीित प्रिक्रया के भाग के प म सिमित के 
सिचव द्वारा एक अलग बैठक िनधार्िरत करने की आव यकता है। 
िजस तारीख को बक मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफल 
रहा, उस तारीख से एक महीने के भीतर कद्र सरकार को िरपोटर् 
भेजना आव यक है।

III.46 वैि क तर पर, भारत के मामले की भांित, मौिद्रक 
नीित के िलए जवाबदहेी तंत्र आमतौर पर कद्रीय बक अिधिनयम  
म िनिहत होते ह। वे मौिद्रक नीित पर ससंद को सरंिचत िरपोिटग 
म (ए) 'ससंदीय सनुवाई'; या (बी) सरकार को गवनर्र/ बक/ 
एमपीसी द्वारा सबंोिधत 'खलेु पत्र' का प लेते ह। खलुा पत्र, 
िजसम मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने म मौिद्रक नीित के 
िवफल होने के कारण , प्र तािवत सधुारा मक कारर्वाई और 
ल य तक पनुः प्रा  करने की समय-सीमा की याख्या होती है, 
को सचंार और जवाबदहेी प्रिक्रया के िह से के प म दखेा जाता 
है, न िक कद्रीय बक के 'आके्षप' के प म (हैमंड, 
2012)। आरबीआई अिधिनयम के अनसुार, ल य को प्रा  
करने म िवफलता की ि थित म, आरबीआई द्वारा कद्र सरकार 
को एक िरपोटर् िलखना अिनवायर् है। सवेर्क्षण िकए गए दशे  म, 
एमपीसी सरंचनाओ ं वाले कद्रीय बक  म खलेु पत्र अिधक 
प्रचिलत ह। खलेु पत्र  के अलावा, कुछ कद्रीय बक  म ससंदीय 
सनुवाई भी होती है (सारणी III.8)। भारत म, आरबीआई कद्र 
सरकार को िरपोटर् करता है, इसिलए कद्र सरकार को एक िरपोटर् 
के मा यम से िवफलता के िलए जवाबदहेी उिचत प्रिक्रया है।

एमपीसी सद य  की आचार सिंहता

III.47  आरबीआई एमपीसी और मौिद्रक नीित प्रिक्रया 
िविनयम के िविनयमन 5(ii) एमपीसी के सद य  को उनके 
नैितक आचरण पर यापक मागर्दशर्न प्रदान करते ह तािक 
आरबीआई और इसकी नीितय  म जनता का भरोसा और 
आ मिव ास को बढ़ाने म मदद िमल सके। सद य  से, अ य 
बात  के साथ-साथ, अिधिनयम म िनधार्िरत मौिद्रक नीित के 
उ े य  और कद्र सरकार द्वारा िनधार्िरत मदु्रा फीित ल य द्वारा 

िनदेर्िशत होने की अपेक्षा की जाती है; और मतदान से पहले 
एमपीसी की बैठक  म वतंत्र प से और खलुकर अपने िवचार 
यक्त करते ह। सद य  से यह भी अपेक्षा की जाती है िक वे 
एमपीसी के नीितगत िनणर्य को सावर्जिनक िकए जाने से पहले 
उसकी अ यिधक गोपनीयता सिुनि त करने के िलए पयार्  
सावधानी बरत, िनणर्य लेने की प्रिक्रया के बार ेम गोपनीयता 
बनाए रख और सावर्जिनक कायार्लय के अनु प स यिन ा के 
उ चतम मानक  को बनाए रख। लाभ कमाने वाले सगंठन  के 
साथ बातचीत करते समय या यिक्तगत िव ीय िनणर्य लेते 
समय, वे वैयिक्तक िहत और सावर्जिनक िहत के बीच द्वदं्व की 
िकसी भी गुजंाइश को सावधानीपूवर्क मापगे।

सारणी III.8: जवाबदेही ततं्र

देश जवाबदेही उपाय
ऑ टे्रिलया ससंद की सनुवाई
कनाडा ससंद की सनुवाई
िचली ससंद की सनुवाई
चेक गणरा य ससंद की सनुवाई
हगंरी ससंद की सनुवाई
इंडोनेिशया खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
पे ससंद की सनुवाई
िफलीपींस खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
वीडन ससंद की सनुवाई
दिक्षण कोिरया खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
ब्राजील खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
यूनाइटेड िकंगडम खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई

आइसलड
सरकार के िलए खलुा पत्र और सावर्जिनक िरपोटर् 

और ससंद की सनुवाई
भारत कद्र सरकार को िरपोटर्
इजराइल ससंद की सनुवाई
यूजीलड खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
नॉवेर् खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
दिक्षण अफ्रीका ससंद की सनुवाई
थाईलड खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
तकुीर् खलुा पत्र और ससंद की सनुवाई
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और 

अ य (2019)।
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III.48 अतंररा ट्रीय कद्रीय बक नीितयां दशार्ती ह िक िहत  के 
टकराव से बचने और वतंत्रता बनाए रखने के िलए, मौिद्रक 
नीित सिमित म बाहरी सद य  को कद्रीय बक के बाहर कुछ 
गितिविधय  या सबंधं से प्रितबिंधत िकया जाता है। आम तौर पर, 
उनम िव ीय सं थान , राजनीितक गितिविधय  और सरकारी 
सेवा म शािमल होने पर प्रितबधं शािमल है (पात्र और सामंतराय, 
2007)।

III.49 आरबीआई अिधिनयम के अनसुार, एमपीसी पर बाहरी 
सद य लोक सेवक, या ससंद सद य या कोई रा य िवधानमंडल 
नहीं हो सकता है। कद्र सरकार कुछ शत  पर एमपीसी सद य को 
पद से हटा सकती है, उदाहरण के िलए यिद सद य को िदवािलया 
घोिषत िकया जाता है; शारीिरक और मानिसक प से अक्षम 
है; िनयिुक्त के समय िहत  के िकसी भी मह वपूणर् टकराव का 
पयार्  प से खलुासा करने म िवफल रहता है; एमपीसी की 
लगातार तीन बैठक  म भाग लेने म सक्षम नहीं है; एक ऐसे 
अपराध के िलए दोषी ठहराया जाता है, िजसम कद्र सरकार की 
राय म नैितक अधमता शािमल है; या ऐसे िव ीय या अ य िहत 
ह िजनसे सद य के प म उनके काय  पर प्रितकूल प्रभाव पड़ने 
की सभंावना है। एमपीसी सद य  के िलए आचार सिंहता पर ये 
िदशािनदेर्श एमपीसी के िलए अ य दशे  द्वारा िनधार्िरत नैितक 
मानक  के अनु प ह।

5. क्या बदलन ेकी आव यकता है 

III.50 भारत म अब तक के अनभुव और बहुरा ट्रीय सव म 
प्रथाओ ंके आधार पर, पारदिशर्ता, जवाबदहेी और पिरचालनगत 
िनपणुता म सधुार के िलए एमपीसी की िनणर्य लेने की प्रिक्रया म 
कुछ सधुार की गुजंाइश है।

कामबदंी अविध

III.51  भारतीय िरज़वर् बक की एमपीसी के सद य के िलए 
मतदान/ िनणर्य के िदन से सात िदन पहले शु  होने और िदन 
की नीित की घोषणा के सात िदन बाद समा  होने वाली मौन या 

लैकआउट अविध होती है। इस अविध के दौरान, एमपीसी के 
सद य एमपीसी के सचंार ढांचे के अलावा बाजार की अि थरता 
और नीितगत सकेंत  के सचंरण को कमजोर होने से बचाने के 
िलए मौिद्रक नीित से सबंिंधत मु  पर सावर्जिनक िट पिणय  से 
बचते ह।

III.52  सवेर्क्षण म शािमल कद्रीय बक  म, बोडर्/ एमपीसी के 
सभी सद य  के िलए मौिद्रक नीित िनणर्य की तारीख से लगभग 
एक स ाह से 10 िदन पहले की कामबदंी अविध है। बक ऑफ 
जापान के मामले म, बैठक से पहले केवल दो िदन  के िलए 
कामबदंी अविध है।  यादातर मामल  म कामबदंी अविध मौिद्रक 
नीित िनणर्य की घोषणा के बाद समा  होती है (सारणी III.9)।

III.53  एमपीसी सकं प जारी होने के बाद 7 िदन  की कामबदंी 
अविध की भारत म वतर्मान प्रथा वैि क सव म अ यास के 
अनु प नहीं है। इसिलए, एक अिधक लोचदार ि कोण, नीित 
घोषणा से सात िदन पहले एमपीसी के िलए कामबदंी अविध के 
साथ और नीित की घोषणा के तीन िदन बाद समा  होने पर 
िवचार िकया जा सकता है। नीित की घोषणा के बाद तीन िदन  
के िलए एक कामबदंी अविध जारी रखने से गवनर्र द्वारा मौिद्रक 
नीित िनणर्य  का प  और प्रभावी सचंार ससुा य होगा।

सद य  की सातंिरत ऑनबोिडग

III.54  वतर्मान सवैंधािनक परखेा के अनसुार, आरबीआई 
के 6 सद यीय एमपीसी म हर चार वष  म एक बड़ा बदलाव होता 
है क्य िक चार साल की िनि त अविध के िलए िनयकु्त होने वाले 
तीन बाहरी सद य अपना कायर्काल पूरा करने के बाद पनुिनर्यिुक्त 
के िलए पात्र नहीं होते ह।

III.55  बहुरा ट्रीय अनभुव दशार्ता है िक कायार्लय की सांतिरत 
शत  के साथ एक सिमित सरंचना िनयतं्रण और सतंलुन बनाती 
है, जो मौिद्रक नीित पर राजनीितक प्रभाव डालती है (ि लंडर 
2006)। सिमित के सद य  के कायर्काल के सांतरण से भी 
अिधक िव सनीयता प्रा  करने म मदद िमलती है (वडेनबशु, 
2006)।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

III.56  सवेर्क्षण म शािमल 28 दशे  म से अिधकांश कद्रीय बक 
या तो एमपीसी या बोडर् सरंचना के साथ सद य  की सांतिरत 
ऑनबोिडग का पालन करते ह (सारणी III.10)। यह आमतौर पर 
सांतिरत ऑनबोिडग प्रिक्रया की शु आत म िविभ न कायर्काल  
को थािपत करके प्रा  िकया जाता है। ईसीबी ने 1998 म पहले 
बोडर् के िलए अपनी िनयिुक्त म अलग-अलग कायर्काल वाले 
सद य  को शािमल िकया। दिक्षण कोिरया एक ऐसा कद्रीय बक 
है िजसने हाल ही म बाहरी सद य  की सांतिरत िनयिुक्त की 
है। हालांिक मौिद्रक नीित बोडर् म बाहरी सद य  का कायर्काल 
चार साल का होता है, लेिकन सांतरण होने से अपै्रल 2020 म 
िनयकु्त चार सद य  म से दो को तीन साल के िलए और अ य दो 
को चार साल के कायर्काल के िलए िनयकु्त िकया गया 

था।  यूजीलड के मामले म, 2019 म गिठत पहले एमपीसी म, 
तीन बाहरी सद य  को अलग-अलग कायर्काल के िलए ऑनबोडर् 
िकया गया था। दो सद य  को तीन साल के कायर्काल के िलए 
और एक सद य को चार साल के कायर्काल के िलए िनयकु्त 
िकया गया था।

सारणी III.9: कामबदंी अविध कायर्प्रणाली: प्रमखु कद्रीय बक

देश बैठक स ेपहले 
कामबदंी अविध 

(िदन  म)

बैठक के बाद 
कामबदंी अविध 

(िदन  म)

इन पर लागू

ईसीबी 7 - शासी पिरषद के सभी 
सद य

वीडन 1 स ाह नीितगत घोषणा के 
बाद समा  होता है

गवनर्र सिहत कायर्कारी 
बोडर् के सभी सद य

जापान नीितगत बैठक के 
प्रथम िदन से 2 
िदन पहले

नीित के बाद या 
आउटलकु िरपोटर् 
(यिद दये हो) जारी 
होने के बाद िदन 
की समाि  पर

नीितगत बोडर् के सभी 
सद य

सयंकु्त 
रा य 
अमेिरका

10 1 एफओएमसी के सभी 
सद य; हालांिक, एफईडी 
अ यक्ष एफओएमसी की 
बैठक के बाद पे्रस वातार् 

करते ह

ब्राजील 6 6 सीओपीओएम के सभी 
सद य

यूनाइटेड 
िकंगडम

 8 से 9 केवल िनणर्य के 
प्रकािशत होने तक

एमपीसी के सभी सद य

भारत 7 7 एमपीसी के सभी सद य

िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को 
दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सारणी III.10: मौिद्रक नीित िनणर्य लेन ेके िलए सिमितय  
का कायर्काल

देश एमपीसी / 
कद्रीय बक 

बोडर्

बोडर् के सद य / 
बाहरी सद य  का 
कायर्काल (वष  

म)

सातंिरत िनयुिक्त

ऑ टे्रिलया बोडर् 5 तक हां
कनाडा बोडर् 7 हां
िचली बोडर् 10 हां
कोलंिबया बोडर् 4 हां
चेक गणरा य बोडर् 6 हां
ईसीबी बोडर् 8 हां
हगंरी बोडर् 6 हां
इंडोनेिशया बोडर् 5 हां
मेिक्सको बोडर् 6-8 हां
पे बोडर् 5 हां
िफलीपींस बोडर् 6 हां
सी सघं बोडर् 5 हां

रोमािनया बोडर् 5 नहीं
वीडन बोडर् 5-6 हां
दिक्षण कोिरया बोडर् 3-4 हां
जापान बोडर् 5 हां
सयंकु्त रा य अमेिरका एफओएमसी आवतर्न के आधार 

पर
हां

ब्राजील सीओपीओएम 8 िनयिुक्त की कोई 
िनि त अविध 

नहीं
यूनाइटेड िकंगडम सीओपीओएम 3 हां
आइसलड एमपीसी 5 नहीं
इजराइल एमपीसी 5 हां
भारत एमपीसी 4 नहीं
यूजीलड एमपीसी 3-4 हां
नॉवेर् एमपीसी 2-4 हां
पोलड एमपीसी 6 हां
दिक्षण अफ्रीका एमपीसी 5 हां
थाईलड एमपीसी 3 हां
तकुीर् एमपीसी 5 हां
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और 

अ य (2019)।
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III.57  जबिक 2020 म आरबीआई की एमपीसी म नए बाहरी 
सद य  की िनयिुक्त ने िनणर्य लेने की प्रिक्रया म कोई बाधा 
उ प न नहीं की है, वैि क पिरपाटी एकतरफा प से एमपीसी 
सद य  के िलए अलग-अलग कायर्काल के िलए िनयकु्त बाहरी 
सद य  के िलए सांतिरत ऑनबोिडग प्रिक्रया की शु आत से 
ही सांतरण का सझुाव देती है। इसके िलए आरबीआई 
अिधिनयम म संशोधन की आव यकता होगी।

एमपीसी बैठक  की प्रितिलिप

III.58 आरबीआई अिधिनयम के अनुसार, एमपीसी बैठक 
की कायर्वाही गोपनीय होगी। एमपीसी की बैठक  के दौरान, 
मौजूदा प्रथा के अनुसार बैठक की कोई प्रितिलिप दजर् नहीं की 
जाती है।

III.59 वैि क अ यास से पता चलता है िक कई कद्रीय बक 
मौिद्रक नीित बैठक  म िवचार-िवमशर् की प्रितिलिप िरकॉडर् 
करते ह। हालािँक, इन प्रितिलिपय  को जारी करने पर अलग-
अलग प्रथाए ँह। बक ऑफ इंग्लड बैठक  के अगले िदन कायर्वृ  
जारी करता है लेिकन 7-8 वष  के िलए प्रितिलिपय  को रोक 
लेता है। यूएस फेडरल िरज़वर्, फेडरल ओपन माकेर् ट कमेटी 
(एफओएमसी) की बैठक  के कायर्वृ  और प्रितिलिपय  को 
क्रमशः 3 स ाह और 5 साल के अंतराल के बाद जारी करता 
है। जवाबदेही और िव सनीयता बढ़ाने की ि  से और 
ऐितहािसक िव ेषण के िलए, एमपीसी बैठक  के प्रितिलिपय  
भिव य की तारीख म दजर् िकए जा सकते ह क्य िक एमपीसी 
की प्रिक्रया और संरचना समय के साथ पिरपक्व होती है। ये 
प्रितिलिप सावर्जिनक डोमेन म 5-7 वष  के अंतराल के साथ 
जारी िकए जा सकते ह।

एमपीसी संचार नीित द तावेज़

III.60 मुद्रा फीित ल यीकरण को िनणर्य लेने और संपे्रिषत 
करने के िलए एक परेखा के प म देखा गया है (िकंग, 
2005)। कद्रीय बक द्वारा िलए गए िकसी भी िनणर्य को संचार 
द्वारा समिथर्त होना चािहए (दास, 2019)। आरबीआई के 
मौिद्रक नीित संचार का कद्र-िब द ुमौिद्रक नीित िनणर्य  को 

सारणी III.11: सचंार नीित द तावेज़ की सामग्री

द तावेज़ म िन न नीितया ँशािमल 
ह

बक ऑफ 
इंग्लड

िरज़वर् बक 
ऑफ 
यूजीलड

िरक्सबक

1.  गवनर्र के वक्त य हां हां ---

2.  एमपीसी सद य  द्वारा भाषण 
और अ य मीिडया सचंार

हां --- हां

3.  एमपीसी सद य  के िलए 
कामबदंी अविध

हां --- हां

4.  एमपीसी सद य  द्वारा 
मदु्रा फीित ल य और 
राजकोषीय नीित पर िट पिणयां 

हां --- ---

5.  बक के गोपनीय डेटा की गु ता हां --- हां
6.  सावर्जिनक याख्यान और 

आिथर्क पित्रकाओ ंके मा यम से 
सचंार

हां हां हां

ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट।

प्रभािवत करने वाले कारक  पर अिधक प ता देने और 
यथासंभव पारदशीर् होने पर रहा है। मुद्रा फीित ल यीकरण 
ढांचे के तहत, मौिद्रक नीित संचार का प्राथिमक साधन 
एमपीसी बैठक के समापन के तुरतं बाद जारी िकया जाने वाला 
मौिद्रक नीित संक प और बैठक के 14व िदन जारी िकया जाने 
वाले एमपीसी के कायर्वृ  है।

III.61  िलिखत संचार के उपरोक्त प  के अलावा, गवनर्र के 
पे्रस वक्त य; मीिडया, शोधकतार्ओ ं और िव ेषक  के साथ 
बातचीत; और भाषण भी औपचािरक संचार के प ह।

III.62  जबिक एमपीसी द्वारा संचार के संरिचत प ह, ऐसे 
कोई औपचािरक संचार नीित द तावेज नहीं है जो एमपीसी के 
िलए संचार नीित िनधार् िरत करते ह । िव  तर पर, अिधकांश 
प्रमुख कद्रीय बक एमपीसी संचार नीित द तावेज प्रकािशत 
करते ह (सारणी III.11)।

III.63 वैि क सव म प्रथाओ ंसे पे्रिरत होकर, एमपीसी के 
िलए एक मॉडल संचार नीित द तावेज तैयार िकया गया है, जो 
एमपीसी के िलए संचार नीित के क्या कर और क्या न कर का 
िववरण देता है और इसम अ य बात  के साथ-साथ एमपीसी 
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द्वारा संचार के अ य प पर िलिखत प और यापक 
मागर्दशर्न शािमल ह (अनुबंध III.4)। इसी तजर् पर, आरबीआई 
की एमपीसी के िलए एक संचार नीित द तावेज पर िवचार 
िकया जा सकता है।

एमपीसी सकं प जारी करन ेका समय

III.64 अिधकांश एफआईटी यकु्त दशे  द्वारा मौिद्रक नीित की 
घोषणाए ं पूवर्-घोिषत कैलडर पर की जाती ह िजसम नीित की 
घोषणा और पे्रस कॉ फ्रस की ितिथ और समय शािमल होता है 
(सारणी III.12 )। भारत के मामले म, एफआईटी दौर के तहत, 
िव ीय वषर् की पहली बैठक से पहले वािषर्क कैलडर की घोषणा 
की जाती है, जबिक नीितगत सकं प और पे्रस कॉ फ्रस जारी 
करने का समय पूवार्  10 बजे से अपरा  2:30 बजे तक बदलता 
रहा है। बाजार  को िनि तता प्रदान करने के िलए, नीित की 
घोषणा एक िनि त समय (असाधारण पिरि थितय  को छोड़कर) 
और पूवर्-घोिषत समय पर हो सकती है।

याज दर कायर्प्रणाली का प्रकाशन

III.65 मौिद्रक नीित सचंार कायर्नीित और पारदिशर्ता उपाय  
के िह से के प म, मदु्रा फीित और विृद्ध पूवार्नमुान, आमतौर 
पर फैन चाटर् के प म, सभी प्रमखु एफआईटी कद्रीय बक  द्वारा 

प्रकािशत िकए जाते ह। इसके अलावा, एफआईटी कद्रीय बक के 
बड़ी सखं्या म याज दर कायर्प्रणाली के भिव य के िलए मागर्दशर्न 
और पूवार्नमुान  को प्रकािशत कर रहे ह। िनयमबद्ध याज दर 
कायर्प्रणाली को प्रकािशत करने हेत ुमौिद्रक नीित सचंारण को 
मजबूत करने म याज दर प्र याशाओ ंद्वारा िनभाई गई कद्रीय 
भूिमका प्रमखु िवचार  म से एक है। यह बड़े आपूितर् झटक  के 
प्रकरण की ि थित म मौिद्रक नीित की िव सनीयता को बनाए 
रखने के िलए फायदमंेद होगा, यह िदखाने के िलए िक म यम 
अविध म मदु्रा फीित ल य को बनाए रखने के िलए याज दर  म 
अचानक बदलाव की आव यकता नहीं है। याज दर मागर्दशर्न 
की प्रकृित वणर्ना मक हो सकती है या याज दर कायर्प्रणाली के 
फैन चाटर् के प म हो सकता है। इस तरह के याज दर मागर्दशर्न, 
िनयमबद्ध याज दर कायर्प्रणाली ह यानी, नीितगत समीक्षा के 
समय उपल ध जानकारी पर िनयमबद्ध होना और नई जानकारी 
उपल ध होने पर बदल जाएगी। सवेर्क्षण िकए गए प्रमखु कद्रीय 
बक  म, चार कद्रीय बक फैन चाटर् के प म प  याज दर 
कायर्प्रणाली प्रदान करते ह और छह कद्रीय बक वणर्ना मक 
याज दर कायर्प्रणाली ि कोण प्रदान करते ह (सारणी III.13)। 
अिधकांश कद्रीय बक  म, एफआईटी के अ छी तरह से थािपत 
होने के बाद याज दर कायर्प्रणाली का प्रकाशन हुआ है।

सारणी III.12: नीित घोषणा का समय

देश सकं प जारी करन ेका समय

ऑ टे्रिलया मीिडया के साथ 11:30 बजे नीितगत िनणर्य की त काल घोषणा और 14:30 बजे पे्रस िवज्ञि  जारी करना

कनाडा पे्रस िवज्ञि  के साथ 10:00 बजे नीितगत िनणर्य की त काल घोषणा

चेक गणरा य पे्रस कॉ फ्रस (15:45 बजे) और पे्रस िवज्ञि  के साथ 14:30 बजे नीितगत िनणर्य की त काल घोषणा

हगंरी पे्रस कॉ फ्रस और पे्रस िवज्ञि  के साथ नीितगत िनणर्य की त काल घोषणा (14:00 बजे)

वीडन पे्रस िवज्ञि  प्र येक मौिद्रक नीित बैठक के अगले िदन 9:30 बजे प्रकािशत की जाती है

सयंकु्त रा य 
अमेिरका

सबुह 11:30 बजे पे्रस िवज्ञि  और दोपहर 2:00 बजे पे्रस वातार्

ब्राजील मदु्रा फीित िरपोटर् के प्रकाशन के बाद 18:00 बजे िनणर्य और पे्रस िवज्ञि  की त काल घोषणा

यूनाइटेड िकंगडम बैठक के अगले िदन, 12:00 बजे नीितगत िनणर्य और बैठक के कायर्वृ  की घोषणा

भारत नीित घोषणा के िदन ही नीितगत सकं प जारी िकया जाता है

यूजीलड मदु्रा फीित िरपोटर् (वषर् म चार बार) के िलए 14:00 बजे पे्रस नोिटस और पे्रस कॉ फ्रस के साथ नीितगत िनणर्य की त काल घोषणा

िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और अ य (2019), एव ंबीआईएस (2019)।
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III.66  आरबीआई की एमपीसी भिव य म याज दर 
कायर्प्रणाली पर भिव य के िलए अिधक प  मागर्दशर्न प्रदान 
करने पर िवचार कर सकती है, क्य िक पूवार्नमुान प्रिक्रया समय 
के साथ और मजबूत हुई है।

एमपीसी की िवफलता की पिरभाषा

III.67 जवाबदहेी उपाय  के िह से के प म अपने उ े य को 
पूरा करने म एमपीसी की िवफलता को आम तौर पर तब 
पिरभािषत िकया जाता है जब मदु्रा फीित एक िविनिदर्  अविध 
के िलए ल य दर या सहनशीलता बड से िवचिलत हो जाती है। 
बहुरा ट्रीय अनभुव दशार्ता है िक िवफलता को आमतौर पर 
ल य दर या सहनशीलता सीमा से मदु्रा फीित दर के िवचलन 
के सदंभर् म पिरभािषत िकया जाता है। हालांिक, कई कद्रीय बक  
म, िवशेष प से ईएमई म, जो अक्सर खाद्य और ईधंन की 
कीमत  म बढ़ोतरी का सामना करते ह और सीपीआई समूह म 
खाद्य और ईधंन का एक उ च िह सा होता है, िवफलता भी एक 
िविनिदर्  अविध के दौरान तरुतं होने की तलुना म सहनशीलता 
सीमा से अिधक मदु्रा फीित पर िनयमबद्ध होती है 
(सारणी III.14)।

सारणी III.13: नीितगत दर पथ पर मागर्दशर्न प्रदान करन ेवाले कद्रीय बक

देश एमपीसी/ कद्रीय 
बक बोडर्

फैन चाटर् याज दर पर 
वणर्ना मक 
मागर्दशर्न

ऑ टे्रिलया बोडर् नहीं हां
कनाडा बोडर् नहीं हां
कोलंिबया बोडर् नहीं हां
चेक गणतंत्र बोडर् हां नहीं
ईसीबी बोडर् नहीं हां
वीडन बोडर् हां नहीं
यूनाइटेड िकंगडम एमपीसी नहीं हां
इजराइल एमपीसी हां नहीं
भारत एमपीसी नहीं नहीं*
नॉवेर् एमपीसी हां नहीं
दिक्षण अफ्रीका एमपीसी नहीं हां
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते 
ह। जो दशे नीितगत दर पथ पर फैन चाटर् प्रकािशत नहीं करते ह, वे नीितगत दर पर 
वणर्ना मक मागर्दशर्न प्रदान करते ह।
* अक्टूबर 2020 से, एमपीसी ने मौिद्रक नीित के ख पर समय आकि मक आगे 
का मागर्दशर्न प्रदान करना शु  कर िदया है।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट।

सारणी III.14: िवफलता की पिरभाषा

देश मदु्रा फीित 
ल य / सीमा

िवफलता की पिरभाषा

ऑ टे्रिलया 2-3% औसत मदु्रा फीित समय के साथ ल य सीमा 
के भीतर होनी चािहए

कनाडा 2%: 1-3% की 
म यिबदं ुल य 

सीमा

ल य सीमा से मदु्रा फीित का िवचलन

िचली 3 +/- 1% सिह णतुा बड से मदु्रा फीित का िवचलन
चेक गणरा य 2 ± 1% ल य सीमा से मदु्रा फीित का िवचलन
हगंरी 3 +/- 1% ल य सीमा से मदु्रा फीित का िवचलन
इंडोनेिशया 3.5 +/- 1% िकसी भी वषर् म मदु्रा फीित ल य बड से 

मदु्रा फीित का िवचलन
पे 2 +/- 1% मदु्रा फीित सिह णतुा बड से मदु्रा फीित का 

िवचलन
िफलीपींस 3 +/- 1% मदु्रा फीित ल य से मदु्रा फीित का िवचलन
वीडन 2% ल य से महगंाई का िवचलन
दिक्षण कोिरया 2% लगातार छह महीन  तक िकसी भी िदशा म 

ल य से 0.5 प्रितशत से अिधक का िवचलन
ब्राजील 4 +/- 1.5% ऊपरी और िनचले सिह णतुा तर से 

मदु्रा फीित का िवचलन
यूनाइटेड 
िकंगडम

2% मदु्रा फीित ल य िकसी भी िदशा म 1 प्रितशत 
अकं से िवचलन

आइसलड 2.5% िकसी भी िदशा म ल य से 1.5 प्रितशत का 
िवचलन

इजराइल 1-3% यिद मदु्रा फीित ल य छह महीने से अिधक 
समय तक चूक जाए

भारत 4 +/- 2% औसत मदु्रा फीित लगातार तीन ितमािहय  
के िलए ऊपरी (िनचले) सहनशीलता तर स े
अिधक (कम) है

यूजीलड 1-3% ल य सीमा से मदु्रा फीित का िवचलन
नॉवेर् 2% ल य से महगंाई का िवचलन
दिक्षण 
अफ्रीका

3-6% ल य दर से मदु्रा फीित का िवचलन

थाईलड 1-3% िपछले 12 महीन  म औसत हेडलाइन 
मदु्रा फीित या अगले 12 महीन  म औसत 
मदु्रा फीित का पूवार्नमुान ल य सीमा से 
अिधक है

तकुीर् 5 +/- 2% ल य सीमा से मदु्रा फीित का िवचलन
िट पणी: लाल फ़ॉ ट म जो दशे ह, वे सिमित सरंचना वाले कद्रीय बक  को दशार्ते ह।
ोत: कद्रीय बक  की वेबसाइट, हैमंड (2012) और िस कोिवक्ज़-पेकाला और 

अ य (2019)।
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III.68  भारत म आरबीआई अिधिनयम के अनुसार, कद्र 
सरकार ने िवफलता की पिरभाषा को लगातार तीन ितमािहय  
के िलए औसत हेडलाइन सीपीआई मुद्रा फीित ऊपरी 
सिह णतुा तर से अिधक या िन न सहनशीलता तर से कम 
के प म अिधसूिचत िकया है। एफआईटी को अपनाने के बाद 
से, अक्टूबर 2016 और माचर्  2020 के बीच इस पिरभाषा के 
अनुसार एमपीसी द्वारा कोई िवफलता नहीं देखी गई 
है। हालांिक, एफआईटी अविध के दौरान खाद्य मुद्रा फीित म 
ती  अि थरता उ प न करने वाले आपूितर्  पक्ष के झटके की 
लगातार घटनाए ंअब तक की अविध म एक आवतीर् कावट 
रही ह और इसे हेडलाइन सीपीआई मुद्रा फीित पूवार्नुमान 
त्रुिटय  के एक प्रमुख कारण माना गया है (राज और अ य, 
2019)। कई खाद्य पदाथ  के संबंध म, मुद्रा फीित 
लगातार तीन ितमािहय  से अिधक के िलए ऊपरी सिह णतुा 
बड (6 प्रितशत) से िवचिलत हुई है (सारणी III.15)। अक्सर 
क्रिमक तरीके से अ थायी खाद्य कीमत  के झटक  की एक 
ृंखला की घटना के कारण खाद्य कीमत  म उछाल को 

सामा य होने म समय लगता है। उदाहरण के िलए, सि जय  
की कीमत  के मामले म मुद्रा फीित को सहनशीलता बड पर 
वापस आने म ठीक नौ महीने (अक्टूबर 2017 से जून 
2018) लगे।

III.69  दूसरी ओर, एफआईटी अविध म कई खाद्य पदाथ  
खासकर अनाज, दाल और चीनी की कीमत  म लगातार 
िगरावट आई है, िजसम ल य के दायरे म वापस आने म कई 
महीने लग गए। दलहन और चीनी मुद्रा फीित क्रमश: 30 महीने 
और 21 महीने तक लगातार 2 फीसदी से नीचे रही। सि जय  
और फल  जैसे अ य उपसमूह  के अधोगामी होने के साथ-
साथ जलुाई 2018 और अपै्रल 2019 के बीच लगातार 10 

महीन  के िलए खाद्य मुद्रा फीित 2 प्रितशत से कम बनी रही 
(सारणी III.16 )।

सारणी III.15: उ च खाद्य कीमत मदु्रा फीित के प्रकरण

प य
उ च मदु्रा फीित प्रकरण 

(>6%)

चरम 
मदु्रा फीित 
दर (%)

क्रमानगुत 
महीन  की 
सखं्या जब 

मदु्रा फीित 6% 
स ेअिधक रही

सभी खाद्य समूह अक्टू 2019-माचर् 2020 12.2 6

मांस और मछली माचर् 2019-माचर् 2020 10.6 13

अडंा अक्टू 2016-िदस ं2016 9.5 3

नव ं2017-अपै्र 2018 9.3 6

जलुा 2018-अग 2018 7.4 2

अक्टू 2019-फर 2020 10.5 5

दूध और दगु्ध उ पाद फर 2020-माचर् 2020 6.5 2

तेल और वसा जन 2020-माचर् 2020 7.7 3

फल फर 2017-माचर् 2017 9.6 2

नव ं2017-जन 2018 6.6 3

अपै्र 2018-जलुा 2018 12.1 4

सि जयां अक्टू 2017-जून 2018 29.1 9

अग 2019-माचर् 2020 60.5 8

दाल जलुा 2019-माचर् 2020 16.7 9

चीनी और 
क फेक्शनरी

अक्टू 2016-िदस ं2017 23.6 15

मसाले अक्टू 2016-िदस ं2016 7.4 3

जन 2020-माचर् 2020 9.8 3

तैयार भोजन, 
ना ता, िमठाई आिद

अक्टूबर 2016 6.1 1

ोत: एनएसओ; और लेखक  के अनमुान।
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III.70  अ थायी कारक  के कारण खाद्य मदु्रा फीित म दखेी 
गई अि थरता का असर मखु्य मदु्रा फीित तक सीिमत था 
(बॉक्स III.3)। हालांिक लगातार और थायी खाद्य और ईधंन 
की कीमत  म झटक  के कारण दूसर े दौर के प्रभाव  और 
मदु्रा फीित की प्र याशाओ ं से जोिखम को कम करने के िलए 
समय पर मौिद्रक नीित प्रितिक्रया की आव यकता होती है। इन 
सभी के िलए मौिद्रक नीित म अिधक लचीलेपन की आव यकता 
है और एमपीसी को खाद्य कीमत  म ती  उतार-चढ़ाव के मा यम 
से अ थायी कारक  के कारण, साथ ही, सापेक्ष मू य झटक  से 
अवगत होना चािहए जो मूल मदु्रा फीित के पथ पर असर डालते 
ह। िवफलता की एक पिरभाषा जो इन दो उ े य  को सतंिुलत 
करती है, खाद्य कीमत  म लगातार विृद्ध के िलए नीितगत 
प्रितिक्रयाओ ं द्वारा लाई गई उ पादन विृद्ध म अि थरता को 
रोकने म मदद करगेी। यह इस त य को यान म रखते हुए भी 
मह वपूणर् है िक भले ही मौिद्रक नीित मदु्रा फीित को सहनशीलता 
बड म वापस लाने के िलए गैर-क्षिणक आपूितर् झटक  पर तरुतं 
प्रितिक्रया करती है, मदु्रा फीित के पिरणाम  के िलए नीितगत 
आवेग  के पूणर् सचंारण के िलए 10 ितमािहय  तक का समय 
लगता है (अिधक िववरण के िलए अ याय IV दखे)।

III.71  इन भारत-िविश  अनभुव  और िचतंाओ ंको दखेते हुए, 
वतर्मान तीन-ितमाही हॉरीजॉन से िवफलता की पिरभाषा को 
सशंोिधत करना उिचत हो सकता है। िवफलता को लगातार चार 
ितमािहय  के िलए ल य के आस-पास ऊपरी और िनचले 
सिह णतुा बड की अितलंघन/ प्र याशा से कम मदु्रा फीित के 
प म पिरभािषत िकया जा सकता है।

सारणी III.16: कम खाद्य मू य मदु्रा फीित की घटनाएँ

प य
िन न मदु्रा फीित प्रकरण 

(<2%)

यूनतम 
मदु्रा फीित 
दर (%)

क्रमानगुत 
महीन  की 
सखं्या जब 

मदु्रा फीित 2% 
स ेकम रही

सभी खाद्य समूह िदस ं2016-जन 2017 1.4 2

अपै्र 2017-िसतं 2017 -1.2 6

जलुा 2018-अपै्र 2019 -1.7 10

अनाज और उ पाद नव ं2018-िसतं 2019 0.8 11

मांस और मछली अपै्र 2017-मई 2017 1.8 2

अडंा फर 2017 0.5 1

मई 2017-अक्टू 2017 -2.0 6

नव ं2018-अग 2019 -4.4 10

दूध और दगु्ध उ पाद अक्टू 2018-िसतं 2019 0.3 12

तेल और वसा जलुा 2017-माचर् 2018 1.0 9

नव ं2018-अक्टू 2019 0.6 12

फल मई 2017-जून 2017 1.4 2

िसतं 2018-िसतं 2019 -5.9 13

सि जयां अक्टू 2016-जलुा 2017 -16.5 10

जलुा 2018-माचर् 2019 -16.4 9

दाल नव ं2016-अपै्र 2019 -24.7 30

चीनी और 
क फेक्शनरी

फर 2018-अक्टू 2019 -9.2 21

मसाले अपै्र 2017-मई 2018 -2.3 14

जन 2019-जून 2019 0.8 6

गैर-अ कोहल पेय 
पदाथर्

िदस ं2017-मई 2018 1.3 6

जलुा 2018-िसतं 2018 1.4 3

नव ं2019-िदस ं2019 1.3 2

तैयार भोजन, ना ता, 
िमठाई आिद

नव ं2019 1.9 1

ोत: एनएसओ; और लेखक  के अनमुान

जबिक खाद्य और ऊजार् की कीमत  को अक्सर अ थायी आपूितर् झटक  
के ोत के प म दखेा जाता है, यह मह वपूणर् है िक खाद्य और ईधंन 
की कीमत  के झटक  के मूल मदु्रा फीित म सचंरण और मदु्रा फीित के 
पिरणामी सामा यीकरण के जोिखम का आकंलन िकया जाए।
हेडलाइन और मूल मदु्रा फीित के बीच गितशील अतंःिक्रया की जांच 
एक 'मदु्रा फीित-अतंर' मॉडल के मा यम से की जाती है तािक 
िन निलिखत प्रितगमन िविनदेर्श  का उपयोग करके हेडलाइन और मूल 
मदु्रा फीित पर खाद्य और ईधंन के झटक  के दूसर ेदौर के प्रभाव  के 
जोिखम का आकंलन िकया जा सके:

 …… (1)

बॉक्स III.3 
खाद्य और ईधंन के झटक  का मलू मदु्रा फीित म सचंरण

       …… (2)

पहला समीकरण दशार्ता है िक िकसी भी अविध म हेडलाइन और मूल 
मदु्रा फीित के बीच का अतंर हेडलाइन मदु्रा फीित एच-अविध म बदलाव 
को कैसे प्रभािवत करता है। एक ऋणा मक गणुांक (बी 1) इंिगत करता है 
िक जब हेडलाइन मदु्रा फीित मूल से अिधक होती है, तो हेडलाइन 
मदु्रा फीित नीचे आती है, यानी हेडलाइन मूल मदु्रा फीित की ओर 
अिभसिरत हो जाती है और मूल से हेडलाइन का कोई भी िवचलन 
अ थायी होता है। दूसरा समीकरण मूल मदु्रा फीित म बदलाव को 
हेडलाइन और मूल मदु्रा फीित के बीच के अतंर से सबंिंधत है। एक 
धना मक गणुांक (बी 2) से ता पयर् है िक जब भी हेडलाइन मदु्रा फीित 
मूल से अिधक होती है, तो मूल मदु्रा फीित बाद म बढ़ जाती है, यानी 

(जारी)
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13 सभी चर  म ितमाही-दर-ितमाही पिरवतर्न  पर सिुवचार िकया गया है। 

मूल मदु्रा फीित हेडलाइन म अिभसिरत हो जाती है, िजसका अथर् है िक 
हेडलाइन मदु्रा फीित के गैर-मूल घटक म मदु्रा फीित दबाव मूल 
मदु्रा फीित तक फैल जाता है, िजससे मूल मदु्रा फीित का हेडलाइन 
मदु्रा फीित म अिभसरण होता है।
अिभसरण िव ेषण एच = 3, 6, 9 और 12 के िलए जनवरी 2012 से 
माचर् 2020 तक के डेटा का उपयोग करता है। जब मूल मदु्रा फीित को 
खाद्य और ईधंन को छोड़कर हेडलाइन के प म पिरभािषत िकया जाता 
है, तो हेडलाइन मदु्रा फीित के मूल मदु्रा फीित म अिभसिरत होने का 
प्रमाण है और मूल मदु्रा फीित से हेडलाइन की ओर अिभसरण के िलए 
कोई सबूत नहीं है (सारणी 1.1)। यह दशार्ता है िक खाद्य और ईधंन 
मदु्रा फीित के झटके मूल मदु्रा फीित से हेडलाइन मदु्रा फीित के 
अ थायी िवचलन की ओर ले जाते ह, िजसे सामा यीकरण जोिखम का 
प्रमाण नहीं होने के प म दखेा जा सकता है।

हालािँक, जब मूल मदु्रा फीित को खाद्य, ईधंन, पेट्रोल और डीजल से 
इतर मापा जाता है, तो अिभसरण िव ेषण कुछ प्रमाण प्रदान करता है 
िक मूल मदु्रा फीित भी हेडलाइन की ओर आ सकता है, िजसे 
सामा यीकरण के प्रमाण के प म दखेा जा सकता है (सारणी 1.2)।
ित3:2009 से ित1:2020 तक के डेटा को कवर करने वाले सरंचना मक 
वीएआर ढांचे का उपयोग करके हेडलाइन और मूल मदु्रा फीित के बीच 
सबंधं  की आगे और जांच की जाती है। खाद्य और ईधंन से इतर 
मदु्रा फीित, मदु्रा फीित प्र याशाए ंऔर उ पादन अतंराल को अतंजार्त 
चर के प म शािमल िकया गया है, जबिक खाद्य और ईधंन मदु्रा फीित 
को बिहजार्त झटके के प म माना जाता है।13 अनभुवज य िन कषर् 
बताते ह िक कोिवड-पूवर् अविध म खाद्य और ईधंन मदु्रा फीित प्रके्षप 
वक्र  के िलए अप्र यािशत चढ़ाव प्रकृित म यादातर अ थायी रहे ह 
(चाटर् 1)। 

सारणी 1: खाद्य और ईधंन मदु्रा फीित स ेइतर मलू मदु्रा फीित सारणी 2: खाद्य, ईधंन, पेट्रोल, डीजल मदु्रा फीित स ेइतर मलू मदु्रा फीित
 बी1 बी2  बी1 बी2

एच = 3 -0.31*** 0.02 एच = 3 -0.22 0.09*
एच = 6 -0.54*** 0.00 एच = 6 -0.72*** 0.14*
एच = 9 -0.76*** -0.06 एच = 9 -1.07*** 0.14
एच = 12 -1.21*** -0.19** एच = 12 -1.68*** 0.10

िट पणी: * पी <0.10, ** पी <0.05, *** पी <0.01 िट पणी: * पी <0.10, ** पी <0.05, *** पी <0.01

चाटर् 1: आवेग प्रितिक्रया कायर् (एक मानक िवचलन आघात)

ोत: लेखक  के अनमुान

सदंभर्:
Anand, R., Ding, D., Tulin, V. (2014), “Food Infl ation in India: The Role for Monetary Policy”, IMF Working Paper, WP/14/178, 
International Monetary Fund, Washington D.C., USA.

Cecchetti, S. G., Moessner, R. (2008), “Commodity Prices and Infl ation Dynamics”, BIS Quarterly Review, December, Bank for 
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Dholakia, R and V.S. Kadiyala (2018), “Changing Dynamics of Infl ation in India”, Economic & Political Weekly, Vol 53(9), 
pp 65-73. 

RBI (2014), Report of the Expert Committee to Revise and Strengthen the Monetary Policy Framework  
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ईधंन आघात के िलए मलू मदु्रा फीित की प्रितिक्रयाए. खाद्य आघात के िलए मलू मदु्रा फीित की प्रितिक्रया
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6. िन कषर्

III.72  1990 के दशक से एक एफआईटी ढांचे म मौिद्रक 
नीित िनमार्ण का अ यास करने वाले दशे  के समूह म दरे से 
प्रवेश करने के कारण, भारत ने िनणर्य लेने की प्रिक्रया के िलए 
सव म प्रथाओ ंऔर प्रिक्रयाओ ंको अपनाया।

III.73  भारतीय िरज़वर् बक की यिक्तवादी एमपीसी (जहां 
िनणर्य बहुमत के मतदान पर आधािरत होते ह) का प्रयास 
अक्टूबर 2016 के बाद से अपनी पहली 22 बैठक  म बौिद्धक 
गहराई और यिक्तगत िवशेषज्ञता को शािमल कर िविवध और 
कभी-कभी िवपरीत िवचार  पर तकर्  और िवचार-िवमशर् करके 
नीित िनमार्ण को समदृ्ध करने के िलए िकया गया है। अक्टूबर 
2016 से एमपीसी  ने यह सब दखेा है - िविभ न ख  के मा यम 
से सकं्रमण - तट थ से उदार से सिुवचािरत िनयतं्रण तक; दर  म 
विृद्ध से कटौती और ठहराव की ओर पिरवतर्न; सवर्स मत 
िनणर्य  से िवभािजत िवचार  की ओर बढ़ना; और बाहरी और 
आतंिरक, दोन  सद य  द्वारा सवर्स मित के ि कोण से 
असहमित। हालािँक, गवनर्र द्वारा िनणार्यक मत दनेे के प्रयोग की 
कभी आव यकता नहीं पड़ी। सभी मेिट्रक्स के अनसुार, सामूिहक 
िवचार का अभाव रहा है और कोई िनःशु क लाभभागी (फ्री 
राइडसर्) नहीं थे। आरबीआई अिधिनयम म सशंोधन के बाद 
मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए सं थागत ढाचें म बदलाव के 
साथ, मौिद्रक नीित प्रिक्रया की पारदिशर्ता म उ लेखनीय विृद्ध 
हुई है।

III.74 एफआईटी के पहले चार वष  के ज्ञान और वैि क 
प्रथाओ ंकी समीक्षा के आधार पर, इस अ याय ने इसे और 
अिधक प्रासिंगक और पिरचालन के ि कोण से कुशल बनाने के 
िलए ढांचे म पिरशोधन की िसफािरश की है। इनम एमपीसी के 
िलए कामबदंी अविध को नीित की घोषणा से सात िदन पहले 
शु  होने और नीित की घोषणा के तीन िदन बाद समा  होने को 
सीिमत करना शािमल है; एमपीसी म बाहरी सद य  की सांतिरत 
ऑनबोिडग; एमपीसी के िलए एक आिधकािरक सचंार नीित 

द तावेज होना; नीित की घोषणा के एक स ाह के भीतर कायर्वृ  
जारी करना; पूवर्-िनधार्िरत और पूवर्-घोिषत समय पर नीित को 
जारी करना; एमपीसी की बैठक  के प्रितिलिपय  को बनाए रखना 
और भिव य म 5-7 साल के अतंराल के साथ इसे जारी 
करना; समय के साथ पूवार्नमुान प्रिक्रया को और मजबूत करने 
के साथ भिव य म याज दर कायर्प्रणाली पर अिधक प  अग्र 
मागर्दशर्न प्रदान करना, और िवफलता की वतर्मान पिरभाषा जो 
िक लगातार तीन ितमािहय  म सिह णतुा बड से बाहर रहने वाली 
मदु्रा फीित है, के मानदडं को लगातार चार ितमािहय  म 
सशंोिधत करना।
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अनबुधं III.1: मौिद्रक नीित सिमित - प्रिक्रयाओ ंपर सवैंधािनक प्रावधान

सशंोिधत आरबीआई अिधिनयम, 1934 और एमपीसी और 
मौिद्रक नीित प्रिक्रया िविनयम, 2016 द्वारा पिरकि पत मौिद्रक 
नीित सिमित (एमपीसी) प्रिक्रयाओ ंकी प्रमखु िवशेषताए ं इस 
प्रकार ह:

िविनयामक ढाचंा

सं थागत सरंचना

एमपीसी की सरंचना और आकार

कद्र सरकार छह सद यीय एमपीसी का गठन करती है; िजसम 
अ यक्ष, पदने के प म गवनर्र के साथ सद य, पदने के प म 
मौिद्रक नीित के प्रभारी उप गवनर्र; कद्रीय बोडर् द्वारा नािमत 
िकया जाने वाला बक का एक अिधकारी, पदने सद य; और कद्र 
सरकार द्वारा तीन यिक्तय  को सद य के प म िनयकु्त िकया 
जाता है। कद्र सरकार एक खोज-सह-चयन सिमित द्वारा की गई 
अनशुसंाओ ं के आधार पर "अथर्शा  या बिकंग या िव  या 
मौिद्रक नीित के के्षत्र म ज्ञान और अनभुव रखने वाले योग्य, 
ईमानदार और प्रिति त यिक्तय  म से" बाहरी सद य  की 
िनयिुक्त करती है। िनयिुक्त के समय इन सद य  की आय ु70 वषर् 
से कम होनी चािहए। बाहरी सद य चार साल की अविध के िलए 
पद धारण करते ह और पनुिनर्यिुक्त के िलए पात्र नहीं होते ह।

[धारा 45जेडबी और धारा 45जेडबी (2) की उपधारा (डी)]

एमपीसी के सिचव

आरबीआई अिधिनयम, 1934, एमपीसी को सिचवालय 
सहायता प्रदान करने के िलए बक को एमपीसी म एक सिचव 
िनयकु्त करने का प्रावधान करता है। मौिद्रक नीित िवभाग 
(एमपीडी) के प्रमखु को सिमित के सिचव के प म िनयकु्त िकया 
जाता है। उसकी अनपुि थित म, उसके द्वारा नािमत प्रितिनिध, 
जो एमपीडी म विर  अिधकारी के पद से नीचे का न हो, सिचव 
के प म कायर् करता है। एमपीडी बैठक  के िलए िव ेषणा मक 
और डेटा आव यकताओ ंके प म एमपीसी का सहयोग करता 
है; और एमपीसी सद य  द्वारा जारी िकए जाने वाले सकं प और 
वक्त य तैयार करता है।

[धारा 45जेडजी और िविनयमन 4(i)]

एमपीसी के कायर्

आरबीआई अिधिनयम म इस बात का वणर्न िकया गया है िक 
मौिद्रक नीित सिमित मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने के िलए 
आव यक नीितगत दर िनधार्िरत करगेी और मौिद्रक नीित 
सिमित का िनणर्य बक पर बा यकारी होगा।

[धारा 45जेडबी की उपधारा 3 और 4]

एमपीसी की िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया

योजना बैठक

अनुसूिचत बैठक: बक एक वषर् म मौिद्रक नीित सिमित की कम-
से-कम चार बैठक आयोिजत करगेा। एमपीसी सद य  को बैठक  
की योजना बनाने और बाजार  की जानकारी के िलए, पूर ेिव ीय 
वषर् के िलए मौिद्रक नीित मतदान/ िनणर्य बैठक  की समय-
सारणी अिग्रम प से घोिषत की जाती है।

[धारा 45जेडआई और िविनयमन 5(i)(a)]

आपातकालीन बैठक: सिमित की बैठक  के िलए सद य  को 
सामा यत: कम-से-कम पदं्रह िदन का नोिटस िदया 
जाएगा। तथािप, अ याव यकता के मामले म, प्र येक सद य को 
उपि थत होने के िलए 24 घटें की सूचना पर एक आपातकालीन 
बैठक की यव था करने का प्रावधान है। प्रौद्योिगकी-सक्षम 
यव थाओ ंके साथ, बैठक  को और भी कम अविध की सूचना 
पर आयोिजत िकया जा सकता है।

[धारा 45जेडआई की उपधारा 3(बी) 
और िविनयमन 5(i)(बी)]

बैठक  की बारबंारता: एमपीसी को एक वषर् म कम-से-कम चार 
बैठक अव य करनी चािहए। असल यवहार म, एमपीसी 
िद्वमािसक आविृ  पर एक वषर् म छह बैठक आयोिजत करता है।

[धारा 45जेडआई (1)] 
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बैठक सरंचना

गणपूितर् और अ यक्ष: एमपीसी की बैठक करने के िलए कोरम 
चार सद य  का होता है, िजनम से कम-से-कम एक गवनर्र होते 
ह और उनकी अनपुि थित म, उप गवनर्र जो मौिद्रक नीित 
सिमित के सद य होते ह। मौिद्रक नीित सिमित की बैठक  की 
अ यक्षता गवनर्र करगे, और उनकी अनपुि थित म उप गवनर्र 
जो मौिद्रक नीित सिमित के सद य ह।

[धारा 45जेडआई की उपधारा 5 और 6]

वोिटंग: एमपीसी की िकसी भी बैठक से पहले आने वाले सभी 
प्र  का िनणर्य उपि थत और मतदान करने वाले सद य  द्वारा 
बहुमत से िलया जाता है, और वोट  की समानता की ि थित म, 
गवनर्र के पास दूसरा या िनणार्यक वोट होता है।

[धारा 45जेडआई की उपधारा 8]

एमपीसी सचंार

िनणर्य का प्रकाशन: प्र येक एमपीसी बैठक के समापन के बाद, 
बक उक्त सिमित द्वारा अपनाए गए सकं प का प्रकाशन करता 
है। सकं प म समि -आिथर्क मू यांकन और एमपीसी का 
ि कोण और नीितगत रपेो दर पर इसके िनणर्य शािमल होते ह।

[धारा 45जेडके]

एमपीसी के कायर्वृ : प्र येक एमपीसी बैठक के कायर्वृ  एमपीसी 
बैठक होने के 14व िदन प्रकािशत िकए जाते ह। बैठक की 
कायर्वाही के कायर्वृ  म िन न मद सि मिलत होनी चािहए: (ए) 
एमपीसी द्वारा अपनाया गया सकं प; (बी) मौिद्रक नीित सिमित 
के प्र येक सद य का उक्त बैठक म अपनाए गए सकं प  पर 
सबंिंधत वोट; और (सी) उक्त बैठक म अपनाए गए सकं प  पर 
मौिद्रक नीित सिमित के प्र येक सद य का वक्त य।

[धारा 45जेडएल और 
धारा 45जेडआई की उपधारा 11]

मौिद्रक नीित िरपोटर्: िरज़वर् बक को हर छह महीने म एक बार 
मौिद्रक नीित िरपोटर् (एमपीआर) शीषर्क से एक द तावेज 
प्रकािशत करना होता है िजसम मदु्रा फीित के ोत  और 
मदु्रा फीित के पूवार्नमुान की तारीख से छह से अठारह महीने के 
बीच की अविध के िलए मदु्रा फीित के पूवार्नमुान की याख्या की 
जाती है। द तावेज़ का प्रकाशन। एमपीआर म (ए) िपछले छह 
महीन  म मदु्रा फीित की गितशीलता और िनकट अविध के 
मदु्रा फीित ि कोण की याख्या शािमल होगी; (बी) मदु्रा फीित 
और िवकास के अनमुान और जोिखम सतंलुन; (सी) वा तिवक 
अथर् यव था, िव ीय बाजार  और ि थरता, राजकोषीय ि थित 
और बाहरी के्षत्र को कवर करने वाली अथर् यव था की ि थित 
का आकलन, जो मौिद्रक नीित िनणर्य  पर असर डाल सकता 
है; (डी) मौिद्रक नीित की सचंालन प्रिक्रया की एक अद्यतन 
समीक्षा; और (ई) पूवार्नमुान कायर्-प्रदशर्न का आकंलन। प्रासिंगक 
नीित वक्त य के जारी होने के 24 घटं  के भीतर बक की वेबसाइट 
पर एमपीआर जारी िकया जाता है।

[धारा 45जेडएम और िविनयमन 6(ii)]

मौन अविध: एमपीसी के िलए बाहरी सचंार नीित, एमपीसी 
सद य  के िलए एक मौन या लैकआउट अविध का अिधदशे 
दतेी है, जो मतदान/ िनणर्य के िदन से सात िदन पहले शु  होती 
है, और िदवस की नीित की घोषणा के सात िदन बाद समा  
होती है। इस अविध के दौरान, एमपीसी के सद य  को एमपीसी 
के सचंार ढांचे के अलावा मौिद्रक नीित से सबंिंधत मु  पर 
सावर्जिनक िट पणी से बचने की आव यकता है।

[िविनयमन 5(i)]

एमपीसी की जवाबदेही- 

आरबीआई अिधिनयम की धारा 45जेडएन कद्र सरकार को 
मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफलता की पिरभाषा के 
साथ-साथ िवफलता के मामले म जवाबदहेी उपाय  को िनधार्िरत 
करने म सक्षम बनाती है। आरबीआई अिधिनयम की धारा 
45जेडएन की उप-धाराओ ं(ए), (बी) और (सी) के अनसुार, जब 
बक मदु्रा फीित ल य को पूरा करने म िवफल रहता है, तो कद्र 
सरकार को एक िरपोटर् म यह िनधार्िरत करना आव यक है - (ए) 
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मदु्रा फीित ल य को प्रा  करने म िवफलता के कारण; (बी) बक 
द्वारा उठाए जाने के िलए प्र तािवत सधुारा मक कारर्वाई; और 
(सी) उस समय अविध का एक अनमुान, िजसके भीतर प्र तािवत 
सधुारा मक कारर्वाइय  के समय पर कायार् वयन होने के अनसुार 
मदु्रा फीित ल य प्रा  िकया जाएगा। मदु्रा फीित ल य को पूरा 
करने म आरबीआई की िवफलता की ि थित म, अिधिनयम के 
प्रावधान  के अनसुार कद्र सरकार को भेजी जाने वाली िरपोटर् पर 
चचार् और मसौदा तैयार करने के िलए सामा य नीित प्रिक्रया के 
भाग के प म सिमित के सिचव द्वारा एक अलग बैठक िनधार्िरत 
करने की आव यकता है। िजस तारीख को बक मदु्रा फीित 
ल य को पूरा करने म िवफल रहा, उस तारीख से एक महीने के 
भीतर कद्र सरकार को िरपोटर् भेजना आव यक है।

[धारा 45जेडएन और िविनयमन 7 की 
उप-धाराए ं(ए), (बी) और (सी)]

एमपीसी सद य  की आचार सिंहता: आरबीआई एमपीसी और 
मौिद्रक नीित प्रिक्रया िविनयमन  के िविनयमन 5(ii) एमपीसी के 

सद य  को उनके नैितक आचरण पर यापक मागर्दशर्न प्रदान 
करते ह तािक आरबीआई और इसकी नीितय  म जनता के 
भरोसे और िव ास को बढ़ाने म मदद िमल सके। सद य  से, 
अ य बात  के साथ-साथ, अिधिनयम म िनधार्िरत मौिद्रक नीित 
के उ े य  और कद्र सरकार द्वारा िनधार्िरत मदु्रा फीित ल य 
द्वारा िनदेर्िशत होने की अपेक्षा की जाती है; और मतदान से पहले 
एमपीसी की बैठक  म वतंत्र प से और खलुकर अपने िवचार 
यक्त करते ह। सद य  से यह भी अपेक्षा की जाती है िक वे 
एमपीसी के नीितगत िनणर्य को सावर्जिनक िकए जाने से पहले 
उसकी अ यिधक गोपनीयता सिुनि त करने के िलए पयार्  
सावधानी बरत, िनणर्य लेने की प्रिक्रया के बार ेम गोपनीयता 
बनाए रख और सावर्जिनक कायार्लय के अनु प ईमानदारी के 
उ चतम मानक  को बनाए रख। लाभ कमाने वाले सगंठन  के 
साथ बातचीत करते समय या यिक्तगत िव ीय िनणर्य लेते 
समय, वे यिक्तगत िहत और सावर्जिनक िहत के बीच सघंषर् की 
िकसी भी गुजंाइश को सावधानीपूवर्क मापगे।

[धारा 45 जेडई और िविनयमन 5(ii)]



117

मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

अनबुधं III.2: एमपीसी के मतदान व प (अक्टूबर 2016-माचर् 2020)

बैठक 
सखं्या

बैठक की 
तारीख

रपेो दर 
(प्रितशत)

ख मतदान व प नीितगत दर म पिरवतर्न 
(आधार अकं  म)

नीितगत 
दर

ख नीित अतंर (आधार 
अकं/ स.ं)

1 अक्टू-16 6.25 समायोजनकारी 6-0 6-0 -25  

2 िदस 16 6.25 समायोजनकारी 6-0 6-0 0  

3 फर-17 6.25 तट थ 6-0 6-0 0  

4 अपै्र-17 6.25 तट थ 6-0 6-0 0  

5 जून 17 6.25 तट थ 5-1 6-0 0 -50:1

6 अग-17 6.00 तट थ 4-2 6-0 -25 0:1; -50:1

7 अक्टू-17 6.00 तट थ 5-1 6-0 0 -25:1

8 िदस-ं17 6.00 तट थ 5-1 6-0 0 -25:1

9 फर-18 6.00 तट थ 5-1 6-0 0 25:1

10 अपै्र-18 6.00 तट थ 5-1 6-0 0 25:1

11 जून 18 6.25 तट थ 6-0 6-0 25  

12 अग-18 6.50 तट थ 5-1 6-0 25 0:1

13 अक्टू-18 6.50 सिुवचािरत िनयतं्रण 5-1 5-1 (तट थ: 1) 0 25:1

14 िदस-ं18 6.50 सिुवचािरत िनयतं्रण 6-0 5-1 (तट थ: 1) 0  

15 फर-19 6.25 तट थ 4-2 6-0 -25 0:2

16 अपै्र-19 6.00 तट थ 4-2 5-1 (समायोजनकारी: 1) -25 0:2

17 जून 19 5.75 समायोजनकारी 6-0 6-0 -25  

18 अग-19 5.40 समायोजनकारी 4-2 6-0 -35 -25:2

19 अक्टू 19 5.15 समायोजनकारी 5-1 6-0 -25 -40:1

20 िदस-ं19 5.15 समायोजनकारी 6-0 6-0 0  

21 फर-20 5.15 समायोजनकारी 6-0 6-0 0  

22 माचर्-20 4.40 समायोजनकारी 4-2 6-0 -75 -50:2

ोत: मौिद्रक नीित वक्त य, आरबीआई और लेखक  द्वारा सकंलन।
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अनबुधं III.3: कद्रीय बक पारदिशर्ता सूचकाकं

क्रम िवशेषता मानदडं
1 राजनीितक पारदिशर्ता
ए क्या एकािधक उ े य  के मामले म प  

प्राथिमकता के साथ मौिद्रक नीित के उ े य  
का औपचािरक िववरण है?

कोई औपचािरक उ े य नहीं = 0
प्राथिमकता के िबना एकािधक उ े य = 1/2
एक प्राथिमक उ े य, या प  प्राथिमकता वाले कई उ े य = 1।

बी क्या प्राथिमक उ े य(य ) के िलए कोई 
पिरमाणीकरण है?

नहीं = 0
हा ँ= 1

सी क्या मौिद्रक प्रािधकािरय  और सरकार के 
बीच प  सं थागत यव था या सिंवदाए ंह?

कोई कद्रीय बक, सिंवदा या अ य सं थागत यव था नहीं = 0
प  िलखत वतंत्रता या अनबुधं के िबना कद्रीय बक = 1/2
प  िलखत वतंत्रता या कद्रीय बक सिंवदा के साथ कद्रीय बक (हालांिक 
सभंवतः एक प  ओवरराइड प्रिक्रया के अधीन) = 1

2 आिथर्क पारदिशर्ता
ए क्या मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए 

प्रासिंगक आधारभूत आिथर्क डेटा सावर्जिनक 
प से उपल ध है? िन निलिखत पांच चर  के 

िलए डेटा जारी करने पर यान किद्रत िकया 
गया है: मदु्रा आपूितर्, मदु्रा फीित, जीडीपी, 
बेरोजगारी दर और क्षमता उपयोग।

पांच म से अिधकतम दो चर  के िलए तै्रमािसक समय ृखंला=0
पांच चर  म से तीन या चार के िलए तै्रमािसक समय ृखंला = 1/2
सभी पांच चर  के िलए तै्रमािसक समय ृखंला = 1

बी क्या कद्रीय बक नीित िव ेषण के िलए 
उपयोग िकए जाने वाले औपचािरक समि -
आिथर्क मॉडल(ल ) को प्रकट करता है?

नहीं = 0
हा ँ= 1

सी क्या कद्रीय बक िनयिमत प से अपने वय ं
के समि -आिथर्क पूवार्नमुान  को प्रकािशत 
करता है?

मदु्रा फीित और उ पादन = 0 के िलए कद्रीय बक द्वारा कोई सखं्या मक 
पूवार्नमुान नहीं
मदु्रा फीित और/ या उ पादन के िलए कद्रीय बक द्वारा सखं्या मक पूवार्नमुान 
1/2 की तै्रमािसक आविृ  पर प्रकािशत हुए
मदु्रा फीित और म यम अविध (एक से दो साल आगे) के िलए तै्रमािसक 
सखं्या मक कद्रीय बक पूवार्नमुान, नीित साधन (सशतर् या िबना शतर् 
पूवार्नमुान) के बार ेम मा यताओ ंको िनिदर्  करते हुए = 1

3 प्रिक्रया मक पारदिशर्ता
ए क्या कद्रीय बक एक प  नीितगत िनयम या 

कायर्नीित प्रदान करता है, जो इसके िवकास 
(कम से कम तै्रमािसक) का वणर्न करता हो?= 
1/2 

नहीं = 0
हा ँ= 1

(जारी)
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क्रम िवशेषता मानदडं
बी क्या कद्रीय बक उिचत समय-सीमा के अदंर 

नीितगत िवचार-िवमशर् (या एक एकल कद्रीय 
बकर के मामले म प ीकरण) का एक 
िव ततृ खाता प्रदान करता है?

नहीं, या केवल एक पयार्  अतंराल (8 स ाह से अिधक) के बाद = 0
हां, िव ततृ कायर्वृ  (हालांिक आक्षिरक या उ रदायी होना ज री नहीं) या 
प ीकरण (एक एकल कद्रीय बकर के मामले म), िजसम पूवर् के और प्रगामी 
मौिद्रक नीित सबंधंी तक  की चचार् शािमल है = 1

सी क्या कद्रीय बक इस बात को प्रकट करता है 
िक उसके मखु्य पिरचालनगत साधन या 
ल य के तर पर प्र येक िनणर्य कैसे प्रा  
िकया गया?

कोई मतदान िरकॉडर् नहीं, या केवल पयार्  अतंराल (आठ स ाह से अिधक) 
के बाद = 0
गैर-िज मेदार मतदान िरकॉडर् = 1/2
यिक्तगत मतदान िरकॉडर्, या एकल कद्रीय बकर द्वारा िनणर्य = 1

4 नीितगत पारदिशर्ता
ए क्या मखु्य पिरचालनगत िलखत या ल य म 

समायोजन के बार ेम िनणर्य तरुतं घोिषत 
िकए जाते ह?

नहीं, या एक मह वपूणर् अतंराल के बाद= 0 
हां, कायार् वयन के िदन नवीनतम = 1

बी क्या कद्रीय बक नीितगत िनणर्य  की घोषणा 
करते समय प ीकरण प्रदान करता है?

नहीं = 0
हां, जब नीितगत िनणर्य बदलते ह, या केवल सतही तौर पर=1/2
हां, हमेशा और आगे के आकंलन सिहत = 1

सी क्या कद्रीय बक प्र येक नीितगत बैठक के बाद 
प  नीितगत झकुाव को प्रकट करता है या 
भिव य की सभंािवत नीितगत कारर्वाइय  
(कम से कम तै्रमािसक) का प  सकेंत दतेा 
है?

नहीं = 0
हा ँ= 1

5 पिरचालनगत पारदिशर्ता
ए क्या कद्रीय बक िनयिमत प से मू यांकन 

करता है िक उसके मखु्य नीितगत पिरचालन 
ल य  (यिद कोई हो) को िकस सीमा तक 
प्रा  िकया गया है?

नहीं, या बहुत बार नहीं (वािषर्क आविृ  से कम पर)= 0
हां, लेिकन मह वपूणर् िवचलन के िलए प ीकरण प्रदान िकए िबना = 1/2
हां, ल य से मह वपूणर् िवचलन (यिद कोई हो) के िलए लेखांकन; या, 
(लगभग) मखु्य पिरचालनगत िलखत/ ल य पर पूणर् िनयतं्रण = 1 

बी क्या कद्रीय बक िनयिमत प से 
(अप्र यािशत) यापक आिथर्क गड़बड़ी के 
बार ेम जानकारी प्रदान करता है जो नीित 
सचंरण प्रिक्रया को प्रभािवत करता है?

नहीं, या बहुत बार नहीं = 0
हा,ँ लेिकन केवल अ पकािलक पूवार्नमुान  या वतर्मान समि -आिथर्क 
िवकास  के िव ेषण के मा यम से (कम-से-कम तै्रमािसक)=1/2
हां, िपछली पूवार्नमुान त्रिुटय  की चचार् सिहत (कम-से-कम वािषर्क)=1

सी क्या कद्रीय बक िनयिमत प से अपने यापक 
आिथर्क उ े य  के आलोक म नीितगत 
पिरणाम  का मू यांकन प्रदान करता है?

नहीं, या बहुत बार नहीं (वािषर्क आविृ  से कम पर) = 0
हा,ँ लेिकन सतही तौर पर = 1/2
हा,ँ उ े य  को पूरा करने म मौिद्रक नीित के योगदान के प  िववरण के 
साथ = 1

ोत: ईजिफंगर और गेराट्स (2006)
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अनबुधं III.4: मॉडल एमपीसी सचंार द तावेज़

आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45जेडबी, आिधकािरक 
राजपत्र म अिधसूचना द्वारा कद्र सरकार द्वारा गिठत की जाने 
वाली छह सद यीय मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) का 
अिधकार प्रदान करती है। एमपीसी अिधिनयम म िनधार्िरत 
मौिद्रक नीित के उ े य  और कद्र सरकार द्वारा िनधार्िरत 
मदु्रा फीित ल य द्वारा िनदेर्िशत है।

प्र येक मौिद्रक नीित िनणर्य से पहले कठोर िव ेषण और गहन 
िवचार-िवमशर् के अलावा, मौिद्रक नीित के वांिछत पिरणाम तक 
पहुचंने म सफलता सचंार की प्रभावशीलता पर भी िनभर्र करती 
है। मौिद्रक नीित के सचंालन म सचंार एक मह वपूणर् उपकरण 
है। तदनसुार, यह द तावेज़ एमपीसी सद य  के िलए सचंार 
मागर्दशर्न प्रदान करता है।

िलिखत सचंार पर मागर्दशर्न

एमपीसी सकं प नीितगत बैठक के अिंतम िदन प्रकािशत िकया 
जाता है। यह समि -आिथर्क िवकास के एमपीसी के सामूिहक 
मू यांकन; जोिखम के सतंलुन के साथ आगामी एक वषर् के िलए 
एमपीसी के विृद्ध और मदु्रा फीित के पूवार्नमुान; और ऐसे 
सद य  को िदए गए प्र येक सद य के मत को दशार्ता है। सकं प 
प्रकािशत होने के चौदहव िदन जारी िकए गए एमपीसी के कायर्वृ  
म सकं प के अलावा, बैठक म वीकृत सकं प पर एमपीसी के 
प्र येक सद य का वक्त य शािमल है। एमपीसी सद य मतदान से 
पहले बैठक  म वतंत्र प से और प  प से अपने िवचार 
यक्त करगे। एमपीसी के नीितगत िनणर्य को सावर्जिनक िकए 
जाने से पहले उसकी अ यिधक गोपनीयता सिुनि त करने और 
िनणर्य लेने की प्रिक्रया के बार ेम गोपनीयता बनाए रखने के िलए 
सद य  को पयार्  सावधानी बरतनी चािहए।

भाषण  और अ य सचंार पर मागर्दशर्न

चूिंक मौिद्रक नीित सचंार बाजार सवेंदनशील है, यह सिुनि त 
करने के िलए िक मौिद्रक नीित काय  के पीछे तकर्  सही ढंग से 

समझा जाए, एमपीसी के अ यक्ष, गवनर्र, प्र येक बैठक के 
समापन के बाद एक पे्रस वक्त य दगे। वह मीिडया और 
शोधकतार्ओ ंऔर िव ेषक  को उनके प्र  को सबंोिधत करने 
एव ंनीितगत ख और मंशा को प  करने के िलए भी सबंोिधत 
करगे। तािक गलतफहमी और भ्रम से बचा जा सके, और 
प्र याशाओ ंका एक सामा य समूह सभी द्वारा साझा िकया जा 
सके। यह मौिद्रक नीित की दक्षता और िव सनीयता को काफी 
बढ़ा सकता है।

एमपीसी के अ य सद य यह सिुनि त करगे िक भाषण  और 
सचंार के अ य प  के मा यम से यक्त िकए गए यिक्तगत 
िवचार केवल वय ंके िलए िज मेदार ह । वे एमपीसी के सामूिहक 
िनणर्य के प्रित सवेंदनशील भी हो सकते ह और सावर्जिनक मंच  
पर मौिद्रक नीित के बार ेम चचार् करते समय अपने कायार्लय और 
भारतीय िरज़वर् बक की अखंडता, गिरमा और प्रित ा के अनु प 
कायर् कर सकते ह। एमपीसी के सद य  को िरज़वर् बक को मौिद्रक 
नीित से सबंिंधत मामल  पर अपने सावर्जिनक याख्यान  और 
शोध प्रकाशन  के बार ेम सूिचत करना चािहए।

आपातकालीन बैठक  के दौरान सचंार पर मागर्दशर्न

यिद िनयिमत/ अनुसूिचत नीितगत बैठक  के अलावा मौिद्रक 
नीित की बैठक आयोिजत करने की आव यकता होती है, तो 
ऐसी आपातकालीन बैठक  म मौिद्रक नीित के िनणर्य  की 
सूचना एमपीसी के अ यक्ष के प केवल गवनर्र द्वारा प्रदान दी 
जाएगी।

मौन अविध

सद य  को मौिद्रक नीित के मु  से सबंिंधत एक मौन या 
लैकआउट अविध का पालन करना चािहए, जो मतदान/ िनणर्य 
के िदन से सात िदन पहले शु  होता है और मौिद्रक नीित की 
घोषणा के सात िदन बाद समा  होता है। इस अविध के दौरान, 
सद य  को एमपीसी के सचंार ढांचे के अलावा, मौिद्रक नीित से 
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सबंिंधत मामल  पर सावर्जिनक बयान दनेे से बचना 
चािहए। सद य  को अटकल  से बचने के िलए मीिडया या अ य 
समूह  के साथ िनजी बातचीत से बचना चािहए।

नीित की घोषणा के बाद की मौन अविध एमपीसी के अ यक्ष के 
प म गवनर्र के मामले म लागू नहीं होगी। मौिद्रक नीित की 

प्रभावकािरता को बढ़ाने म मदद करने के िलए गवनर्र को 

मौिद्रक नीित चचार् म िविभ न िहतधारक  के साथ बातचीत 
करनी होती है।

नीित की घोषणा के बाद मौन अविध के दौरान िकसी भी 
सावर्जिनक सचंार के िलए, एमपीसी के अ यक्ष के अलावा 
एमपीसी के सद य, एमपीसी सिचव से परामशर् लगे और अिग्रम 
प से सूिचत करगे।



मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रयाIV

1. भूिमका

IV.1 मौिद्रक नीित1 की पिरचालन प्रिक्रया मौिद्रक नीित 
िनणर्य  के कायार् वयन के इदर्-िगदर् घूमती है - "द लि बंग इन 
इट्स आिकर् टेक्चर" (पात्र एवं अ य, 2016)। जैसा िक 
आरबीआई अिधिनयम द्वारा िनधार् िरत िकया गया है, नीितगत 
दर पर एमपीसी के िनणर्य को आरबीआई द्वारा पिरचािलत 
िकया जाना है तािक यह आिथर्क कारक  के खचर् करने के 
यवहार को बदल सके और बदले म मुद्रा फीित और विृद्ध पर 
आरबीआई के अिधदेश को प्रा  कर सके। चूंिक मौिद्रक नीित 
को नीित िनमार्ण और कायार् वयन म "इनसाइड" और 
"आउटसाइड" लैग्स भी कहा जाता है,2 इसिलए एक कुशल 
पिरचालन प्रिक्रया के िलए चनुौती है (i) नीितगत दर म पिरवतर्न 
से पिरचालन ल य तक संचरण अंतराल को कम करना - एक 
चर जो मौिद्रक नीित कारर्वाइय  द्वारा िनयंित्रत िकया जा 
सकता है - तेजी से और कुशलता से; और (ii) सिुनि त करना 
िक पिरचालन ल य म पिरवतर्न अथर् यव था म याज दर 
अविध संरचना म यथासंभव पूरी तरह से प्रसािरत होते ह। 
िवधायी अिधदेश के अनुसरण म, पिरचालन प्रिक्रया म पिरवतर्न 
और उनके औिच य का िववरण िद्व-वािषर्क मौिद्रक नीित िरपोटर् 
म प्र तुत िकया गया है।

IV.2 भािरत औसत मांग दर (ड यूएसीआर) - जो 
एकिदवसीय मुद्रा बाजार के प्रितभूित-रिहत खंड को दशार्ती है 
और मािजर्न पर प्रणालीगत चलिनिध बेमेल ि थितय  को 
बेहतर प्रितिबंिबत करती है - को प  प से भारत म मौिद्रक 
नीित के पिरचालन ल य के प म चनुा गया था। याज दर 
कॉिरडोर - चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) - को मई 
2011 से सीमांत थायी सिुवधा (एमएसएफ) पर याज दर 
द्वारा ऊपरी सीमा (सीिलंग) के प म पिरभािषत िकया गया है, 
जो िनि त एकिदवसीय िरवसर् िरपो दर िनचली सीमा ( लोर) 
और बीच म नीितगत िरपो दर के प म है (आरबीआई, 
2011)।3

IV.3  एलएएफ कॉिरडोर मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया 
को प्रभावी ढंग से पिरभािषत करता है। एक बार नीितगत िरपो दर 
की घोषणा हो जाने के बाद, ड लूएसीआर को िरपो दर के साथ 
िनकटता से रखने के िलए चलिनिध पिरचालन िकया जाता है। 
जहां एफआईटी अविध के दौरान पिरचालन ल य और एलएएफ 
कॉिरडोर फे्रमवकर्  अपिरवितर्त रहा है, (i) कॉिरडोर की गुजंाइश 
के सबंधं म कई पिरशोधन शु  िकए गए ह; (ii) चलिनिध प्रबधंन 
िलखत  का चनुाव; और (iii) िनयिमत/िटकाऊ बाजार सचंालन 

"बक मौिद्रक नीित सिमित और उसम होने वाले पिरवतर्न  सिहत उसके के िनणर्य  को लागू करने के िलए उठाए जाने वाले कदम  
की याख्या करने वाला एक द तावेज प्रकािशत करगेा"

[भारतीय िरज़वर् बक अिधिनयम, 1934 की धारा 45जेडजे(1)]

इस अ याय को अघ्यर् कुसमु िमत्रा, इंद्रनील भट्टाचायर्, एडिवन ए. प्रभ,ु राजेश बी कावेिदया, भीम पा ए तलवार, के.एम. कुशवाहा और अवनीश कुमार के द्वारा तैयार 
िकया गया है। लेखक डॉ राजीव रजंन और ी मनुीश कपूर के प्रो साहन और सझुाव  के िलए आभारी ह। अक्षय एस. गोरवाडकर और नीलेश पी. दलाल द्वारा प्रदान 
िकए गए डेटा सहयोग को कृतज्ञतापूवर्क वीकार िकया जाता है।

1 कद्रीय बिकंग की भाषा म कह तो, इसे कीमत ि थरता और विृद्ध के अिंतम उ े य  की खोज म दिैनक आधार पर मौिद्रक नीित के कायार् वयन को पिरचालन 
प्रिक्रया के प म जाना जाता है (वॉ श, 2011)।

2 इनसाइड लैग्स म शािमल ह (ए) सम या की पहचान, (बी) सम या का समाधान करने के िलए नीितगत िनणर्य, और (सी) िनणर्य के कायार् वयन जबिक बाहरी 
अतंराल म शािमल ह (ए) नीितगत िनणर्य का त काल प्रभाव, और (बी) अिंतम पिरणाम (पेरीमैन, 2012)। 

3 जहां एमएसएफ बाजार सहभािगय  को नीितगत दर से अिधक प्रीिमयम पर कद्रीय बक की चलिनिध तक पहुचं प्रदान करता है, वहीं िफक् ड रटे ओवरनाइट 
िरवसर् िरपो िवडंो िदन के अतं म िरज़वर् बक के पास नीितगत दर से नीचे छूट पर अिधशेष चलिनिध को पाकर्  करने की अनमुित दतेा है। 
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को सु ढ़ करना, सभी का उ े य सचंरण को मजबूत करने के 
िलए नीितगत िरपो दर के िलए याज दर  की साविध सरंचना को 
सहारा दनेा है।

IV.4  मौिद्रक नीित संचरण म एक ' लैक बॉक्स' (बनाके 
और गटर्लर, 1995) होता है। सािह य और बहु-रा ट्रीय अनुभव 
म प्रसारण के कई चैनल  की पहचान की गई है: (i) आगे विणर्त 
याज दर चैनल; (ii) के्रिडट या बक ऋण देने वाला चैनल, जो 
भारत जैसे बक-प्रभु व वाली िव ीय प्रणाली म मह व रखता 
है; (iii) यापार योग्य और गैर-पारपंिरक व तुओ ंकी सापेक्ष 
कीमत  के मा यम से पिरचािलत िविनमय दर चैनल; 
(iv) िव ीय आि तय  की होि डंग से अिजर्त धन/आय को 
प्रभािवत करने वाला आि त कीमत चैनल; और 
(v) अथर् यव था की ि थित और उसके ि कोण पर 
हाउसहो ड्स और कारोबार की धारणाओ ंको समािहत करने 
वाला प्र याशा चैनल। संचरण के ये वाहक आपस म जड़ुते ह 
और संयोजन के प म काम करते ह और इ ह अलग करना 
मुि कल होता है। हालांिक, िव ीय बाजार  के िवकास और 
बढ़ते पिर कार से जड़ेु बड़े पैमाने पर एक ढुलमुल आम सहमित 
है िक याज दर चैनल हावी है (बनाके और लाइंडर, 1992)। 
2000 के दशक से, इसने भारत म पिरचालन प्रिक्रया के चनुाव 
के िलए तकर्  प्रदान िकया है। एफ़आईटी के दौरान, इस 
पिरचालन प्रिक्रया को यवसायी नवाचार  और संचार 
कायर्नीितय  द्वारा प्रबिलत िकया गया है। इस प्रिक्रया म, टे्रड-
ऑफ सामने आए ह, जो आगे चलकर भारत म एफआईटी के 
संचालन के िलए सबक लेने हेतु सावधानीपूवर्क मू यांकन की 
आव यकता है।

IV.5  इस पे्ररणा को दखेते हुए, यह अ याय मौजूदा पिरचालन 
फे्रमवकर्  के प्रदशर्न और इसकी प्रभावकािरता की समीक्षा करने 
के िलए तैयार है। शेष अ याय को िन निलिखत तरीके से बांटा 
गया है: खंड 2 म बहुरा ट्रीय अनभुव के मक़ुाबले पिरचालन 

प्रिक्रया और सचंरण तंत्र के शोधपरक त य  को प्र ततु िकया 
गया है। खंड म 3 पिरचालन प्रिक्रया और मौिद्रक सचंरण तंत्र से 
उ प न िविश  दबाव  के बार ेम बताया गया है, िजनम से कुछ 
पहलओु ंने िपछले चार वष  म सावर्जिनक चचार् की है। यह खंड 
पिरचालन प्रिक्रया को ठीक करने और बेहतर सचंरण की सिुवधा 
के िलए आव यक कदम  की भी िसफािरश करता है। अतं म, 
खंड 4 का समापन आगे आने वाली चनुौितय  को प्र ततु करते 
हुए िकया गया है।

2. कुछ शोधपरक त य

IV.6 बदलते समि -आिथर्क और िव ीय माहौल की 
प्रितिक्रया व प, एकल नीितगत दर के प म िरपो दर की 
भूिमका को तेज करने के िलए, चलिनिध प्रदान करने हेत ु14-
िदवसीय साविध िरपो को मखु्य िलखत के प म थािपत करने 
के िलए पिरचालन फे्रमवकर्  म पिरशोधन िकया गया है। आरिक्षत 
िनिध के रख-रखाव की अविध और लचीले फे्रमवकर्  को सक्षम 
करने के िलए जो एक समायोजन ख के समथर्न म सख्त ख 
के अनु प एक घाटे वाले मोड से अिधशेष मोड म मूल प से 
अतंिरत हो सकता है (सारणी IV.1)।

IV.7  फरवरी 2020 म, इन सधुार  की पिरणित को 
सावर्जिनक डोमेन म रखा गया था तािक चलिनिध प्रबधंन के 
उ े य  और टूलिकट को प  प से सपें्रिषत िकया जा सके 
(बॉक्स IV.1)।

IV.8 एफ़आईटी की अविध4 के दौरान, चलिनिध प्रबधंन 
काय  म दो अवसर  पर गभंीर दबाव रहा। पहला परीक्षण 
िवमदु्रीकरण के बाद अिधशेष चलिनिध की अिधकता के साथ 
हुआ, िजसने आरबीआई को एक पखवाड़े के िलए 100 प्रितशत 
का अभूतपूवर् विृद्धशील नकद आरिक्षत अनपुात (सीआरआर) 
लागू करने के िलए पे्रिरत िकया (आरबीआई, 2017)। दूसरा 
आघात कोिवड-19 का प्रकोप है जब बाजार बदंी ने यापािरक 

4  जैसा िक अ याय I म बताया गया है, एफ़आईटी की अविध अक्टूबर 2016 से माचर् 2020 तक है।
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गितिविध म िगरावट का कारण बना, तब असाधारण प्रणाली के 
उपयोग के साथ-साथ सामा य ि थित को बहाल करने के िलए 

लिक्षत चलिनिध उपाय  का उपयोग करना पड़ा (आरबीआई, 
2020)।

सारणी IV.1: पिरचालन सरंचना म सधुार

मौिद्रक नीित का नया पिरचालन सरंचना (मई 2011) सशंोिधत चलिनिध प्रबधंन सरंचना 
(िसतबंर 2014)

सशंोिधत चलिनिध सरंचना (अपै्रल 2016)

• िरपो दर - एकल नीितगत दर।
• भािरत औसत एकिदवसीय मांग मदु्रा दर (ड यूएसीआर) 

पिरचालन ल य है।
• िरपो दर के आसपास +/- 100 बीपीएस का कॉिरडोर।
• सीमांत थायी सिुवधा (एमएसएफ) के िलए िरपो दर से 100 

बीपीएस ऊपर और िरवसर् िरपो दर के िलए िरपो दर से 100 
बीपीएस नीचे।

• बिकंग प्रणाली की िनवल मांग और साविध दयेताओ ं
(एनडीटीएल) के +/- 1 प्रितशत के सांकेितक सखुद तर के 
साथ, ि थर िरपो दर पर चलिनिध मांग का पूणर् समायोजन।

• ड यूएसीआर के मा यम से िरपो दर म पिरवतर्न  का याज 
दर  की अविध सरंचना म प्रसारण।

• एनडीटीएल के औसतन लगभग 1 प्रितशत की 
सिुनि त चलिनिध तक पहुचं

• बक-वार एनडीटीएल के 0.25 प्रितशत की 
एकिदवसीय िनयत दर िरपो, और शेष 14-
िदवसीय पिरवतर्नीय दर साविध िरपो के मा यम 
से।

• पखवाड़े के दौरान (स ाह के प्र येक मंगलवार 
और शकु्रवार) 14-िदवसीय मीयादी िरपो की 
अिधक लगातार नीलामी।

• पिरवतर्नीय दर पिर करण िरपो/िरवसर् िरपो 
नीलािमय  की शु आत।

• िरपो दर के आसपास का कॉिरडोर +/- 100 
बीपीएस से कम होकर +/- 50 बीपीएस हो गया।

• प्र यािशत प्रणाली तर की चलिनिध घाटे को 
उ रो र कम करके म यम अविध म तट थता 
के करीब लाने की प्रितबद्धता।

• सीआरआर के यूनतम दिैनक अनरुक्षण की 
आव यकता को 95 प्रितशत से घटाकर 90 
प्रितशत करना।

14 फरवरी 2020 से प्रभावी वतर्मान सरंचना की िन निलिखत मखु्य 
िवशेषताए ंह5: 

• चलिनिध प्रबधंन कॉिरडोर को बरकरार रखा गया है और भािरत 
औसत कॉल दर (ड यूएसीआर) पिरचालन ल य रखा गया है।

• कॉिरडोर का आयाम 50 आधार अकं (बीपीएस) पर बरकरार रखा 
गया है।6 

• आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात (सीआरआर) रखरखाव चक्र के साथ 
अनु पता के िलए िवभेदक दर पर 14-िदवसीय मीयादी रपेो/िरवसर् 
रपेो पिरचालन आयोिजत िकया जाता है, जो बक  की चलिनिध 
अपेक्षाओ ंके प्रबधंन के िलए मखु्य चलिनिध प्रबधंन साधन है; पहले 
आयोिजत िकए जानेवाले दिैनक िनयत दर रपेो और प्र येक पखवाड़े 
के चार 14-िदवसीय साविध रपेो हटा िदए गए ह।

• आरिक्षत रखरखाव अविध के दौरान िकसी भी अप्र यािशत चलिनिध 
पिरवतर्न से िनपटने के िलए मखु्य चलिनिध पिरचालन एक िदवसीय 

बॉक्स IV.1
चलिनिध प्रबधंन सरंचना

और/या दीघार्विध के फाइन-ट्यूिनंग पिरचालन द्वारा समिथर्त है; यिद 
आव यक हो, तो आरबीआई 14 िदन  से अिधक की अविध के 
पिरवतीर् दर रपेो/िरवसर् रपेो पिरचालन का सचंालन करगेा।

• चलिनिध प्रबधंन साधन  म िफक् ड और वेिरएबल दर रपेो / िरवसर् 
रपेो नीलािमयां, एकमु त मकु्त बाजार पिरचालन (ओएमओ), िवदशेी 
मदु्रा वैप और अ य साधन शािमल ह।

• दिैनक यूनतम सीआरआर रखरखाव अपेक्षाओ ंको 90 प्रितशत पर 
बरकरार रखा गया है।7

• टडअलोन प्राइमरी डीलसर् (एसपीडी) को सभी एक िदवसीय 
चलिनिध प्रबधंन पिरचालन  म सीधे भाग लेने की अनमुित है।

• सचंार म पारदिशर्ता को (ए) चलिनिध पिरचालन के प्रवाह और टॉक 
प्रभाव दोन  के प्रसार के मा यम से; और (बी) पािक्षक अतंराल पर 
बिकंग प्रणाली की िटकाऊ चलिनिध ि थितय  के मात्रा मक 
मू यांकन के प्रकाशन से बढ़ाया गया है।

5 िवकासा मक और िविनयामकीय नीितय  पर वक्त य, 6 फरवरी 2020 आरबीआई।
6  महामारी के प्रकोप के बाद, माचर् म कॉिरडोर को असमिमत प से बढ़ाकर 65 बीपीएस और अपै्रल 2020 म 90 बीपीएस कर िदया गया था; वतर्मान म, िरवसर् 

िरपो दर िरपो दर से 65 बीपीएस नीचे है जबिक एमएसएफ दर िरपो दर से 25 बीपीएस अिधक है।
7  कोिवड -19 पे्रिरत िव ीय बाजार की अ यव थाओ ंको दखेते हुए माचर् 2020 म दिैनक सीआरआर रखरखाव की अपेक्षा को घटाकर 80 प्रितशत कर िदया 

गया था।
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पिरचालन सरंचना और बाजार की सू म-सरंचना

IV.9  कद्रीय बक के पिरचालन सरंचना और चलिनिध 
प्रबधंन कायर्नीित का चनुाव एक कुशल अतंर-बक मदु्रा बाजार 
पर आधािरत है जो उधारदाताओ ंसे उधारकतार्ओ ंको धन का 
सहज ह तांतरण सिुनि त करता है और उस प्रिक्रया म, 
एकिदवसीय दर िनधार्िरत करता है (िबदंसील , 2014)। मौिद्रक 
नीित सचंरण के पहले चरण के सदंभर् म वष  से भारत म मदु्रा 
बाजार को िवकिसत करने के िलए सधुार  ने भागीदारी और 
िलखत  का िव तार िकया है। कुछ उ नत अथर् यव थाओ ं(एई) 
के अनभुव  जैसे अमेिरका, यूके, यूरो के्षत्र और जापान के अनु प 
बाजार गितिविध का सपंाि र्क खंड  म ि थर अिभगमन रहा है 
(सारणी IV.2)। 

IV.10  असपंाि र्क खंड म, कम टनर्ओवर टे्रिडंग के शु आती 
और समापन की अविध म अ यिधक किद्रत है, जो ड यूएसीआर 
म अि थरता को बढ़ाता है (भट्टाचायर् एव ंअ य, 2019)। गैर-बक 
प्रितभािगय  जैसे यूचअुल फंड (एमएफ) म सपंाि र्क खंड  का 
वचर् व है। नतीजतन, शेयर बाजार म बड़े मोचन दबाव जैसे 
बाहरी घटनाक्रम बढ़ते ह और एकिदवासीय बाजार की 
पिरि थितय  म सख्ती आती है। इसी तरह, जैसा िक िसतंबर 
20198 म हुआ था, िविनयामकीय पिरवतर्न, जो इन सं थाओ ं
द्वारा िनवेश के िलए सपंाि र्क िलखत  को अिनवायर् बनाते ह या 
प्रो सािहत करते ह, अप्र यािशत प से बाजार की ि थितय  को 
कम कर सकते ह। बाजार सू म-सरंचना के अ य पहलू भी 
ड यूएसीआर को प्रभािवत कर सकते ह। िवशेष प से, िवशेष 
िरपो - िरपो लेनदने िजसम मंदिड़या िबक्री9 बाजार म दािय व  
को पूरा करने के िलए एक िविश  प्रितभूित प्रा  करने के िलए 

धन उधार िदया जाता है, जो अक्सर बाजार िरपो दर  को 
अनाव यक प से िन न तर तक ले जाता है, िजससे मदु्रा 
बाजार दर  को िरज़वर् बक के पिरचालन कॉरीडोर से बाहर ले 
आता है। इसके अलावा, 'िरपोटर् िकए गए सौद ' का एक उ च 
अनपुात - जो ओवर-द-काउंटर (ओटीसी) पर कारोबार िकया 
जाता है और तयशदुा लेनदने प्रणाली (एनडीएस) पर सौद ेके 
पूरा होने के बाद - कॉल लेटफॉमर् पर िरपोटर् िकया जाता है, जो 
ड यूएसीआर पर अ यिधक प्रभाव डालता है।10

सारणी IV.2: एकिदवसीय मदु्रा बाजार खंड म 
िह सदेारी

(प्रितशत)

िव ीय वषर् असपंाि र्क सपंाि र्क

मागं मदु्रा सीबीएलओ/
ित्र-पक्षीय िरपो

बाजार 
िरपो

प्री-
एफ़आईटी

2011-12 21.2 58.9 19.9

2012-13 21.1 54.5 24.5

2013-14 15.2 60.1 24.8

2014-15 13.0 59.2 27.8

2015-16 12.4 59.1 28.6

2016-17 

(अपै्रल-िसतंबर)
11.5  56.2  32.3

औसत (प्री-एफ़आईटी) 15.4  58.2  26.4

एफ़आईटी 2016-17 

(अकू्तबर-माचर्)
 9.8  61.4 28.8 

2017-18 8.4 63.2 28.5

2018-19 9.6 63.8 26.6

2019-20 6.9 68.0 25.1

औसत (एफ़आईटी)  8.4  64.8 26.8 

िट पणी: 5 नवबंर 2018 से प्रभावी ित्र-पक्षीय िरपो ने सपंाि र्क उधार और उधार 
दािय व  (सीबीएलओ) को बदल िदया; प्री-एफ़आईटी (अपै्रल 2011- िसतंबर 
2016)।
ोत: भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई)।

8 भारतीय प्रितभूित और िविनमय बोडर् (सेबी) द्वारा 20 िसतंबर 2019 को िनवल आि त मू य (एनएवी) की गणना के िलए कट-ऑफ समय दोपहर 2:00 बजे से 
दोपहर 1:30 बजे तक बढ़ा िदया गया था।

9  िकसी प्रितभूित की िबक्री जो िवके्रता के पास लेन-दने के समय नहीं होती है, लेिकन िजसके िलए िनपटान ितिथ पर िवतरण की आव यकता होती है।
10  अिधकांश सूिचत सौद  म सहकारी बक ऋणदाता के प म और िनजी बक उधारकतार् के प म शािमल होते ह। िरपोटर् िकए गए सौद  पर दर आम तौर पर कम 

होती ह; नतीजतन, यापार सौद  की तलुना म िरपोटर् िकए गए सौद  का अिधकांश िह सा ड यूएसीआर पर नीचे की ओर दबाव डालता है।
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नीितगत कॉिरडोर

IV.11 एफ़आईटी के दौरान, चलिनिध प्रबधंन पिरचालन ने 
डब यूएसीआर को 97 प्रितशत समय पर नीितगत कॉिरडोर के 
भीतर रखा (सारणी IV.3), हालांिक इसने मखु्य प से िरपो दर 
से नीचे कारोबार िकया था (91 प्रितशत समय)। 

IV.12  कॉिरडोर प्रणाली के संबंध म देश का अनुभव कहता 
है िक पिरचालन ल य आम तौर पर म य म अथार्त, उ चतम 
सीमा और तल से समान दूरी पर होता है, जो प्रणालीगत 
चलिनिध अपेक्षाओ ं के पूवार्नुमान के आधार पर कुशल 
चलिनिध प्रबंधन का सझुाव देता है (सेविरग्स िरक्सबक, 
2014)। भारत म, ड यूएसीआर एलएएफ कॉिरडोर म किद्रत 
था और एफआईटी लागू करने से पहले और अपने शु आती 
महीन  के मा यम से नीित दर के साथ एकदम से जड़ुा हुआ 
था, जो अपै्रल 2015 म 200 बीपीएस से अपै्रल 2017 तक 50 
बीपीएस तक कॉिरडोर की संकीणर्ता के पीछे मौिद्रक 
िनशानेबाजी को दशार्ता है। इसे सिक्रय चलिनिध प्रबंधन द्वारा 
प्रखर िकया गया था - 14-िदवसीय िरपो नीलािमय  का उपयोग 
ि थर दर िरपो के थान पर िकया गया था। वषर् 2016-17 के 
उ राधर् से और 2017-18 की पहली छमाही म, िवमुद्रीकरण-
पे्रिरत चलिनिध की िक लत ने एकिदवसीय दर  म नरमी का 

पूवार्ग्रह प्रदान िकया, जो एक वषर् म 19 बीपीएस के ऋणा मक 
प्रसार (िरपो दर से अिधक) म पिरलिक्षत होता है। इसके बाद 
आिथर्क गितिविधय  म मंदी के म ेनजर, आरबीआई ने मौिद्रक 
नीित का एक उदार ख अपनाया और प्रणालीगत चलिनिध 
(िनवल एलएएफ) को जून 2019 से घाटे से अिधशेष म और 
महामारी की शु आत के साथ बड़ी चलिनिध अवशोषण म 
पारेषण करने की अनुमित दी (चाटर्  IV.1ए)। कुल िमलाकर, 
ड यूएसीआर ने एफआईटी के तहत िरपो दर से औसतन 11 
बीपीएस नीचे कारोबार िकया, जबिक िरपो दर प्री-एफआईटी 
से 19 बीपीएस अिधक था (चाटर्  IV.1बी)।

सारणी IV.3: पिरचालन ल य और 
मौिद्रक कुशलता

 (िदन)

कालाविध कॉरीडोर के बाहर कॉरीडोर के भीतर कुल

> एमएसएफ़ < िरवसर् िरपो < िरपो = िरपो > िरपो 

प्री-
एफ़आईटी

31 0 556 7 710 1,304

एफ़आईटी 4 23 742 2 74 845
समग्र 35 23 1,298 9 784 2,149

िट पणी: प्री-एफ़आईटी: (मई 2011 से िसतंबर 2016); एफ़आईटी: (अक्टूबर 2016 
से माचर् 2020)।
ोत: आरबीआई।

चाटर् IV.1: कॉरीडोर कुशलता

ए: नीितगत कॉरीडोर और डब यूएसीआर बी: िरपो दर पर औसत डब यूएसीआर का प्रसार

ोत: आरबीआई।
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

IV.13 देश के अनुभव से पता चलता है िक कॉिरडोर की 
गुंजाइश आमतौर पर नीितगत दर/ल य के आसपास 25-200 
बीपीएस के बीच होती है (अनुबंध IV.1)। कॉिरडोर की इ तम 
गुंजाइश और चलिनिध प्रबंधन पर इसके प्रभाव पर सािह य म 
यापक प से िवचार िकया गया है। एक यापक कॉरीडोर 
महंगे कद्रीय बक की थायी सिुवधाओ ंका पयार्य है और (i) 
अिधक अंतर-बक कारोबार से जड़ुा है; (ii) कद्रीय बक की 
लीिनयर बैलस शीट; और (iii) वहृतर अ पाविधक याज दर 
अि थरता (िबंदसील और जा लेकी, 2011)। इसके िवपरीत, 
एक संकीणर् कॉरीडोर (i) िसकुड़ते अंतर-बक बाजार गितिविध 
से जड़ुा है; (ii) थायी सिुवधाओ ंके िलए उ चतर संसाधन, 
िजससे कद्रीय बक की बैलस शीट के आकार म तेज विृद्ध हुई; 
और (iii) अंतर-बक बाजार म ि थर अ पाविधक दर। भारत 
म, कॉिरडोर की गुंजाइश को एक समिमत तरीके से उ रो र 
संकुिचत िकया गया, िजससे अि थरता को कम करने म मदद 
िमली, िजसे ड यूएसीआर के एक्सपोनिशयल वेटेड मूिवंग 
एवरेज (ईड यूएमए)11 द्वारा मापा गया, जो बहुरा ट्रीय अनुभव 
की पिु  करता है (चाटर्  IV.2)।

IV.14 कमजोर अथर् यव था और कमजोर िव ीय के्षत्र के 
संदभर् म एक असमिमत कॉरीडोर भी प्र तािवत िकया गया है 
(गडुहाटर् , 2010); यवहार म, जीएफसी के बाद कुछ एई के 
बीच इसे यापक वीकायर्ता िमली है। भारत म भी, आरबीआई 
ने जलुाई 2013 के म य म टेपर टट्रम के प्रितिक्रया व प 
कॉरीडोर को 400 बीपीएस तक बढ़ा िदया। सामा य ि थित के 
लौटने के साथ ही, कॉिरडोर की गुंजाइश धीरे-धीरे अक्टूबर 
2013 के अंत तक 200 बीपीएस के अपने पूवर्-संकट तर पर 
बहाल कर दी गई (चाटर्  IV.3)। कोिवड-19 महामारी के बाद, 
िरज़वर् बक ने माचर्-अपै्रल 2020 के दौरान एक बार िफर से 
असमिमत प से कॉरीडोर की गुंजाइश को बढ़ा िदया, िजससे 
िविभ न पारपंिरक और अपरपंरागत उपाय  के प म एक 
वा तिवक िन न मू य प्रणाली का पिरचालन करने से िस टम 

म चलिनिध की बाढ़ आ गई और िव ीय ि थितय  को महामारी 
का मुकाबला करने के िलए बेहद आसान बना िदया।

आरिक्षत िनिध अनरुक्षण और औसतीकरण

IV.15  यद्यिप िकसी आधिुनक िव ीय प्रणाली म नीितगत 
िलखत के प म सीआरआर की प्रभावशीलता सीिमत है, 
तथािप यह आरिक्षत िनिधय  की मांग पैदा करके एकिदवसीय 
याज दर  को ि थर करने का एक शिक्तशाली साधन है। प्रचिलत 
बाजार याज दर और भिव य की दर  की अपेक्षाओ ंके आधार 
पर, आरिक्षत अविध की शु आत (अतं) म बक अपने रखरखाव 
को फं्रटलोड (बैकलोड) कर सकते ह। तदनसुार, सभी के्षत्र  म 
भारी प्राथिमकता औसत आधार पर आरिक्षत िनिध का अनरुक्षण 
िनधार्िरत करना है: अनरुक्षण की अविध मौिद्रक नीित बैठक  
(यूरो के्षत्र) के साथ दो स ाह (भारत) से छह-आठ स ाह तक 
िभ न होती है। दिैनक यूनतम आरिक्षत िनिध का अनरुक्षण 
िनधार्िरत करने वाले कद्रीय बक  की सखं्या सीिमत है 
(अनबुधं IV.1)।

चाटर् IV.2: कॉरीडोर चौड़ाई और डब यूएसीआर अि थरता

िट पणी: घातांकी झान (ईडब यूएमए (आरएचएस))।
ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।

11 अि थरता के उपाय के तौर पर, ईडब यूएमए साधारण िवचलन पर एक सधुार है क्य िक यह एकदम हाल के िन कष  को अिधक भार प्रदान करता है। 
ईडब यूएमए िपछले अि थरता के भािरत औसत के प म अि थरता को यक्त करता है, जहां हाल के अवलोकन  के िलए भार अिधक होता है। 
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

IV.16  आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 42(2) के 
तहत, पखवाड़े के दौरान यूनतम दिैनक अनरुक्षण (वा तिवक 
आव यकताओ ंके अनपुात के प म िनधार्िरत) के साथ बक  
को अपनी िनवल मांग और साविध दनेदािरय  (एनडीटीएल) के 
एक िनिदर्  अनपुात को एक िरपोिटग पखवाड़े म आरबीआई के 
साथ औसत दिैनक आधार पर सीआरआर शेष के प म बनाए 
रखना अपेिक्षत है। दिैनक यूनतम आरिक्षत िनिध बक  को 
पखवाड़े के भीतर नकदी प्रवाह के आधार पर अपनी आरिक्षत 
धािरता को अनकूुिलत करने म लचीलापन प्रदान करती है। 

िरपोिटग पखवाड़े के भीतर, बक अपने दिैनक अनरुक्षण तर  
का चयन करते ह - जो थायी सिुवधाओ ंपर दर  की तलुना म 
याज दर अपेक्षाओ ंके लागत-लाभ िव ेषण के आधार पर होते 
ह। एफ़आईटी अविध म बक  द्वारा चलिनिध योजना और 
आरिक्षत िनिध के अनरुक्षण म उ लेखनीय सधुार दखेने को 
िमला है (चाटर् IV.4ए)। दिैनक यूनतम आरिक्षत िनिध अपेक्षा को 
आव यक सीआरआर (िदसबंर 2002 से प्रभावी) के 70 प्रितशत 
से बढ़ाकर जलुाई 2013 म 99 प्रितशत कर िदया गया था, 
लेिकन बाद म िसतंबर 2013 म इसे घटाकर 95 प्रितशत और 

चाटर् IV.3: कॉरीडोर चौड़ाई का िवकास

ए: कालाविध बी: अविध

ोत: आरबीआई।

चाटर् IV.4: आरिक्षत िनिध अनरुक्षण

ए: दैिनक सीआरआर अनरुक्षण
(अपेिक्षत आरिक्षत िनिध के अनपुात के प म)

ए: औसत सीआरआर अनरुक्षण
(अपेिक्षत आरिक्षत िनिध के अनपुात के प म)

ोत: आरबीआई।
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अपै्रल 2016 म 90 प्रितशत कर िदया गया। कोिवड-19 के 
प्रकोप के बाद की, यूनतम अपेक्षा को माचर् 2020 म 80 प्रितशत 
तक कम कर िदया गया था। आरिक्षत िनिध अनरुक्षण म अतंर-
पखवाड़ा िवचलन (स ाह  म) नग य थी, जब टेपर टट्रम के बाद 
दिैनक यूनतम 99 प्रितशत िनधार्िरत िकया गया था; इसके 
िवपरीत, दूसर ेस ाह की तलुना म पहले स ाह म मह वपूणर् 
फं्रट-लोिडंग हुई है, जब दिैनक यूनतम शेष रािश 70 प्रितशत 
पर िनधार्िरत की गई थी (चाटर् IV.4बी)।

डब यूएसीआर की अि थरता

IV.17 मौिद्रक नीित सचंरण की प्रभावशीलता पिरचालन 
ल य म अि थरता को कम करने पर िनभर्र है तािक नीितगत 
सकेंत धुधंले न ह । एकिदवसीय अतंर-बक दर म कम अि थरता 
फंिडंग लागत के बार ेम अिनि तता को कम करती है (कावेिदया 
और पटनायक, 2016)। वा तव म, पिरचालन ल य (कापटर 
एव ंअ य, 2016) म बढ़ी हुई अि थरता के कारण लंबी अविध 
की दर नीितगत अिधमान से अिधक हो सकती ह; इसिलए, 
ि थर और अनमुािनत अ पाविधक दर सचंरण म सधुार करने म 
मदद कर सकती ह (महले, 2020)। तदनसुार, पिरचालन ल य 
अि थरता को कम करने से कद्रीय बक  के चलिनिध प्रबधंन 
उ े य  म प्राथिमकता िमली है। यह इस सदंभर् म है िक अिधकांश 
कद्रीय बक पिर करण पिरचालन का सहारा लेते ह और नीितगत 
दर (यूएसए; यूरो के्षत्र; यूके, वीडन, कनाडा, नॉवेर्, ऑ टे्रिलया) 
के साथ पिरचालन ल य को सरंिेखत करने के िलए आगे का 
मागर्दशर्न प्रदान करते ह। अि थरता को इसके द्वारा भी कम 
िकया जाता है (i) मखु्य पनुिवर्  सचंालन को आरिक्षत िनिध के 
अनरुक्षण की अविध (ईसीबी) के साथ तालमेल करके (ii) 
एकिदवसीय दर को नीितगत दर (यूके) म अनकु्रिमत करके; और 
(iii) िनयिमत पिरचालन के साथ-साथ िववेकाधीन पिरचालन 
करके।

IV.18 भारत म, ड यूएसीआर की सशतर् अि थरता 
एकिदवसीय अतंर-बक बाजार म बोली-प्र तािवत दर के दायरा 
को सकारा मक प से प्रभािवत करने के िलए पाई गई है। 

ड यूएसीआर की सशतर् अि थरता आमतौर पर िवशेष प से 
एफआईटी की शु आत के बाद कम हो गई है, लेिकन बक  द्वारा 
बैलस शीट समायोजन से जड़ेु सामा य वषर् के अतं के प्रभाव  को 
छोड़कर (चाटर् IV.5)।

IV.19  अि थरता के प्रमखु िनधार्रक  के आकलन से पता 
चलता है िक कैलडर प्रभाव (वािषर्क समापन) और आरिक्षत 
िनिध अनरुक्षण यवहार का एफ़आईटी के तहत पहले की तलुना 
म कम प्रभाव पड़ा है, जो इस अविध के दौरान बेहतर चलिनिध 
प्रबधंन को दशार्ता है (बॉक्स IV.2)।

िलखत और सपंाि र्क

IV.20 जीएफसी के बाद, कद्रीय बक  म िववेकाधीन और 
आपातकालीन चलिनिध सिुवधाए ंसिक्रय हो गई ह या यिद 
आव यक हो तो उनके भिव य के उपयोग के िलए प्रासिंगक 
कानून लागू ह। खलुा बाजार पिरचालन (ओएमओ) के अलावा, 
अ य िववेकाधीन सचंालन म फॉरके्स वैप (ऑ टे्रिलया); 
साविध जमा (ऑ टे्रिलया); अिनवायर् जमा (मेिक्सको); अितिरक्त 
ऋण और जमा ( वीडन); और उधार के िलए िव  पोषण (यूके) 
शािमल ह।

चाटर् IV.5: डब यूएसीआर की अनमुािनत अि थरता 
(आईजीएआरसीएच)

ोत: आरबीआई टाफ अनमुान।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

जनवरी 2009 से माचर् 2020 तक के दिैनक आकंड़  के आधार पर, 
ड यूएसीआर म दिैनक पिरवतर्न  की अनमुािनत अि थरता, एफआईटी 
अविध के दौरान औसतन कम पाई गई है(सारणी 1)। इसके अलावा, 
एफआईटी अविध के दौरान अनमुािनत अि थरता की क्यूनेस और 
कुट िसस म भी िगरावट आई है, जो आिंशक प से इस अविध के दौरान 
माचर् के अतं के आसपास ड यूएसीआर के पाइक्स म कमी से 
पिरलिक्षत होता है।
उ च आविृ  चर जैसे ड यूएसीआर अि थरता क्ल टिरगं प्रदिशर्त 
करता है - ती  अि थरता के बाद ि थर अविध आता है। यह जनरलाइ ड 
ऑटोरगेे्रिसव कंिडशनल हेट्रो केडेि टिसटी (जीएआरसीएच) [1,1] 
मॉडल या वेिरएटं के उपयोग की गारटंी दतेा है, जहां अनमुािनत मापदडं  
का योग एक पता के करीब है। ड यूएसीआर म िनरतंर अि थरता को 
यान म रखते हुए, एकीकृत- जीएआरसीएच (आई-जीएआरसीएच) 
मॉडल का उपयोग िन निलिखत िविनदेर्श के साथ अि थरता (एगंल और 
बोलसर्लेव, 1986) के आदशर् के िलए िकया जाता है।
मा य समीकरण

 ... (1)

अतंर समीकरण

 and   ….(2)

जहां rt दिैनक ड यूसीआर है और ot नीित रपेो दर है liq दिैनक 
एलएएफ ि थित है जो चलिनिध असतंलुन दशार्ती हैऔर ∆ सबंिंधत चर 
म दिैनक पिरवतर्न दशार्ता है। ड यूएसीआर और नीित रपेो दर के बीच 
लैग पे्रड के मा यम से मापी गई त्रिुट सधुार अविध को भी मा य 
समीकरण म शािमल िकया जाता है। िविश  घटनाए ं जैसे टपर टट्रम, 
िवमदु्रीकरण, वषर् के अतं म चलिनिध प्रभाव, और बक  के पािक्षक 
आरिक्षत िनिध रखरखाव पैटनर् के प्रभाव को DXt द्वारा दशार्ए गए डमी 
चर का उपयोग करके िनयिंत्रत िकया जाता है। अतंर समीकरण से गणुांक 
की याख्या ऑटो सहसयंोजन कारक ( ) और िनरतंर अि थरता 
( ) कारक के प म की जा सकती है। अवशेष  के िनदाना मक 
परीक्षण से पता चलता है िक (i) मॉडल सही ढंग से िनिदर्  है और 
(ii) वत: सहसबंधं से मकु्त है (सारणी 2)।

बॉक्स IV.2
ड यूएसीआर की अि थरता - प्रमखु िनधार्रक

सारणी 2: ड यूएसीआर की अि थरता
आि त चर:  ड यूएसीआर 

चर पूवर्-एफआईटी एफआईटी
मा य समीकरण
िनरतंर -0.01*** -0.02***
ड यूएसीआर -0.12*** -0.13***
रपेो दर 0.78*** 0.49***
िनवल चलिनिध -0.00** -0.01***
ईसीएम -0.04*** -0.22***
डीयूएम_माचर् 3.12*** 0.04
डीयूएम_अपै्रल -3.08*** -0.60***
डीयूएम_टेपर 0.11***
डी3 0.05***
डी4 0.01***
डी5 0.01***
डी6 0.00**
डी7 0.01***
डी10 0.01***
डी12 0.01***

अि थरता समीकरण

आरईएसआईडी (-1)^2 0.23*** 0.00*
जीएआरसीएच (-1)^2 0.77*** 0.99***
डीयूएम_माचर् 0.21*** 0.00

डायग्नोि टक (पी-मू य)

टी-डीआईएसटी.डीओएफ 0.00 0.00
क्यू (10) 0.57 0.31
क्यू (20) 0.51 0.69
एआरसीएच एलएम (5) 0.86 0.16

िट पणी: *, ** और *** क्रमशः 10%, 5% और 1% के मह वपूणर् तर दशार्ते ह। एफआईटी 
अविध के िलए मा य और िवचरण समीकरण दोन  म िवमदु्रीकरण डमी मह वहीन पाया गया।

नीित रपेो दर म एक प्रितशत की विृद्ध से ड यूएसीआर म प्री-एफआईटी 
अविध म एफआईटी के दौरान के 0.5 प्रितशत अकं की तलुना म 0.8 
प्रितशत अकं की त काल विृद्ध हुई है। त्रिुट सधुार अविध, नीित रपेो दर 
के साथ अपने दीघार्विध सबंधं से ड यूएसीआर के िकसी भी प्र थान 
के िलए समायोजन की गित का सकेंत है, एफआईटी अविध के िलए 
लगभग पांच गनुा अिधक है, जो सचंरण म सधुार दशार्ता है। दोन  
अविधय  के दौरान कैलडर प्रभाव सांिख्यकीय प से मह वपूणर् ह; 
हालांिक, एफआईटी के दौरान उनका प्रभाव बहुत कम है, माचर् के अतं 
का प्रभाव नग य हो जाता है। प्री-एफआईटी अविध म बक  के आरिक्षत 
िनिध रखरखाव यवहार के प्रभाव को पकड़ने वाले डमी चर सांिख्यकीय 
प से मह वपूणर् सािबत हुए; हालांिक, एफआईटी के दौरान उनका 

प्रभाव नग य हो गया।

सदंभर्:
Engle, R.F. and T. Bollerslev, (1986), “Modelling the 
Persistence of Conditional Variance”, Econometric Reviews, 
5, 1-50.

सारणी 1: ड यूएसीआर म दैिनक पिरवतर्न िक अनमुािनत 
सशतर् अि थरता

साराशं सािंख्यकी पूवर्-एफआईटी$ एफआईटी@
मा य 0.050 0.003

माि यका 0.012 0.003

अिधकतम 2.028 0.004

यूनतम 0.000 0.002

मानक िवचलन 0.146 0.000

क्यूनेस 7.308 0.676

कुट िसस 69.882 2.669

$: जनवरी 2009 से िसतंबर 2016;
@: अक्टूबर 2016 से माचर् 2020
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IV.21 चलिनिध प्रबंधन उ े य  के िलए एफ़आईटी के 
तहत ओएमओ - िबक्री से अिधक खरीद - भारत म पसंदीदा 
िलखत रहा है (सारणी IV.4)।12 माचर् 2019 से यूएसडी/
आईएनआर वैप का उपयोग िटकाऊ चलिनिध को 
अंतवेर्शन करने/िनकालने के िलए भी िकया गया है। महामारी के 
म ेनजर, गैर-पारपंिरक मौिद्रक नीित (यूएमपी) िलखत जैसे 
दीघार्विधक िरपो पिरचालन (एलटीआरओ) और लिक्षत लंबी 
अविध के िरपो पिरचालन (टीएलटीआरओ) को िविश  के्षत्र , 
सं थान  और िलखत  तक पहुंचने के िलए पेश िकया गया, 
िजससे बाजार के दबाव को कम करने और िव ीय ि थित म 
नरमी लाने म मदद िमली (आरबीआई, 2020)। कोिवड से 
संबंिधत असाधारण प्रितिक्रया के प म, अिखल भारतीय 
िव ीय सं थान 13 [अथार्त, रा ट्रीय कृिष और ग्रामीण
िवकास बक (नाबाडर्); भारतीय लघ ु उद्योग िवकास बक 
(िसडबी); रा ट्रीय आवास बक (एनएचबी); और एिक्ज़म बक 
ऑफ़ इंिडया] को पनुिवर्  / लाइन ऑफ के्रिडट प्रदान िकया 

गया था तािक के्षत्र-िविश  चलिनिध बाधाओ ं को कम 
िकया जा सके।14

IV.22 वषर् 2014-15 से शु  हुए अप्र यािशत चलिनिध 
आघात  से िनपटने के िलए अलग-अलग पिरपक्वताओ ं की 
पिरवतर्नीय दर नीलािमय  के मा यम से पिर करण पिरचालन म 
तेजी लायी गयी। एफआईटी के दौरान, इन पिरचालन  म मात्रा 
और पिरचालन की सखं्या दोन  मामले म विृद्ध हुई है (सारणी 
IV.5)। हालांिक इस तरह के अिधकांश लेन-दने छोटी पिरपक्वता 
(1-3 िदन) म किद्रत थे, लंबे समय तक अिधशेष चलिनिध के 
चरण  के कारण, दीघर् पिरपक्वता के िरवसर् िरपो लेनदने पहले 
की तलुना म एफआईटी के दौरान उठाए गए थे। कोिवड-19 की 
वजह से अ यव थाओ ं के कारण होने वाली घषर्ण चलिनिध 
आव यकताओ ंसे िनपटने के िलए एक प्राथिमक उपाय के प 
म, लंबी अविध (16-िदन की पिरपक्वता) पिर करण पिरवतर्नीय 
दर िरपो नीलामी माचर् 2020 म आयोिजत की गई थी, बड़ी 
अिधशेष चलिनिध रहने के बावजूद। 

12  चलिनिध उपाय  के अलावा, नीितगत दर समायोजन, िजनकी चचार् सारणी IV.7 म की गई है, को भी बाद म प्रभावी िकया गया है।
13 शु आत म अपै्रल 2020 म ₹50,000 करोड़ की रािश, इसके बाद मई म ₹65,000 करोड़ और अग त 2020 म ₹75,000 करोड़ तक बढ़ गई।
14  चूिंक के्षत्र-िविश  पनुिवर्  सिुवधाए ंबाजार की ताकत  द्वारा िनधार्िरत दर  पर सिुनि त चलिनिध तक पहुचं प्रदान करती ह, वे मौिद्रक सचंरण प्रिक्रया को बािधत 

करते ह। नतीजतन, मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  (आरबीआई, 2014) को सशंोिधत और मजबूत करने के िलए िवशेषज्ञ सिमित की िसफािरश  के आधार पर फरवरी 
2015 म िनयार्त ऋण पनुिवर्  (ईसीआर) वापस ले िलया गया था।

सारणी IV.4: चलिनिध प्रबधंन िलखत
(₹ करोड़)

िव ीय वषर्
नीलामी

िनवल ओएमओ खरीद (+) / िबक्री (-) िनयार्त ऋण 
पुनिवर्

एलटीआरओ/
टीएलटीआरओ
िबक्री/क्रय

यूएसडी/आईएनआर वैप 
नीलामी

नीलामी एनडीएस-
ओएम

कुल क्रय/िबक्री क्रय/िबक्री

प्री-
एफ़आईटी

2011-12 1,24,724 9,361 1,34,085 23,640

2012-13 1,31,708 22,892 1,54,599 18,200

2013-14 52,003 0 52,002 28,500

2014-15 -29,268 -34,150 -63,418 -9,100

2015-16 63,139 -10,815 52,324 -

2016-17 (30 िसतंबर 2016 तक) 1,00,014 490 1,00,504 -

एफ़आईटी 2016-17 (01 अक्टूबर 2016 से आगे) 10,000 -10 9,990 -

2017-18 -90,000 1,225 -88,775 -

2018-19 2,98,502 730 2,99,232 - 34,561

2019-20 1,04,224 9,345 1,13,569 -  1,50,126 34,874 - 20,232

ोत: आरबीआई।
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IV.23  सभी प्रमखु कद्रीय बक सावर्जिनक के्षत्र की प्रितभूितय  
को पात्र सपंाि र्क मानते ह। जीएफसी के बाद से, पात्र सपंाि र्क 
की सूची कई दशे  म िव तािरत हुई है िजसम (i) िव ीय इकाई 

ऋण (जापान, मैिक्सको, वीडन और यूके) शािमल ह; (ii) कवर 
बॉ ड (ऑ टे्रिलया और यूके); (iii) अ य आि त समिथर्त 
प्रितभूितयां (ऑ टे्रिलया, कनाडा, मैिक्सको और यूके); (iv) 
कॉप रटे कजर् एव ंऋण और अ य ऋण दावे (कनाडा और यूके); 
और (v) बहुरा ट्रीय सपंाि र्क (ऑ टे्रिलया, जापान और 
मैिक्सको) शािमल ह। तदनसुार, दशे सपंाि र्क के िलए मू य 
िनधार्रण, मािजर्न और हेयरकट से सबंिंधत िविभ न प्रथाओ ंका 
पालन करते ह।

IV.24 आरबीआई अिधिनयम के अनुसार, केवल सरकारी 
प्रितभूितयां ही भारत म प्रितपक्षकार  के िलए संपाि र्क के प 
म पात्र ह जो थायी सिुवधाओ ंका लाभ उठा रही ह और 
आरबीआई के चलिनिध पिरचालन म भाग ले रही ह। नतीजतन, 
कद्र और रा य सरकार की प्रितभूितय  को िगरवी रखने के 
िखलाफ एमएसएफ और िरपो सिुवधा के तहत धन का लाभ 
उठाया जाता है।

चलिनिध के सचंालक और प्रबधंन15

IV.25 बारीक जांच से पता चलता है िक यद्यिप चलिनिध के 
प्रमखु वचालक पूवर्वतीर् वष  की तलुना म एफआईटी अविध म 
अपिरवितर्त रहे ह, उनके औसत आयाम बदल गए ह (सारणी 
IV.6)। पिरचालनगत मदु्रा (सीआईसी) के मा यम से बिकंग 
प्रणाली से चलिनिध िरसाव औसतन एफआईटी अविध म काफी 
बढ़ गया है। एफआईटी के दौरान आरबीआई द्वारा बाजार के 
ह तके्षप का आकार बढ़ा िदया गया है, जो पूजंी प्रवाह म विृद्ध से 
पड़ने वाले दबाव को दशार्ता है। िववेकाधीन उपाय  म, ओएमओ 
की मात्रा म विृद्ध हुई है, जो एफआईटी के अतंगर्त बाजार 
आधािरत िलखत  के प्रित अिधमानता को दशार्ता है। महामारी 
के प्रकोप के बाद शु  िकए गए यूएसडी/आईएनआर फॉरके्स 
वैप और यूएमपी उपाय  ने प्रणालीगत चलिनिध को सशंोिधत 
करने म अितिरक्त छूट प्रदान की है।

सारणी IV.5 पिर करण पिरचालन
वषर् पिरपक्वता काल 

(िदन)
औसत पिरमाण (₹ करोड़)
िरपो िरवसर् िरपो

प्री-एफ़आईटी

2014-15
 
 
 

01-03 15,399 (50) 13,485 (56)

04-12 12,143 (8) 11,144 (8)

13-27 - -

28 एव ंइससे ऊपर 9,125 (1) -

2015-16
 
 
 

01-03 13,051 (57) 11,449 (104)

04-12 14,915 (44) 13,418 (42)

13-27 21,570 (6) 4,995 (6)

28 एव ंइससे ऊपर 19,803 (8) -

2016-17 
(30 िसतंबर 2016 तक)

01-03 9,247 (8) 15,341(47)

04-12 11,438 (11) 11,969 (49)

13-27 15,064 (2) 4489 (10)

28 एव ंइससे ऊपर 20,004 (1) 560 (3)

एफ़आईटी
2016-17
(1 अक्टूबर 2016 से)

 
 
 

01-03 51,912 (15) 40,145 (164) 

04-12 6,850 (1) 21,469 (68) 

13-27  - 17,989 (53) 

28 एव ंइससे ऊपर  - 10,626 (22) 

2017-18 01-03 14,270 (6) 20,565 (37)

 04-12 21,016 (7) 15,603 (226)

 13-27 25,005 (1) 11,775 (180)

 28 एव ंइससे ऊपर 23,631 (4) 3,141 (139)

2018-19 01-03 19,988 (11) 38,945 (65)

 04-12 22,441 (6) 14,092 (120)

 13-27 22,594 (4) 4,272 (14)

 28 एव ंइससे ऊपर 24,377 (8) -

2019-20 01-03 15,709 (3) 1,22,451 (222)

 04-12 11,772 (1) 26,747 (39)

 13-27 38,873 (2) 9,824 (3)

 28 एव ंइससे ऊपर - 16,482 (11)

िट पणी: को क म िदए गए आकंड़े पिरचालन की सखं्या को दशार्ते ह।
ोत: आरबीआई।

15 अथर् यव था म िविभ न कारक  के काय  के साथ-साथ कद्रीय बक के िववेकाधीन बाजार पिरचालन को प्रितिबंिबत करने वाले वाय  कारक  
दोन  के कारण चलिनिध की ि थित बदल सकती है; आमतौर पर, वाय  कारक  की भरपाई के िलए िववेकाधीन उपाय िकए जाते ह (भट्टाचायर् और साहू, 
2011)।
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मौिद्रक नीित सचंरण

IV.26 मदु्रा बाजार म पे्रिषत मौिद्रक नीित आवेग िव ीय 
बाजार  के मा यम से वा तिवक अथर् यव था यानी पिरचालन 
प्रिक्रया के दूसर ेचरण म अपना काम करते ह। चूिंक िव ीय 

बाजार  म आम तौर पर असमिमत जानकारी की िवशेषता होती 
है, इसिलए नीितगत सकेंतन िवषमता को पाटने और कद्रीय 
बक  के नीितगत ख को अथर् यव था तक पहुचंाने का एक 
प्रभावी तंत्र है (अमाटो एव ंअ य, 2002)।

नीितगत दर का ड यूएसीआर म सचंरण

IV.27  प्री-एफ़आईटी अविध म, नीितगत िरपो दर को आठ 
(नौ) मौक  पर बढ़ाया (घटाया गया) था, जबिक यह तेईस मौक  
पर अपिरवितर्त रहा (सारणी IV.7)। इसके िवपरीत, इसे केवल 
दो बार बढ़ाया गया है, आठ मौक  पर घटाया गया है और 
एफ़आईटी के तहत बारह मामल  म अपिरवितर्त रखा गया है। 
जहां वषर् 2011-20 के दौरान सीआरआर म विृद्ध नहीं की गई 
थी, वहीं इसे प्री-एफआईटी अविध म पांच मौक  पर घटाया गया 
था। एफ़आईटी के अतंगर्त, एकमात्र कटौती (100 बीपीएस) माचर् 
2020 म थी, िजसका उ े य कोिवड-19 के प्रितिक्रया व प 
चलिनिध की कमी को दूर करना था।

IV.28  अनभुवज य िन कषर् से पता चलता है िक नीितगत 
नवाचार  के िलए बाजार की प्रितिक्रयाए ंप्रणालीगत चलिनिध 
बदलाव के िलए धन की वा तिवक लागत की प्रितिक्रया की 
तलुना म अिधक मजबूत और तेज ह (बॉक्स IV.3)।

सारणी IV.6: प्रमखु चलिनिध सकेंतक
(अविध औसत)

(₹ करोड़)

प्री-
एफ़आईटी

एफ़आईटी

ए. चलिनिध के चालक
1. अिधकृत डीलर  (एडी) से िनवल खरीद 75,764 1,23,818

2. सचंालन म मदु्रा (- िरसाव) -1,47,465 -2,05,553

3. भारत सरकार नकद शेष (+ कमी/- विृद्ध) -7,307 -2,460

4. बक  द्वारा अनरुिक्षत अितिरक्त सीआरआर (+ 
ड्रॉडाउन/- िब ड-अप)

12,055 -23,831

बी. चलिनिध का प्रबधंन
5. िनवल चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) -34,326 -50,322

6. खलेु बाजार म खरीदारी 61,768 95,211

7. यूएमपी (एलटीआरओ और टीएलटीआरओ) 0 68,005

8. िनवल िवदशेी मदु्रा वैप 0 14,058

िट पणी: प्री-एफ़आईटी (अपै्रल 2011-िसतंबर 2016); (अक्टूबर 2016-माचर् 2020)।
ोत: आरबीआई।

सारणी IV.7: नीितगत दर म पिरवतर्न
(पिरवतर्न  की सखं्या)

िव ीय वषर् िरपो रटे नकद आरिक्षत अनपुात

— मात्रा
(बीपीएस म)

मात्रा
(बीपीएस म)

प्राथिमक 
चलिनिध 
अतंवेर्िशत
(₹ करोड़)

प्री-एफ़आईटी 2011-12 5 - 3 175 - 2 -125 80,000

2012-13 - 3 5 -100 - 3 -75 52,500

2013-14 3 1 3 50 - - - -

2014-15 2 6 -50 - - - -

2015-16 - 2 4 -75 - - - -

2016-17 (30 िसतंबर 2016 तक) - 1 2 -25 - - - -

एफ़आईटी 2016-17 (1 अक्टूबर से 31 माचर् 2017)) - 1 2 -25 - - - -

2017-18 - 1 5 -25 - - - -

2018-19 2 1 3 25 - - - -

2019-20 - 5 2 -185 - 1 -100 1,37,000

िट पणी: : बढ़ा हुआ; : घटा हुआ; —: अपिरवितर्त।
ोत: आरबीआई।
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मई 2011 से माचर् 2020 तक दिैनक आकंड़  के आधार पर, 
ड यूएसीआर और नीित दर (पीआर) तर  पर अि थर पायी गयी 
लेिकन पहले अतंर पर ि थर पायी गयी ह (सारणी 1)।

सारणी 1: एडीएफ यूिनट ट परीक्षण
चर तर अतंर

ड यूएसीआर -2.018 -22.991*
नीित दर 0.986 -46.729*

िट पणी: *1% पर मह व को दशार्ता। एडीएफ परीक्षण समीकरण म एसआईसी के आधार 
पर इ तम अतंराल क्रम का चयन िकया जाता है।

बाउंड पिरक्षण से पता चलता है िक लंबाविध सबंधं  म दो ृखंलाए ंसह-
समि वत ह (सारणी 2)।

सारणी 2: पीआर और ड यूसीआर का कॉईिंटग्रशेन

बाउंड परीक्षण एफ = 28.188
5 प्रितशत पर मह वपूणर् मू य [ 3.62 4.16] 
िन कषर् कॉई ंिटगे्रटेड

यह दो ृखंलाओ ंके बीच लंबे समय तक चलने वाले सबंधं  की जाचं के 
िलए ऑटोरगेे्रिसव िडि ट्र यूटेड लैग (एआरडीएल) मॉडल (पेसारन और 
अ य, 2001) के अनपु्रयोग का समथर्न करता है, जैसा िक नीचे िनिदर्  है:

  ...(1)

शॉटर् रन डायनेिमक्स, जो ड यूएसीआर के पीआर के साथ लंबे समय 
तक चलने वाले सबंधं से िवचलन का प्रितिनिध व करते ह, को 
जीएआरसीएच (1, 1) फे्रमवकर्  (बोलसर्लेव, 1986) का उपयोग करके, 
मा य और िवचरण समीकरण के साथ नीचे िदया गया है:

 ...(2) 

 ...(3),

जहां समीकरण (1) से अनमुािनत त्रिुट सधुार अविध (ईसीटी) दीघार्विध 
सबंधं से िवचलन दशार्ता है। i) बिकंग प्रणाली चलिनिध म पिरवतर्नीयता 
(िनवल एलएएफ ि थित); (ii) बक  द्वारा अितिरक्त सीआरआर 
रखरखाव; (iii) टपर टट्रम के प्रभाव को कै चर करने वाला एक डमी 
वैिरएबल; (iv) िबहेि यिरयल पैटनर् को पकड़ने वाले डमी, अथार्त, बक 
प्र येक ितमाही के अतं म गैर जमानती कॉल बाजार म अपने उधार 
जोिखम को कम करते ह; और (v) िवमदु्रीकरण के प्रभाव को कै चर करने 

बॉक्स IV.3
पिरचालन ल य के िलए नीितगत सचंरण

के िलए एक नकली चर जैसे अ पाविध गितकी के कारण ड यूएसीआर 
पर पड़ने वाले प्रभाव को भी यान म रखा जाता है।
नीित रपेो दर का दीघार्विध गणुांक पूर ेनमूने के साथ-साथ दो उप-अविध 
म ड यूएसीआर को प्रभावी नीित दर उतार-चढ़ाव का सकेंत दतेा है। 
चलिनिध पिरचालन  का अनमुािनत गणुांक (एनडीटीएल के अनपुात के 
प म िनवल चलिनिध लगाने द्वारा मापा जाता है) चलिनिध ि थितय  

और ड यूएसीआर के बीच अपेिक्षत प्रितलोम सबंधं को दशार्ता है। 
ितमाही-अतं म डमी गणुांक (सकारा मक और सांिख्यकीय प से 
मह वपूणर्) का उ च मू य ितमाही के अतं म ड यूएसीआर पर मह वपूणर् 
दबाव का सकेंत है, हालांिक एफआईटी अविध के दौरान प्रभाव काफी 
कम होता है; इसी तरह, अितिरक्त सीआरआर का गणुांक एफआईटी की 
तलुना म प्री-एफआईटी के दौरान बहुत छोटा होता है। ये दोन  िन कषर् 
अिनवायर् प से ए ईटी के दौरान बक  द्वारा अिधक कुशल चलिनिध 
प्रबधंन दशार्ते ह। इसके अलावा, ईसीटी एफआईटी अविध के दौरान 
ड यूएसीआर के िकसी भी िवचलन के तेजी से सधुार का सझुाव दतेा 
है, जो बाजार समाशोधन तंत्र म समायोजन की उ च गित से दक्षता लाभ 
दशार्ता है। अतं म, अनमुािनत अि थरता समीकरण से उ च 
जीएआरसीएच गणुांक से पता चलता है िक अि थरता दोन  अविधय  के 
दौरान बनी रही है (सारणी 3)।16

पूवर्-एफआईटी और एफआईटी दोन  अविध के िलए, कसने और सहज 
चरण के तहत उपरोक्त समीकरण  का अलग-अलग अनमुान लगाया गया 
है। दीघार्विध अनमुान बताते ह िक एफआईटी के दौरान प्री-एफआईटी 
अविध की तलुना म दर म कटौती (दर विृद्ध की तलुना म) से नीित 
सचंरण अिधक है (सारणी 3)।
इसी तरह, अिधक और घाटे की चलिनिध ि थितय  के तहत सचंरण का 
अलग-अलग िव ेषण िकया जाता है, पूणर् नमूने के साथ-साथ दो उप-
अविध के िलए उपरोक्त समीकरण  का पनु: अनमुान लगाया जाता है। 
लंबे समय तक चलने वाले अनमुान  से पता चलता है िक पूणर् नमूने के 
िलए अिधक चलिनिध ि थितय  की तलुना म घाटे के तहत नीित सचंरण 
अिधक है (सारणी 4)। जबिक पूवर्-एफआईटी अविध म घाटे की चलिनिध 
ि थित म सचंरण अिधक होता है, यह एफआईटी के दौरान अिधशेष प 
म अिधक मजबूत होता है।
एफआईटी अविध और इससे पहले के वष  के िलए समायोजन की 
गितशीलता प  प से िभ न होती है, ईसीटी पूवर्-एफआईटी अविध 
की तलुना म घाटे की तरलता की ि थित के तहत एफआईटी अविध म 
तीन गनुा से अिधक तेज अिभसरण दर का सकेंत दतेी है। पूणर् अविध 
नमूने के साथ-साथ खंिडत अविध नमूने के िलए, अितिरक्त सीआरआर 

16  एआरसीएच और जीएआरसीएच गणुांक  का योग एकांक से कम होना िवचलन प्रिक्रया की ि थरता को दशार्ता है।

(जारी)
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

का ड यूएसीआर पर घाटे की ि थित म मह वपूणर् प्रभाव पड़ता है। अतं 
म, ड लूएसीआर म पाइक्स के कारण ितमाही के अतं म घटना का 
प्रभाव घाटे की चलिनिध ि थित के तहत, पूणर् अविध और खंिडत अविध 
नमूने दोन  के िलए मजबूत था।

उपरोक्त िन कषर् सं थागत िवशेषताओ,ं कैलडर प्रभाव  और बाजार की 
गितशीलता पर िवचार करते हुए, एफआईटी अविध के दौरान मौिद्रक 
अकंन हािसल करने के िलए अिधक सिक्रय चलिनिध प्रबधंन की 
आव यकता रखेांिकत करते ह। िफर भी, प्रणालीगत चलिनिध ि थितय  
म बदलाव की तलुना म पिरचालन ल य पर नीितगत घोषणाओ ंका 

सारणी 3: ड यूएसीआर म नीितगत सचंरण
चर नीित दर पिरवतर्न दर विद्ध की तुलना म दर म कटौती

पूणर् 
नमनूा

प्री-
एफआईटी

एफआईटी प्री-एफआईटी एफआईटी

दर दर दर दर  

दीघार्विध गणुांक
पीआर 1.17*** 1.08*** 1.05*** 1.03*** 0.99*** 1.03*** 1.06***

अ पाविध गणुांक
ईसीटी (-1) -0.17*** -0.19*** -0.29*** -0.10*** -0.73*** -0.43*** -0.22***

-1.09*** -0.66*** -0.33*** -0.86*** -0.68*** -0.43 -0.11***

Δ PR 0.37*** 0.25* 0.20*** -0.46 0.99 0.03 0.22***

Δ PR (-1) 0.40*** 0.38* 0.35*** -0.26 1.52*** 0.22 0.39***

चलिनिध -0.02*** -0.07*** -0.01*** -0.07*** -0.12*** -0.01** -0.00*

अितिरक्त 
सीआरआर

0.27*** 0.39*** 0.07*** 0.22*** 0.45*** 0.09*** 0.07***

डमी टीटी 0.39*** 0.38*** 0.11***

डमी ितमाही 0.33*** 0.64*** 0.31*** 0.41*** 1.28*** 0.02*** 0.16***

िवचलन समीकरण 0.01 -0.02***

िवचलन समीकरण
आरईएसआईडी(-1)^2 0.12*** 0.11*** 0.15*** 0.12*** 0.13*** 0.15*** 0.15***

जीएआरसीएच(-1) 0.57*** 0.56*** 0.60*** 0.57*** 0.56*** 0.60*** 0.60***

डायग्नोि टक पी-वै यू
एआरसीएच-एलएम 0.9477 0.9911 0.7764 0.8687 0.1371 0.9397 0.9034

िट पणी: *, ** तथा *** क्रमश: 10%, 5%, 1% तर का मह व दशार्ते है।

सारणी 4: वैकि पक चलिनिध ि थितय  म सचंरण
चर पूणर् नमनूा प्री-एफआईटी एफआईटी

घाटा अिधक घाटा अिधक घाटा अिधक
दीघार्विध गणुांक
पीआर 1.13*** 1.01*** 1.03*** 0.97*** 0.86*** 0.95***

अ पाविध गणुांक
ईसीटी (-1) -0.25*** -0.29*** -0.21*** -0.42*** -0.63*** -0.36***

-0.08** -0.41*** -0.95*** -0.36*** -0.48*** -0.54***

Δ PR 0.52** 0.58*** 0.28 0.82*** 0.51*** 0.48***

Δ PR (-1) 0.28 0.33*** 0.30 0.14 -0.18 0.27***

चलिनिध -0.10*** -0.01*** -0.13*** -0.06*** -0.10*** -0.01***

अितिरक्त 
सीआरआर

0.34*** 0.005 0.34*** -0.41 0.14*** 0.05***

डमी टीटी 0.58*** 0.37***

डमी ितमाही 0.39*** 0.05*** 0.60*** 0.06 0.54*** -0.09***

डमी डेमो 0.05 -0.02** -0.01 -0.02***

िवचलन समीकरण
आरईएसआईडी(-1)^2 0.12*** 0.14*** 0.11*** 0.24*** 0.15*** 0.15***

जीएआरसीएच(-1) 0.57*** 0.59*** 0.56*** 0.42*** 0.60*** 0.60***

डायग्नोि टक पी-वै यू
एआरसीएच-एलएम 0.9342 0.7905 0.9893 0.5309 0.5065 0.2460

िट पणी: *, ** तथा *** क्रमश: 10%, 5%, 1% तर का मह व दशार्ते है।

अिधक प्रभाव बाजार माइक्रो ट्रक्चर मु  की बारीकी से जांच करने 
योग्य है।

सदंभर्:
Bollerslev, T. (1986), “Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, 31(3), 307-
327.

Pesaran, M., Y. Shin & R. Smith (2001), “Bounds Testing 
Approaches to the Analysis of Level Relationships”, Journal 
of Applied Econometrics, 16, 289–326.

यापक बाजार खंड  म सचंरण

IV.29  कोिवड-19 प्रकोप (अक्टूबर 2016 से 10 माचर्, 
2020) से पहले की एफ़आईटी अविध के दौरान, मुद्रा बाजार, 
िनजी कॉरपोरेट बॉ ड बाजार और सरकारी प्रितभूित बाजार म 
मौिद्रक संचरण पूणर् और यथोिचत प से तेज रहा है। मुद्रा 
बाजार म, 3 महीने के जमा प्रमाण पत्र (सीडी), 3 महीने के 
वािणि यक पत्र (सीपी) और 91-िदवसीय टे्रजरी िबल (टी-
िबल) पर याज दर नीितगत दर, कम फंिडंग और कायर्शील 

पूंजी लागत के अनु प ह। एफआईटी के दौरान नीितगत दर म 
135 बीपीएस की संचयी कमी के मुकाबले, 3 महीने के टी-िबल 
पर प्रितफल म 165 बीपीएस की िगरावट आई, जबिक गैर-
बिकंग िव  कंपिनय  (एनबीएफसी) द्वारा जारी 3 महीने के 
सीपी पर प्रितफल म 117 बीपीएस की िगरावट आई (सारणी 
IV.8)। हालांिक, सरकारी प्रितभूित बाजार और कॉरपोरेट 
बॉ ड बाजार म संचरण पूणर् से कम था। फरवरी 2019 से, 
आरबीआई द्वारा घोिषत चलिनिध बढ़ाने के कई उपाय  
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

(पारपंिरक और अपरपंरागत दोन ) द्वारा बेहतर संचरण की 
सिुवधा प्रदान की गई थी।

IV.30 अनभुवज य सा य िविभ न बाजार खंड  पर 
मौिद्रक नीित घोषणाओ ं के अतंर प्रभाव के बार े म बताते ह 
(बॉक्स IV.4)।

ऋण बाजार म सचंरण

IV.31  अक्टूबर 1994 म अनसूुिचत वािणि यक बक  
(एससीबी) की उधार दर  के अविविनयमन के बाद, िरज़वर् बक ने 
बक  द्वारा पये ऋण के कीमत िनधार्रण की बचमािकग को 
अिनवायर् कर िदया, िजसकी शु आत मूल उधर दर (पीएलआर) 
यव था से हुई। पीएलआर यव था (अक्टूबर 1994 से माचर् 

2003) के बाद बचमाकर्  पीएलआर (बीपीएलआर) यव था 
(अपै्रल 2003 से जून 2010) और आधार दर यव था (जलुाई 
2010 से माचर् 2016)।17 ये बचमाकर्  बक-िविश  थे, जो तलुन-
पत्र  के आतंिरक मापदडं  पर आधािरत िनिधय  की लागत और 
पिरचालन लागत पर आधािरत थे। यद्यिप, िरज़वर् बक ने 

सारणी IV.8: िव ीय बाजार खंड म 
नीितगत सचंरण

 एफ़आईटी
(प्रितशत)

एफ़आईटी 
के दौरान 
घट-बढ़03-

अक्टू 
2016

06-जून 
2018

06-फर 
2019

10-माचर् 
2020

I. नीितगत िरपो दर 6.50 6.25 6.50 5.15 -135

II. मदु्रा बाजार

(i) ड यूएसीआर 6.39 5.88 6.42 4.96 -143
(ii) ित्र-पक्षीय िरपो 6.19 5.71 6.34 4.86 -133
(iii) माकेर् ट िरपो 6.38 5.78 6.33 4.86 -152
(iv) 3 महीने का टी-िबल 6.45 6.51 6.56 4.80 -165
(v) 3 महीने की सीडी 6.61 7.54 7.17 5.23 -138
(vi) 3 महीने का सीपी 

(एनबीएफसी)
7.00 8.18 7.78 5.83 -117

III. कॉप रटे बॉ ड बाजार

(i) एएए – 5 वषीर्य 7.52 8.70 8.55 6.53 -99

(ii) एएए – 10 वषीर्य 7.62 8.74 8.67 7.13 -49

IV. जी-सके बाजार
(i) 5-वषीर्य जी-सेक 6.77 8.02 7.32 5.93 -84

(ii) 10-वषीर्य जी-सेक 6.77 7.92 7.36 6.07 -70

ोत: आरबीआई; लूमबगर्।

अक्टूबर 2016-माचर् 2020 के दिैनक आकंड़  के आधार पर, मौिद्रक 
नीित के अप्र यािशतता की गणना मौिद्रक नीित घोषणा के िदन एक 
महीने के ओवरनाइट इंडेक्स वैप (ओआईएस) म बदलाव के प म की 
जाती है (का बर और मोहतंी 2018, माथरु और सेनगु ा 2019)। 
ओआइएस साधन प्रगामी पहल ह और नीित घोषणा की तारीख तक 
सभी प्र यािशत मौिद्रक नीित पिरवतर्न  को यान म रखते ह। मौिद्रक 
नीित घोषणा िदन पर एक महीने की ओआईएस दर म कोई भी पिरवतर्न 
मौिद्रक नीित के अप्र यािशत घटक या आकि मक त व को दशार्ता है।18

मौिद्रक नीित के अप्र यािशत सचंरण और िविभ न बाजार  पर इसके 
प्रभाव (10-वषीर्य जी-सेक प्रितफल, 5-वषीर्य एएए कॉप रटे बॉ ड 
प्रितफल, आईएनआरयूएसडी िविनमय दर और िन टी) की थानीय 
प्रके्षपण पद्धित (जोडार्, 2005) के मा यम से जांच की जाती है, जो 
िन निलिखत समीकरण के मा यम से िव ीय बाजार  पर मौिद्रक नीित 
के अप्र यािशत पिरमाण को मापता है:

बॉक्स IV.4
अ य बाजार  म सचंरण

  ...1

जहा ंएच = 1, …, 12 िदन। गणुाकं βh आघात के बाद h िदन  के याज के 
चर पर मौिद्रक नीित के अप्र यािशत औसत प्रभाव का प्रितिनिध व करता 
है। Δyt+h आि त चर (10-वषर् जी-सेक प्रितफल, 5-वषर् एएए प्रितफल, 
आईएनआरयूएसडी िविनमय दर िरटनर् और िन टी िरटनर्) म पिरवतर्न है, 
िजसे h के िविभ न के्षत्र  के एक िदन की िवडंो म मापा जाता है। प्र येक 
बाजार के िलए समीकरण 1 का अलग-अलग अनमुान लगाया जाता है 
क्य िक आि त चर और मौिद्रक नीित अप्र यािशत गणुाकं को 90 प्रितशत 
िव ास अतंराल के साथ सचंयी ती  प्रितिक्रया कायर् के पिरणाम  के प 
म िरपोटर् िकया जाता है। सांिख्यकीय पहचान िविधय  (िरगोबोन, 2003) 
के मा यम से की गयी पिरणाम  की जाचं िन कष  की पिु  करती है।

िनरतंर प्रभाव के साथ मौिद्रक नीित अप्र यािशत तरुतं सरकारी प्रितभूित 
और कॉरपोरटे बॉ ड प्रितफल म सचंिरत की जाती है। सचंयी ती  

17 िविभ न उधार दर यव थाओ ंपर चचार् के िलए आरबीआई (2017), "िनिधय  की सीमांत लागत आधािरत उधार दर प्रणाली के कामकाज की समीक्षा के िलए 
आतंिरक अ ययन समूह की िरपोटर्" दखे।

18 मौिद्रक नीित की घोषणा की तारीख पर, बाजार को प्रभािवत करने वाली प्रमखु खबर मौिद्रक नीित पर समाचार ह; इसिलए, घोषणा की तारीख  पर एक महीने 
की ओआईएस दर म बदलाव के िलए मौिद्रक नीित म बदलाव के आ यर्जनक त व  को िज मेदार ठहराया गया है।

(जारी)
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प्रितिक्रया कायर् का ता पयर् है िक घोषणा के िदन एक प्रितशत मौिद्रक 
नीित अप्र यािशत (विृद्ध) 10-वषीर्य जी-सेक और एएए 5-वषीर्य कॉप रटे 
बॉ ड प्रितफल, अगले 12 िदन  म सचंयी प से औसतन क्रमश: 0.98 
प्रितशत और 0.9 प्रितशत तक बढ़ जाता है, (चाटर् 1)। हालांिक, िवदशेी 
मदु्रा और शेयर बाजार पर प्रभाव मह वपूणर् नहीं है।19
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समानांतर म चलने के िलए वषर् 2000 म बा  बचमाकर् -आधािरत 
उधार की शु आत की थी, तथािप बक  ने लगभग हमेशा 
आतंिरक बचमाकर्  के आधार पर ऋण की पेशकश की, यह तकर्  
दतेे हुए िक बा  बचमाकर्  फंड की लागत को प्रितिबिंबत नहीं 
करते ह (आरबीआई, 2018ए)। फंड-आधािरत उधार दर 
(एमसीएलआर) यव था की सीमांत लागत - अपै्रल 2016 म 
आरबीआई द्वारा नवीनतम आतंिरक बचमाकर्  पेश िकया गया, जो 
लगभग एफआईटी को अपनाने के साथ मेल खाता है (सारणी 
IV.9)। ऋण  के आतंिरक बचमाकर् -आधािरत कीमत िनधार्रण के 

19  ये पिरणाम हाल के िन कष  के अनु प ह (प्रभ ुऔर र,े 2019)।
20 1 अक्टूबर 2019 से प्रभावी, यिक्तगत/खदुरा (आवास, वाहन, िशक्षा, आिद) के्षत्र  और बक  द्वारा िव तािरत एमएसई के िलए नए अि थर दर ऋण  पर लगाए 

गए याज दर  को बा  बचमाकर्  से जोड़ा जाना अिनवायर् था, अथार्त नीितगत िरपो दर, 3 महीने और 6 महीने की टी-िबल दर या फाइनिशयल बचमाकर्  इंिडया 
प्राइवेट िलिमटेड (एफबीआईएल) द्वारा प्रकािशत कोई अ य बचमाकर् । 1 अपै्रल 2020 से प्रभावी, म यम उद्यम  को िदए गए ऋण भी उपरोक्त िकसी भी बा  
बचमाकर्  से जड़ेु थे। इन के्षत्र  के बकाया ऋण  पर याज दर  को तीन महीने म एक बार पनुिनर्धार् िरत िकया जाएगा। पे्रड को हर तीन साल म केवल एक बार बदला 
जा सकता है (बड़े के्रिडट घटना को छोड़कर)।

मामले म, नीितगत दर से बक उधार दर  तक सचंरण अप्र यक्ष 
है, क्य िक उधार दर लागत-जोड़ आधार पर िनधार्िरत की जाती 
ह। यह मदु्रा बाजार दर  और बॉ ड बाजार प्रितफल के िनधार्रण 
के िवपरीत, जहां सचंरण प्र यक्ष है, वहीं बक ऋण के कीमत 
िनधार्रण म एक अवरोध पैदा करता है (कावेिदया और पटनायक, 
2016)। इस िवषमता को वीकार करते हुए, आरबीआई ने 
अक्टूबर 2019 म एफ़आईटी यव था म तीन साल हेत ुचिुनंदा 
के्षत्र  के िलए उधार दर  की एक बा  बचमाकर्  प्रणाली की 
शु आत अिनवायर् कर दी।20

प्रि
तश

त

प्रि
तश

त

िदन िदन
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IV.32 अपै्रल 2016 म शु  की गई एमसीएलआर प्रणाली 
केवल आठ महीने की सख्त मौिद्रक नीित (जून 2018-जनवरी 
2019) की सिंक्ष  अविध के िलए बनी रही, इससे पहले और 
बाद म नरमी चक्र रहा है। एफआईटी के शु आती महीन  के 
दौरान जमा और उधार याज दर  म अतंरण गौण रहा, लेिकन 
िवमदु्रीकरण के बाद (नवबंर 2016 से नवबंर 2017 तक) इसम 
िखंचाव आया, िजसके पिरणाम व प कम लागत वाले चालू 
खाते और बचत खाते (सीएएसए) जमारािशय  का बिकंग प्रणाली 
म अभूतपूवर् प्रवाह हुआ, िजसने, बदले म, बक  को अपनी साविध 
जमा दर  को कम करने के िलए प्रो सािहत िकया।21 अक्टूबर 
2019 म खदुरा और सू म एव ंलघ ुउद्यम  (एमएसई) ऋण  के 
िलए उधार दर  की बा  बचमािकग की शु आत और िव ीय 

प्रणाली म चलिनिध का सम वयन के ख के साथ मौिद्रक नीित 
एफआईटी अविध के दौरान सचंरण के समथर्न म उ लेखनीय 
सधुारा क उपाय थे।

IV.33 यह अनमुान लगाया गया है िक नीितगत दर म बदलाव 
से वािणि यक बक  द्वारा 2 महीने के अतंराल के साथ वीकृत 
नए पये ऋण पर भािरत औसत उधार दर (डब यूएएलआर) 
प्रभािवत होती है और प्रभाव 3 महीने म चरम पर होता है - प्री-
एफ़आईटी अविध म प्रभाव 4 महीने म चरम पर होता था।22

IV.34 नए पये ऋण  पर डब यूएएलआर को प्रभाव अतंरण 
नीितगत दर म सख्ती होने के प्रितिक्रया- व प एफ़आईटी 
अविध म प्री-एफ़आईटी अविध की तलुना म सधुार हुआ (सारणी 
IV.9)। तथािप, नीितगत िरपो दर म कमी का दोन  यव थाओ ं
के दौरान उधार दर  पर उ लेखनीय प्रभाव पड़ा।23

सारणी IV.9: िरपो दर स ेबक  की जमारािशय  और उधार याज दर  म सचंरण
(आधार अकं)

 
 

िरपो दर मा य साविध जमा दर डब यूएडीटीडीआर डब यूएएलआर – 
बकाया पया ऋण

डब यूएएलआर 
– नया पया ऋण

प्री-एफ़आईटी अपै्रल 2004 - िसतंबर 2008 300 229 253 -23 -
अक्टूबर 2008 - फरवरी 2010 -425 -227 -174 -181 -
माचर् 2010 - जून 2010 50 0 - - -
जलुाई 2010 - माचर् 2012 325 226 222 203 -
अपै्रल 2012 - जून 2013 -125 -4 -46 -44 -
जलुाई 2013 - िदसबंर 2014 75 7 -9 -28 5
जनवरी 2015 - िसतंबर 2016 -150 -96 -123 -67 -110

एफ़आईटी अक्टूबर 2016- मई 2018 -50 -62 -70 -92 -95
जून 2018 - जनवरी 2019 50 16 20 2 57
फरवरी 2019 - माचर् 2020 -135* -48 -53 -27 -115

*: 27 माचर् 2020 को की गई 75-बीपीएस नीित दर म कटौती शािमल नहीं है।
डब यूएएलआर: भािरत औसत उधार दर; डब यूएडीटीडीआर: भािरत औसत घरलूे साविध जमा दर।
ोत: आरबीआई।

21 कुल जमारािशय  म कासा का िह सा अक्टूबर 2016 म 35.2 प्रितशत से बढ़कर माचर् 2017 म 40.6 प्रितशत हो गया, जो नवबंर 2017 म घटकर 39.0 प्रितशत 
हो गया। नई जमारािशय  पर औसत घरलूे पया साविध जमा दर (काडर् दर ) म 60 की िगरावट आई है। नतीजतन, इसी अविध म बी.पी.एस. इस अविध के 
दौरान औसत एमसीएलआर 9.28 प्रितशत से घटकर 8.30 प्रितशत हो गया। इससे नए पये के ऋण और बकाया पये के ऋण के ड यूएएलआर म क्रमशः 
79 बीपीएस और 76 बीपीएस की कमी आई।

22 प्री-एफआईटी और एफआईटी अविध के दौरान वािणि यक बक  की उधार याज दर  पर नीितगत दर पिरवतर्न के प्रभाव का पता लगाने के िलए, पांच अतंजार्त चर 
के एक सेट का उपयोग करके एक सरंचना मक वीएआर (एसवीएआर) िव षेण - औद्योिगक उ पादन सूचकांक (आईआईपी) विृद्ध ; सीपीआई मदु्रा फीित; भािरत 
औसत मागं दर (डब यूएसीआर); बक  द्वारा वीकृत नए पया ऋण पर औसत घरलूे पया साविध जमा दर और ड लूएएलआर - पर िवचार िकया गया था।

23 प्री-एफआईटी (जनवरी 2015 से िसतंबर 2016) के दौरान 150 बीपीएस की िरपो दर म कटौती की प्रितकृया म, नए पये के ऋण पर ड यूएएलआर 110 
बीपीएस घट गया। एफआईटी अविध (फरवरी 2019-माचर् 2020) के दौरान 135 बीपीएस िरपो दर म कटौती के जवाब म, नए पये के ऋण पर ड यूएएलआर 
म 115 बीपीएस की िगरावट आई। 
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IV.35 बक  की उधारी और साविध जमा दर  म नीितगत 
िरपो दर म पिरवतर्न के प्रभाव अंतरण म िवषमता का सा य है। 
बक समूह  के साथ-साथ मौिद्रक नीित चक्र  म संचरण असमान 
है (िसंह, 2011; दास, 2015; खुंद्रकपम, 2017), और 
आमतौर पर िविभ न नीित चक्र  म बकाया पया ऋण 
(एलआर-ओ) पर डब यूएएलआर की तुलना म नया पया 
ऋण (एलआर-एफ़) भािरत औसत बकाया घरेलू साविध जमा 
दर  (डीआर) और भािरत औसत उधार दर  (ड यूएएलआर) 
के िलए अिधक है। (सारणी IV.10)।

मौिद्रक नीित के िलए उ पादन और मुद्रा फीित की 
संवेदनशीलता

IV.36 चूंिक मौिद्रक संचरण लंबे, पिरवतर्नशील और 
अिनि त अंतराल के अधीन है, इसिलए अिधकांश आईटी 
कद्रीय बक  ने अपनी नीितगत सीमा (बक ऑफ इंग्लड, 1999; 
यूरोपीय सट्रल बक, 2010) के प म 12-24 महीन  की 
अविध को अपनाया है। सािह य म िरपोटर्  िकए गए अनुभवज य 
कायर् के िव ेषण से पता चलता है िक औसत संचरण अंतराल 
29 महीने है, और कीमत  म अिधकतम कमी, नीितगत दर म 
एक प्रितशत की विृद्ध के बाद औसतन 0.9 प्रितशत है 
(हवरनेकंद रसनाक, 2013)।24 संचरण अंतराल िवकिसत 
अथर् यव थाओ ं (26 से 51 महीने) म संक्रमण के बाद की 
अथर् यव थाओ ं(11 से 20 महीने) की तुलना म अिधक लंबा 

है। िवकिसत और संक्रमण के बाद की अथर् यव थाओ ंके बीच 
समायोजन की गित म अंतर को िव ीय िवकास की अव था के 
िलए िज मेदार ठहराया गया है: अिधक िव ीय िवकास धीमी 
संचरण के साथ जड़ुा हुआ है, क्य िक िवकिसत िव ीय 
सं थान  के पास मौिद्रक नीित काय  म अप्र यािशत त य  से 
बचाव के अिधक अवसर ह। हालांिक, िवकासशील देश  म 
अिवकिसत िव ीय बाजार संचरण म बाधा डालता है (िम ा 
एवं अ य, 2012)। ऐसा प्रतीत होता है िक यह वयं िव ीय 
बाजार  के िवकास का दौर नहीं है, बि क यह एक उपयकु्त 
मौिद्रक यव था का चनुाव है जो मौिद्रक संचरण की ताकत का 
िनधार्रण करने म अिधक मह वपूणर् है (मक़ुर् एस एवं अ य, 
2020)। 

IV.37 देश  म अनुभवज य सािह य के एक सवेर्क्षण से पता 
चलता है िक मौिद्रक नीित 12 महीने तक के अंतराल के साथ 
उ पादन को प्रभािवत करती है और मुद्रा फीित 39 महीने तक 
के अंतराल के साथ और मौिद्रक नीित आवेग 60 महीने तक 
और यहां तक िक कुछ देश  के िलए भी जारी रहती है। लैग्ड 
प्रभाव नमूना अविध, धारणाओ ंऔर अनुभवज य िव ेषण 
के िलए अपनाई गई कायर्प्रणाली के प्रित संवेदनशील है 
(अनुबंध IV.2)।

IV.38 भारत के िलए, डब यूपीआई द्वारा मापी गई 
मुद्रा फीित के साथ नए कीनेिसयन मॉडल के आकलन के 
अनुभवज य पिरणाम बताते ह िक नीितगत सख्ती के 

24 हावरानेक और नाक (2013) के मेटा-िव ेषण म 30 दशे  को कवर करने वाले 67 अ ययन शािमल थे।

सारणी IV.10: बक समहू  म सचंरण - नीित चक्र  को सख्ती और नरमी
(आधार अकं)

नीितगत चक्र िरपो दर सरकारी बक िनजी क्षते्र के बक िवदेशी बक एससीबी

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-
एफ़

डीआर एलआर-ओ एलआर-एफ़

अक्टूबर 16- मई 18 -50 -77 -95 -107 -54 -91 -108 -58 -74 -59 -70 -92 -95
जून 18 - जनवरी 19 50 13 -32 37 29 53 78 60 35 75 20 2 57

फरवरी 19 - माचर् 20 -135 -42 -35 -83 -70 -11 -140 -139 -89 -135 -53 -27 -115

डीआर: भािरत औसत घरलूे पया साविध जमा दर; एलआर-ओ: बकाया पया ऋण  पर भािरत औसत उधार दर; एलआर-एफ़: बक  द्वारा वीकृत नए पये ऋण पर भािरत औसत 
उधार दर।
ोत: आरबीआई।
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प्रितिक्रया व प उ पादन तीन ितमािहय  के बाद िसकुड़ना 
शु  हो जाता है और धीरे-धीरे अपनी आधार रेखा पर लौटने 
से पहले एक और ितमाही के बाद अपने यूनतम तर तक 
पहुंच जाता है। मुद्रा फीित सात ितमािहय  के आघात के बाद 
प्रितिक्रया करती है और अिधकतम प्रभाव 10 ितमािहय  के 
बाद महसूस िकया जाता है (पात्रा और कपूर, 2012)।25 जब 
सीपीआई पर डेटा का उपयोग िकया जाता है तो 4 साल के 
बाद सीपीआई मुद्रा फीित के शीषर् पर नीितगत दर म विृद्ध का 
संचरण होता है (कपूर , 2018)। क्यूपीएम म, सीपीआई 
मुद्रा फीित पर सख्त मौिद्रक नीित का चरम प्रभाव 10 
ितमािहय  के बाद होता है (बेनेस एवं अ य, 2016)। एक आम 
सहमित है िक याज दर चैनल प्रसारण का सबसे मजबूत 
मा यम है, इसके बाद के्रिडट चैनल है।26

3. पिरचालन प्रिक्रया और संचरण चैनल  का पिर करण

IV.39 समसामियक देश के अनुभव के साथ जड़ेु एफआईटी 
के तहत मौिद्रक नीित के कायार् वयन से िमले सबक पिरचालन 
फे्रमवकर्  और बाजार के इ फ्रा ट्रक्चर म कई सधुार की गुंजाइश 
की ओर इशारा करते ह जो संभािवत प से पूरे याज दर  की 
साविध संरचना और अथर् यव था म बाजार  के पेक्ट्रम म 
संकेत  के प्रसारण म मौिद्रक नीित की दक्षता म सधुार कर 
सकते ह। हालांिक, यह पिरभािषत करना मह वपूणर् है िक क्या 
काम करता है और इसिलए, इसे तय करने की आव यकता 
नहीं है।

पिरचालन ल य के प म असंपाि र्क बनाम संपाि र्क दर

IV.40  डब यूएसीआर को मौिद्रक नीित के पिरचालन ल य 
के प म जारी रखना चािहए। कुल मुद्रा बाजार कारोबार म 

मांग मुद्रा बाजार के िह से म क्रिमक कमी दिुनया भर के देश  
के अनुभव  म िदखाई देती है और इसे अिधकांश कद्रीय बक  
द्वारा एक पिरचालन ल य के प म मांग मुद्रा दर की अखंडता 
के िलए प्रितकूल नहीं माना गया है, यद्यिप कुछ कद्रीय बक 
जैसे, ब्राजील, कनाडा, मैिक्सको, ि वटजरलड, संपाि र्क दर 
को पिरचालन ल य के प म चनुा है (अनुबंध IV.1)। इसके 
अलावा, मुद्रा बाजार के संपाि र्क खंड भी गैर-बक और 
अिविनयिमत प्रितभािगय  से भरे हुए ह, िजनके कायर् मौिद्रक 
नीित के ख के अनु प नहीं हो सकते ह या कद्रीय बक के 
िविनयामकीय िनयंत्रण के िलए उ रदायी नहीं हो सकते ह। 
तकनीकी प से, िरज़वर् बक आरिक्षत िनिध सिृजत करने की 
अपनी शिक्त से उन पर प्रितकारी प्रभाव डाल सकता है, लेिकन 
यह चलिनिध की मात्रा के मामले म अक्षम और महंगा सािबत 
हो सकता है िजसे अंतवेर्िशत करना पड़ता है या वापस लेना 
पड़ता है और इंटरफेस म िरज़वर् बक की संपाि र्क नीित से 
टकराव का सामना करना पड़ता है। 

कॉिरडोर ले, दक्षता और एमपीसी का अिधदेश

IV.41  जैसा िक पहले कहा गया है, एफआईटी अविध को 
ड यूएसीआर टे्रिडंग द्वारा नीितगत िरपो दर की तुलना म एक 
प  िगरावट के साथ िचि त िकया गया था। इसके अलावा, 
कॉिरडोर को 27 माचर् 2020 को िरपो और एमएसएफ दर म 
75 बीपीएस की कमी के अलावा िरवसर् िरपो दर को अितिरक्त 
15 बीपीएस कम करके असमिमत बना िदया गया था।27 संचयी 
प से, इन दो कारक  के पिरणाम व प ड यूएसीआर िरवसर् 

िरपो दर के साथ संरेिखत िनकट हो गया है (चाटर्  IV.6)। इस 
संदभर् म, मीिडया के कुछ वग  और कुछ िव ेषक  द्वारा यह 
तकर्  िदया गया है िक िरवसर् िरपो दर म एकतरफा कटौती 

25 जहां वीएआर ि कोण का आमतौर पर उपयोग िकया गया है (आरबीआई, 2005; पिंडत एव ंअ य, 2006; अलीम, 2010; भट्टाचायर् एव ंअ य, 2011; 
खुंद्रकपम, 2011; जैन और खुंद्रकपम, 2012; मोहतंी, 2012; सेनगु ा, 2014; िम ा) एव ंअ य, 2016; भोई एव ंअ य, 2017), कुछ अ ययन (पात्र और कपूर, 
2012; कपूर और बेहरा, 2012) ने यू केनेिसयन मॉडल लागू िकए।

26 अलीम, 2010; भट्टाचायर् एव ंअ य, 2011; खुंद्रकपम और जैन, 2012; सेनगु ा, 2014; भोई और अ य, 2017 ने मौिद्रक सचंरण तंत्र के िविभ न चैनल  के 
सापेक्ष मह व की जांच की है। एक अपवाद भट्टाचायर् एव ंअ य (2011) थे िजसने िन कषर् िनकाला िक िविनमय दर चैनल का आउटपटु और मदु्रा फीित पर सबसे 
अिधक प्रभाव पड़ता है जबिक याज दर चैनल कमजोर है।

27 इसके बाद, 17 अपै्रल 2020 को िरपो और एमएसएफ दर म सहवतीर् पिरवतर्न  के िबना िरवसर् िरपो दर को 25 बीपीएस से एकतरफा कम कर िदया गया, िजसने 
कॉरीडोर की गुजंाइश को बढ़ा िदया।
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करके, जो िरपो दर के अनुपात म नहीं है, िरज़वर् बक ने मौिद्रक 
नीित िनणर्य लेने के कायर् को पूरी तरह से अपने िलए 
िविनयोिजत कर िलया है। 

IV.42 संशोिधत आरबीआई अिधिनयम म कहा गया है िक 
एमपीसी मुद्रा फीित ल य को प्रा  करने के िलए आव यक 
नीितगत दर िनधार् िरत करेगा। यह एलएएफ के तहत नीितगत 
दर को िरपो दर के प म भी पिरभािषत करता है। मौिद्रक 
नीित की पिरचालन प्रिक्रया मौिद्रक नीित के पिरचालन ल य 
- ड यूएसीआर - को सिक्रय चलिनिध प्रबंधन के मा यम से 
िरपो दर म संरेिखत करने के उ े य से िनदेर्िशत होती है, जो 
मौिद्रक नीित के ख के अनु प है (आरबीआई, 2015)। िदन-
प्रितिदन के चलिनिध प्रबंधन कायर् पूरी तरह से िरज़वर् बक के 
अिधकार के्षत्र म है। सामा य समय के दौरान, िरवसर् िरपो दर 
और एमएसएफ दर िरपो दर म बदलाव के साथ तालमेल 
िबठाते ह क्य िक उ ह एक समिमत कॉरीडोर के तहत एक 
समान तरीके से िरपो दर से आंका जाता है। हालांिक, 
असाधारण समय म, कॉरीडोर ही चलिनिध की ि थित के 
प्रबंधन के िलए एक िलखत बन जाता है। चूंिक सीमांत थायी 

सिुवधा और ि थर दर िरवसर् िरपो िवंडो अिनवायर् प से 
िलखत प्रबंधन के साधन ह, वे िरज़वर् बक के िवपे्रषण म ह। 
एमपीसी द्वारा वोट की गई नीितगत दर को प्रा  करने के अपने 
प्रयास म, िरवसर् िरपो दर और एमएसएफ दर म बदलाव और 
उसकी घोषणाओ ंको शािमल करने वाले िनणर्य  को एमपीसी 
संक प से हटा कर िवकास और िविनयामकीय नीितय  संबंधी 
िरज़वर् बक के वक्त य म रखा जा सकता है। आरबीआई 
प्र याशाओ ंपर खरा उतरने के उ े य से भी प  कर सकता 
है िक सामा य समय म यह एमएसएफ दर और नीितगत िरपो 
दर के साथ पूवर्-िनिदर्  संरेखण पर िनि त दर िरवसर् िरपो दर 
के साथ एक समिमत कॉरीडोर के साथ काम करेगा और इसके 
पास असाधारण समय म असमिमत एलएएफ कॉिरडोर के 
साथ संचालन का िवक प सरुिक्षत है।

IV.43 जब एमपीसी ने जून 2019 म नीित का एक उदार 
ख अपनाने का फैसला िकया, तो िरज़वर् बक ने, यह सिुनि त 

िकया िक प्रणालीगत चलिनिध घाटे से अिधशेष म बदल गई, 
िजससे बड़ी मात्रा म िटकाऊ चलिनिध को बिकंग प्रणाली म 
िवदेशी मुद्रा पिरचालन और ओएमओ खरीद और बाद म 
एलटीआरओ और टीएलटीआरओ के मा यम से अंतवेर्िशत 
िकया गया। िनिधय  के उ पादक िविनयोजन के िलए पयार्  
अवसर  के अभाव म, बक  द्वारा िरवसर् िरपो िवंडो के तहत 
आरबीआई के पास अिधशेष चलिनिध रखी गई थी। इस माहौल 
म, िरवसर् िरपो दर म कमी का उ े य बक  को िनि क्रय प से 
अितिरक्त चलिनिध को पाकर्  करने से हतो सािहत करना और 
रा ट्र यापी लॉकडाउन के बीच ऋण देने के अवसर  का पता 
लगाना था। नकारा मक जोिखम जो सामने आया वह यह था 
िक संपाि र्क मुद्रा बाजार म औसतन 49-58 बीपीएस िरवसर् 
िरपो दर से कम कारोबार हुआ। टे्रजरी िबल, सीपी और सीडी 
जैसे िलखत  पर टमर् प्रीिमयम तेजी से कम हुआ - उनकी याज 
दर एकिदवसीय िरवसर् िरपो से नीचे कारोबार कर रही ह - जो 
िव ीय ि थरता के िलए खतरा पैदा कर रही ह। इस पृ भूिम 
को देखते हुए, यह वीकार करने की आव यकता है िक 

चाटर् IV.6: नीितगत कॉरीडोर की तुलना म डब यूएसीआर

ोत: आरबीआई।
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असमिमत कॉरीडोर एक अ थायी उपाय है िजसे सामा य 
ि थित बहाल होने के बाद वापस आ जाएगा और यह िक 
एमपीसी को कमजोर करने के प्रयास के प म संकट-पे्रिरत 
उपाय की याख्या करना भ्रामक होगा।

IV.44 उपरोक्त को यान म रखते हुए, मौिद्रक नीित प्रिक्रयाओ ं
म जनता की िव सनीयता को बनाए रखने के िलए भूिमकाओ ं
और िज मेदािरय  की प ता साफ तौर पर ज री है तािक 
प्र याशाए ँइस ल य और इराद ेसे जड़ुी ह । सावर्जिनक प से 
सपें्रिषत ख के साथ काय  की िनरतंरता एफ़आईटी फे्रमवकर्  के 
तहत पारदिशर्ता को बनाए रखेगी और बढ़ाएगी।

सकंीणर् बनाम यापक कॉरीडोर

IV.45 भारत म एफआईटी की शु आत म, िरज़वर् बक ने 
ड यूएसीआर को नीितगत िरपो दर के साथ िनकटता से 
सरंिेखत करने म मौिद्रक कुशलता को बढ़ाने करने की ि  से 
समकक्ष दशे के अनभुव  को यान म रखते हुए एलएएफ कॉिरडोर 
को कम करने के िलए अिधमानता का सकेंत िदया (पात्र एव ं
अ य, 2016; आरबीआई, 2016)। जहां एक सकंीणर् कॉरीडोर 
पिरचालन ल य म अि थरता को कम करता है, वहीं यह अतंर-
बक बाजार को हतो सािहत करता है, िजसके पिरणाम व प 
कद्रीय बक एकमात्र प्रितपक्षकार के प म उभरता है। इसके 
िवपरीत, एक यापक कॉरीडोर महगें कद्रीय बक चलिनिध 
सिुवधाओ ंपर जोर दतेा है, लेिकन सिक्रय अतंर-बक यापार 
और बाजार खंड , प्रितभािगय  और उ पाद  के िवकास को 
प्रो सािहत करता है जो लगातार िविभ न प्रकार के जोिखम  की 
कीमत िनधार्रण करते और अतंरण करते ह, लेिकन उ च 
अि थरता को सहन करने की कीमत पर (िबदंसील) और 
जा लेकी, 2011), जो उस िबदं ुतक बढ़ सकता है िजस पर यह 
मौिद्रक सचंरण को बािधत करता है। इसिलए, कॉिरडोर की 
उिचत गुजंाइश पर िनणर्य लेने से पहले कम अि थरता और 
बाजार की तेजी के बीच समझौताकारी सम वय को गहराई से 

आकँा जाना चािहए। यह यान रखना उिचत है िक अित िन न 
अि थरता (एक बहुत ही ि थर दर) बाजार बनाने के िलए िवशेष 
प से सहायक नहीं है क्य िक बाजार गितिविध को बढ़ावा दनेे 

के िलए िवपरीत िवचार ज री है। जैसे-जैसे महामारी कम होती 
है, असाधारण उपाय बदं हो जाते ह और सामा य ि थित बहाल 
हो जाती है, इसिलए यह पिरक पना की गई है िक +/- 25 
बीपीएस के महामारी-पूवर् एलएएफ कॉिरडोर को धीर-ेधीर ेबहाल 
िकया जा सकता है। उस तर पर, फरवरी 2020 म िनधार्िरत 
सशंोिधत चलिनिध फे्रमवकर् 28 (बॉक्स IV.1) को 14-िदवसीय 
िरपो/िरवसर् िरपो नीलािमय  के साथ मखु्य चलिनिध पिरचालन 
के प म पूरी तरह से िफर से शु  करना उिचत हो सकता है, 
िजसम कुशलता हािसल करने के िलए कट-ऑफ को नीितगत 
दर के साथ सू मता से सरंिेखत िकया गया है। 

पूजंी प्रवाह और चलिनिध प्रबधंन

IV.46 पूजंी प्रवाह म बड़े उतार-चढ़ाव मौिद्रक नीित के ख 
को कमजोर कर सकते ह और चलिनिध प्रबधंन के िलए चनुौितयां 
पैदा कर सकते ह, जैसा िक अ याय V म िव तार से बताया गया 
है। िरज़वर् बक द्वारा िवदशेी मदु्रा बाजार के ह तके्षप का उ े य 
अ यिधक अि थरता को रोकना और िवदशेी मदु्रा बाजार म 
िवघटनकारी सट्टा गितिविधय  को हतो सािहत करना है: बड़े 
पैमाने पर पूजंी बिहवार्ह के िलए िवदशेी मदु्रा िबक्री की आव यकता 
होती है तािक नीचे की ओर घरलूे मदु्रा की उ च अि थरता से 
बचा जा सके, जबिक अिधक मात्रा म अतंवार्ह के िलए िवदशेी 
मदु्रा खरीद की ज रत पड़ती है तािक ऊपर की ओर अि थरता 
को रोका जा सके। इन ह तके्षप  के फलाफल चलिनिध पिरणाम 
अिधक दबाव वाले ह (राज एव ंअ य, 2018)। आगे के ह तके्षप 
चलिनिध तट थ हो सकते ह लेिकन अ पाविधक याज दर  पर 
दबाव डालकर, वे नीितगत ख के उ लंघन के समान पिरणाम 
उ प न कर सकते ह। िवदशेी मदु्रा खरीद, घरलूे चलिनिध का 
िव तार करके, मदु्रा बाजार दर  पर नीचे की ओर दबाव डालती 

28 कोिवड-19 के प्रकोप को दखेते हुए, सशंोिधत चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  को अ थायी प से िनलंिबत कर िदया गया था और पूर ेिदन ि थर दर िरवसर् िरपो और 
एमएसएफ़ पिरचालन के िलए िवडंो उपल ध कराई गई थी। िवकिसत बढ़ती चलिनिध और िव ीय ि थितय  की समीक्षा पर, चरणबद्ध तरीके से सामा य चलिनिध 
प्रबधंन काय  को बहाल करने के िलए 8 जनवरी 2021 को िनणर्य िलया गया था।
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है जो िक नीितगत ख से िभ न हो सकती है। इसके अलावा, 
असाधारण चलिनिध की अिधकता की ि थितय  म, पारपंिरक 
िलखत अथार्त ओएमओ िबक्री की िरज़वर् बक के पोटर्फोिलयो म 
पयार्  प्रितभूितय  की उपल धता के मामले म सीमाए ंह। इसके 
अलावा, िरवसर् िरपो िवडंो, एक अ पाविधक िलखत होने के नाते 
िजसका प्रभाव ज दी से उलट जाता है, िटकाऊ चलिनिध 
प्रवाह के िलए एक प्रभावी िनि क्रयकरण साधन नहीं हो सकता 
है। अ यिधक चलिनिध की तंगी के समय, बक  द्वारा रखी गई 
अितिरक्त वैधािनक चलिनिध अनपुात (एसएलआर) प्रितभूितय  
के सीिमत टॉक के प म एक समान बाधा उभरती है, िजसे 
एलएएफ के तहत सपंाि र्क के प म उपयोग िकया जा सकता 
है। जहां अतंवेर्शन पक्ष पर एमएसएफ एक सरुक्षा वा व के प म 
कायर् करता है, वहीं अवशोषण पक्ष पर एक िवशेष सिुवधा प्रदान 
करके एलएएफ को सम पता प्रदान करना आव यक है।

IV.47 इस सदंभर् म, कद्रीय बजट 2018-19 म घोिषत और 
अपै्रल 2018 म अिधसूिचत थायी जमा सिुवधा (एसडीएफ) को 
सिक्रय िकया जा सकता है, जो प्रितभूितय  की उपल धता के 
सबंधं म िबना भार के और िबना िकसी बाधा के सिक्रय िकया जा 
सकता है। उपयकु्त याज दर के सदंभर् म एसडीएफ का िडजाइन 
और िजन शत  के तहत इसे िट्रगर िकया गया है, उनकी बारीकी 
से जांच की जानी चािहए क्य िक यह मौजूदा िरवसर् िरपो दर के 
अलावा याज दर  के िलए एक अितिरक्त यूनतम दर के प म 
कायर् करगेा। यिद िरवसर् िरपो सिुवधा को सिक्रय रखना है या 
चलिनिध प्रबधंन का एक सशक्त साधन है, तो एसडीएफ पर 
याज दर िरवसर् िरपो दर से कम होनी चािहए। इस प्रकार, 
एसडीएफ यह सिुनि त करगेा िक िरज़वर् बक के टूलिकट (जैसे, 
एमएसएस) के बाहर के िलखत  का सहारा लेने की आव यकता 
के िबना पूजंी प्रवाह की बाढ़ जैसी घटनाओ ंसे िव ीय ि थरता 
को खतरा नहीं है। उस अथर् म, एसडीएफ को चलिनिध प्रबधंन 
म अपनी भूिमका के अलावा िव ीय ि थरता सिुनि त करने के 
िलए एक साधन के प म माना जाना चािहए (आरबीआई, 
2018बी)।

चलिनिध मू याकंन म सधुार और सचंार 

IV.48  आरिक्षत िनिध के अनुरक्षण अविध के साथ सम वियत 
मुख्य चलिनिध प्रबंधन साधन के प म 14-िदवसीय 
पिरवतर्नीय दर िरपो की शु आत के साथ, िरज़वर् बक और 
वािणि यक बक  दोन  के िलए ऊ वार्धर प्रणाली और अधरो वर् 
ि कोण को िमलाकर चलिनिध का अिधक सटीक मू यांकन 
मह वपूणर् है। िरज़वर् बक के ि कोण से, संसाधन  को अिधक 
समवतीर् आधार पर सूचना की उपल धता म िनवेश िकया 
जाना चािहए और आरिक्षत िनिध अनुरक्षण पखवाड़े के दौरान 
एक यवि थत चलिनिध मू यांकन के िलए मुद्रा की मांग, 
सरकारी नकदी शेष और िवदेशी मुद्रा प्रवाह जैसे वाय  
कारक  के अिधक सटीक पूवार्नमुान  म िनवेश िकया जाना 
चािहए। उदाहरण के तौर पर, सरकारी नकदी शेष एक िदन के 
अंतराल के साथ चलिनिध पूवार्नुमानकतार् के िलए उपल ध ह 
और संचलनगत मुद्रा एक स ाह के अंतराल म है, जबिक वे 
घषर्णा मक चलिनिध प्रबंधन काय  के िलए एक ही िदन और 
यहां तक िक इंट्रा-डे पर उपल ध होनी चािहए। जैसा िक फरवरी 
2020 म घोिषत संशोिधत चलिनिध प्रबंधन फे्रमवकर्  के िलए 
प्रितबद्ध है, िरज़वर् बक के वाय  चलिनिध के आकलन को 
समग्र प से सावर्जिनक डोमेन म प्र यािशत दैिनक / पािक्षक 
आधार पर उपल ध कराया जा सकता है, जो िक पूवार्नुमान 
की गणुव ा म सधुार के िलए एक प्रो साहन तंत्र के प म 
उपल ध है।

IV.49 वािणि यक बक  के िलए, पखवाड़े के भीतर नकदी 
प्रवाह अनुमान  को पिर कृत करना एक बड़ी चनुौती बनी हुई 
है। अधरो वर् पूवार्नुमान की गणुव ा और सटीकता म सधुार के 
िलए वािणि यक बक  के िलए प्रो साहन संरचना एक पूवर्-
िनधार् िरत आविृ  पर एक िरपोिटग आव यकता का प ले 
सकती है, िजसे िरज़वर् बक, अपने वयं के मू यांकन / 
पूवार्नुमानसाथ सावर्जिनक डोमेन म एकित्रत और जारी कर 
सकता है। 
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IV.50 सिक्रय चलिनिध प्रबधंन दो-तरफा ओएमओ (खरीद 
और िबक्री दोन ), िवदशेी मदु्रा सचंालन ( पॉट और फॉरवडर् 
दोन ) और िविभ न अविध के िरपो/िरवसर् िरपो के प म 
आव यकतानसुार पिरचालन की आव यकता को भी िनधार्िरत 
करता है तािक मात्रा मॉडुलन िनबार्ध प से होता रहे और 
एफआईटी के तहत, िनरतंर चलिनिध अतंराल/ओवरहग से बचा 
जा सके। इस तरह के अतंराल/ओवरहग अक्सर नीितगत दर से 
पिरचालन ल य के बड़े िवचलन का कारण बनते ह िजससे मदु्रा 
बाजार म कद्रीय बक द्वारा ह तके्षप म विृद्ध की आव यकता होती 
है िजससे ठीकठाक कीमत िनधार्रण और बाजार िवकास म बाधा 
उ प न होती है। साथ ही, पिर करण पिरचालन की आविृ  को 
कम से कम िकया जाना चािहए और छोटी अविध तक सीिमत 
होना चािहए जो आसानी से प्रितवतीर् हो तािक िटकाऊ चलिनिध 
प्रबधंन को प्रभािवत न िकया जा सके। कुल िमलाकर, अपने 
उ े य  के सदंभर् म चलिनिध प्रबधंन की सफलता कद्रीय बक के 
इराद  के प  और पारदशीर् सचंार और उसके बाद की 
िव सनीय कारर्वाई पर िनभर्र करती है, िजसके पिरणाम व प 
वांछनीय पिरणाम सावर्जिनक प से सपें्रिषत ख के अनु प 
होते ह।

बाजार के समय को समकालीन बनाना

IV.51 सभी उ पाद  और िनधीयन बाजार  म बाजार के समय 
म समकािलकता यह सिुनि त करने के िलए आव यक है िक वे 
अप्र यािशत घषर्ण से बचकर एक दूसर ेके पूरक ह । िविभ न मदु्रा 
बाजार खंड  म अतु यकािलक बाजार बदं होने का समय, 
शु आती घटं  म उ च यापािरक ती ता और बाजार समय जो 
िनपटान समय के साथ तालमेल नहीं रखते ह, अक्सर 
डब यूएसीआर यापार को िदन के अतं म असमान प से 
प्रभािवत करते ह। िवशेष प से, मांग मदु्रा बाजार म कारोबार के 
पहले घटें म आमतौर पर िदन के मात्रा का बड़ा िह सा होता है 
क्य िक अिधकांश बाजार प्रितभागी एक मजबूत चलिनिध 
पूवार्नमुान फे्रमवकर्  के अभाव म िदन के िलए अपने नकदी-प्रवाह 
की ि थित का आकलन करने म असमथर् होते ह। नतीजतन, दरे 
से घटें की मांग आपूितर् बेमेल अि थर मांग दर  म पिरलिक्षत 
होती है। इसके अलावा, सभी मदु्रा बाजार खंड  म एक समान 
बाजार अविध का न होना (सारणी IV.11), जो वा तिवक 
त काल सकाल िनपटान (आरटीजीएस) समय के साथ तालमेल 
नहीं रखते ह, अक्सर ड यूएसीआर पर बाजार के बदं होने की 
िदशा म एक अि थर प्रभाव पड़ता है क्य िक सहकारी बक 

सारणी IV.11: बाजार समय

बाजार टे्रिडगं िस टम िनपटान प्रकार सं थाएं बाजार समय
खुला बदं

मांग मदु्रा बाजार एनडीएस-कॉल टी+0 टी+1 
(सूचना/कालाविध)

सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

सरकारी प्रितभूितय  म ित्र-पक्षीय िरपो टीआरईपीएस टी+0 भारतीय िरजवर् बक म िनिधय  का िनपटान करने वाली सं थाएं 9.00 पूवार्. 3.00 अप.

िनपटान बक म िनिधय  का िनपटान करने वाली सं थाएं 9.00 पूवार्. 2.30 अप.

सरकारी प्रितभूितय  म ित्र-पक्षीय िरपो टीआरईपीएस टी+1 भारतीय िरजवर् बक म िनिधय  का िनपटान करने वाली सं थाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.
टी+1 िनपटान बक म िनिधय  का िनपटान करने वाली सं थाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

सरकारी प्रितभूितय  म माकेर् ट िरपो सीआरओएमएस टी+0 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 2.30 अप.
सरकारी प्रितभूितय  म माकेर् ट िरपो सीआरओएमएस टी+1 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.
कॉरपोरटे बॉ ड म िरपो (िरपोिटग) एफ़-टीआरएसी टी+0 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 6.00 अप.
कॉरपोरटे बॉ ड म िरपो (िरपोिटग) एफ़-टीआरएसी टी+1 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 6.00 अप.
सरकारी प्रितभूितयां (कद्र सरकार की प्रितभूितयां, 
रा य िवकास ऋण और टे्रजरी िबल)

एनडीएस-ओएम टी+0 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 2:30 अप.

सरकारी प्रितभूितयां (कद्र सरकार की प्रितभूितयां, 
रा य िवकास ऋण और टे्रजरी िबल)

एनडीएस-ओएम टी+1 सभी सं थाएं 9.00 पूवार्. 5.00 अप.

िट पणी: कोिवड-19 से सकं्रमण के जोिखम को कम करने और किमर्य  की सरुक्षा सिुनि त करने के िलए, िविभ न बाजार  के िलए टे्रिडंग का समय 7 अपै्रल 2020 से प्रभावी हो गए थे।
ोत: आरबीआई।
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

बाजार को स ती दर  पर कजर् दनेे के िलए प्रवेश करते ह। 
इसिलए, बाजार के्षत्र  म पिरचालन समय का मानकीकरण, 
पिरचालन ल य के प म ड यूएसीआर के उ े य को सु ढ़ 
करगेा।

IV.52 एिशयाई अथर् यव थाओ ं म, अतंर-बक मदु्रा बाजार 
इंडोनेिशया, मलेिशया, दिक्षण कोिरया और हांगकांग म लगभग 
4-6:30 बजे ( थानीय समय) तक खलेु रहते ह। ग्राहक लेनदने 
से सबंिंधत भगुतान प्रणािलय  का कट-ऑफ समय इनम से कई 
के्षत्र  म मदु्रा बाजार  को बदं करने से पहले है; हालांिक, चीन, 
थाईलड और िवयतनाम म मदु्रा बाजार  के बदं होने के बाद 
खदुरा भगुतान प्रणाली खलुी रहती है।

IV.53  मुद्रा बाजार म समकािलक पिरचालन समय मह वपूणर् 
है तािक प्रितभािगय  को उनकी आव यकताओ ं के अनुसार 
संपाि र्क/असंपाि र्क िनिध तक पहुंच प्रा  हो। यह िकसी भी 
सेगमट पर दबाव को कम करता है जो अ य सेगमट के बंद होने 
के बाद भी चालू रहता है, जैसा िक िनधीयन बाजार म होता है। 
हालांिक, संपाि र्क (बाजार िरपो और टीआरईपीएस) खंड  
और गैर-संपाि र्क (मांग) खंड के िलए अलग-अलग िनपटान 
तंत्र के समय को संरेिखत करने म चनुौितय  का सामना करना 
पड़ता है। बाजार िरपो और टीआरईपीएस म लेनदेन का 
िनपटान प्रितभूित खंड म िद्वतीयक बाजार लेनदेन के साथ 
होता है। िनिधय  और प्रितभूितय  के बहुपक्षीय नेिटंग के 
पिरणाम व प चलिनिध की आव यकता के संदभर् म बाजार 
सहभािगय  के िलए उ च तर के िनवल लाभ होते ह। इसके 
अलावा, प्रितभूितय  के िनपटान के पूरा होने के बाद बक  से 
बाजार सहभािगय  द्वारा प्रा  इंट्रा-डे के्रिडट लाइन  के 
पनुभुर्गतान की सिुवधा के िलए भी पयार्  समय की आव यकता 
होती है। आरटीजीएस जैसे बड़े मू य भगुतान प्रणािलय  की 
उपल धता, संपाि र्क िनधीयन बाजार  के कुशल कामकाज 
की सिुवधा प्रदान करती है।

IV.54  अतं म, िनपटान  के अनकु्रम के कारण इंट्रा-डे चलिनिध 
चनुौितय  का सामना करने के ि कोण से भी समकािलक समय 
आव यक है। उदाहरण के िलए, प्राथिमक नीलािमय  और 
ओएमओ का िनपटान लगभग म या  म होता है जबिक 
प्रितभूितय  का िनपटान िदन के अतं म होता है। िनपटान  का यह 
क्रम प्रणाली की इंट्रा-डे चलिनिध आव यकताओ ं को बढ़ा 
सकता है क्य िक कुछ बाजार सहभािगय  के पास एक िनपटान 
म दये ि थित हो सकती है और दूसर ेम प्रा य हो सकती है। 
इसिलए, प्राथिमक नीलामी/ओएमओ िनपटान िदन म बाद म 
आयोिजत िकया जा सकता है। यह न केवल िनवल िनधार्रण 
दक्षता म सधुार करगेा बि क समग्र चलिनिध आव यकता को 
कम करने म भी मदद करगेा (आरबीआई, 2019)।

सचंरण म बाधाएं

IV.55  भारत म मौिद्रक सचंरण िवलंिबत और अपूणर् है। कई 
कारक  ने एफ़आईटी यव था के दौरान बक  की जमा और 
उधार याज दर  म नीितगत सचंरण को बािधत िकया (बॉक्स 
IV.5)। 

ऋण बाजार म सचंरण म सधुार के िलए िकए गए नीितगत 
उपाय

IV.56  सचंरण म आने वाली बाधाओ ंको यान म रखते हुए, 
एफ़आईटी अविध म सचंरण की सिुवधा के िलए कुछ पहल की 
गई है। चूिंक एफआईटी फे्रमवकर्  के साथ मेल खाने वाली 
एमसीएलआर यव था की शु आत के साथ अनभुव सतंोषजनक 
सािबत नहीं हुआ, इसिलए िरज़वर् बक ने अक्टूबर 2019 म 
खदुरा और एमएसई के्षत्र  के िलए बा  बचमाकर्  से स बद्ध ऋण  
की शु आत अिनवायर् कर दी; और म यम उद्यम  के िलए, 1 
अपै्रल 2020 से प्रभावी कर िदया।

IV.57  िवशेष प से, बक  द्वारा अपनाए गए याज दर बचमाकर्  
के बहुरा ट्रीय सवेर्क्षण से पता चलता है िक बा  बचमाकर्  से 
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

1990 के दशक की शु आत म याज दर  के अिविनयमन के बाद से, 
िरज़वर् बक ने बक  द्वारा िनधार्िरत याज दर  की प्रिक्रया को पिर कृत 
करके मौिद्रक सचंरण की प्रभावशीलता म सधुार करने के िलए ठोस 
प्रयास िकए ह। हालांिक, कई िविश  कारक एफआईटी के दौरान के्रिडट 
बाजार म मौिद्रक सचंरण को बािधत करते ह। इसमे बक  द्वारा ऋण  
कीमत  के िनधार्रण के िलए आतंिरक बचमाकर् 29; अनिुचत याज दर 
सबवशन; बक  की आि त और दयेताओ ंकी पिरपक्वता प्रोफ़ाइल म 
असतंलुन; लंबी पिरपक्वता वाली ि थर दर खदुरा जमारािशय  पर 
िनभर्र आि तय  का िव पोषण; ऋण यादातर अ थायी दर  पर िदए 
जाते ह लेिकन िनि त याज दर  पर जमा की लंबी पिरपक्वता प्रोफ़ाइल; 
बक  की बचत जमारािशय  पर याज दर  म कठोरता; छोटी बचत 
योजनाओ ंऔर डेट यूचअुल फंड योजनाओ ं जैसे प्रित पधीर् बचत 
साधन  द्वारा दी जाने वाली उ च याज दर; और वािणि यक बक  की 
आि त गणुव ा म िगरावट शािमल है। एनबीएफसी द्वारा ऋण कीमत  के 
िनधार्रण म पारदिशर्ता की कमी के कारण सचंरण का आकलन करना 
मिु कल हो जाता है, बाधाओ ंको दूर करना तो दूर की बात है।

1.  अिविनयमन के बाद की अविध के दौरान ऋण  की कीमत  का 
िनधार्रण मखु्य प से आतंिरक - और इसिलए, बक िविश  - 
बचमाकर्  पर आधािरत होता है जो ग्राहक जाग कता और सरुक्षा के 
अनकूुल नहीं होते ह। भारत म एफआईटी को अपनाना मोटे तौर पर 
अपै्रल 2016 म मािजर्नल कॉ ट ऑफ फंड्स बे ड लिडंग रटे 
(एमसीएलआर) िस टम की शु आत के साथ हुआ। बक  ने मनमाने 
ढंग से अपने एमसीएलआर और प्रसार को समायोिजत िकया, 
िजससे उधारकतार्ओ ंको नीितगत दर  म कटौती के प्रसारण म बाधा 
उ प न हुई। इस सबंधं म, एमसीएलआर प्रणाली के कामकाज की 

बॉक्स IV.5
एफआईटी के दौरान मौिद्रक नीित सचंरण म बाधाएं

समीक्षा के िलए आतंिरक अ ययन समूह (अ यक्ष: डॉ. जनक राज) 
के प्रमखु िन कषर् थे: (i) एमसीएलआर म बड़ी कमी को कुछ बक  
द्वारा यापार कायर्नीित प्रीिमयम के प म प्रसार म एक साथ विृद्ध 
द्वारा आिंशक प से ऑफसेट िकया गया था जो पास-थू्र को उधार 
दर  को कम करता है; (ii) कुछ बक  के पास पे्रड की गणना के िलए 
कोई पद्धित नहीं थी, िजसे वा तिवक प्रचिलत उधार दर से 
एमसीएलआर घटाकर केवल एक अविश  के प म माना जाता था; 
और (iii) के्रिडट जोिखम त व सबंिंधत उधारकतार् की के्रिडट रिेटंग 
के आधार पर लागू नहीं िकया गया था, बि क सबंिंधत के्रिडट 
पोटर्फोिलयो/के्षत्र के िडफ़ॉ ट (पीडी) और नकुसान िदए गए िडफ़ॉ ट 
(एलजीडी) की ऐितहािसक प से दखेी गई सभंावना पर लागू िकया 
गया था। इसके अलावा, आधार दर पर िकसी िनणार्यक खंड के 
अभाव म, बक अपने मौजूदा ग्राहक  को एमसीएलआर यव था म 
थानांतिरत करने म धीमे थे। आधार दर से जड़ेु ऋण  की िह सेदारी 
घटकर एकल अकं म आने म लगभग चार साल लग गए।

2.  एक प्रमखु कारक जो बक  को सचंरण के लाभ  को पािरत करने से 
रोकता है, वह है थायी दर  की मीयादी जमाओ ंकी अपेक्षाकृत लंबी 
पिरपक्वता प्रोफ़ाइल (चाटर् 1), जबिक ऋण - हालांिक लंबी अविध 
के ह – और यादातर अ थायी याज दर  पर होते ह (जून 2020 
के अतं म 72.8 प्रितशत), िजसके पिरणाम व प बक  की आि तय  
और दयेताओ ंकी अविध असतंिुलत हो गई (चाटर् 2)।

3.  कमजोर संचरण का एक अ य कारण बक  की बचत जमारािशय  
पर याज दर  म कठोरता है जो कुल जमा रािश का लगभग एक 
ितहाई (नोटबंदी के बाद से लगभग 32 प्रितशत) है। अक्टूबर 

29 बा  बचमाकर्  से सबंद्धअि थर दर ऋण  को हाल ही म उन चिुनंदा के्षत्र  के िलए अिनवायर् िकया गया था, जो आमतौर पर नए ऋण  के 30 प्रितशत से कम के 
िलए िज मेदार होते ह (माचर् 2020 के अतं तक बकाया ऋण का लगभग 10 प्रितशत)।

(जारी)

चाटर् 1: एससीबी की जमारािशय  की पिरपक्वता का प्रित प

ोत: आरबीआई

शेय
र (

%
)

91 िदन  से कम
1 वषर् से अिधक लेिकन 3 वषर् से कम

91िदन  से अिधक लेिकन 6 महीन  से कम
3 वषर् से अिधक लेिकन 5 वषर् से कम

6 महीन  से अिधक लेिकन 1 वषर् से कम
5 वषर् से कम



147

मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

2011 म इसे अिविनयिमत करने के बाद से औसत बचत जमा दर 
लगभग छह वष  तक ि थर रही, हालांिक नीित चक्र अ य िदशा म 
चला गया (आरबीआई, 2017)। नोटबंदी के कारण बिकंग प्रणाली 
म बड़े पैमाने पर चालू खाते और बचत खाते (सीएएसए) जमा की 
आमद के बाद ही - पूरी तरह से मौिद्रक नीित से हटकर - भारतीय 
टेट बक के नेतृ व म प्रमुख सावर्जिनक के्षत्र के बक  ने 31 जलुाई 

2017 को बचत जमा याज दर कम कर दी (चाटर्  3)।30 चिुनंदा 
के्षत्र  के िलए बाहरी बचमाकर्  िलंक्ड ऋण  की अिनवायर् शु आत ने 
बचत जमा दर  की कठोरता को समा  करते हुए बदिक मती को 
तोड़ िदया।

4.  छोटी बचत योजनाओ ंपर याज दर कद्र सरकार द्वारा िनदेर्िशत 
होती ह और तदन पी पिरपक्वता के सरकारी प्रितभूितय  पर 

िद्वतीयक बाजार प्रितफल से जड़ुी होती ह। हालांिक, अपै्रल 2016 
से इन याज दर  को ितमाही आधार पर (4 महीने के अंतराल के 
साथ) 31 िनधार् िरत करने का िनणर्य िलया गया था, मोटे तौर पर 
एफआईटी की शु आत से, कायार् वयन उदासीनता से िकया गया 
था, िवशेष प से बहाली चक्र के दौरान। इस प्रकार, िविभ न लघ ु
बचत साधन  की याज की वा तिवक दर ित2: 2017-18 से 
ित4: 2017-18 और ित1: 2019-20 से ित4: 2019-20 के 
दौरान फॉमूर्ला-आधािरत दर  से अिधक थीं। उदाहरण के िलए, 
छोटी बचत योजनाओ ंकी िनदेर्िशत याज दर ित4: 2019-20 म 
फॉमूर्ला-आधािरत दर  की तुलना म 81-160 बीपीएस अिधक थीं 
क्य िक सरकार ने संदभर् अविध के दौरान जी-सेक प्रितफल म 
िगरावट के बावजूद, ित3 और ित4: 2019-20 के िलए छोटी बचत 
याज दर  को अपिरवितर्त छोड़ िदया था िजससे मौिद्रक संचरण 
बािधत हुआ। छोटी बचत योजनाओ ं और डेट यूचअुल फंड 
योजनाओ ंजैसे प्रित पधीर् बचत साधन  द्वारा दी जाने वाली उ च 
याज दर  ने िवशेष प से बहाली चक्र के दौरान संचरण को 
बािधत िकया है, हालांिक ि थर िरटनर् ( यूचअुल फंड योजनाओ ं
की तुलना म) के प म बक जमा और चलिनिध (छोटी बचत 
योजनाओ ंकी तुलना म) के कुछ अलग फायदे ह। इसके अलावा, 
छोटी बचत सरकार की देयताए ंह और के्रिडट जोिखम से मुक्त ह। 
इसिलए, बक अक्सर िरज़वर् बक द्वारा नीितगत दर म कमी के 
अनु प मीयादी जमा पर याज दर  को कम करने के िलए 
अिन छुक िदखाई देते थे। 32 इन कारक  ने बक  की बैलस शीट की 
देयताओ ंको बढ़ाया ह।

(जारी)

30  ₹1 लाख तक की जमा रािश के िलए।
31 उदाहरण के िलए, जलुाई से िसतंबर 2019 की ितमाही के िलए याज दर माचर् से मई 2019 के िलए महीने के अतं जी-सेक प्रितफल पर आधािरत ह।
32 िफर भी, बचत जमा दर को छह वष  (2011-17) के िलए डाक बचत जमा दर (4 प्रितशत) के समान तर पर बनाए रखने के बाद, घरलूे बक  की औसत बचत 

जमा दर िसतंबर 2020 म भी घटकर 3 प्रितशत रह गई है, बावजूद इसके डाक बचत जमा पर याज दर म कोई बदलाव नहीं िकया गया है।

चाटर् 2: जमारािश तथा ऋण  की पिरपक्वता अविध: माचर् 2020

ए. जमारािश बी. ऋण तथा अिग्रम

ोत: आरबीआई

चाटर् 3: माि यका बचत जमा दर और रपेो दर- घरलुे बक

ोत: आरबीआई

शेय
र (

%
)

प्रि
तश

त

शेय
र (

%
)

सरकारी के्षत्र के बक 
िवदशेी बक

सरकारी के्षत्र के बक 
िवदशेी बक

1 वषर् तक 1 वषर् तक1-3 वषर् से 
अिधक

1-3 वषर् से 
अिधक

3-5 वषर् से 
अिधक

3-5 वषर् से 
अिधक

5 वषर् से 
अिधक

5 वषर् से 
अिधक

िनजी के्षत्र के बक 
अनसूुिचत वािणि यक बक

नव
-ं1

1
मा
च र्-

12
जलु

ा-1
2

नव
-ं1

2
मा
च र्-

13
जलु

ा-1
3

नव
-ं1

3
मा
च र्-

14
जलु

ा-1
4

नव
-ं1

4
मा
च र्-

15
जलु

ा-1
5

नव
-ं1

5
मा
च र्-

16
जलु

ा-1
6

नव
-ं1

6
मा
च र्-

17
जलु

ा-1
7

नव
-ं1

7
मा
च र्-

18
जलु

ा-1
8

नव
-ं1

8
मा
च र्-

19
जलु

ा-1
9

नव
-ं1

9
मा
च र्-

20

िनजी के्षत्र के बक 
अनसूुिचत वािणि यक बक

बचत जमा दर रपेो दर
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स बद्ध ऋण कई दशे  म बक  के तलुा-पत्र का एक मह वपूणर् 
िह सा ह (सारणी IV.12)।

IV.58 उधार और जमा दर  के िनधार्रण संबंधी देश की 
प्रथाओ ं33 का एक िसंहावलोकन से पता चलता है िक िवकिसत 
अथर् यव थाओ ंम आमतौर पर दो बचमाकर्  दर होती ह - एक 
खुदरा ऋण के िलए और दूसरी कॉप रेट ऋण के िलए। 
उदाहरण के िलए, अमेिरका म, मूल दर - आम तौर पर संघीय 

5.  बिकंग के्षत्र के वा य म िगरावट और के्रिडट पोटर्फोिलयो म 
अपेिक्षत ऋण हािनय  ने मौिद्रक सचंरण को प्रभािवत िकया (जॉन 
और अ य, 2018)। के्रिडट जोिखम म विृद्ध [सकल अनजर्क 
आि तय  (एनपीए) अनपुात और दबावग्र त आि तय  के अनपुात 
(एनपीए लस पनुरर्िचत आि त) द्वारा अलग से अनमुािनत] ने याज 
दर चैनल के मा यम से मौिद्रक सचंरण को बािधत िकया। हाल ही 
की अविध के दौरान बक ऋण चैनल के मा यम से सचंरण म भी 
बाधा आई क्य िक आि त गणुव ा म तेज िगरावट के कारण ऋण 
विृद्ध म कमी आई (राज और अ य, 2020)।

6.  िव ीय प्रणाली म एनबीएफसी का सापेक्ष मह व बढ़ रहा है। बक  और 
एनबीएफसी द्वारा िदए गए ऋण म एनबीएफसी की िह सेदारी माचर् 
2008 के 9.5 प्रितशत से बढ़कर माचर् 2020 म 18.6 प्रितशत हो 
गई। तथािप, एनबीएफसी ऋण  की कीमत िनधार्रण म एक समान 
पद्धित का पालन नहीं करती ह। जबिक कुछ एनबीएफसी याज दर 
बचमाकर्  के प म अपनी प्रमखु उधार दर  का उपयोग करते ह, अ य 
बक  की आधार दर /एमसीएलआर को बाहरी बचमाकर्  के प म 
उपयोग करते ह; कुछ के पास अपने ऋण कीमत  के िनधार्रण के िलए 
कोई याज दर बचमाकर्  नहीं है। पारदिशर्ता की कमी के कारण िव ीय 
बाजार के इस खडं म मौिद्रक नीित का कमजोर सचंरण हुआ है।

7.  नीित िनमार्ण म राजकोषीय प्रभु व भारत म मौिद्रक नीित की 
प्रभावकािरता पर लगातार प्रभाव डालता रहा है (िमत्र और अ य, 
2017)। मकु्त बाजार के सचंालन बड़े पैमाने पर सरकारी उधारी के 
सदंभर् म िनयोिजत होते ह, जो बक  द्वारा िदए गए खादे्यतर ऋण को 
समा  कर दतेे ह। एसएलआर प्रितबधं सरकारी प्रितभूितय  के िलए 
एक कैि टव माकेर् ट प्रदान करता है और सरकार के िलए उधार लेने 
की लागत को कृित्रम प से दबाने म मदद करता है, िजससे टमर् 
ट्रक्चर म याज दर म बदलाव का प्रसारण कम हो जाता है। 
हालांिक एसएलआर िनयामक लोर को एनडीटीएल के 18 प्रितशत 
तक कम कर िदया गया है, बक िनधार्िरत सीमा से अिधक एसएलआर 
बनाए रखते ह (माचर् 2020 के अतं तक 26.4 प्रितशत)। अितिरक्त 
एसएलआर एलएएफ योग्य है, जो बक  को अितिरक्त एसएलआर 

बनाए रखने के िलए प्रो सािहत करता है। इसके अलावा, बक  के 
बीच ऋण और जोिखम से बचने की कमजोर मांग ('लेजी बिकंग' 
सिहत) बक  को उनकी वैधािनक आव यकताओ ंसे अिधक सरकारी 
प्रितभूितय  म िनवेश करने के िलए पे्रिरत करती है। कमजोर बक  के 
मामले म, िवशेष प से आरबीआई के विरत सधुारा मक कारर्वाई 
(पीसीए) फे्रमवकर्  के तहत, अपयार्  पूजंी भी बक  के ऋण सचंालन 
को बािधत कर सकती है। सरकार नैितक दबाव और कभी-कभी 
बक  को िनदेर्श  के मा यम से मौिद्रक नीित सचंरण चैनल को भी 
प्रभािवत करती है। कद्र और रा य सरकार कुछ के्षत्र  को याज दर 
सबवशन प्रदान करती ह, जो मकु्त बाजार म ऋण के िलए प्रित पधीर् 
कीमत  को बािधत करता है।

8.  भारत म िवशेष प से ग्रामीण के्षत्र  म अनौपचािरक/अधर्-औपचािरक 
उधार प्रणाली की मह वपूणर् उपि थित है। अनौपचािरक ोत  से 
उधार लेने की लागत बक  से उधार लेने की तलुना म काफी अिधक 
है। इस प्रकार, अनौपचािरक िव  के साथ-साथ इसकी म य थता 
की लागत की समग्र मांग पर मौिद्रक नीित के प्रभाव को बािधत कर 
सकती है।

सदंभर्:
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Quality and Monetary Transmission”, Reserve Bank of India 
Occasional Papers, Vol 37 (1&2), 35-62.

Mitra, P., I. Bhattacharyya, J. John, I. Manna and A. T. George 
(2017), ‘‘Farm Loan Waivers, Fiscal Defi cit and Infl ation’’, 
Mint Street Memo No. 5, Reserve Bank of India.

Raj, J., D.P. Rath, P. Mitra & J. John (2020), “Asset Quality 
and Credit Channel of Monetary Policy Transmission in 
India: Some Evidence from Bank-level Data”, Reserve Bank 
of India Working Paper No. 14/2020.

RBI (2017), Report of the Internal Study Group to Review 
the Working of the Marginal Cost of Funds-Based Lending 
Rate System (Chairman: Dr. Janak Raj), October.

33  अनबुधं IV.3 दखे।

िनिध दर से 3 प्रितशत अंक अिधक - आमतौर पर उपभोक्ता 
और खुदरा ऋण के िलए बचमाकर्  दर होती है; और लंदन 
अंतर-बक प्रस विवत दर (लाइबोर) कॉप रेट ऋण  के िलए 
(और लंबी पिरपक्वता वाली लोिटंग रेट मॉगेर्ज के िलए भी) 
संदभर्  दर है। इसी तरह, यूके म, बक ऑफ इंग्लड की आधार 
दर उपभोक्ता और खुदरा ऋण  के िलए एक प्रमुख बचमाकर्  दर 
है, जबिक वािणि यक ऋण  के िलए बचमाकर्  लाइबोर है। 
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यूएस और यूके जैसे देश  के मामले म, बा  बचमाकर्  दर 
बाजार प्रथाओ ंसे िवकिसत हुई ह। हालांिक, चीन के मामले 
म, चीनी कद्रीय बक यानी, पीपु स बक ऑफ चाइना (पीबीसी) 
वािणि यक बक  को अपनी बचमाकर्  दर, जैसे उधार देने 
वाली मूल दर (एलपीआर) को जोड़ने के िलए पे्रिरत करता है 
- 18 बक  द्वारा मािसक आधार पर पुनिनर्धार् िरत एक संदभर् 
दर – बिकंग प्रणाली म दीघर्  अविध की चलिनिध के प्रबंधन के 
िलए इसके मुख्य उपकरण  म से एक की याज दर के िलए, 
जो एलपीआर के िलए एक गाइड के प म कायर्  करता है 
(रायटर, 2020)।

IV.59 चिुनंदा के्षत्र  के िलए बा  बचमाकर्  म बदलाव से उन 
के्षत्र  के िलए बक  द्वारा याज दर िनधार्रण म पारदिशर्ता आई 
है; सभी बक  म सगुम उ पाद तुलना (जैसे, आवास ऋण पर 
उधार दर); सिुनि त ग्राहक संरक्षण; और बहुत सगुम संचरण 
म। नीितगत दर से उधार दर म संचरण आंतिरक बचमाकर्  की 
तुलना म अिधक प्र यक्ष है (अिधकांश बक  ने नीितगत िरपो 
दर को वांिछत बचमाकर्  के प म अपनाया है)। बक  को मौजूदा 
उधारकतार्ओ ंके िलए तीन महीने म कम से कम एक बार उधार 

दर को पनुिनर्धार्रण करने की आव यकता होगी तािक बचमाकर्  
दर म 1-1 के आधार पर बदलाव को प्रितिबंिबत िकया जा 
सके, एमसीएलआर यव था से संचरण को तेज िकया जा 
सके, जहां ऋण आमतौर पर वािषर्क आविृ  पर रीसेट िकए 
जाते ह (िमत्रा और चट्टोपा याय, 2020)।34 इसके अलावा, 
बचमाकर्  होने के उ े य को िवफल करने के िलए समय-समय 
पर पे्रड को बार-बार/मनमाने ढंग से संशोिधत नहीं िकया 
जाएगा; इसके बजाय, यह 3 वष  म एक बार समीक्षा के अधीन 
होगा (जब तक िक कोई के्रिडट घटना न हो)।

IV.60 क्या आरबीआई द्वारा बाहरी बचमाकर्  की अनुवायर्ता 
पनु: िविनयमन के समान है? वा तव म, िविनयमन का त व 
अ थायी दर वाले ऋण  के संबंध म केवल एक बा  बचमाकर्  
के िनधार्रण की सीमा तक है, जैसा िक आंतिरक बचमाकर्  के 
िवपरीत या कोई बचमाकर्  नहीं है। बा  बचमाकर्  िनधार् िरत 
करना इस त य से आव यक था िक आंतिरक बचमाकर्  म 
पारदिशर्ता का अभाव था और बक  द्वारा हेरफेर के िलए मौके 
थे (आरबीआई, 2017)। इसके अलावा, आंतिरक बचमािकग 
यव था के तहत, दोन  बचमाकर्  दर और इसके पिरवतर्न की 
मात्रा एक बक से दूसरे बक म िभ न होती है, िजससे संभािवत 
उधारकतार् के िलए बक  और समय के साथ ऋण उ पाद की 
याज दर की तुलना करना मुि कल हो जाता है।35 दूसरा, यहां 
तक िक बा  बचमाकर्  की िसफािरश करते समय, बक  को 
एफबीआईएल द्वारा प्रकािशत बचमाकर्  और नीितगत िरपो दर 
म से िकसी एक के चयन का िवक प िदया गया था, भले ही 
अिधकांश बक  ने अपनी मजीर् से बाद वाले को चनुना पसंद 
िकया हो। तीसरा और सबसे मह वपूणर् बात यह है िक बक 
अपने वािणि यक िनणर्य के आधार पर ऋण वीकृित के समय 
बा  बचमाकर्  पर प्रसार का िनधार्रण करने के िलए पूरी तरह से 
वतंत्र ह; और इसिलए, उधार दर बाजार की शिक्तय  के 

34 एमसीएलआर से जड़ेु वािणि यक बक  के अि थर दर वाले ऋण के 73.1 प्रितशत को मई 2019 म वािषर्क आविृ  पर पनुिनर्धार् िरत िकया गया था।
35 यह सभंव है िक बक ए का एमसीएलआर समय t पर बक बी से अिधक हो; हालािँक, समय t+1 पर, ि थित िवपरीत हो सकती है। एक ही बचमाकर्  से जड़ेु ऋण  

के सबंधं म बा  बचमािकग यव था के तहत यह सभंव नहीं है क्य िक बचमाकर्  दर म कोई भी बदलाव सभी बक  की उधार दर  म 1-1 के आधार पर पिरलिक्षत 
होगा।

सारणी IV.12: आतंिरक और बा  बचमाकर्  स े
जुड़ ेऋण  का अनपुात

(प्रितशत) 

देश आतंिरक बा कुल

थाईलड 95 5 100
इंडोनेिशया 90 10 100
ि वट्ज़रलड 80 20 100
तकुीर् 55 45 100
मलेिशया 45 55 100
यूनाइटेड िकंगडम 45 55 100
ताइवान 40 60 100
िसगंापरु 30 70 100
दिक्षण कोिरया 10 90 100
चीन 0 100 100

ोत: के्रिडट सइुस िरसचर्, एचडीएफसी बक (आचायर्, 2020)।
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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

संचालन द्वारा वतंत्र प से िनधार् िरत की जाती है।36 बक  के 
पास ऋण की मंजूरी के समय िव तार म पिरचालन लागत जैसे 
िव  पोषण की अितिरक्त लागत या िकसी अ य लागत को 
लोड करने की वतंत्रता है। एक बार पे्रड (और इसिलए, 
उधार दर) तय करने के बाद, बक  को एक प्रमुख के्रिडट घटना 
को छोड़कर तीन वष  म केवल एक बार पे्रड को संशोिधत 
करने की अनुमित है। यिद पे्रड बचमाकर्  की तरह ही 
पिरवतर्नशील रहता, तो बचमािकग का उ े य िवफल हो 
जाता, यानी िक बचमाकर्  बदलने पर ही उधार दर म बदलाव 
होना चािहए। इस शतर्  का उ े य संपूणर् ऋण चकुौती अविध के 
दौरान उधारकतार्ओ ं के िहत  की रक्षा करना है क्य िक 
आंतिरक बचमाकर्  यव थाओ ंके साथ अनुभव यह रहा है िक 
बक हमेशा कम बचमाकर्  दर का पूरा लाभ अपने परुाने 
उधारकतार्ओ ंको पास नहीं करते ह, यहां तक िक बाजार 
िह सेदारी हािसल करने के िलए संभािवत ग्राहक  को कम 
याज दर पिरवेश का पूरा लाभ प्रदान करते समय भी। इस 
प्रकार, बा  बचमाकर्  यव था का उ े य ऋणदाता के िहत  
को उधारकतार् के साथ संतुिलत करना है।

IV.61  एफ़आईटी यव था की पहचान पारदिशर्ता है, जो 
बा  बचमािकग यव था पर भी लागू होती है। िन संदेह, यह 
आदशर् होता अगर बाजार संचािलत प्रिक्रया म कोई बा  
बचमाकर्  अपने आप उभर आता। हालांिक, मुद्रा बाजार  की 
सीिमत पहुचँ को देखते हुए इसकी संभावना नहीं थी, िजससे 
बचमाकर्  के उद्भव की सिुवधा के िलए िरज़वर् बक से हडहोि डंग 
की आव यकता थी, जैसा िक मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  को 
संशोिधत करने और मजबूत करने के िलए िवशेषज्ञ सिमित 
(आरबीआई, 2014) और एमसीएलआर प्रणाली के कामकाज 
की समीक्षा के िलए आंतिरक अ ययन समूह द्वारा पिरकि पत 

िकया गया था (आरबीआई, 2017); यह कद्रीय बक  द्वारा 
िनभाई गई िवकासा मक भूिमका के अनु प भी है, िजसम 
उ नत अथर् यव थाए ंभी शािमल ह, िवशेष प से लाइबोर 
प्रकरण के बाद।

IV.62 ऋण  के मू य िनधार्रण के िलए बा  बचमाकर्  की 
शु आत से बक  को असिुवधा नहीं हुई क्य िक िनिध की 
लागत अब नीितगत दर के साथ अिधक िनकटता से जड़ुी हुई 
है, िजसम माचर् 2012 म 217 बीपीएस से माचर् 2020 म पे्रड 
ओवर िरपो दर घटकर 11 बीपीएस हो गई है (चाटर्  IV.7)।37

ऋण बाजार म संचरण म सुधार

IV.63 बक-प्रभु व वाली िव ीय प्रणाली म कुशल मौिद्रक 
संचरण का ता पयर् है िक आरबीआई अिधिनयम म िनधार् िरत 
मौिद्रक नीित उ े य को पूरा करने के िलए जमा और उधार 

36 यह िविनयिमत यव था से पूरी तरह िभ न है, जहां िविनयामक उधार दर िनधार्िरत करता है, या कम से कम, इसे उ चतम सीमा के अधीन करता है। जहां बक 
उधार दर  को िनधार्िरत करने के िलए वतंत्र ह, वहीं यह अपेक्षा की जाती है िक बक अ य बक  और बाजार म अ य भागीदार , जैसे एनबीएफसी और एचएफसी 
या अ य िलखत, जैसे सीपी और कॉरपोरटे बॉ ड से प्रित पधार् के कारण असाधारण प से उ च दर  पर शु क नहीं लगे। अतंतः, प्रित पधीर् बाजार शिक्तय  
से, िविनयमन के बजाय, समान ऋण ेणी, पिरपक्वता और जोिखम प्रोफ़ाइल के िलए याज दर  का अिभसरण लाने की उ मीद की जाती है।

37 अक्टूबर 2019 से बा  बचमाकर्  प्रणाली की शु आत के साथ, डब यूएडीटीआर म 25 बीपीएस िरपो दर म कटौती की प्रितकृया म 48 बीपीएस (माचर् 2020 
तक) की िगरावट आई। 27 माचर्, 2020 को 75 बीपीएस नीितगत िरपो दर म कटौती शािमल नहीं है।

चाटर् IV.7: जमा/िनिधय  की लागत और नीितगत िरपो दर

*: नीितगत िरपो दर से सबंिंधत नवीनतम आकंड़े 26 माचर् 2020 के अनसुार है।
ोत: आरबीआई।

प्रि
तश

त

जमा की लागत िनिध की लागत िरपो दर
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मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

दर  म नीितगत दर के अनु प विरत समय म पिरवतर्न होता 
है। संचरण म आने वाली बाधाओ ंको दूर करने से मुद्रा फीित 
ल यीकरण फे्रमवकर्  का पालन करने म आसानी होगी। 

IV.64 यिद बिकंग प्रणाली म याज दर - मदु्रा और बांड बाजार 
दर  के िवपरीत - नीितगत दर के अनु प नहीं बदलती ह, तो 
बक-प्रभु व वाली िव ीय प्रणाली के मौिद्रक प्रािधकरण को विृद्ध 
को अपनी क्षमता और मदु्रा फीित को अपने ल य की मोड़ने के 
िलए या तो अिधक समय तक नीितगत दर के साथ बने रहना 
होगा; या यिद ऋण बाजार म याज दर नीितगत दर के साथ 
चलती ह, तो ि थित की तलुना म नीितगत दर म बहुत अिधक 
पिरवतर्न हो सकता है। जब एक ओर मदु्रा और बॉ ड बाजार की 
याज दर  और दूसरी ओर ऋण बाजार के बीच गित म यापक 
अतंर होता है, तो ससंाधन  का उपे तम आबटंन अपूणर् मू य 
सकेंत , विृद्ध और कीमत ि थरता को प्रभािवत करने के 
पिरणाम व प हो सकता है। यिद बा  बचमािकग यव था को 
सपूंणर् वािणि यक बिकंग के्षत्र पर लागू िकया जाता है, तो यह न 
केवल मौिद्रक सचंरण म सधुार करगेा, बि क अप्र यक्ष प से 
मौिद्रक और िव ीय ि थरता म भी योगदान दगेा (आचायर्, 
2020)।

याज दर यु प न बाजार का िव तार करना और उसम गहनता 
लाना

IV.65 वैि क तर पर, बक  की आि तय  और दनेदािरय  के 
बीच बेमेल अविध के प्रबधंन का एक प्रमखु साधन याज दर 
डेिरवेिटव का सहारा लेना है। भारत म, याज दर डेिरवेिटव 
बाजार बढ़े ह, लेिकन एक उ पाद - ओवरनाइट इंडेक्सेड वैप 
(ओआईएस) - और बाजार सहभािगय  के एक छोटे समूह तक 
सीिमत रहे ह (दास, 2020ए)। भारत म, मांग और आपूितर् पक्ष  
के बीच अनु िरत प्र  प्रतीत होती है, जो भागीदारी को प्रितबिंधत 
करती है और लेनदने को सीिमत करती है। िरज़वर् बक की ओर 
से ज री ज़ोर इस गितरोध को तोड़ सकता है: ऋण  के मू य 
िनधार्रण के िलए यिक्तगत और एमएसएमई ऋण  के िलए 
वतर्मान म िनधार्िरत बा  बचमाकर्  म से एक के िलए सभी के्षत्र  

के िलए ऋण  को प्रगितशील प से जोड़ने से मांग पक्ष को 
डेिरवेिटव बाजार के िवकास को प्रो साहन िमलेगा। यह, बदले म, 
डेिरवेिटव उ पाद  की आपूितर् के िलए आव यक प्रो साहन 
प्रदान करने की उ मीद है, िजसके पिरणाम व प उन लोग  के 
बीच जोिखम का इ तम िवतरण होता है जो समग्र प से िव ीय 
प्रणाली म जोिखम  को जोड़े िबना प्रबधंन करने के इ छुक और 
सक्षम ह।

जमारािशय  को बा  बचमाकर्  से जोड़ना

IV.66 डेिरवेिटव उ पाद  का सहारा लेने के अलावा, बक 
वे छा से अपनी दनेदािरय  (जमा) को बा  बचमाकर्  दर  से 
जोड़ सकते ह। सबसे पहले, उ च मािलयत वाले यिक्तय  
(एचएनआई) और कॉरपोरट्ेस की थोक जमारािशय  पर याज 
दर  को, जो खदुरा जमाकतार्ओ ंकी तलुना म याज दर जोिखम 
को सभंालने के िलए बेहतर प से ससुि जत ह, को बा  
बचमाकर्  से जोड़ा जा सकता है। इससे बक  की िनिधय  की 
लागत को बाजार दर  के साथ सरंिेखत करने म और आसानी 
होगी।

पुराने ऋण  को बा  बचमाकर्  म अतंरण करना

IV.67 बेहतर मौिद्रक सचंरण के िलए बक  द्वारा याज दर 
िनधार्रण म नई यव था की सफलता इस बात पर िनभर्र करगेी 
िक बक अपने मौजूदा उधारकतार्ओ ंको परुानी यव था से नई 
यव था म िकतनी ज दी और कुशलता से अतंिरत करते ह। 
उधारकतार्ओ,ं िवशेष प से खदुरा उधारकतार्ओ ं के बीच, 
िविभ न चैनल  के मा यम से बा  बचमािकग प्रणाली की खूिबय  
के बार ेम यापक प्रचार िकया जा सकता है, िजसम सामा य 
भाषा म अक्सर पूछे जाने वाले प्र  शािमल ह। 

बक  की प्रकटीकरण प्रथाओ ंम सुधार

IV.68 बक  द्वारा ली जाने वाली उधार दर  के सबंधं म 
प्रकटीकरण प्रथाओ ं म सधुार की गुजंाइश है। एमसीएलआर 
(आरबीआई, 2017) के कामकाज की समीक्षा करने के िलए 
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आतंिरक अ ययन समूह की िसफािरश  की तजर् पर, बक अपनी 
वेबसाइट  म आधार दर/एमसीएलआर (अविध-वार), बा  
बचमाकर्  के िलए चनेु गए बचमाकर्  और आधार दर, एमसीएलआर 
और बा  बचमाकर्  से जड़ेु ऋण  के िलए अलग-अलग प्र येक 
के्षत्र के िलए ऋण पर यूनतम और अिधकतम प्रसार को प्रमखुता 
से प्रदिशर्त कर सकते ह। ऋण जोिखम प्रीिमयम सिहत 
उधारकतार्ओ ंकी िविभ न ेिणय  के िलए लगाए गए प्रसार की 
जानकारी और ऋण जोिखम प्रीिमयम लगाने के मानदडं सभंािवत 
उधारकतार्ओ ंसिहत, उधारकतार्ओ ं के अनरुोध पर उपल ध 
कराए जाने चािहए। भारतीय बक सघं (आईबीए) अपनी वेबसाइट 
पर समेिकत बक-वार जानकारी प्रसािरत कर सकता है तािक 
ग्राहक िविभ न के्षत्र  के िलए बक  म उधार दर  की आसानी से 
तलुना कर सक।

एनबीएफसी के साथ बक  की याज दर िनधार्रण प्रिक्रयाओ ंको 
सरंिेखत करना

IV.69 िव ीय म य थ  और अंततः वा तिवक अथर् यव था 
के िलए प्रभावी मौिद्रक नीित संचरण के िलए, यह आव यक है 
िक एनबीएफसी की याज दर िनधार्रण प्रिक्रयाओ ंको बक  के 
साथ संरेिखत िकया जाए (आचायर्, 2020)। एनबीएफसी के 
साथ-साथ आवास िव  कंपिनय  (एचएफसी) के िलए अपने 
ऋण  के मू य िनधार्रण के िलए बा  बचमाकर्  प्रणाली अिनवायर् 
हो सकती है। बचमाकर्  के संदभर् म बक  और एनबीएफसी म 
उधार दर  का सामंज य, प्रसार का िनधार्रण और याज दर 
िनधार् िरत करने की आविधकता िव ीय म य थ  के पूर े
पेक्ट्रम म मौिद्रक नीित के प्रभावी प्रसारण की सिुवधा प्रदान 
करेगी।

ितमाही अतंराल पर लघु बचत पर याज दर  म सशंोधन

IV.70 बेहतर संचरण की सिुवधा के िलए, सरकार को 16 
फरवरी 2016 की अपनी पे्रस िवज्ञि  म सरकार द्वारा घोिषत 

सपुिरभािषत फॉमूर्ले के अनु प हर ितमाही म िविभ न 
लघ ु बचत योजनाओ ं पर याज दर  म संशोधन करना 
चािहए।

सचंरण म सुधार के िलए िफनटेक का उपयोग

IV.71 नई िव ीय प्रौद्योिगिकयां (िफनटेक) वैि क तर पर 
िव ीय के्षत्र म अभूतपूवर् पिरवतर्न ला रही ह; भारत कोई 
अपवाद नहीं है। इलेक्ट्रॉिनक मनी (सट्रल बक िडिजटल करसी 
सिहत), पीयर टू पीयर लिडंग, क्राउड फंिडंग लेटफॉमर् और 
िड ट्री यूटेड लेजर टेक्नोलॉजी म िनकट भिव य म िव ीय 
पिर य को बदलने की क्षमता है (िलय ग एवं सुंग, 2018)। 
िफनटेक प्रितपक्षकार  के बीच लेनदेन लागत को कम करेगा; 
सरल उ पाद  के साथ पारदिशर्ता प्रदान करेगा; और दक्षता म 
विृद्ध करेगा (कुरर्न, 2016)। िफनटेक उन ग्राहक  तक पहुंचने 
का मा यम होगा जो िव ीय प्रणाली के दायरे से बाहर ह और 
इस तरह िव ीय समावेशन को बढ़ावा देगा। भारत म, िफनटेक 
बड़े बक  के साथ-साथ; िविश  बक  सिहत म यम आकार के 
बक; और लघ ुिव  बक, के्षत्रीय ग्रामीण बक एवं सहकारी बक, 
भारतीय िव ीय प्रणाली के चौथे खंड के प म कायर् कर 
सकते ह (दास, 2020बी)। 

IV.72  मौिद्रक संचरण म सधुार म िफनटेक की भूिमका को 
सािह य म अ छी तरह से मा यता प्रा  है (बन थ एवं अ य, 
2017)। िफनटेक के ह के िविनयमन के पिरणाम व प बक  
की तुलना म िविनयामकीय अंतर-पणन हो सकता है, िजससे 
िफनटेक को बक पूंजी चैनल के मा यम से पूंजी की कमी वाले 
बक  की तुलना म मौिद्रक नीित संकेत  को बेहतर ढंग से 
संचिरत करने म सक्षम बनाता है।38 उनके पिरचालन की प्रकृित 
को देखते हुए, उधार चैनल के मा यम से संचरण की सिुवधा 
प्रदान कर िफनटेक के पास अपने ग्राहक  को दर  म विृद्ध का 
लाभ देने की अिधक संभावना है (बो टन एवं अ य, 2016)। 
इसके अलावा, मौिद्रक नीित संचरण पर गैर-बक िव  का समग्र 

38 बक कैिपटल चैनल के िलए वैन डेन ूवेल (2002) दखे।
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सु ढ़ीकरण प्रभाव है, िवशेष प से जोिखम लेने वाले चैनल के 
मा यम से (आईएमएफ, 2016)।

IV.73  भारत म, मौिद्रक सचंरण म िफनटेक द्वारा िनभाई गई 
भूिमका पर सािह य बहुत कम है। िफनटेक फमर् एसएमई को ऋण 
जारी करती ह। छोटे कारोबार  से िलए जाने वाले याज की दर 
16 से 27 प्रितशत के बीच है (फरीदी, 2020)। यह बक  से 
िफनटेक द्वारा उधार लेने की उ च लागत और िफनटेक द्वारा 
स पे गए उ च जोिखम वाले प्रीिमयम को दशार्ता है। भिव य म, 
िफनटेक को डेिरवेिटव के उपयोग के मा यम से जोिखम का 
बेहतर प्रबधंन करने और खदुरा उधारकतार्ओ ंको कम याज 
दर  पर उधार लेने की अपनी लागत को कम करने की अपेक्षा हो 
सकती है।

IV.74 िफनटेक की ओर से ज़ोर िदए जाने पर भारत म बक 
और एनबीएफसी िव ीय प्रौद्योिगकी को अपनाने के िलए 
पे्रिरत ह गे, जो म य थता की लागत को कम करके, 
अथर् यव था म यापक मौिद्रक सिुवधा प्रदान करते समय अब 
तक िबना बक वाले पिरवार  और फम  को औपचािरक िव  के 
दायरे म ला सकता है। िफनटेक की संविृद्ध संभािवत प से 
िव ीय के्षत्र की प्रित पधार् को तेज करेगी और नीितगत दर  म 
बदलाव के प्रित अपनी प्रितिक्रया म बाजार को और अिधक 
संवेदनशील बनने का कारण बनेगी, िजससे मौिद्रक नीित 
संचरण म सधुार होगा।

सीबीडीसी के साथ अवसर और चुनौितयाँ

IV.75 कई दशे कद्रीय बक िडिजटल मदु्रा (सीबीडीसी) को 
िकसी न िकसी प म लॉ च करने के िवचार के साथ काम कर 
रहे ह।39 सीबीडीसी का आकषर्ण इसकी िडिजटल िवशेषता के 
साथ-साथ एक सपं्रभ ुदािय व होने से बढ़ा है। सीबीडीसी को 
यिक्तगत तर पर गैर-अनािमकता को बढ़ावा दनेे, लेनदने की 
िनगरानी करने, प्र यक्ष लाभ िव ीय ह तांतरण द्वारा िव ीय 

समावेशन को बढ़ावा दनेे, कद्रीय बक के 'हेलीकॉ टर मनी' को 
पपं करने और यहां तक िक सावर्जिनक खपत को व तओु ंऔर 
सेवाओ ं के एक चिुनंदा समूह म कुल मांग और सामािजक 
क याण बढ़ाने के िलए िडज़ाइन िकया जा सकता है, इस प्रकार 
मौिद्रक सचंरण के प्र यक्ष िलखत के प म कायर् करगेा। इसके 
अलावा, याज वाली सीबीडीसी नीितगत दर म बदलाव के िलए 
अथर् यव था की प्रितिक्रया को बढ़ा सकती है। कम विृद्ध एव ं
मदु्रा फीित के साथ-साथ "शू य िनचली सीमा" की बाधा का 
सामना कर रही उ नत अथर् यव थाओ ंम, सीबीडीसी दशे  को 
अपने धारक  को ऋणा मक नाममात्र याज दर  की पेशकश 
करने वाले मौिद्रक प्रािधकरण के साथ बाधाओ ंको दूर करने म 
मदद कर सकता है।

IV.76 बड़े पैमाने पर पूजंी प्रवाह का सामना कर रहे उभरते 
बाजार  म, सीबीडीसी िनि क्रयण के एक िलखत के प म कायर् 
कर सकता है, जो कद्रीय बक के तलुा-पत्र म सरकारी प्रितभूितय  
के सीिमत टॉक की बाधा को कम करता है। थायी जमा सिुवधा 
(एसडीएफ) भी एक समान भूिमका िनभा सकती है, लेिकन 
सीबीडीसी, अगर न केवल थोक सं थान , बि क खदुरा यिक्तय  
को भी पूरा करने के िलए िडज़ाइन िकया गया है तो, सीधे सधुार 
और सचंरण को तेज कर सकता है।

IV.77  हालांिक, सीबीडीसी, कोई अिमि त आशीवार्द नहीं है 
- खासकर अगर वािणि यक बिकंग प्रणाली को नाजकु माना 
जाए तो यह बिकंग प्रणाली के म य थता का जोिखम पैदा करता 
है। जनता अपने सीएएसए जमारािशय  को बक  म सीबीडीसी म 
पिरवितर्त कर सकती है, िजससे विृद्ध और िव ीय ि थरता के 
िनिहताथर् के साथ बक-आधािरत िव ीय म य थता की लागत 
बढ़ जाती है। उ लेखनीय ऋण बाजार  वाले दशे  म, वािणि यक 
बक मौिद्रक नीित सचंरण के प्रमखु मा यम के प म अपनी 
प्रधानता खो सकते ह। म य थता को सीिमत करने के िलए हाल 
ही म प्र तािवत समाधान सीबीडीसी के िलए 2- तरीय 

39 फेसबकु द्वारा अपनी िलब्रा पहल की घोषणा के साथ-साथ पीपु स बक ऑफ चाइना द्वारा सीबीडीसी के संभािवत लॉ च की िरपोटर्  ने सीबीडीसी को 
लॉ च करने के िलए अनुसंधान करने और तकनीकी बिुनयादी ढांचे को बनाने के िलए प्रो साहन प्रदान िकया है। एिड्रयन, टी. और टी.एम. िग्रफोली (2019) 
देख। 
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पािर िमक प्रणाली की शु आत है, िजससे िकसी यिक्त द्वारा 
धािरत लेन-दने की शेष रािश याज मकु्त रहती है और अिधकतम 
सीमा के अधीन होती है; जबिक अिधकतम सीमा से अिधक 
यिक्त के सीबीडीसी शेष पर दडंा मक ऋणा मक याज दर के 
अधीन है (िबदंसील और पनेटा, 2020)। गमुनामी प्रदान करने 
वाले सीबीडीसी के मौजूदा कृ य  के उ लंघन म सीमा पार से 
भगुतान पर भी प्रभाव पड़ सकता है, इसिलए एएमएल/सीएफटी 
के िखलाफ उिचत सरुक्षा उपाय  को िनधार्िरत करने की 
आव यकता होगी। 

4. िन कषर्

IV.78 िपछले दशक म मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया म 
मह वपूणर् बदलाव आया है। एफआईटी के दौरान अिधक बाजार-
आधािरत मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  म सचंरण के साथ इस प्रिक्रया 
को और गित िमली। बाजार के कारोबार म विृद्ध, िलखत  और 
प्रितभािगय  के प्रसार, भगुतान और िनपटान के इ फ्रा ट्रक्चर म 
सधुार और बाजार के िनयम  के यिुक्तकरण ने नीितगत आवेग  के 
आसान और तेज सचंरण की सिुवधा प्रदान की है, िवशेष प से 
पिरपक्वता पेक्ट्रम के अ पाविध म। मौिद्रक नीित के सचंालन 
म बढ़ी पारदिशर्ता - एफआईटी की सफलता के िलए एक पूवार् पेक्षा 
ने भी नीितगत सचंरण की सिुवधा प्रदान की है और नीितगत 
िव सनीयता को बढ़ाते हुए वांछनीय पिरणाम प्रा  िकए ह। हाल 
के परुाने दौर म, बाजार के ख को प्रबिंधत करने और मौिद्रक 
नीित ख के अनु प सहकारी समाधान सिुनि त करने के िलए 
भावी मागर्दशर्न एक प्रभावी साधन रहा है (आरबीआई, 2020)। 
इन सभी कारक  ने वािणि यक बक  के दिैनक नकदी प्रवाह 
मू यांकन म सधुार करने म योगदान िदया है।

IV.79 उपरोक्त लाभ  के बावजूद, चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  
को और बेहतर बनाने म कई किठन चनुौितया ँबनी हुई ह। ये ह: 
(i) मदु्रा बाजार के गैर-सपंाि र्क खंड का तेजी से िसकुड़ता 
आकार; (ii) चलिनिध पूवार्नमुान फे्रमवकर्  म सधुार; (iii) उपयकु्त 
पिरचालन फे्रमवकर्  का चनुाव – कॉरीडोर बनाम आधार; 

(iv) कॉरीडोर की उपयकु्त गुजंाइश; (v) सावर्जिनक प से 
सपें्रिषत ख के साथ मौिद्रक और चलिनिध पिरचालन की 
िनरतंरता; (vi) िलखत  के सही चनुाव के मा यम से पूजंी प्रवाह 
का प्रबधंन करना; और (vii) सभी बाजार खंड  म पिरचालन 
समय का सामंज य। इन मु  पर प्रभावी समाधान नीितगत 
सकेंत  के िनबार्ध सचंरण और याज दर  की अविध सरंचना म 
इसके प्रसार म आने वाली बाधाओ ंको दूर करगेा। इस उ े य के 
िलए, बाजार सू म-सरंचना के मु  और उसम उ प न चनुौितय  
की बेहतर समझ िव सनीयता बनाए रखते हुए सिुवज्ञ नीित 
बनाने म सक्षम बनाएगी। 

IV.80  प्रमुख चलिनिध प्रबंधन साधन के प म 14-िदवसीय 
पिरवतर्नीय दर टमर् िरपो/िरवसर् िरपो को अपनाने के 
साथ, बाजार-आधािरत बचमाकर्  थािपत करने के िलए एक 
टमर् मनी माकेर् ट का िवकास बेहद ज री है, जो बदले म संचरण 
म सधुार करने म मदद करेगा, खासकर अगर बक जमा और 
ऋण की कीमत इन बचमाकर्  से कम हो। चूंिक एफआईटी 
फे्रमवकर्  मुद्रा फीित की प्र याशाओ ंको प्रभावी ढंग से रोक 
सकता है, इसिलए यह बाजार सहभािगय  को त काल 
अ पाविध से परे याज दर ि कोण िवकिसत करने के िलए 
प्रो सािहत करता है, जो एक टमर् मनी माकेर् ट िवकिसत करने 
के िलए अनुकूल है।

IV.81  एफ़आईटी यव था के दौरान बक  की जमारािशय  
और उधार याज दर  म सचंरण म सधुार हुआ है। चिुनंदा के्षत्र  
को ऋण के कीमत िनधार्रण के िलए बा  बचमाकर्  अिनवायर् 
करना, ऋण  से सबंद्ध बकाया बा  बचमाकर्  पर याज दर  का 
ितमाही िनधार्रण और लघ ुबचत योजनाओ ंपर याज दर  का 
ितमाही िनधार्रण गेम चजर सािबत हुआ है। इन प्रारिंभक 
सकारा मकताओ ंने िविभ न बाजार खंड  सिहत बा  बचमाकर्  
को यापक प से अपनाने के िलए प्रो साहन प्रदान िकया है। 
जैसे-जैसे समय सीमा नजदीक आ रही है, लाइबोर से आस न 
सकं्रमण इन िदशाओ ंम गितिविधय  को गित दगेा। इस सबंधं म, 
िव ीय बचमाकर्  इंिडया प्रा. िलिमटेड (एफबीआईएल) एक याज 
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दर बचमाकर्  िवकिसत करने म लगा हुआ है, जो लाइबोर की 
समाि  के बाद एफबीआईएल एमआईएफओआर वक्र (जो 
एफबीआईएल फॉरवडर् प्रीिमयम वक्र और यूएसडी लाइबोर वक्र 
से प्रा  एक िनिहत पया याज दर वक्र है) को प्रित थािपत 
करगेा। टॉप रटेेड बड़े कॉरपोरट्ेस द्वारा अपनी फंिडंग 
आव यकताओ ंको पूरा करने के िलए धन और बॉ ड बाजार 
िलखत का अिधक से अिधक सहारा िव ीय बाजार  म समग्र 
सचंरण को गित द ेसकता है।

IV.82 िफनटेक से बिकंग के्षत्र को नवाचार  और घातीय 
सवंिृद्ध से चनुौती िमलने की उ मीद है, िवशेष प से उन के्षत्र  म 
अिंतम छोड़ तक पहुचँ प्रदान करने म जहां बक जाने से डरते ह। 
यह सचंरण म सधुार करते हुए िव ीय म य थता म सभंवतः 
क्रांित ला सकता है।

IV.83 सीबीडीसी, एक बार पेश िकए जाने के बाद, भगुतान 
लेनदने म एक बड़ा बदलाव ला सकता है, िजससे सचंरण म तेजी 
आएगी। यह मदु्रा के उपयोग (भौितक) म अतंतः िगरावट के साथ 
अिधक प्रासिंगक हो सकता है, िजसम िखंचाव आ रहा है। िरज़वर् 
बक के िलए वैि क प्रगित की िनगरानी करना, सीबीडीसी की 
शु आत की आव यकता की सभंावना का पता लगाना और जब 
भी आव यक हो, सीबीडीसी को सचंािलत करने के िलए तैयार 
रहना ज री है।
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अनबुधं IV.1: मौिद्रक नीित पिरचालन सरंचना - मखु्य िवशेषताएं

देश मखु्य नीितगत दर 
(पिरपक्वता िदन  म)

पिरचालन ल य 
(पिरपक्वता िदन  म)

थायी सिुवधाएं कॉरीडोर 
गुजंाइश 
(आधार 
अकं)

आरिक्षत िनिध की 
अपेक्षाए ँ

(रखरखाव अविध)

मखु्य पिरचालन

पिरपक्वता 
(िदन  म)

आवृि

ऑ टे्रिलया ल य नकद दर (1) प्रितभूित-रिहत 
अतंर-बक नकद दर 

(1)

उधार, जमा 50 हां (दिैनक) 1-365 प्रित िदन 1

ब्राज़ील ल य नकद दर (1) सपंाि र्क एकिदवसीय 
लेन-दने (1)

उधार, जमा 160 हां (दो स ाह) 1-180 आव यकतानसुार

कनाडा ल य एकिदवसीय दर 
(1)

सपंाि र्क एकिदवसीय 
लेन-दने (1)

उधार, जमा 50 शू य (लागू नहीं) 1 आव यकतानसुार

चीन बचमाकर्  याज दर अितिरक्त आरिक्षत 
िनिध और अ पाविधक 

याज दर

उधार लागू नहीं हां (दस िदन) आम तौर 
पर, 7, अ य 
पिरपक्वता 1 

वषर् ≤

दिैनक

यूरोिस टम मखु्य पनुिवर्  
पिरचालन पर याज दर 

(7)

अ पाविधक याज दर 
( प  नहीं)

उधार, जमा 65 हां (लगभग 6-7 
स ाह)

7 प्रित स ाह 1

इंडोनेिशया बीआई 7-िदवसीय िरपो 
दर (बीआई 

7डीआरआर)

अतंर-बक रात रात 
(ओ/एन) दर

उधार, जमा 200 हाँ 1-िदन से 12 
महीने

तय नहीं

जापान (i) चालू खात  म 
नीितगत-दर शेष रािश 
पर लागू याज दर; (ii) 
जापान सरकार बॉ ड 
प्रितफल (10 वषर्)

i) चालू खात  म 
नीितगत-दर शेष रािश 
पर लागू याज दर; (ii) 
जापान सरकार बॉ ड 
प्रितफल (10 वषर्)

उधार, जमा 40 हां (1 महीने) 1-365 1-3 प्रित िदन

कोिरया आधार दर- प्रितगामी 
खरीद (आरपी) और 
प्रितगामी आरपी दर 

(7)

एकिदवसीय मांग दर 
(1)

उधार, जमा 200 हां (1 महीने) (i) एमएसबी 
(14 िदन-2 
वषर्) ;(ii) 
आरआरपी 

(1-91) ;(iii) 
एमएसए 
(1-91)

(i) प्रित स ाह 2; 
(ii) प्रित स ाह 1; 
(iii) प्रित स ाह 1

मलेिशया एकिदवसीय नीितगत 
दर (1)

औसत एकिदवसीय 
अतंर बक दर (1)

उधार, जमा 50 हाँ 1-180 दिैनक

मेिक्सको मौिद्रक नीित दर (1) सपंाि र्क एकिदवसीय 
अतंर-बक दर (1)

उधार, जमा चर (जमा: 
एमपीआर 
0%; ऋण: 
एमपीआर + 

2)

नहीं (लागू नहीं)  25 दिैनक (प्रित िदन 
1 से अिधक)
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देश मखु्य नीितगत दर 
(पिरपक्वता िदन  म)

पिरचालन ल य 
(पिरपक्वता िदन  म)

थायी सिुवधाएं कॉरीडोर 
गुजंाइश 
(आधार 
अकं)

आरिक्षत िनिध की 
अपेक्षाए ँ

(रखरखाव अविध)

मखु्य पिरचालन

पिरपक्वता 
(िदन  म)

आवृि

यूज़ीलड सरकारी नकद दर एकिदवसीय दर एकिदवसीय िरवसर् िरपो 
सिुवधा (ओआरएफ); 
बॉ ड लिडंग फैिसिलटी 

(बीएलएफ)

50 हाँ एकिदवसीय दिैनक

नॉवेर् ि  जमा दर (1) अ पाविध मदु्रा बाजार 
दर

उधार, जमा 200 नहीं एकिदवसीय/
इंट्रा-डे

दिैनक

िफ़िलपींस एकिदवसीय िरवसर् 
पनुखर्रीद (आरआरपी) 

दर (1)

अ पाविधक बाजार दर उधार, जमा 100 हाँ 1 िदन दिैनक

स बक ऑफ स
मखु्य दर

मदु्रा बाजार दर एकिदवसीय ऋण; 
एफएक्स वैप; 

लो बाडर् ऋण; िरपो; 
गैर-िवपणन योग्य 
आि तय  द्वारा 

जमानती ऋण; जमा 
पिरचालन

200 हाँ एक स ाह सा ािहक

दिक्षण 
अ ीका

िरपो रटे (7) कोई िविश  दर नहीं एसएफ िरपो रटे, 
एसएफ िरवसर् िरपो रटे

200 हाँ 7 िदन सा ािहक

वीडन िरपो रटे (7) कोई औपचािरक ल य 
नहीं

उधार, जमा 150 नहीं (लागू नहीं) 7 सा ािहक 
(मंगलवार)

ि वट्ज़रलड एसएनबी नीितगत दर 
(अगले एमपीए के िलए 

बाहर)

अ पाविधक ि वस 
फ्रक मदु्रा बाजार दर 

(1)

चलिनिध - कमी 
िव पोषण सिुवधा

लागू नहीं हां (1 महीने) लागू नहीं लागू नहीं

थाईलड िद्वपक्षीय पनुखर्रीद दर 
(1)

अ पाविधक मदु्रा 
बाजार दर

उधार, जमा 100 हां (पािक्षक) 1-िदन से 6 
महीने

दिैनक

यू.के बक दर (1) अ पाविधक मदु्रा 
बाजार दर

सपंाि र्क ऋण, 
असरुिक्षत जमा

50 नहीं (6-8 स ाह) लागू नहीं लागू नहीं

यूएस फेडरल फंड्स दर के 
िलए ल य सीमा

फेडरल फंड्स दर उधार, जमा हां (2 स ाह) 1-िदन से 
90-िदवसीय

दिैनक

ोत: सट्रल बक वेबसाइट और अतंररा ट्रीय िनपटान बक (बीआईएस)।
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40 उ पादन म सकुंचन मौिद्रक नीित के आघात के बाद िगरावट आई है। मौिद्रक नीित के आघात के प्रित आउटपटु की प्रितिक्रया सांिख्यकीय प से 1 प्रितशत 
उ लेखनीय तर पर मह वपूणर् है, लगभग 7 महीन  के बाद जब िविनमय दर चैनल सिक्रय होता है, और 10 महीन  म जब यह नहीं होता है। िविनमय दर के 
समसामियक प्रभाव पर िवचार करने पर याज दर  म 100-आधार अकं की विृद्ध से उ पादन म 1.15 प्रितशत की कमी आती है और जब नहीं तो 1.05 प्रितशत 
की कमी आती है। जब िविनमय दर चैनल पर िवचार िकया जाता है तो कीमत  पर मौिद्रक नीित के आघात का प्रभाव 10 प्रितशत के तर पर मह वपूणर् होता है। 
कीमत  म िगरावट 11 महीने म अपने चरम पर पहुचं गई है। याज दर  म 100-आधार अकं की विृद्ध से कीमत  म 0.33 प्रितशत की कमी आती है (मक़ुर् एस एव ं
अ य, 2020)।

अनबुधं IV.2: उ पादन और कीमत  के िलए सचंरण म अतंराल: बहुरा ट्रीय सा य
(महीन  म)

देश आउटपुट मदु्रा फीित ोत
लैग्ड इ पैक्ट पीक 

इ पैक्ट
अवि थित लैग्ड इ पैक्ट पीक इ पैक्ट अवि थित

ऑ टे्रिलया 
(1985-2003)

12 21 36 42 अिरन और जॉली 
(2005)

ब्राज़ील 3 6-9 बको सट्रल डो 
ब्रािसल (2007)

चेक गणरा य 
(1997-2002)

4 12 18-19 5 16 23-24 अजंिुन और लेवी 
(2007)

ईडीएमई40

(1995-2007)
7-10 11 मकुर् एस एव ंअ य. 

(2020)
यूरो के्षत्र (1970-98) 9 15 >60 39 60 >60 एजेंलोनी एव ंअ य. 

(2003)
िफनलड (1970-98) 9 15 36 13 54 एजेंलोनी एव ंअ य. 

(2003)
फ्रांस (1970-98) 3 9-15 >60 21-24 कोई पीक 

नहीं
एजेंलोनी एव ंअ य. 

(2003)
जमर्नी (1970-98) 3 9-12 21 48 >60 एजेंलोनी एव ंअ य. 

(2003)
हगंरी (1993-2003) 2-3 10 18 5 12-13 42 अजंिुन और लेवी 

(2007)
भारत 9 12 21 30-48 पात्रा और कपूर 

(2012); कपूर 
(2018)

आयरलड (1970-98) मह वहीन प्रभाव 13 3-6 एजेंलोनी एव ंअ य. 
(2003)

इटली (1970-98) 6 9-12 48 18 कोई पीक 
नहीं

एजेंलोनी एव ंअ य. 
(2003)

जापान (1977-95) 3-4 12 28 24 42 िशओजी (1997)
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देश आउटपुट मदु्रा फीित ोत
लैग्ड इ पैक्ट पीक 

इ पैक्ट
अवि थित लैग्ड इ पैक्ट पीक इ पैक्ट अवि थित

यूजीलड 
(1985-2003)

1 3-4 6 12 अिरन और जॉली 
(2005)

िफलीपींस 
(1984-2003)

12 36 डािकला एव ंअ य. 
(2005)

पोलड (1993-2002) 3 8 20 3 14 40 अजंिुन और लेवी 
(2007)

पेन (1970-1998) 3 12 33-36 36 48 >60 एजेंलोनी एव ंअ य. 
(2003)

वीडन 
(2000-2012)

3 18 6 18 बाडर्सेन एव ंअ य 
(2011)

थाईलड 
(2000-2006)

4 6 12 39 कुबो (2007)

यूके (1975-2007) 30 36 क्लॉइन और 
हुटर्जेन (2015)

अमेिरका (1965-95) 5 21 31 20 48 >50 रमेी (2016)

िट पणी: आईआईपी का प्रयोग िफलीपींस, थाईलड, िब्रटेन और अमेिरका के िलए आिथर्क गितिविध के सकेंतक के प म िकया जाता है।
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(जारी..)

अनबुधं IV.3: ऋण पर याज दर  के िलए बचमाकर्

देश बचमाकर्  दर िट पिणयां

ऑ टे्रिलया
बक िबल वैप 

(बीबीएसडब यू) दर
• ऑ टे्रिलया म, प्रमखु बक  के थोक ऋण और जमा लागत (या तो सीधे या हेिजगं के मा यम से) बक िबल 

वैप (बीबीएसडब यू) दर  से जड़ेु हुए ह ।

कनाडा
कनाडाई डॉलर प्र तािवत 

दर (सीडीओआर)

• सीडीओआर 1 वषर् या उससे कम की पिरपक्वता की अविध के साथ बकर  की वीकृितय  (बीए) के िलए 
कनाडा म मा यता प्रा  िव ीय बचमाकर्  है। यह वह दर है िजस पर बक कंपिनय  को कजर् देने के 
इ छुक ह ।

चीन ऋण प्राइम दर

• 18 वािणि यक बक  द्वारा िनधार्िरत लोन प्राइम रटे (एलपीआर) - कॉप रटे और आवास ऋण के िलए 
बचमाकर्  ऋण दर के प म कायर् करता है।

• पीएमबीओसी ने अग त 2019 म एलपीआर की कीमत िनधार्रण की पद्धित को नया प िदया, इसे 1 साल 
की म यम अविध की ऋण सिुवधा (एमएलएफ) दर पर िशिथल प से पेिगगं िकया, िजस पर पीबीओसी 
उधार दतेा है।

यूरोप ईयूआरआईबीओआर
• 3 महीने ईयूआरआईबीओआर लोिटंग दर बक ऋण के अिधकांश के िलए लागू दर है ।

• कॉप रटे ग्राहक  से थोक जमा आम तौर पर ईयूआरआईबीओआर से जड़ेु होते ह।

जापान प्राइम लिडंग रटे, िटबोर
• साविध ऋण के िलए 3-6 महीने टोक्यो इंटर-बक ऑफडर् रटे (टीआईबीओआर) का इ तेमाल िकया 

जाता है।

• काफी सखं्या म शहरी बक  द्वारा अ पाविधक प्राइम लिडंग रटे अपनाया जाता है ।

यूज़ीलड
• यूजीलड म बक िबल रटे बचमाकर्  (बीकेबीएम) का उपयोग िकया जाता है। बीकेबीएम वा तिवक लेनदने पर 

आधािरत है।

िसगंापरु

िसगंापरु इंटर-बक ऑफर 
रटे (एसआईबीओआर)/

वैप ऑफर रटे 
(एसओआर)।

• ऋण आम तौर पर िसगंापरु इंटर-बक ऑफर दर (एसआईबीओआर) / वैप प्र ताव दर (एसओआर) से जड़ेु 
लोिटंग रटे के आधार पर होते ह।

दिक्षण अ ीका
जोहानसबगर् इंटरबक 

एवरजे रटे 
(जेआईबीएआर)

• जोहानसबगर् इंटरबक औसत दर (जेआईबीएआर) दिक्षण अफ्रीका म अतंर-बक अ पाविधक याज दर  के 
िलए बचमाकर्  है।

• पीएलआर कई थानीय और अतंररा ट्रीय बक  द्वारा इंिगत उधार और ऋण दर  के औसत के प म 
िनधार्िरत िकया जाता है। आठ प्रमखु बक  से बोली और प्र ताव दर  से यु प न, तीन महीने की दर सबसे 
अिधक इ तेमाल सदंभर् के साथ जेआईबीएआर एक से 12 महीने के सदंभर् म आता है।

• जेआईबीएआर दर  (आमतौर पर, 3 महीने की पिरपक्वता) का उपयोग जमा दर , ऋण दर  और वायदा 
अनबुधं दर  के बक प्रमाण पत्र थािपत करने म िकया जाता है।

यू.के बेस रटे, लाइबोर

• यूके म, बक ऑफ इंग्लड की बेस रटे उपभोक्ता और खदुरा ऋण  के िलए एक प्रमखु बचमाकर्  दर है।

• लाइबोर वािणि यक ऋण, छात्र ऋण और के्रिडट काडर् के िलए बचमाकर्  है। 

• ब क कॉप रटे टमर् िडपॉिजट आम तौर पर लाइबोर से जड़ेु होते ह।



165

मौिद्रक नीित की पिरचालन प्रिक्रया

देश बचमाकर्  दर िट पिणयां

यूएस यूएस प्राइम रटे, लाइबोर

• प्राइम रटे का इ तेमाल अक्सर कई प्रकार के लोन के िलए सदंभर् दर (आधार दर भी कहा जाता है) के तौर 
पर िकया जाता है, िजसम छोटे कारोबािरय  को लोन और के्रिडट काडर् लोन शािमल ह। प्राइम रटे वह है जो 
बक  को अपने सबसे के्रिडट योग्य ग्राहक  को चाजर् करते है, और यह दशे के 25 सबसे बड़े बक  के बहुमत 
से िदए गए कॉप रटे ऋण पर आधार दर है, जो आम तौर पर फेडरल फंड रटे से 3 प्रितशत अकं अिधक है 
और उपभोक्ता और खदुरा ऋण के िलए बचमाकर्  दर है।

• लंदन इंटर-बक ऑफडर् रटे (लाइबोर) आमतौर पर कॉप रटे ऋण के िलए सदंभर् दर होता है।

• कुछ बक अपने जमा प्रमाण पत्र (सीडी) सबंधंी याज दर  को अमेिरकी प्राइम रटे से जोड़ते ह।

ोत: कद्रीय बक की वेबसाइट।



मकु्त अथर् यव था लचीली मदु्रा फीित ल यीकरणV

1. भूिमका

V.1  जैसा िक लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण (एफआईटी) 
के िलए सं था के नेतृ व म भारत के अनभुव से यह प  हुआ है 
िक, लगातार उ च मदु्रा फीित जो 2013 की गिमर्य  म टपर 
टट्रम के दौरान च रम पर पहुचं गई के कारण बाहरी प्रितकूल 
वातावरण बन सकता है। उ च मदु्रा फीित भगुतान सतंलुन 
सकंट म बदल गई, जो मौिद्रक नीित की िव सनीयता के िलए 
एक गभंीर चनुौती बन गई (पात्र, 2017)। एक मकु्त उभरती बाजार 
अथर् यव था के िलए, पूजंी प्रवाह म उछाल, अचानक कना 
और प्र यावतर्न तथा सबंिंधत अि थर िविनमय दर की 
गितिविधयां अ पाविध म मौिद्रक नीित के सचंालन को जिटल 
बनाती ह। घरलूे कीमत  के प्रभावी िविनमय दर (ईआरपीटी) की 
िडग्री और िनि क्रयण पिरचालन की प्रभावशीलता के आधार पर 
घरलूे तरलता और मौिद्रक ि थितय  को प्रभािवत करके, वे 
घरलूे मदु्रा फीित पर असर डालते ह। आगे चलते हुए, मदु्रा फीित 
का लगातार उ च तर िनयार्त प्रित पधार् मकता को कम करता 
है और आयाितत मदु्रा फीित के साथ-साथ यापार की शत  
और चालू खाता शेष को िबगाड सकता है।

V.2  इसिलए, एक मकु्त अथर् यव था म, नीित प्रािधकािरय  
को 'असंभव' समझौताकारी सम वयन का सामना करना पड़ता 
है, िजसके िलए उ ह तीन नीित िवक प  म से एक का याग 
करने की आव यकता होती है: मौिद्रक नीित वतंत्रता; िविनमय 
दर ि थरता; और एक खलुा पूंजी खाता (मुंडेल, 1963; 

लेिमंग, 1962)। अथर् यव थाओ ंके तेजी से वै ीकरण और 
घरलूे िव ीय बाजार  के सीमापार एकीकरण ने इन चनुौितय  
को बढ़ा िदया है। वा तव म, िविनमय दर यव था के बावजूद, 
िव ीय उदारता ने मौिद्रक नीित के वतंत्र संचालन के िलए 
जिटलताओ ंको ज म िदया है, पूंजी गितशीलता और वतंत्र 
मौिद्रक नीित के बीच एक िवक प (र,े 2013) के ट्राइलेमा को 
दिुवधा म बदल िदया है। वैि क िव ीय संकट (जीएफसी) के 
बाद, प्रणालीगत प से मह वपूणर् कद्रीय बक  की गैरपारपंािरक 
मौिद्रक नीितय  (यूएमपी) के वैि क ि पलओवर ने मकु्त 
अथर् यव था नीित टे्रड-ऑफ म एक नया आयाम जोड़ा, यानी 
घरलूे िव ीय ि थित याज दर से काफी प्रभािवत हुई। उ नत 
अथर् यव थाओ ं(एई) म सेिटंग्स और वैि क तरलता की सु ती 
िजसने के्रिडट पे्रड, जोिखम प्रीिमयम, के्रिडट प्रवाह और 
लीवरजे को प्रभािवत िकया, घरलूे मौिद्रक नीित के उ े य  की 
खोज को और भी चनुौतीपूणर् बना िदया। ि थर/प्रबंिधत िविनमय 
दर यव था वाले देश  ने पाया िक लचीली यव था वाले देश  
की तलुना म वे अपेक्षाकृत िव ीय असरुिक्षतता - तेज घरलूे 
ऋण और आवास मू य विृद्ध, और बक लीवरजे म विृद्ध का 
अनभुव करने की अिधक संभावना रखते ह (ऑ टफे ड और 
अ य 2017)। इस जिटल अंतररा ट्रीय वातावरण म, उभरती 
बाजार अथर् यव थाओ ं (ईएमई) ने मकु्त अथर् यव था मौिद्रक 
नीित के संचालन म कई नवाचार िकए ह। उ ह ने िवदेशी मदु्रा 
ह तके्षप और याज दर सरुक्षा के संयोजन के साथ मू य ास 

 “.. जबिक अ यिधक जिटल अथर् यव था की चनुौती से िनपटने के िलए आधिुनक मौिद्रक नीित फे्रमवकर्  रखना”

[भारतीय िरज़वर् बक (आरबीआई) अिधिनयम, 1934 की प्र तावना से उद्धतृ] 
(िव  अिधिनयम, 2016 द्वारा स ंशोिधत)]

इस अ याय को राजीव जैन, अमरद्र आचायर्, सौम ी ितवारी, मन ु शमार्, सजुाता कंुडू, िसलू मदुलुी, शोिभत गोयल और रोहन बसंल की टीम ने तैयार 
िकया है।
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का िवरोध िकया है; उ ह ने िनि क्रयण ह तके्षप , पूंजी प्रवाह 
प्रबंधन उपाय  (सीएफएम) और मैक्रो-पू्रडिशयल नीितय  के 
संयोजन का उपयोग करके समय के साथ मू यविृद्ध दबाव  को 
बेहतर ढंग से प्रबंिधत करना सीख िलया है। पिरणाम व प, 
ईएमई ने दिुवधा को एक िवषम 2.5 ले मा (चग और राजन, 
2019) कायर्प्रणाली म बदल िदया है। ईएमई द्वारा लाया गया 
सबसे मह वपूणर् नवाचार एफआईटी और िवदेशी मदु्रा ह तके्षप 
के बीच सखुी िमलाप रहा है। इसे मौिद्रक नीित के संचालन म दो 
'असंभव' कॉनर्र समाधान  के बीच एक म यवतीर् ि कोण के 
प म विणर्त िकया जा सकता है - ि थर िविनमय दर बनाम 

पूरी तरह से खलुा पूंजी खाता। पिरणाम व प, उभरती बाजार 
अथर् यव थाओ ंम मौिद्रक नीित का अ यास िसद्धांत से आगे 
बढ़ गया है(बीआईएस, 2019)। आज की वैि क कथा एक 
एकीकृत नीित फे्रमवकर्  पर आम सहमित िवकिसत करने के बार े
म है (आईएमएफ, 2019; एिड्रयन और गोपीनाथ, 2020)।

V.3  भारत म जून 2016 म एफआईटी को अपनाने के बाद 
से, भारत ने वैि क ि पलओवर से िनपटने के िलए, आदशर् 
फे्रमवकर्  पर िकसी भी बहुपक्षीय सहमित के अभाव म अपने वय ं
के म यवतीर् ि कोण को अपनाया है। इस अ याय म एफआईटी 
के तहत मकु्त अथर् यव था की चनुौितय  और टे्रड-ऑफ के 
प्रबधंन से सबंिंधत भारत-िविश  मु  को शािमल िकया गया है। 
खंड 2 भारत के उदारता पर शोधपरक त य प्रदान करता है, 
िजसम एफआईटी के अनभुव की तलुना एफआईटी से पहले की 

अविध के साथ की गयी है। खंड 3 म भारत म मौिद्रक नीित 
सचंालन के लचीलेपन को बढ़ाने के िलए िनि क्रयण ह तके्षप  
की प्रभावशीलता और घरलूे मदु्रा फीित के िलए प्रभावी िविनमय 
दर की बारीिकय  सिहत अतंिनर्िहत िविनमय दर गितशीलता की 
जांच की गयी है। खंड 4 म चालू खाता ि थरता और 
प्रित पधार् मकता के िलए िनिहताथ  को यान म रखते हुए, 
यूएमपी और वैि क ि पलओवर के बीच मौिद्रक नीित की 
थापना का मागर्दशर्न करने के िलए एक मकु्त अथर् यव था टेलर 
प्रकार के िनयम की सहायता से नीित प्रितिक्रयाओ ंको सारांिशत 
करती है। खंड 5 िन कषर् दतेा है और प्रमखु िन कष  और 
नीितगत अनमुान  के साथ समा  होता है।

2. उदारता: कुछ शोधपरक त य

V.4  भारत म पूजंी खाते के प्रगितशील उदारीकरण को 
कायम रखने वाली िविभ न कानूनी नीितय  के बावजूद, जीडीपी 
के अनपुात के प म सीमा पार पूजंी प्रवाह एफआईटी अविध के 
दौरान कम हुआ है (चाटर् V.1)। यह ईएमई के वैि क पैटनर् को 
दशार्ता है (चाटर् V.2)। वैि क तर पर, बढ़ते यापार सरंक्षणवाद 
और बिकंग के्षत्र के प्रवाह म कटौती जीएफसी के बाद की अविध 
म यापार से सबंिंधत और पूजंी प्रवाह के म यम तर का 
प्रितपादन करता है। भारत के मामले म, घरलूे पूजंी िनमार्ण की 
दर म िगरावट ने भी िवदशेी पूजंी के उ पादक अवशोषण को 
बािधत िकया है।

चाटर् V.1 : भारत का उदारता सकेंतक

ए : यापार और पूजंी प्रवाह बी : िवदेशी आि तय  का टाक और देयताएं

ोत : आरबीआई

िट पणी : यापार प्रवाह मे माल और व तओु ंका िनयार्त और आयात; पूजंी प्रवाह मे अतंवार्ह 
और बिहवार्ह शािमल है।
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V.5  दूसरी ओर, भारत के बाहरी अित संवेदनशीलता 
संकेतक  म नाटकीय प से सधुार हुआ है, िजससे वैि क 
िवकास से मौिद्रक नीित की अिधक वतंत्रता िमली है (सारणी 
V.1)। िवशेष प से, चालू खाता शेष, देश के बाहरी इंटरफेस 
म यापार और पे्रषण की ऐितहािसक प्रबलता को देखते हुए 
भारत की बाहरी यवहायर्ता का सूचक संकेतक, मजबूत हुआ 
है, जो 2019-20 म एफआई टी अविध के दौरान तेल की कम 
कीमत  और यापार की शदु्ध शत  (टीओटी) से लाभाि वत 
हुआ है (चाटर्  V.3)।

V.6  एफआईटी अविध के दौरान शदु्ध पूजंी प्रवाह सीएडी 
फंिडंग आव यकताओ ंसे अिधक हो गया। इस प्रकार, भारतीय 
अथर् यव था ने िवदशे  से बचत के खराब अवशोषण की सम या 
का अनभुव िकया, जो घरलूे बचत का पूरक हो सकता था और 
प्रचरु वैि क तरलता और अित-िन न याज दर  के समय म 
िवकास की गित को बढ़ाने के िलए एक लीवर के प म काम 

सारणी V.1: भारत के बाहरी अित सवेंदनशील 
सकेंतक

(प्रितशत, जब तक िक अ यथा दशार्या नहीं है)

सकेंतक 2013 
माचर् के 
अतं म

2016 िसतबंर 
के अतं म

2020 
माचर् के 
अतं म

1. चालू खाता शेष से जीडीपी अनपुात* -4.8 -0.5 -0.9

2. बाहरी कजर् से जीडीपी अनपुात 22.4 22.2 20.6

3. अ पाविध कजर् (अविश  पिरपक्वता) 
से आरिक्षत अनपुात

59.0 54.7 49.6

4. अ पविध कजर् (मूल पिरपक्वता) से 
आरिक्षत अनपुात

33.1 21.9 22.4

5. कुल बा  कजर् अनपुात म आरिक्षत 
िनिध

71.3 76.8 85.6

6. आयात का आरिक्षत कवर (महीन  म) 7.0 12.0 12.0

7. कजर् चकुौती अनपुात (वतर्मान प्राि य  
के िलए कजर् चकुौती)

5.9 8.2 6.5

8. जीडीपी अनपुात म िनवल अतंरार् ट्रीय 
िनवेश की ि थित

-17.8 -16.9 -13.9

* चार ितमािहय  का औसत
ोत: आरबीआई

चाटर् V.3: एफआईटी के दौरान भारत का िवदेशी यापार

ए : िव  यापार बनाम भारत म िवदेशी यापार की वृिद्ध बी : भारत का चालू खाता घाटा (सीएडी)

िट पणी: * वैि क िव  सकंट के बाद 2009-10 को छोड़कर िव  यापार मे तेजी से िगरावट हुई।
ोत : आरबीआई और आईएमएफ

चाटर् V.2: ईएमई के िलए िनवल पूजंी प्रवाह

ोत : आईएमएफ
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करता था। फल व प समग्र भगुतान सतंलुन म अिधशेष और 
भारत के आिधकािरक आरिक्षत का एक अभूतपूवर् सचंय था 
(सारणी V.2)। यह पूवर्-जीएफसी अविध की तलुना म प्रासिंगक 
है जब 2000-01 से 2007-08 के दौरान पूजंी प्रवाह का औसत 
जीडीपी का लगभग 4.1 प्रितशत प्रित वषर् था, जो उ च घरलूे 
िनवेश दर  के एक चरण के अनु प था जो 2007-08 म जीडीपी 
के 37.7 प्रितशत था। 

V.7  पूंजी प्रवाह म अि थरता - सकल और िनवल दोन  
म- चार ितमािहय  (एगंल और अ य,2008; ब्रोटो और अ य., 

2011; आइचेनग्रीन और अ य., 2017; और पगिलयारी और 
ह नान 2017) की एक रोिलंग िवंडो पर दोन  के संदभर् म 
मानक िवचलन म एफआईटी अविध के दौरान िगरावट 
आईऔर िकसी भी एआरसीएच प्रभाव1 (वैल और िलबिनयो, 
2009; पिग्लयारी और ह नान, 2017) की उपि थित की 
जांच करने के िलए ऑटो-िरगे्रिसव मूिवंग एवरेज (एआरएमए 
(1, 2)) मॉडल से प्रा  अविश  का मानक िवचलन 
(चाटर्  वी.4).2

3. िविनमय दर का गित िसद्धातं और एफआईटी

V.8  ईएमई ने 'िफयर ऑफ लोिटंग' (कै वो और रनेहाटर्, 
2002) और 'िफयर ऑफ एप्रीिसएशन' के सि निहत मदु्रा फीित 
और मू य प्रित पधार् मकता पर िविनमय दर अि थरता के बड़े 
बिहजार्त प्रभाव  को दखेते हुए एफआईटी को दरे से अपनाने म 
दरे से अपनाया (लेवी-येयाती और टज़र्नेगर, 2007)। यह 
व तओु ंऔर सेवाओ ं के यापार और कम िवकिसत िव ीय 
बाजार  (कैवोली, 2009) के अि त व पर उनकी बड़ी िनभर्रता 
को भी दशार्ता है। यवहार म, अिधकांश ईएमई और कुछ एई ने 
अ यिधक पूजंी प्रवाह और िविनमय दर अि थरता पर सबंिंधत 

सारणी V.2: अितिरक्त पूजंी प्रवाह की घटनाएं

अविध िनवल पूजंी प्रवाह अितिरक्त पूजंी प्रवाह 
(बीओपी आधार)

> सीएडी < सीएडी

ितमािहय  की सखं्या (अमिेरकी $ 
िबिलयन)

जीडीपी का 
प्रितशत

जीएफसी के पहले (2000-
01 से 2007-08)

28 4 236.0 4.1 

जीएफसी के बाद (2008-
09 से 2015-16)

21 11 92.2 0.7 

एफआईटी अविध (2016-
17 से 2019-20)

12 4 121.3 1.1 

ोत: आरबीआई

चाटर् V.4: भारत म पूजंी प्रवाह म अि थरता

ए : सकल पूजंी प्रवाह म अि थरता बी : िनवल पूजंी प्रवाह म अि थरता

ोत : आरबीआई टाफ अनमुान

1 एआरसीएच प्रभाव अि थरता या िवचरण क्ल टिरगं की घटना को दशार्ता है, जहां उ च अि थरता की अविध के बाद उ च अि थरता की अविध और कम 
अि थरता की अविध के बाद कम अि थरता की अविध होती है।

2 वषर् 2000-01 की पहली ितमाही से 2019-20 की तीसरी ितमाही (जीडीपी के प्रितशत के प म) तक के ितमाही डेटा का उपयोग िकया गया है।

एआरएमए आधािरत अनमुान
4- ितमाही आवतीर् मानक िवचलन

एआरएमए आधािरत अनमुान
4- ितमाही आवतीर् मानक िवचलन
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प्रभाव से उ प न चनुौितय  से िनपटने के िलए िवदशेी मदु्रा 
बाजार म लगातार और बड़े ह तके्षप का सहारा िलया है 
(बीआईएस, 2005; आईएमएफ, 2011; बगजा और ब्रोटो, 
2012)।

V.9  भारत म, िविनमय दर नीित का उ े य भारतीय पये 
(INR) के िलए िकसी पूवर्-िनिदर्  ल य या बड के िबना अ यिधक 

अि थरता को िनयिंत्रत करना है। पूजंी प्रवाह की अि थरता म 
िगरावट के साथ (जैसा िक िपछले अनभुाग और चाटर् V.4 म 
हाइलाइट िकया गया है) आईएनआर ने भी एफआईटी अविध के 
दौरान ि थरता प्रदिशर्त की है (चाटर् V.5)। भारत म, पूजंी प्रवाह 
म पिरवतर्न आईएनआर अि थरता को प्रभािवत करने वाली 
प्रमखु कारक  म से एक है (बॉक्स V.1)।

चाटर् V.5 िविनमय दर अि थरता

ए : ईएम मदु्रा बाजार सूचकाकं म अि थरता बी : आईएनएएआर िविनमय दर म अि थरता

* 30 िदन मानक िवचलन
ोत : जे पी मॉगर्न ईएम मदु्रा बाजार सूचकांक और आईएनआर सदंभर् दर के आधार पर गणना

दखेी गयी अि थरता के सदंभर् म पूजंी प्रवाह के िविभ न साधन  म 
काफी िभ नता है, िनवल पोटर्फोिलयो प्रवाह सबसे अिधक अि थर है 
(सारणी 1)।
1996: ित 2 से 2019: ित 4 तक के ितमाही डेटा का उपयोग करते हुए 
एक छह-चर वेक्टर ऑटोरगेे्रशन (वीएआर) मॉडल का अनमुान िकया 
गया है। िविनमय दर अि थरता (ईआरवी) को एआरएमए आधािरत 
अविश  (यूएस डॉलर प्रित आईएनआर) द्वारा दशार्या जाता है। अ य 

बॉक्स V.1
आईएनआर अि थरता के प्ररेक

चर, जैसे चालू खाता शेष (सीएबीजीडीपी) और िनवल पूजंी प्रवाह 
(एफपीआई (एफपीआईजीडीपी) और गैर-एफपीआई (एनओएनएफपीआई) 
प्रवाह) जीडीपी के अनपुात, िवदशेी मदु्रा आरिक्षत िनिधय  म पिरवतर्न 
(डी (आरिक्षत)) के प म यक्त है और जीडीपी विृद्ध का भी वीएआर म 
उपयोग िकया जाता है। सभी चर ि थर पाए जाते ह। आवेग प्रितिक्रया 
कायर्प्रणाली दशार्ते ह िक गैर-एफपीआई प्रवाह की तलुना म िनवल 
एफपीआई प्रवाह म विृद्ध के कारण आईएनआर अि थरता म िगरावट 
आई है (चाटर् 1)।
पूवार्नमुान त्रिुट िभ नता अपघटन से पता चलता है िक िविनमय दर 
अि थरता (15.1 प्रितशत) म िभ नता आरिक्षत िनिधयां म पिरवतर्न का 
प्रमखु कारक है। इसके के बाद िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश प्रवाह (13.1 
प्रितशत), चालू खाता (4.8 प्रितशत), और गैर-एफपीआई प्रवाह और 
जीडीपी विृद्ध (प्र येक 2 प्रितशत से कम) का थान आता है। ये पिरणाम 
िरज़वर् बक के िवदशेी मदु्रा ह तके्षप  की अि थरता को कम करने की 
भूिमका और घरलूे मौिद्रक नीित के सचंालन के िलए ह तके्षप  की 
वतंत्रता की तर का समथर्न करते ह।

सारणी 1: िनवल पूजंी प्रवाह म घटक-वार अि थरता
(िवचरण का गणुाकं)

(प्रितशत)

अविध एफडीआई एफपीआई अ य िनवेश िनवल पूजंी 
प्रवाह

2000-01 to 2007-08 106 118 95 75

2008-09 to 2015-16 48 153 155 63

2016-17 to 2019-20 43 222 138 46

ोत: आरबीआई टाफ की गणना (जारी)
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चाटर् 1: आईएनआर िविनमय दर अि थरता के प्रितिक्रया कायर्प्रणाली
चो की वन एस.डी इनोवेशन + 2 एसई पर प्रितिक्रया

ए: सीएबीजीडीपी को ईआरवी की प्रितिक्रया

सी: एफपीआईजीडीपी को ईआरवी की प्रितिक्रया

ई: डीएलओ जी (जीडीपी (-1)) को ईआरवी की प्रितिक्रया

बी: एनओएनएफपीआई को ईआरवी की प्रितिक्रया

डी: डी(आरिक्षत) को ईआरवी की प्रितिक्रया

एफ: ईआरवी को ईआरवी की प्रितिक्रया

ोत : आरबीआई टाफ अनमुान
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V.10  भारत और िवदशे  म (अमेिरका म एक प्रितिनिध 
सखं्या के प म) मौिद्रक नीित म बदलाव के प्रित भारतीय पये 
की सवेंदनशीलता की जांच रिक्षत और अरिक्षत याज दर 
अनु प शत  के मा यम से की जा सकती है। हालांिक, इस 
िवषय पर अनभुवज य सािह य िवभािजत रहा है, कुछ िवचार 
िवदशेी पूजंी को आकिषर्त करने म उ च याज दर  की भूिमका 
पर बल दतेे है, जो घरलूे मदु्रा की मू यविृद्ध करता है (डोनर्बश 
1976, फ्रकल 1979 तथा िक्रि टयानो और अ य 1998), और 
अ य याज दर िभ नता की बढ़ती मदु्रा फीित के सकेंतक के 
प म याख्या करते ह, जो िक िनयत समय म घरलूे मदु्रा के 

मू य ास म प्रितिबिंबत होनी चािहए (मूसा 1979 और िबलसन 
1978, 1979)। भारत म, याज दर िभ नता (भारत और 
अमेिरका म तीन महीने के टे्रजरी िबल दर  के आधार पर) और 
आईएनआर (चाटर् वी. 6) के बीच सह-आदंोलन अरिक्षत याज 
दर अनु पता के िलए अनभुवज य समथर्न प्रदान नहीं करता है 
(यूआईपी)।3 रिक्षत याज दर अनु पता प्र यक्ष प से अिधक 
स यापन योग्य है और फॉरवडर् प्रीिमयम के यवहार म ईएनआर 
के िलए है (चाटर् V.7)। आईएनआर के िनधार्रक  के अनभुवज य 

अनमुान याज दर िभ नता की िकसी भी भूिमका के कमजोर 
प्रमाण प्रा  ह; इसके िवपिरत वैि क VIX, वैि क जोिखम से 
बचने का एक सकेंतक, सांिख्यकीय प से मह वपूणर् िनधार्रक 
के प म उभरता है (बॉक्स V.2)।

V.11  भारत म िविनमय दर की अि थरता म पूजंी प्रवाह की 
प्रमखु भूिमका और आरिक्षत सचंय द्वारा प्रदान की गई ऑफसेट 
को दखेते हुए, यह अपिरहायर् है िक मौिद्रक नीित िडजाइन गैर-
िनि क्रयण ह तके्षप  (और घरलूे चलिनिध की ि थित से सबंद्ध 
प्रभाव) बनाम िनि क्रयण ह तके्षप (प्रितफल और फॉरवडर् 
प्रीिमयम के िलए सबंद्ध प्रभाव के साथ) के बीच के चयन से बहुत 
प्रभािवत होता है। जबिक िनि क्रयण से इतर ह तके्षप अिधक 
चलिनिध उपल ध कर सकते ह जो अ पाविध याज दर  को 
नीित याज दर से कम तर तक कम कर सकते ह, खलेु बाजार 
पिरचालन (ओएमओ) के मा यम से अिधक चलिनिध की 
िनि क्रयण दीघार्विध प्रितफल को प्रभािवत कर सकती है जबिक 
चलिनिध म दरेी के िलए वैप का उपयोग ह तके्षप का प्रभाव 
फॉरवडर् प्रीिमयम को बदल सकता है। िविनमय दर म अि थरता 

चाटर् V.6: अ पाविध याज दर (भारत – अमिेरका) और आईएनआर 
िविनमय दर म िवभेदक

ोत : आरबीआई और यूमबगर् 

3 यूआईपी िसद्धांत कहता है िक दो अथर् यव थाओ ंके बीच याज दर  का िवभेदक िविनमय दर म अपेिक्षत पिरवतर्न (िविनमय दर म दखेे गए पिरवतर्न के बजाय) 
के बराबर होना चािहए तािक आिबर्टे्रज लाभ के िकसी भी अवसर को समा  िकया जा सके।

चाटर् V.7: डॉलर / पए पर याज दर िवभेदक और फॉरवडर् प्रीिमया

ोत : आरबीआई, एफबीआईएल और यूमबगर् 
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का प्रबधंन करने के िलए ह तके्षप पिरचालन इस प्रकार याज 
दर  की अविध सरंचना को प्रभािवत करके मौिद्रक नीित 
वतंत्रता के िलए चनुौितय  का सामना कर सकता है।

V.12  ह तके्षप पिरचालन िरज़वर् बक की बैलस शीट के 
आकार और सरंचना को बदल दतेा है। िनि क्रयण, अिधक 
चलिनिध को अवशोिषत करने हेत ुओएमओ पिरचालन के िलए 
िरज़वर् बक के पास उपल ध घरलूे प्रितभूितय  की होि डंग्स के 
आकार के अनकूुल है। एफआईटी अविध के दौरान, वैि क 
िव ीय सकंट से पहले िरज़वर् बक की बैलस शीट के लगभग 85 
प्रितशत के तर से िनवल िवदशेी सपंि  (एनएफए) की 
िह सेदारी कम होकर 75 प्रितशत हो गई है, िजससे ह तके्षप  के 
चलिनिध प्रभाव को प्रबिंधत करने के िलए िनि क्रयण के िलए 
जगह बन गई है (चाटर् V.8)। इसके अलावा, एनएफए के उ च 
िह से ने िरज़वर् बक को िनि क्रयण उ े य  के िलए खलेु बाजार 
िबक्री पिरचालन के अलावा बाजार ि थरीकरण योजना और 

आरिक्षत िनिध अनपुात जैसे कई उपकरण  का उपयोग करने के 
िलए पे्रिरत िकया।

बॉक्स V.2
जोिखम प्रीिमयम के िलए आईएनआर की सवेंदनशीलता

सारणी 1: आि त चर - िविनमय दर म पिरवतर्न 

एन=195
चर गणुाकं मानक त्रिुट टी-

सािंख्यकी
सभंावना

सी 1.87 4.99 0.38 0.71

आईएनटीडी3एम(-3) -0.19 0.11 -1.64 0.10

जीवीआईएक्स -0.07 0.02 -3.88 0.00

ईटीडी(-1) -0.10 0.05 -1.92 0.06

एलओजी (सीपीआई) 0.04 1.08 0.03 0.97

डीयूएम*एलओजी(सीपीआई) -0.05 0.13 -0.43 0.67

ईआरआर(-1) 1.07 0.06 17.58 0.00

ईआरआर(-2) -0.52 0.06 -8.63 0.00

आर-वगर् 0.72 एफ- सांिख्यकी 68.67  

समायोिजत आर-वगर् 0.71 डीड यू 
सांिख्यकी

1.93 

सदंभर्:
Engle, Charles (2016), “Exchange Rates, Interest Rates 
and Risk Premium”, American Economic Review, Vol. 
106 (2), pp. 436-474.

आईएनआर की गितिविधय  म िनिहत जोिखम प्रीिमयम को प्रभािवत 
करने म याज दर िवभेदक की भूिमका का िव ेषण करने के िलए, 
िन निलिखत समीकरण का अनमुान लगाया गया है:

                                           (Interest parity variable)                                 (Risk premia variables)

जहां ईआरआर 3 महीने की अविध म आईएनआर म पिरवतर्न है; 
आईएनटीडी3एम भारत और अमेिरका के बीच तीन महीने की याज दर 
के अतंर का प्रितिनिध है; और ETD भारत का अितिरक्त यापार घाटा 
है (अथार्त, िपछले 12 महीन  म औसत घाटे/अिधशेष से अिधक यापार 
घाटा), सीपीआई भारत का उपभोक्ता मू य सूचकांक है और 
जीवीआईएक्स वैि क वीआईएक्स का प्रितिनिध व करता है। एफआईटी 
अविध से सबंिंधत सीपीआई के िलए एक डमी के साथ एक अ योनक्या 
पद का उपयोग एफआईटी के बाद मदु्रा फीित की गितशीलता म बदलाव 
के कारण ईआरआर पर िकसी भी सभंािवत अप्र यक्ष प्रभाव की जांच के 
िलए िकया गया है। अनभुवज य पिरणाम आईएनआर की गितिविधय  को 
प्रभािवत करने वाले याज दर िवभेदक का कोई मजबूत सबूत नहीं दतेे 
ह, जबिक जोिखम प्रीिमयम (जीवीआईएक्स) और अितिरक्त यापार 
घाटे का प्रभाव सांिख्यकीय प से मह वपूणर् पाया जाता है (तािलका 1)। 
यह सभंव है िक अमेिरकी मौिद्रक नीित जोिखम प्रीिमयम चैनल के 
मा यम से आईएनआर को प्रभािवत करती है, लेिकन सीधे याज दर 
िवभेदक के मा यम से नहीं।

ोत : आरबीआई

प्रि
तश

त 
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उ प न पये की तरलता के अनु प खलेु बाजार की खरीद की 
गई थी तािक पहले मंदी का और वषर् के अतं म महामारी के सदंभर् 
म मकुाबला करने के िलए आसान िव ीय ि थितय  को सिुनि त 
िकया जा सके।

V.14  िनि क्रयण के प्रयोजन से खुले बाजार म िबक्री से 
प्रितफल कम हो सकता है, जो बदले म, अिधक 
प्रितफल-िवभेदक संवेदनशील पूंजी प्रवाह को आकिषर्त कर 
सकता है और चलिनिध को और बढ़ा सकता है, अंततः 
िनि क्रयण को प्रभावहीन बना सकता है। तदनुसार, िनि क्रयण 
गणुांक और ऑफसेट गणुांक के अद्यतन अनुमान नीितगत 
उ े य  के िलए उपयोगी होते ह (बॉक्स V.3)।  िनि क्रयण 
गणुांक िरज़वर् बक के तुलन पत्र म िनवल घरेलू आि तय  
(एनडीए) म पिरवतर्न की सीमा दशार् ते है िजसके पिरणाम व प 
एनएफए म पिरवतर्न होता है। ऑफसेट गणुांक एनडीए द्वारा 
पे्रिरत प्रितफल म बदलाव के जवाब म एनएफ ए म बदलाव को 
दशार्ता है। दोन  गणुांक 0 और -1 के बीच िभ न होते ह। 
िनि क्रयण गणुांक -1 के करीब पहुंचना िवदेशी मुद्रा ह तके्षप से 
प्रा  चलिनिध के पूणर् पिरशोधन की ि थित को दशार्ता है, 

सारणी V.3: आरिक्षत मदु्रा तथा ि थर 
चलिनिध के प्ररेक

(₹ करोड़)

वषर् आरिक्षत मदु्रा म 
पिरवतर्न

आरबीआई द्वारा 
िनवल िवदेशी मदु्रा 

खरीद

िनवल ओएमओ 
खरीद

2013-14 2,17,856 58,619 52,324
2014-15 1,95,721 3,43,069 (-) 64,014

2015-16 2,52,277 63,087 53,285
2016-17 (-) 2,80,255 78,493 1,11,609

2017-18 5,18,295 2,22,827 (-)87,816
2018-19 3,51,702 (-) 1,11,945 2,99,232
2019-20 2,59,225 3,12,005 1,11,671

ोत: आरबीआई

V.13  कुछ वष  म, जैसे 2017-18 म, अिधक चलिनिध 
पिरशोिधत करने के िलए शदु्ध खलेु बाजार म िबक्री की गई थी 
(सारणी V.3)। 2018-19 म, हालांिक, एनएफए म िगरावट के 
कारण घरलूे चलिनिध म सकुंचन हुआ और इसिलए, िरज़वर् बक 
ने चलिनिध पर कमजोर एनएफए के प्रभाव का मकुाबला करने 
के िलए और अथर् यव था म प्राथिमक चलिनिध की सामा य 
विृद्धशील मांग को पूरा करने के िलए बड़े खलेु बाजार म खरीद 
पिरचालन िकया। 2019-20 म, िवदशेी मदु्रा पिरचालन से 

 िनि क्रयण गणुांक का अनमुान मानक मॉडल िविनदेर्श का उपयोग करके 
लगाया जाता है जो कद्रीय बक (गु ा और सेन गु ा, 2013) की बैलस 
शीट म एनएफए और एनडीए के बीच के अ योनिक्रया को ग्रहण करता है। 
िनि क्रयण (एनडीए) समीकरण म, एनएफए म पिरवतर्न पर  एनडीए म 
िफर से बदलाव होता है। एनडीए पर उनके अपेिक्षत प्रभाव के आधार पर 
अ य िनयतं्रण चर का उपयोग िकया जाता है। यह आकलन दो उप-
अविध अथार्त जनवरी 2006 से जून 2016 और जलुाई 2016 से 
िदसबंर 2019 के िलए िकया गया है।

ऑफ़सेट (एनएफए) समीकरण म, एनडीए म पिरवतर्न पर एनएफए म 
पिरवतर्न होता है। अितिरक्त िनयतं्रण चर जैसे औद्योिगक उ पादन 
सूचकांक (आईआईपी), मनी म टी लायर (एमएम), और भारत म यूएस 
फेडरल फंड रटे और कॉल मनी रटे के बीच याज दर िवभेदक का 
उपयोग िकया जाता है, इसके अलावा वैि क िव ीय सकंट के िलए एक 
डमी वैिरएबल का उपयोग िकया जाता है। (सारणी 1 और सारणी 2)। 

एनएफए और एनडीए समीकरण  म, आईआईपी पूजंी प्रवाह और एनडीए 
पर आिथर्क गितिविध के प्रभाव को दशार्ता है। याज दर िवभेदक 
प्रितफल की तलाश म िवदशेी िनवेशक  के िलए घरलूे प्रितभूितय  के 
आकषर्ण का प्रितिनिध व करता है जबिक सकारा मक गणुक आरिक्षत 
मदु्रा के सजृन या िनकासी के समग्र प्रभाव को ग्रहण करने के िलए एक 
प्रॉक्सी के प म कायर् करता है। एनडीए समीकरण म, रपेो दर और कॉल 
दर के बीच का फैलाव मौिद्रक नीित के ख को दशार्ता है जैसा िक 
चलिनिध की ि थित म पिरलिक्षत होता है।

अनमुािनत पिरणाम बताते ह िक एफआईटी अविध के दौरान िनि क्रयण 
और ऑफसेट गणुांक दोन  म विृद्ध हुई है। -0.42 पर िनि क्रयण गणुांक 
बताता है िक आरबीआई के एनएफए म विृद्ध के पिरणाम व प चलिनिध 
म औसतन लगभग 42 प्रितशत विृद्ध पिरशोिधत है। भारत म मौिद्रक 
नीित की वतंत्रता काफी हद तक सरंिक्षत है, हालांिक इस सबंधं म 
िनि क्रयण की भूिमका कम होती जा रही है।

बॉक्स V.3
एफआईटी के दौरान िनि क्रयण गणुाकं

(जारी)



मकु्त अथर् यव था लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण

175

िजससे आरिक्षत मुद्रा तर अपिरवितर्त रहता है। िनि क्रयण 
गणुांक, हालांिक, िनि क्रयण की प्रभावशीलता पर कुछ भी नहीं 
बताता है। यह ऑफसेट गणुांक द्वारा िदया जाता है - -1 के 
करीब का मान पूणर् पूंजी गितशीलता दशार्ता है, िजससे 
िनि क्रयण पिरचालन पूरी तरह से प्रभावहीन हो जाता है। 
दूसरी ओर, शू य के करीब एक ऑफसेट गणुांक िन फल 
ह तके्षप  के मा यम से मौिद्रक नीित की वतंत्रता को बनाए 
रखने म मदद करता है। भारत म, अनुमािनत ऑफसेट गणुांक 
का आकार ऐफआईटी अविध के दौरान -0.3 पूवर्-एफआईटी 
अविध म लगभग -0.2 से बढ़कर -0.3 हो गया है, लेिकन -1 से 
काफी नीचे है, िजससे यह िसद्ध होता है िक मौिद्रक नीित 
वतंत्रता को सरुिक्षत करने के िलए िनि क्रयण ह तके्षप एक 
प्रभावी साधन है।

मदु्रा फ़ीित के िलए प्रभावी िविनमय दर पिरवतर्न 

V.15  िविनमय दर के आघात  के प्रित मदु्रा फीित की 
सवेंदनशीलता का मौिद्रक नीित की प्रभावशीलता पर अिधक 

प्र यक्ष प्रभाव पड़ता है। चूिंक िविनमय दर न तो नीित का एक 
साधन है और न ही एफआईटी के तहत एक म यवतीर् ल य है, 
घरलूे मदु्रा फीित के िलए प्रभावी िविनमय दर का एक सटीक 
मू यांकन मौिद्रक नीित के कायार् वयन को िनदेर्िशत करने के 
िलए एक दूरदंशेी आयाम प्रदान करता है। कई आईटी अ यास 
करने वाले दशे  म, िविनमय दर म उ च अि थरता और बड़े 
प्रभाव  की िवशेषता वाले अनभुव  को एफआईटी फे्रमवकर्  के 
भीतर लचीलेपन के अितिरक्त िनधार्रक के प म िविनमय दर के 
आघात को प  प से शािमल करने की आव यकता हो 
सकती है, चाहे वह मदु्रा फीित ल य प्राि  का टोलेरस बड हो 
या समय के सदंभर् म हो। 

V.16  भारत के िलए ईआरपीटी के उपल ध अनमुान 
यादातर ड यूपीआई/सीपीआई-आईड यू मदु्रा फीित से 

सबंिंधत ह (सारणी V.4)। सीपीआई-सी मदु्रा फीित से सबंिंधत 
दो अनमुान पांच महीन  म 0.15 के ईआरपीटी गणुांक का सझुाव 
दतेे ह (पात्र और अ य, 2018) और चार महीन  म 0.10 (कंुडू, 

सारणी 2: िनि क्रयण गणुाकं
(आि त चर: एनडीए)

चर जनवरी 2006 स ेजून 2016 जुलाई 2016 स ेिदसबंर 
2019

गणुाकं वतर्मान 
मू य गणुाकं वतर्मान 

मू य
एनएफए -0.04 0.09 -0.42 0.00
आईआईपी(-1) -15.8 0.02 -36.5 0.21

एमएम -798 0.00 -2219 0.00

पे्रड (िरपो दर-कॉल दर) -39.9 0.07 -4485 0.05

जीएफसी डमी 414 0.00

कॉन टंट 212 0.01 1659 0.00

एनडीए(-1) 0.95 0.00 0.36 0.00

समायोिजत आर 2 0.92 0.94

डीड यू सांिख्यकी 1.87 1.25

हद तक सरंिक्षत है, हालांिक इस सबंधं म टरलाइज़ेशन की भूिमका 
कम होती जा रही है।

सदंभर्:

Gupta, A. Sen and R. Sengupta (2013), “Management of 
Capital Flows in India”, ADB South Asia Working Paper 
Series, No. 17, Asian Development Bank.

सारणी 1: ऑफसटे गणुाकं
(आि त चर: एनएफए)

चर जनवरी 2006 स ेजून 
2016

जुलाई 2016 स ेिदसबंर 
2019

गणुाकं वतर्मान 
मू य

गणुाकं वतर्मान 
मू य

एनडीए -0.21 0.00 -0.31 0.00
आईआईपी(-1) -9.8 0.47 -81.5 0.05

एमएम -386 0.21 -1105 0.00

पे्रड (कॉल दर-फेड फंड दर) -22 0.43 -278 0.07

जीएफसी डमी -183 0.50

कॉन टंट 589 0.01 2183 0.00

एनएफए(-1) 0.81 0.00 0.76 0.00

समायोिजत आर 2
0.87 0.84

डीड यू सांिख्यकी 1.70 1.88

िट पणी: (i) सभी चर पहले िवभेदक प (12 महीने के िवचलन) म िलए गए ह। हालांिक, 
आईआईपी का ग्रोथ फॉमर् म उपयोग िकया गया है। पहले िवभेदक के िबना पे्रड का उपयोग 
िकया गया है; (ii) यूवे-वे ट अनमुानक-आधािरत प्रितगमन का उपयोग त्रिुट के सदंभर् म 
िवषमिवचिलतता और वत: सहसबंधं को दूर करने के िलए िकया गया है। (iii) प्रयकु्त चर 
ि थर पाए गए ह।
ोत: आरबीआई टाफ का अनमुान।

-0.31 का ऑफसेट गणुांक टरलाइज़ेशन ऑपरशेन  की आिंशक 
प्रभावशीलता को दशार्ता है। भारत म मौिद्रक नीित की वतंत्रता काफी 
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2019)। वैकि पक ि कोण  का उपयोग करते हुए भारत के 
िलए ईआरपीटी के अद्यतन अनमुान एफआईटी अविध के दौरान 
ईआरपीटी म क्रिमक िगरावट के साथ 0.10 से 0.13 की सीमा 
का सझुाव दतेे ह (बॉक्स V.4)।

4. मकु्त अथर् यव था टेलर िनयम

V.17  भाग 2 के शोधपरक त य  और भाग 3 की मकु्त 
अथर् यव था म अतंिनर्िहत मदु्रा फीित की गितशीलता की 
िवशेषताओ ंको यान म रखते हुए, यह भाग एक मकु्त अथर् यव था 
म िनयम-आधािरत मदु्रा फीित ल यीकरण के कायार् वयन की 
ओर मड़ुता है जो िक मौिलक कायर् पर आधािरत है ( वेनसन, 
1997; बॉल, 1997)। एक मकु्त अथर् यव था म, मौिद्रक नीित 

याज दर और िविनमय दर दोन  के मा यम से प्रसािरत होती है। 
तदनसुार, िकसी भी मौिद्रक नीित िनयम को यान म रखना 
चािहए: (i) आउटपटु (शदु्ध िनयार्त के मा यम से) और मदु्रा फीित 
(घरलूे कीमत  और मदु्रा फीित की उ मीद  के िलए आयात 
कीमत  के प्रभाव के मा यम से) को समझाने म वा तिवक 
िविनमय दर म पिरवतर्न की भूिमका और (ii) िविनमय दर म 
उतार-चढ़ाव को प्रभािवत करने म याज दर की भूिमका।

V.18  एक मकु्त अथर् यव था मौिद्रक नीित िनयम, िजसने 
सहज यवसायी अपील को आकिषर्त िकया है, को मौिद्रक 
ि थित सूचकांक (एमसीआई) के प म पिरभािषत िकया जा 
सकता है (बॉल, 1999):

सारणी V.4: भारतीय सदंभर् म चुिनदंा अ ययन  स ेईआरपीटी अनमुान

अ ययन नमनूा अविध कीमत 
सूचकाकं

ईआरपीटी गणुाकं

खदु्रक्पम (2007) अग त 1991 - माचर् 2005 ड यूपीआई िविनमय दर म 10 प्रितशत पिरवतर्न से अिंतम कीमत  म अ पाविध म 60 आधार अकं (बीपीएस) 
और दीघार्विध म 90 बीपीएस की विृद्ध होती है।

पात्र और कपूर (2010) ित2: 1996 – ित3 2009 ड यूपीआई अमेिरकी डालर की तलुना म भारतीय पये की 10 प्रितशत मू यविृद्ध (मू य ास) उसी ितमाही म 
मदु्रा फीित को 50 आधार अकं और सात ितमािहय  के बाद 150 आधार अकं कम करती है।

कपूर (2012); कपूर और 
बेहरा (2012)

ित2: 1996 – ित1: 2011 ड यूपीआई यूएसडी की तलुना म भारतीय पये की 10 प्रितशत मू यविृद्ध (मू य ास) उसी ितमाही म 
मदु्रा फीित म 60 बीपीएस की कमी (विृद्ध) करती है, जबिक लंबे समय तक चलने वाला ईआरपीटी 
120 बीपीएस है।

पात्र और अ य (2013-14) ित2: 1996 – ित1: 2013 ड यूपीआई िविनमय दर म 10 प्रितशत पिरवतर्न के पिरणाम व प वैि क सकंट से पहले कीमत  म 1.5 
प्रितशत पिरवतर्न होता है और सकंट के बाद की अविध सिहत म 1.0 प्रितशत पिरवतर्न होता है।

घोष और राजन (2007) ित1: 1980 – ित4: 2006 सीपीआई-
आईड यू

आईएनआर-यूएसडी से सीपीआई की ईआरपीटी सहनीयता 45 प्रितशत से 50 प्रितशत के बीच है 
और नमूना अविध म ि थर है।

भट्टाचायर् और अ य (2008) िसतंबर1997 - अक्टूबर 2007 सीपीआई-
आईड यू

िविनमय दर म 1 प्रितशत की विृद्ध से सीपीआई अ पाविध म 0.10-0.11 प्रितशत और दीघार्विध 
म 0.04-0.17 प्रितशत बढ़ जाती है।

पात्र और अ य (2018 अपै्रल 2005 – माचर् 2016 सीपीआईसी िविनमय दर पिरवतर्न  का लगभग 15 प्रितशत सचंयी प से 5 महीने की समय-सीमा म सीपीआई 
मदु्रा फीित के मा यम से पािरत िकया जाता है, समय के साथ-साथ अलग-अलग पैरामीटर 2013-
14 तक बढ़कर 15 प्रितशत से ऊपर हो गए ह और तब से घटते जा रहे ह।

कंुडू (2019) अपै्रल 2004 - िसतंबर 2018 सीपीआईसी िविनमय दर म लगभग 10 प्रितशत पिरवतर्न सचंयी प से 4 महीन  म सीपीआई-सी म पिरवतर्न 
के मा यम से पािरत िकए जाते ह।

नमनू ेके प म भारत के साथ बहुरा ट्रीय अ ययन

िजमनेज़, रोिड्रग्ज और 
मोरालेस, जमुाक्वेरो 
(2020)

ित1:1995-ित2:2017 सीपीआई-
आईड यू

अ पविध ईआरपीटी 13 प्रितशत है जबिक दीघार्विध ईआरपीटी सांिख्यकीय प से मह वपूणर् नहीं 
है।

चौधरी और हकुरा (2006) 1979-2000 सीपीआई-
आईड यू

एनईईआर म 1 प्रितशत की विृद्ध के कारण 1-4 ितमािहय  म सीपीआई म 0.06-0.10 प्रितशत की 
विृद्ध हुई।



मकु्त अथर् यव था लचीली मदु्रा फीित ल यीकरण

177

घरलूे कीमत  म िविनमय दर पिरवतर्न का सचंरण दो चरण  म होता है। 
पहले चरण म, िविनमय दर म एक इकाई पिरवतर्न से आयात कीमत  म 
पिरवतर्न होता है। दूसर ेचरण म, आयात की कीमत घरलूे उ पादक 
कीमत  म पिरवतर्न का कारण बनती ह, जो बदले म, उपभोक्ता कीमत  
तक पहुचं सकती ह (भट्टाचायर् और अ य, 2008; एरोन और अ य, 
2014)। सीपीआई-सी मदु्रा फीित के िलए प्रभावी िविनमय दर 
(ईआरपीटी) का अनमुान अपै्रल 2004 से माचर् 2020 तक 16 वष  के 
डेटा को कवर करने वाले दो चरण समान ि कोण का उपयोग करके 
लगाया गया है (सारणी1)।

पिरणाम दशार्ते ह िक 4 महीने की अविध म सिंचत ईआरपीटी लगभग 
0.10-0.11 आता है, अथार्त, िविनमय दर म लगभग 10-11 प्रितशत 
पिरवतर्न सचंयी प से 4 महीन  म सीपीआई-सी को ह तांतिरत होते 
ह।4 समीकरण 2 पर आधािरत पिरणाम दशार्ते ह िक मू य ास के मामले 
म ईआरपीटी अिधक है क्य िक क्वॉड्रिटक टमर् पर गणुांक सकारा मक है। 
इसके अलावा, क्यूिबक टमर् पर भी गणुांक सकारा मक है, जो दशार्ता है 
िक िविनमय दर म बड़े पिरवतर्न  से जड़ुा ईआरपीटी छोटे पिरवतर्न  की 
तलुना म कम है।

एकल समीकरण रिैखक ईआरपीटी अनमुान  का एक प्रमखु दोष यह है 
िक मॉडल िविनदेर्श चर  के गितशील समायोजन को यान म नहीं रखता 
है। इसिलए, पहले से प्रा  ईआरपीटी अनमुान  को मा यता दनेे के िलए 
Δγtd, Δet, Δρtd, wacmrt के प म चर के क्रम के साथ एक चार-
चर सरंचना मक वेक्टर ऑटोरगेे्रशन (एसवीएआर) मॉडल िकया गया 
था। क्रम मानता है िक घरलूे उ पादन विृद्ध िविनमय दर और उपभोक्ता 
कीमत  म बदलाव के िलए तरुतं प्रितिक्रया नहीं दतेी है, लेिकन उ पादन 
विृद्ध और िविनमय दर म पिरवतर्न कीमत  को तरुतं प्रभािवत करता है। 
इसके अलावा, भािरत औसत कॉल मनी रटे (ड यूएसीआर) द्वारा 
अनमुािनत एक मौिद्रक नीित चर, इस धारणा के साथ शािमल िकया गया 
था िक मौिद्रक नीित आउटपटु विृद्ध, उपभोक्ता कीमत  और िविनमय दर 
पिरवतर्न  से प्रभािवत होती है।

बॉक्स V.4
एफआईटी के दौरान प्रभावी िविनमय दर

सारणी 1: औसत ईआरपीटी अनमुान- आि त चर  (logCPI-C)
चर समीकरण 1 समीकरण 2
कॉ सटंट 0.001***

(2.75)
0.001**
(2.37)

-0.10***
(-4.28)

-0.11***
(-4.65)

0.21
(1.10)

0.21
(1.11)

0.08***
(2.97)

0.09***
(3.20)

0.39***
(18.81)

0.39***
(19.14)

0.08***
(2.84)

0.08***
(2.83)

0.004**
(2.07)

0.004**
(2.16)

0.01*
(1.65)

0.01*
(1.66)

0.001**
(2.38)

0.001**
(2.35)

0.02***
(10.05)

0.02***
(10.45)

-
1.30***
(2.65)

- 34.60***
(2.46)

Adj. R2 0.77 0.77
डीड यू टैिटि टक 2.03 2.03
एफ टैि टि टक 679.22***

[0.000]
572.08***

[0.000]
ब्रशु गॉडफे्र एलएम टे ट Prob 

[chi2(2)]=0.35
Prob 

[chi2(2)]=0.30
ब्रशु पगन गॉडफे्र टे ट Prob 

[chi2(9)]=0.00
Prob 

[chi2(11)]=0.00
िन कष  की सखं्या 190 190

4 अ ययन म एमओएसपीआई, भारत सरकार के तहत सीएसओ द्वारा प्रकािशत सीपीआईसी-सी द्वारा मापे गए पीडी का उपयोग िकया गया है। आरबीआई द्वारा 
प्रकािशत NEER ( यापार-आधािरत भार पर आधािरत) द्वारा e का प्रितिनिध व करता है। िवदशेी कीमत/लागत ि थितय  के सकेंतक का िनमार्ण इस प्रकार िकया 
गया है: cƒ = NEER*CPI-C/REER। सीएसओ ितमाही वा तिवक जीडीपी ृखंला द्वारा yd अनमुान लगाया है। CSO (औसत IIP को सकेंतक के प म लेते 
हुए) के औद्योिगक उ पादन के मौसमी समायोिजत सूचकांक (IIP) पर डटन पद्धित का उपयोग करते हुए बाजार कीमत  पर ितमाही वा तिवक जीडीपी ृखंला 
को मािसक ृखंला म पिरवितर्त कर िदया गया था। ओईसीडी आकँड़  से उपल ध ओईसीडी दशे  के आईआईपी का उपयोग yƒ को शािमल करने के िलए िकया 
जाता है। pc िव  बक कमोिडटी प्राइस डेटा (द िपकं शीट) से उपल ध वैि क औसत क चे तेल की कीमत  से अनमुािनत है। औसत क चे तेल की कीमत  को 
घरलूे लागत ि थितय  के िलए एक प्रॉक्सी के प म भी माना जाता है। CPI-IW खाद्य का उपयोग खाद्य कीमत  के िलए िकया जाता है। चर  को उनके प्राकृितक 
लोगेिरदम म बदल िदया गया और अमेिरकी जनगणना यूरो X-13 ARIMA कायर्क्रम द्वारा मौसमी प से समायोिजत िकया गया। अतंराल चयन ाज़र् मानदडं 
(एससी), अकाइके सूचना मानदडं (एआईसी), और ह नान-िक्वन मानदडं (एचक्यूसी) के मा यम से िकया गया था। सभी चर पहले िवभेदक पर ि थर थे। वैि क 
िव ीय सकंट (2008-09 से 2010-11) के प्रभाव को यान म रखकर आईआईपीओईसीडी और जीडीपी के िलए डमी चर का उपयोग िकया गया था।

(जारी)
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wr + (1 - w)e = ay + b * 5

एमसीआई को आधार अविध के सापेक्ष अ पाविध वा तिवक 
याज दर म पिरवतर्न (प्रितशत) के भािरत योग के प म मापा 
जाता है और आधार अविध के सापेक्ष वा तिवक प्रभावी िविनमय 

दर सूचकांक म पिरवतर्न होता है। एमसीआई का उपयोग कुछ 
मदु्रा फीित लिक्षत कद्रीय बक  जैसे िक बक ऑफ कनाडा और 
िरज़वर् बक ऑफ यूजीलड द्वारा अ पाविध पिरचालन सदंभर् चर 
के प म िकया गया है। बक ऑफ कनाडा ितमाही मदु्रा फीित 

पिरणाम बताते ह िक िविनमय दर म पिरवतर्न से पहले 2 महीन  के दौरान 
िविनमय दर म पिरवतर्न से 16 प्रितशत से मदु्रा फीित बढ़ जाती है (चाटर् 
1), जो धीर-ेधीर े12 महीने के अतं म 13 प्रितशत तक कम हो जाती है।

इसके अितिरक्त, ईआरपीटी की समय-िभ न प्रकृित की जांच के िलए 36 
महीन  की पनुरावतीर् िवडंो पर रोिलंग िरगे्रशन का उपयोग िकया जाता है। 

चाटर् 1: (log NEER) का आईआरएफ (logCPI-C)  स ेa + 2 मानक त्रिुटया ंआघात

चाटर् 2: रोिलगं िरग्रशेन फे्रमवकर्  म ईआरपीटी का समय -िवभेदक व प – आि त चर^ (लॉग (सी पीआई -सी)

ए : सरंचना मक इ स िर प स कायर्

ए: ईआरपीटी अनमुान

बी: जमा इ स िर प स कायर्

बी: ईआरपीटी का वािषर्क अनपुात

िनयतं्रण चर एसवीएआर मॉडल के समान ही रहते ह, जबिक चार 
अतंराल  के साथ सीपीआई-सी की ऑटोरगेे्रिसव शत  को मदु्रा फीित 
की आतंिरक ढ़ता को यान म रखते हुए शािमल िकया गया है (पात्रऔर 
अ य, 2014)। पिरणाम बताते ह िक ईआरपीटी 2011-12 म 12 
प्रितशत से िगरकर 2019-20 म 8 प्रितशत हो गया है (चाटर् 2)।

सदंभर्:
Patra, M. D.; J. K. Khundrakpam and A. T. George (2014), “Post-Global Crisis Inflation Dynamics in India: What has Changed,” 
India Policy Forum, Vol. 10, pp.117-191.

ोत : आरबीआई टाफ अनमुान

ोत : आरबीआई टाफ अनमुान

5 बॉल (1999) के अनसुार, * का अथर् (π+γe-1) है, जहां मदु्रा फीित है, e वा तिवक िविनमय दर का लॉग है, y वा तिवक आउटपटु का लॉग है और r वा तिवक 
याज दर है।
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कायर्प्रणाली के अनु प वांिछत एमसीआई मू य  के िलए 
अ पाविध ितमाही कायर्प्रणाली तैयार करता है। वीडन, नॉवेर्, 
िफ़नलड और आइसलड जैसे कुछ अ य दशे  म, एमसीआई को 
नीितगत ख बनाने के िलए कई सकेंतक  म से एक के प म 
उपयोग िकया गया था (गेरलाच और मेट्स 2000)। भारत के 
िलए अनमुािनत एमसीआई दशार्ता है िक पूवर्-एफआईटी अविध 
की तलुना म एफआईटी अविध के दौरान मौिद्रक ि थितयां धीमी 
रही (चाटर् V.9)।6

V.19  एमसीआई एक सांिख्यकीय संरचना है और 
अवलोकनीय नहीं है। इसके अलावा, यह मौिद्रक ि थितय  
तक ही सीिमत है जैसा िक याज दर और िविनमय दर म 
संयकु्त बदलाव द्वारा संकीणर् प से पिरभािषत िकया गया है। 
हालांिक, मौिद्रक नीित िनधार् िरत करने के िलए, समि  आिथर्क 
और िव ीय ि थितय  का मू यांकन करने की आव यकता है 
तािक नीित के साधन  का मागर् िनधार् िरत िकया जा सके। भारत 

के िलए, एक मुक्त अथर् यव था टेलर िनयम का अनुमान एक 
वैि क ि पलओवर इंडेक्स (जीएसआई) के साथ लगाया गया 

चाटर् 9 : एमंसीआई म सचंलन 

Source: RBI staff estimates.

6 एमसीआई म भािरत औसत कॉल दर और वा तिवक प्रभावी िविनमय दर के िलए भार ड यू और 1-ड यू क्रमशः 0.65 और 0.35 होने का अनमुान है, और 
समग्र एमसीआई अनपुात 1.83 है। वा तिवक याज दर म 1 प्रितशत अकं का पिरवतर्न वा तिवक कुल मांग पर समय के साथ वा तिवक प्रभावी िविनमय दर म 
1.83 प्रितशत िबदं ुपिरवतर्न के समान प्रभाव डालता है।

एक सवंिधर्त मकु्त अथर् यव था टेलर िनयम यह जांचने का एक 
सिुवधाजनक तरीका प्रदान करता है िक क्या घरलूे मौिद्रक नीित केवल 
घरलूे ल य चर के प्रित प्रितिक्रया दतेी है या यह घरलूे ल य चर पर 
उनके प्रभाव को कम करने के िलए वैि क ि पलओवर पर सीधे 
प्रितिक्रया दतेी है। जब मौिद्रक नीित िविनमय दर के दबाव का िवरोध 
करने के िलए सीधे प्रितिक्रया दतेी है, या उसी िदशा म नीितगत पिरवतर्न  
के साथ फेड की कारर्वाइय  का अनसुरण करती है, या प्रितकूल वैि क 
ि पलओवर का प्र यक्ष मकुाबला करती है, तो इसे मौिद्रक नीित वतंत्रता 
के नकुसान के प्रमाण के प म दखेा जा सकता है।
यहां मेट्स एडं वाउटसर् (2007) द्वारा प्र तािवत मॉडल का उपयोग 
भारत के िलए टेलर-टाइप याज दर िनयम का अनमुान लगाने के िलए 
िकया गया है:

जहां  नीितगत दर है,  मदु्रा फीित दर है  समय अविध म   
आउटपटु गैप है । यह सूत्रीकरण   नीित दर म िनरतंरता  या याज दर म 

नरमी को कै चर करता है। आउटपटु गैप का पहला अतंर लेकर 
मैक्रोइकॉनॉिमक अिनि तताओ ंको शािमल िकया गया है। अथर्िमतीय 
प से,

जहां

एक नॉन-िलिनअर टेलर िनयम का अनमुान लगाया गया है (कौ टास 
और लैमाचेर्, 2012)। जहां मदु्रा फीित के एक अतंराल म मौिद्रक नीित 
उदार होती है, और नीित दर अपिरवितर्त रहती है। अतंराल के बाहर, 
मानक टेलर िनयम िवराम अतंराल के ऊपर और नीचे के िलए िविभ न 
गणुांक  के साथ कायर् करता है। कुल मांग और िफिल स वक्र समीकरण 
से उ प न होने वाली अतंजार्तता को ठीक करने के िलए एक इं टू्रमट 
वेिरएबल पद्धित का उपयोग िकया जाता है।

बॉक्स V.5
भारत के िलए मकु्त अथर् यव था टेलर िनयम अनमुान

(जारी)
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2004: ित2 से 2019: ित4 तक के ितमाही डेटा और एक इं टू्रमट 
वेिरएबल जीएमएम कायर्प्रणाली का उपयोग िकया गया है, िजसम लैग्स 
एडंोजेिनटी को िनयिंत्रत करने के िलए इं टू्रमट के प म काम कर रहे ह। 
मदु्रा फीित और वा तिवक जीडीपी िवभेदक के साथ, मानक टेलर 
िनयम समीकरण को नाममात्र प्रभावी िविनमय दर, फेड िनिध दर, वैि क 
ि पलओवर इंडेक्स (जीएसआई) (चाटर् 1), और वैकि पक िविनदेर्श  
मभारत के िव ीय दबाव सूचकांक (एफएसआई) (चाटर् 2) के साथ 
सवंिधर्त िकया गया है।7

यह पाया गया है िक भारत म मौिद्रक नीित मखु्य प से मदु्रा फीित और 
आउटपटु अतंराल पर प्रितिक्रया दतेी है। घरलूे मौिद्रक नीित वैि क 
मौिद्रक नीित और आईएनआर िविनमय दर गितिविधय  पर सीधे 
प्रितिक्रया नहीं दतेी है, क्य िक प्रासिंगक गणुांक सांिख्यकीय प से 
मह वहीन पाए जाते ह। हालांिक, घरलूे मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाओ ंको 
प्रभािवत करने म वैि क ि पलओवर और घरलूे िव ीय दबाव एक 
मह वपूणर् भूिमका िनभाते प्रतीत होते ह (सारणी 1)। 
सदंभर्:
Koustas, Z. and J-F. Lamarche (2012), “Instrumental variable 
estimation of a nonlinear Taylor rule”, Empirical Economics, 
Vol. 42(1), pp.1–20.

Smets, F. and R. Wouters (2007), “Shocks and frictions in US 
business cycles: A Bayesian DSGE approach”, American 
Economic Review, Vol. 97(3), pp.586–606.

Taylor, J. B. (1993), “Discretion versus policy rules in 
practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public 
Policy, Vol. 39, pp.195–214.

Patra, M. D., S. Pattanaik, J. John and H. Behera (2016), 
“Global Spillovers and Monetary Policy Transmission in 
India”, RBI Working Paper Series, No. 3.

Stock, J.H. and Mark W. Watson (2016), Handbook of 
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चाटर् 1 : वैि क ि पलओवर सूचकाकं चाटर् 2: िव ीय तनाव सूचकाकं

ोत: लूमबगर् और आरबीआई टाफ अनमुान  ोत: आरबीआई टाफ अनमुान

7 वैि क ि पलओवर की पहचान करने के िलए, पात्र और अ य (2016) के बाद मानकीकृत प म िन निलिखत पांच वैि क ि पलओवर चर के साथ एक समग्र 
वैि क ि पलओवर इंडेक्स (जीएसआई) का िनमार्ण िकया गया है। (i) VIX, िवदशेी िनवेशक  के जोिखम से बचने का एक सकेंतक; (ii) LIBOR-OIS पे्रड, 
िवदशेी बाजार म चलिनिध दबाव और अ पाविध उधार म चूक के जोिखम का एक सकेंतक; (iii) डीएक्सवाई- डॉलर इंडेक्स, वैि क ि पलओवर के िविनमय दर 
चैनल को कै चर करना; (iv) टमर्- पे्रड, या १०-वषीर्य यूएस टे्रजरी िबल यी ड और 3 महीने के यूएस टे्रजरी िबल यी ड के बीच का अतंर; और (v) िर क- पे्रड, 
जो 10-वषीर्य यूएस टे्रजरी िबल प्रितफल है, 10-वषीर्य यूएस कॉरपोरटे बॉ ड प्रितफल से घटाया जाता है। भारत के िलए जीएसआई का अनमुान लगाने के िलए 
एक गितशील कारक मॉडल (डीएफएम) का उपयोग िकया जाता है ( टॉक और वाटसन, 2016)। भारत के िलए िनिमर्त जीएसआई वैि क िव ीय बाजार  म 
तनाव के िविभ न चरण  और भारतीय बाजार  म उनके फैलाव को उिचत प से ग्रहण कर लेता है (चाटर् 1) । जीएसआई का उ च मू य वैि क िव ीय बाजार  
म अशांित का सकेंत दतेा है। िव ीय तनाव सूचकांक (एफएसआई), िजसका उपयोग टेलर िनयम म भी िकया जाता है, िकसी भी समय िविभ न घरलूे िव ीय 
बाजार खंड  म तनाव के एक समग्र माप को दशार्ता है (चाटर् 2)। एफएसआई का िनमार्ण दबाव के दोन  ोत , यानी बाहरी बनाम घरलूे दोन  को यान म रखकर 
िकया 
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उ पादन गैप 0.225** 0.158 0.226*** 0.188***

 (0.0928) (0.106) (0.0457) (0.0473)

एल. नीित दर 0.915*** 0.910*** 0.887*** 0.906***

 (0.0589) (0.0632) (0.0348) (0.0400)

एल. नीर 0.00214 -0.00149 -0.00566 0.00483
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है जो घरेलू िव ीय बाजार  की वैि क िव ीय तनाव/
ि पलओवर (बॉक्स वी.5), नाममात्र/वा तिवक प्रभावी 
िविनमय के प्रित संवेदनशीलता के आधार पर बनाया गया है। 
दर, फेडरल फंड दर और घरेलू िव ीय तनाव का एक समग्र 
संकेतक जो एक गितशील कारक मॉडल का उपयोग करके - 
इिक्वटी, बॉ ड, िवदेशी मुद्रा और मुद्रा जैसे चार बाजार  म 
दबाव  को जोड़ता है। अनुभवज य अनुमान बताते ह िक जहां 
मुद्रा फीित अंतराल और उ पादन अंतराल दोन  नीितगत 
याज दर के मागर् को िनधार् िरत करने म सांिख्यकीय प से 
मह वपूणर् भूिमका िनभाते ह, ऐसा लगता है िक न तो िविनमय 
दर और न ही फेडरल फंड दर का भारत म मौिद्रक नीित दर 
िनणर्य  पर कोई सांिख्यकीय प से मह वपूणर् प्रभाव है। 
हालािँक, मौिद्रक नीित वैि क ि पलओवर और घरेलू िव ीय 
तनाव दोन  के प्रित संवेदनशील पाई गई है।

 5. िन कषर्

V.20  एफआईटी अविध के दौरान पूंजी प्रवाह म जीडीपी 
अनुपात म भारत का पैटनर्  ईएमई के िलए पूंजी प्रवाह म 
सामा यीकृत मॉडरेशन को दशार्ता है। याज दर िवभेदक की 
तुलना म, समय-िभ न जोिखम प्रीिमयम - जो वैि क और 
साथ ही घरेलू कारक  का एक कायर्  है - आईएनआर अि थरता 
का एक प्रमुख उ पे्ररक प्रतीत होता है। मौिद्रक नीित दर सीधे 
िविनमय दर गितिविध या फेडरल िनिध दर पर प्रितिक्रया नहीं 
देती है, हालांिक मौिद्रक नीित का संचालन वैि क और घरेलू 
दोन  िव ीय आघात  के प्रित संवेदनशील है। ईआरपीटी के 
अनुमान एफआईटी अविध के दौरान कुछ मॉडरेशन का संकेत 
देते ह, लेिकन मुद्रा फीित अभी भी िविनमय दर म पिरवतर्न 
के 10-13 प्रितशत तक बदल सकती है, जो यह चेतावनी देता 
है िक मौिद्रक नीित के संचालन के िलए एक प्रमुख सूचना चर 
के प म िविनमय दर की बारीकी से िनगरानी की जानी 
चािहए।

V.21  भारत म िट्रलेमा के प्रबधंन के िलए िनि क्रयण ह तके्षप 
एक प्रभावी समाधान है। भिव य म पूजंी प्रवाह म सभंािवत उछाल 
से िनपटने के िलए िनि क्रयण क्षमता म विृद्ध आव यक हो सकती 

है। थायी जमा सिुवधा (एसडीएफ) को सिक्रय करने से 
िनि क्रयण पिरचालन करने के िलए आरबीआई की सरुक्षा 
उपल धता की कमी को दूर िकया जा सकता है, लेिकन पॉिलसी 
रपेो दर के सापेक्ष पिरचालन ल य के गलत सरंखेण से बचने के 
िलए बाजार आधािरत िनि क्रयण साधन  की आव यकता होती 
है। आरबीआई के मौिद्रक सचंालन को मजबूत करने के िलए हर 
साल कद्रीय बजट म बाजार ि थरीकरण योजना (एमएसएस) 
प्रितभूितय  के िलए पयार्  प्रावधान आव यक ह, जो अतंररा ट्रीय 
आरिक्षत िनिधयां के तर के अनु प है िजसे िविनमय दर 
अि थरता के प्रबधंन के िलए अनकूुल माना जाता है। वैि क 
ि पलओवर के िखलाफ पयार्  बफर बनाने के िलए एहितयाती 
आव यकताए ं एक सावर्जिनक नीित उ े य है, और केवल 
मौिद्रक नीित के दायर ेतक ही सीिमत नहीं है।

V.22  मुक्त अथर् यव था के संदभर्  म मौिद्रक नीित के 
संचालन के िलए िवपणन योग्य प्रितभूितय  के बजटीय 
आवंटन के अभाव म, कई कद्रीय बक  के अ यास से सबक 
िलया जा सकता है जो पूंजी प्रवाह के कारण अिधक चलिनिध 
म बड़ी वाय  वृिद्ध की ि थित म मौिद्रक नीित के िलए 
िनधार् िरत ल य  को प्रभावी ढंग से आगे बढ़ाने के िलए अपनी 
प्रितभूितयां जारी करते ह। िव  तर पर, कई उ नत देश के 
कद्रीय बक , जैसे िक ि वट्जरलड, जापान और वीडन ने 
जीएफसी के बाद अिधक चलिनिध को अवशोिषत करने के 
िलए अपनी प्रितभूितयां जारी  कीं। िजन ईएमई ने लिक्षत 
मुद्रा फीित फे्रमवकर्  को अपनाया है, उनम बक ऑफ 
इंडोनेिशया ने सबसे पहले 1997 के एिशयाई िव ीय संकट से 
पहले भी कद्रीय बक प्रितभूितय  के उपयोग िकया है। थाईलड, 
मैिक्सको, इज़राइल, पे  और िचली के कद्रीय बक ने लिक्षत 
मुद्रा फीित फे्रमवकर्  अपनाया ह। अिधकांश कद्रीय बक  के 
िलए, उनके संबंिधत कानून उ ह अपनी प्रितभूितयां जारी 
करने की अनुमित देते ह।

V.23  हाल के वष  म िवदशेी मदु्रा आरिक्षत िनिधयां म िनरतंर 
विृद्ध ने पारपंिरक मैिट्रक्स जैसे आयात और अ पविध कजर् के 
िलए आरिक्षत पयार् ता म सधुार िकया है। आयात के िलए िरज़वर् 
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कवर अभी भी अ य प्रमखु िरज़वर् होि डंग अथर् यव थाओ ंकी 
तलुना म कम है। इसके अलावा, एक अ यतं तनावग्र त वातावरण 
म, िजसम बाहरी दािय व प्रितदये हो जाते ह, लगभग आधे 
आरिक्षत िनिधयां को अविश  पिरपक्वता द्वारा अ पाविध कजर् 
की चकुौती के िलए सभंािवत प से भािरत िकया जा सकता है 
(अथार्त, अगले बारह महीन  म दये होने) (अनलुग्नक V.1)। 
टपर के बाद के टट्रम अनभुव, यानी पयार् ता के बाजार मू यांकन 
म अचानक बदलाव और िविनमय बाजार म व-पूितर् कई सतंलुन 
को दखेते हुए, िवदशेी मदु्रा आरिक्षत बफर को और मजबूत करने 
की आव यकता है।

V.24  आगे चलते हुए, एक अंतररा ट्रीय मुद्रा के प म 
आईएनआर का उदय अपिरहायर् प्रतीत होता है। जबिक 
आईएनआर का अिधक से अिधक अंतरार् ट्रीयकरण िविनमय 
दर जोिखम को कम करके सीमा पार यापार और िनवेश 
पिरचालन की लेनदेन लागत को कम कर सकता है, यह मौिद्रक 
नीित के संचालन को भी जिटल बना सकता है। जब तक िक 
बड़े और गहरे घरेलू िव ीय बाजार  द्वारा समिथर्त न हो जो 
बाहरी आघात  को प्रभावी ढंग से अवशोिषत कर सक, मुद्रा का 
अंतरार् ट्रीयकरण िविनमय दर ि थरता और घरेलू प से 
उ मुख मौिद्रक नीित का एक साथ अनुसरण और अिधक 
चनुौतीपूणर् बना देता है। घरेलू मुद्रा मू यवगर् के िव ीय साधन  
को खरीदने और बेचने के िलए िनवािसय  और गैर-िनवािसय  
दोन  के िलए अवसर बढ़ाकर, अंतरार् ट्रीयकरण घरेलू मुद्रा 
आपूितर्  को िनयंित्रत करने और घरेलू मैक्रोइकॉनॉिमक 
ि थितय  के अनुसार याज दर  को प्रभािवत करने की कद्रीय 
बक की क्षमता को सीिमत कर सकता है।

V.25  गहन और पिर कृत िव ीय बाजार  के अलावा, िकसी 
मदु्रा के अतंरार् ट्रीयकरण के िलए सबसे मह वपूणर् पूवार् पेक्षा मू य 
ि थरता है। िव  औसत से अिधक मदु्रा फीित, िविनमय के एक 
अतंररा ट्रीय मा यम और मू य के आरिक्षत िनिधयां के प म 
मदु्रा के उपयोग को कमजोर करती है और वैि क मू य ृखंला 

म ऐसी अथर् यव था की भूिमका को प्रितबिंधत कर सकती है। 
जबिक उ च मदु्रा फीित मू य िनधार्रण के िलए जानकारी प्रा  
करने की लागत को बढ़ाकर सीमा पार यापार और िनवेश को 
हतो सािहत करती है, ि थर कीमत घरलूे मदु्रा म अतंररा ट्रीय 
िनवेशक  का िव ास उ प न करती ह। भारत म, एफआईटी का 
मू य ि थरता पर िवशेष यान होना पूजंी खाते के उदारीकरण 
और आईएनआर के अतंरार् ट्रीयकरण के िलए शभु सकेंत है।
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अनबुधं V.1: भारत के िरज़वर् पयार् ता सकेंतक - बचमाकर्  के साथ तुलना 

बी : अ पकािलक बा  ऋण के िलए आरिक्षत कवर सी : कुल बा  देयताओ ंके िलए आरिक्षत कवर

ए: आयात के िलए आरिक्षत कवर

ोत : आरबीआई और सीईआई सी
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ह क
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