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प्राक्कथन
 मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर् (आरसीएफ) का एक सदुीघर् और िविवधतापूणर् इितहास है, जो Öवय ंभारतीय िरज़वर् ब§क और 
भारतीय अथर्ÓयवÖथा 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 सÖंथा के łप म¤ आरबीआई के िलए वे प्रारिंभक वषर् थे, िजनम¤ इितहास िलखा नहीं बिÐक बनाया जा रहा था । 1 अपै्रल 
1935 को आरबीआई अिÖतÂव म¤ आया । पहली बार ब§क 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 ब§कŌ [भारतीय िरज़वर् ब§क 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 ब§क दर पर ऋण/कजर् और समाशोधन गहृ (क्लीयिरगं हाउस) की सदÖयता 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 Łपये 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 
कर¤सी) द्वारा तैयार की जा रही वािषर्क मदु्रा िरपोटर् बदं कर दी गई । फलÖवłप इसे िफर से शłु करने के िलए उठ रही आवाजŌ 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: सामाÆयत: यह िपछली मदु्रा िरपोटŎ के ढाचेँ पर आधािरत हो, लेिकन भारतीय िरज़वर् ब§क के िनमार्ण के कारण 
पिरिÖथितयŌ म¤ पिरवतर्न सिहत उस समय का िववरण दनेे वाले घटनाक्रम और आकंड़Ō पर एक िटÈपणी के साथ । यह िनणर्य िलया 
गया िक यह िरपोटर् 'प्रÂयेक िव°ीय वषर् की समािĮ के बाद िजतनी जÐदी हो सके वािषर्क łप म¤ प्रकािशत की जाए' (आरबीआई, 
2005)2 ।

4  उपलÊध आकँड़Ō के आधार पर समिĶ आिथर्क िÖथित पर िटÈपणी द्वारा पहली िरपोटर् (1937) ने एक Łख़ तय कर िदया । पÁय 
उÂपादक दशे महामंदी से बरुी तरह प्रभािवत हुए । भारत म¤, क¸चे माल की बढ़ती मांग के चलते, सामाÆय कीमत¤ बढ़ीं जो उस समय 
कलक°ा थोक मूÐय सूचकांक द्वारा मापी जाती थीं । कपास और जूट िविनमार्णŌ, लोहा और इÖपात, और चीनी के उÂपादन से 
औद्योिगक उÂपादन म¤ सधुार हुआ । गैर-अटकिलया (नॉन Öपेक्यूलेिटव) शेयरŌ की कीमतŌ म¤ तेजी से विृद्ध हुई, और अटकिलया 
(Öपेक्यूलेिटव) शेयर हÐकी गित से उनके पीछे रहे । वािणºय वÖत ुÓयापार के सतंलुन ने उÐलेखनीय सधुार िदखाते हुए 'िवदशेी मदु्रा' 
('एक्सच¤ज') को मजबूत रखा, िजससे आरबीआई ने सरकार को £16,858,000 की रािश वाले 5.5 प्रितशत इंिडया बॉÁड्स 1936-
38 को चकुाने की िÖथित म¤ ला िदया । आसान मदु्रा बाजार िÖथितयां बनी रहीं और ब§क दर के 0.5 प्रितशत घटकर 3 प्रितशत होने 
म¤ पिरलिक्षत हुई ं। बजट अिधशेष दजर् हुआ और िरकॉडर् िनÌन Êयाज दरŌ 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 जÆम हुआ - सÖंथा के पेशेवर अनसुधंान की आवाज ।

1,2 मदु्रा और िव° सबंधंी िरपोटर्, 1937, भूिमका (पैरा। 1)।
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5.  Öवतंत्रता के बाद, आरसीएफ की िवषयवÖतु को मोटे तौर पर दो भागŌ म¤ वगीर्कृत िकया गया था - अंतरराÕट्रीय आिथर्क 
घटनाक्रम; और भारतीय मुद्रा और िव° । 1960 के दशक के शŁुआती वषŎ म¤ इसकी िवषयवÖतु म¤ पिरवतर्न देखा गया । उन 
िदनŌ राÕट्रीय आख्यान पर हावी बदलते राजनीितक-सामािजक समीकरण के कारण, अंतरराÕट्रीय घटनाक्रम से Åयान घटा और 
आरसीएफ का Åयान उ°रो°र अंदर की ओर मुड़ा । इसकी िवषयवÖतु तीन भागŌ म¤ बटँी - भारत का समिĶ आिथर्क घटनाक्रम; 
उÂपादन और कीमत के Łझान; 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 महßवपूणर् अÅयाय के łप म¤ सामने 
आया । अपने सामाÆय वणर्नाÂमक क्रमागत अिभलेखीकरण से महÂवपूणर् łप से हटते हुए, आरसीएफ ने एक िवषय-आधािरत 
ŀिĶकोण अपनाया और भारतीय अथर्ÓयवÖथा के संरचनाÂमक पिरवतर्न को हाथ म¤ िलया । उस समय की घटनाओ ं ने इस 
उÐलेखनीय पिरवतर्न के िलए एकदम सही संदभर् प्रदान िकया । भारतीय अथर्ÓयवÖथा एक चक्रीय मंदी से उभर रही थी और 
पिरवतर्न के साथ-साथ आपूितर्  के आघात भी लगे िजससे मुद्राÖफीित का दबाव बढ़ गया । बाĻ पिरवेश एिशयाई िव°ीय संकट 
के पिरणामी आघातŌ से ग्रÖत था तथा यह संक्रमण łस और लैिटन अमेिरका के कई िहÖसŌ म¤ फैल गया । अपने परमाण ुपरीक्षण 
के चलते भारत को कई देशŌ के प्रितबंधŌ और रेिटंग म¤ िगरावटŌ का सामना करना पड़ा, िजसे देखते हुए िवदेशŌ म¤ िरसज¦ट इंिडया 
बॉÁड जारी िकए गए ।

7.  लेिकन इितहास करवट ले रहा था । 1950 के दशक की शŁुआत से क¤ द्रीकृत योजना के पिरणाम अक्षमताओ,ं िवकृितयŌ 
और नीितयŌ व पिरिÖथितयŌ के दŁुपयोग वाली गितिविधयŌ के łप म¤ सामने आए । 1990 के दशक की शŁुआत म¤, भारत को 
भगुतान संतुलन के गंभीर संकट का सामना करना पड़ा । यद्यिप इसकी शłुआत तो खाड़ी यदु्ध, तÂकालीन यूएसएसआर के 
िवघटन, क¸चे तेल की कीमतŌ म¤ विृद्ध और आवक धन-पे्रषणŌ के सूखने जैसे बाहरी कारणŌ के चलते हुई, भारतीय अथर्ÓयवÖथा 
के तÂसंबंधी आधारभूत पक्षŌ की अÓयवहायर्ता एकदम साफ़ थी । 1990 के दशक के बाकी िहÖसŌ म¤ सधुारŌ की एक िवÖतृत 
®ृंखला और बाजारोÆमुखता और खुलेपन की िदशा म¤ िवकास रणनीित म¤ पिरवतर्न द्वारा संरचनाÂमक सामंजÖय िकया गया । 
जैसा िक आरसीएफ ने उÐलेख िकया है, अथर्ÓयवÖथा ने नई सहąाÊदी की दहलीज पर अÂयंत सŀुढ़ता और गितशीलता दशार्ई 
और इसने आरसीएफ के िवषय हेतु आधार िदया । पिरणाम यह हुआ िक, इस नए मोड़ के बाद आने वाले आरसीएफ के अंकŌ ने 
पिरवतर्न के मूलतßव को आÂमसात िकया । अगले दशक म¤, अÆय िवकासपरक िवषय भी िलए गए: िव°ीय के्षत्र और बाजार 
एकीकरण; विृद्ध को पनुजीर्वन; सधुार प्रिक्रया और उसके पिरणामŌ का आकलन; एक खुली अथर्ÓयवÖथा वाली संरचना म¤ बाĻ 
के्षत्र का प्रबंधन; मौिद्रक नीित का िवकास; भारत म¤ क¤ द्रीय ब§िकंग का िवकास; िव°ीय बाजारŌ का िवकास और क¤ द्रीय ब§क की 
भूिमका; भारत म¤ ब§िकंग के्षत्र के सामने उभरते मुĥे और चनुौितयां; और वैिĵक िव°ीय संकट और भारतीय अथर्ÓयवÖथा । अंितम 
प्रकािशत आरसीएफ वषर् 2013 म¤ था और इसने िव°ीय-मौिद्रक समÆवय 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 वालŌ म¤ से कइयŌ ने 
कहा िक उनके अंदर एक प्रबल इ¸छा प्रसĮु है िक इसे पनुजीर्िवत कर¤ और इस प्रकार एक ऐसी परपंरा को पनुप्रर् ितिķत कर¤ जो 
िरज़वर् ब§क िजतनी ही परुानी है । वे अक्सर मुझसे कहते िक जॉन मेनाडर्  कीÆस द्वारा िलखी गई इंिडयन कर¤सी एडं फाइन§स नामक 
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पÖुतक से वे पे्ररणा लेते ह§ जो उÆहŌने 1908 म¤ िब्रिटश िसिवल सेवा छोड़ने के बाद िलखी और जो लंदन Öकूल ऑफ इकोनॉिमक्स 
और कैिÌब्रज यूिनविसर्टी म¤ भारतीय मौिद्रक मुĥŌ पर Óयाख्यान देते थे । यह 1913 म¤ उनकी पहली प्रकािशत पÖुतक थी, इसके 
प्रकाशन म¤ इस कारण से कुछ जÐदी की गई िक उÆह¤ उस वषर् रॉयल कमीशन ऑन इंिडयन कर¤सी एडं फाइन§स म¤ एक पद की 
पेशकश की गई थी, जो उनके िलए नीित को प्रभािवत करने का एक बड़ा अवसर था । यह पÖुतक उस समय की भारतीय मुद्रा 
और ब§िकंग प्रणाली की अपनी समीक्षा के िलए अलग पहचान रखती है । इसके कुछ अमूÐय रÂन इस प्रकार ह§: इस पिरकÐपना 
को ÅवÖत करना िक देश के िवदेशी Óयापार के िलए एक मूÐयĆास वाली मुद्रा फायदेमंद है, और इसके बजाय इसके मुद्राÖफीतीय 
पिरणामŌ पर Åयान ले जाना; Öवणर् मान (गोÐड Öट§डडर्) के बजाय उस समय भारत के Öवणर् िविनमय मान की उपयकु्तता; िकसी 
धातु मानक की तुलना म¤ एक कागजी मुद्रा प्रणाली म¤ लोच का लाभ; और Êयाज दरŌ को उन वषŎ के प्रचिलत Öतर की तुलना म¤ 
और अिधक उिचत Öतर तक कम करने की आवÔयकता ।

9. िजस बात ने मुझे प्रभािवत िकया, वह थी भारत के िलए एक क¤ द्रीय ब§क (उÆहŌने इसे Öटेट ब§क कहा) के िलए उनकी 
वकालत: "ऐसा ब§क, जो अपने लेनदेन को ब§िकंग िसद्धांतŌ और Óयवसाय तक ही सीिमत रखता हो, और संसद के अिधिनयम 
द्वारा Öथािपत हो और पयार्Į पूंजी के साथ, िववेकपूणर् प्रबंधन और िनयंत्रण के तहत, भारतीय वािणºय के समग्र उÆनयन के िलए 
इस देश की अितिरक्त पूंजी के एक िहÖसे के िनयोजन म¤ सहायता देकर, भारत की मौिद्रक प्रणाली को िÖथरता देकर, और उन 
सामियक उतार-चढ़ावŌ को रोककर, जो इसे अभी झेलने पड़ रहे ह§, यह सावर्जिनक कÐयाण का एक माÅयम बने…” । पÖुतक 
के अंत म¤ उÆहŌने अपने अनुभवŌ से भारतीय ब§िकंग और िव°ीय प्रणाली का ÖपĶ िवĴेषण िकया जो शायद आज भी उतना ही 
प्रासंिगक है: भारतीय प्रणाली अÂयिधक ससुंगत है । प्रणाली (िसÖटम) का हर िहÖसा िकसी न िकसी िहÖसे म¤ िफट बैठता है ... 
लेिकन प्रणाली की जिटलता और ससुंगतता को ऐसे िकसी के लगातार Åयान की आवÔयकता होती है जो उसके अंगŌ के गणु-
दोषŌ को बताता रहे । यह भारतीय िव° का अनूठापन नहीं है । यह सभी मौिद्रक समÖयाओ ंकी िवशेषता है ... म§ यह जोर देकर 
कहना चाहूगँा िक, अपने Öवणर्-िविनमय मान म¤, और िजस तंत्र का इसे सहयोग प्राĮ है, भारत, असंगित से बहुत दूर, मौिद्रक 
प्रगित म¤ अग्रणी है । लेिकन अपनी ब§िकंग ÓयवÖथाओ ंम¤, अपने नोट िनगर्म के प्रबंधन म¤, और अपनी सरकार के मुद्रा बाजार के 
संबंधŌ म¤, उसकी िÖथित असंगत है; और अÆयत्र जो कुछ िकया जाता है, उससे उसे बहुत कुछ सीखना है ।” िरज़वर् ब§क म¤ पेशेवर 
अनुसंधान पर कीÆस की पहली पÖुतक का प्रभाव वाकई इतना गहरा था िक Öवतंत्रता के बाद के प्रारिंभक दशक म¤, मुद्रा और 
िव° पर िरपोटर्  (िरपोटर्  ऑन कर¤सी एडं फाइन§स) के एक खंड को भारतीय मुद्रा और िव° (इंिडयन कर¤सी एडं फाइन§स) कहा 
जाता था ।

10. मुद्रा और िव° पर िरपोटर्  को िफर से शłु करने की पे्ररणा अंदर से आई । हमारी अनुंसधान टीम उÂसाहपूणर् यिुक्तयŌ के साथ 
मेरे पास आती और इितहास व परपंरा दोनŌ का समान łप से आवाहन करते हुए आंतिरक अनुसंधान और िवचारŌ के िवकास 
को अिभÓयिक्त देने की बात कही जाती िजसे कई बार म§ने अपने आस-पास के पिरवेश के समकालीन घटनाक्रम को पूवर्सूिचत 
करता हुआ पाया । और जब िरज़वर् ब§क को लंबे समय से देख रहे एक प्रमुख िवचारक का एक मृद ुप्रोÂसाहन िमला, तो म§ सहमत 
हो गया3 । हमने एक िवषय की खोज की और भारत के मुद्राÖफीित लàय के अिनवायर् पनुमूर्Ðयांकन के क्रम म¤ मौिद्रक नीित 
संरचना की Óयापक समीक्षा से बेहतर और क्या हो सकता था! यह एक उपयकु्त िवषय है । इस प्रमुख संरचनाÂमक सधुार के 

3  िबजनेस Öट§डडर् म¤ 3 टी सी ए ®ीिनवास राघवन, 18 जनवरी, 2020
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लगभग पाचँ वषŎ के अनुभव के साथ, मुद्राÖफीित लàयीकरण अब िरज़वर् ब§क की एक उपलिÊध 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 दोनŌ पक्षŌ से इसे अंतरराÕट्रीय िनवेशकŌ, िवĴेषकŌ और बहुपक्षीय संÖथानŌ की अ¸छी Öवीकायर्ता और यहा ँतक िक 
सराहना भी िमली थी । पारदिशर्ता, उ°रदाियÂव और संपे्रषण की ÖपĶता के पक्ष म¤ एक औपचािरक संरचना होने के नाते, 
Óयावहािरक दैिनक क¤ द्रीय ब§िकंग के कायर् म¤ हम इसकी बारीिकयŌ और उनके परÖपर आदान-प्रदान के साथ जूझते आ रहे ह§ । 
कुछ जोरदार बहस इस बात पर भी हुई है िक इस संरचना द्वारा मूÐय िÖथरता को दी गई प्रधानता तथा मजबूत व िनरतंर िवकास, 
जो िक िकसी उदीयमान अथर्ÓयवÖथा के िलए बहुत आवÔयक है, की साथ चलने वाली और प्राय: हावी हो जाने वाली िचंताओ ं
के बीच भारतीय िरज़वर् ब§क कैसे सामंजÖय Öथािपत करेगा । लगभग इसी समय कई प्रमुख क¤ द्रीय ब§क भी संरचनाओ ंकी समीक्षा 
कर रहे थे । 

11. कोिवड-19 महामारी के प्रकोप ने जीवन और आजीिवका को अÖत-ÓयÖत कर दिुनया के लोगŌ को भीषण तनाव म¤ ला िदया, 
िजससे बाÅय होकर राजकोषीय, मौिद्रक और िव°ीय नीितयŌ को अपनी मानक संचालन प्रिक्रयाओ ंसे बाहर जाकर अभूतपूवर् 
कारर्वाईयां करनी पड़ीं । हम म¤ से कुछ संक्रिमत थे, कुछ अÖपताल 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¤ शłु हुई थीम-आधािरत संÖकरणŌ म¤ इस 12वीं िरपोटर्  के िवचार का िवषय है 
2016 म¤ भारत के िलए मौिद्रक नीित संरचना के łप म¤ अिधिनयिमत लचीली मुद्राÖफीित लàयीकरण (एफ़आईटी) संरचना, 
भारतीय संदभर् म¤ इसकी प्रासंिगकता और आगे का राÖता । िरपोटर्  िनÌनिलिखत का मूÐयांकन कर रही है : मुद्राÖफीित लàय का 
Öतर और उभरती समिĶ-आिथर्क और िव°ीय िÖथितयŌ म¤ इसकी उपयकु्तता की ŀिĶ से इसके आस-पास का सĻ दायरा, विृद्ध 
का उĥेÔय और एफआईटी के साथ दोहरे अिनवायर्ताओ ंकी परपंरा म¤ इसकी संगित, पिरचालन प्रिक्रया और संचरण के मुĥे, 
प्रिक्रयाÂमक और संÖथागत प्रिक्रयाओ ंसे जड़ेु िवषय और वैĵीकृत वातावरण म¤ मौिद्रक नीित के संचालन को प्रभािवत करने वाले 
मुĥे । यह सब एक ऐितहािसक पिरपे्रàय म¤ रखा गया है जो उन पिरिÖथितयŌ को दशार्ता है िजनके तहत मौिद्रक नीित संरचना एक 
अिनवायर्ता बन गई, कुछ पूवर्-शतŎ और िवधायी प्रिक्रयाओ ंकी क्रिमक और नपी-तुली Öथापना जो इसके पिरचालन और 
उ°रदाियÂव के िलए कानूनी संÖथागत ÓयवÖथाओ ंको लागू करती है, और नई संरचना के अनुभव का आकलन । आख्यान म¤ 
उन किठन चनुौितयŌ का ÖपĶ िचत्रण है, जो इन प्रारिंभक वषŎ म¤, िवशेष łप से वैिĵक वातावरण म¤ हम¤ पेश आई, साथ ही साथ 
इसे अपनाने से हुए अप्रÂयािशत लाभŌ का भी । पर एक महßवपूणर् सतकर् ता जो Åयान म¤ यहा ँरखनी है, वह यह है िक डेटा संग्रह, 
ससुंगित, कवरेज और गणुव°ा म¤ समÖयाओ ंके कारण इन िवĴेषणŌ और आख्यानŌ म¤ कोिवड-19 महामारी वाली अविध शािमल 
नहीं है ।

13. अंत म¤, पेशेवर अनुसंधान किमर्यŌ की टीम पर कुछ शÊद कहना उिचत होगा िजÆहŌने महामारी के समय म¤ अथक प्रयास से 
िवचारŌ के िवकास को एक साकार िरपोटर्  म¤ बदला । िवषय (थीम)-आधािरत िरपोटŎ का उĥेÔय िवĴेषणाÂमक जाचँ और आकँड़ा-
आधािरत प्रमाणीकरण वाली नीित-उÆमुख अनुसंधान ऊजार् को राÕट्रीय Öतर पर Åयान आकिषर्त करने वाले सामियक मुĥŌ के 
łप म¤ लाना है । इसका उĥेÔय प्रÂयेक परीक्षण योग्य पिरकÐपना का सÂयापन तÃयŌ से करना और िनÕकषŎ को सावर्जिनक के्षत्र 
म¤ रखना है तािक सावर्जिनक पाठकŌ को समसामियक घटनाक्रमŌ की पķृभूिम म¤ िवषय का अपनी संपूणर्ता म¤ एक Óयापक, 
संतुिलत और गहन मूÐयांकन प्रदान िकया जा सके । दैिनक आधार पर जनता का Åयान खींचने वाले मौिद्रक नीित के मुĥे 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 अÆय प्रमखु िरपोटŎ, सांिख्यकी व सवेर्क्षणŌ, और मौिद्रक नीित सिमित को दी जाने वाली प्रÖतिुतयŌ सिहत दूसर ेसभी 
कायŎ की समबद्धता का Åयान रखा । थीम के िलए प्रासिंगक िविभÆन मĥुŌ पर ŀिĶकोणŌ की िविवधता और मतभेदŌ के साथ टीम के 
सदÖयŌ ने एक-दूसर ेको भी चनुौती दी । विरķŌ ने अपने यवुा सहकिमर्यŌ का मागर्दशर्न िकया और इससे न केवल िविवधता बिÐक 
िनरतंरता और अितिरक्त लोगŌ को तैयार करने म¤ भी मदद िमली । उधर से हमार ेयवुा पेशेवर अनसुधंानकतार् नए िवचार लेकर आए 
और पारपंिरक धारणाओ ंको चनुौती दी । िवचारŌ के इस प्रितÖपधीर् ि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 दोनŌ नीितयŌ की हद¤ परख ली ह§ । खास 
तौर पर, मौिद्रक नीित प्रािधकारी, दिुनया भर म¤ िनणार्यक मोड़ पर ह§ । ऋणाÂमक Êयाज दर¤, मात्राÂमक और ऋण सलुभता जैसी 
घटनाए,ं और दीघार्विध भावी मागर्दशर्न मानक मॉडलŌ की परीक्षा ले रही ह§ । इसके अलावा, उनके कंधŌ पर अभूतपूवर् प्रितसादŌ का 
भारी बोझ तथा कुआ ंऔर खाई वाली किठन दिुवधा है, अवलंबŌ को क्रमश: समेट¤ या नहीं और अगर उÆह¤ अिधक समय तक नीितगत 
अवलंब को जारी रखना पड़े तो आदत-ग्रÖतता के प्रभावŌ (र§प इफेक्ट्स) का नैितक खतरा । इस बीच, एक ही साथ मांग और 
उÂपादन म¤ कमी, लोगŌ 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 प्रािधकािरयŌ के िलए प्रभावी और प्रासिंगक बने रहने 
का प्रयास आवÔयक है । यह िरपोटर् इस अिÖतÂववादी िवमशर् म¤ शािमल हो गई है और आशा है िक यह प्रकाश डालेगी न िक 
उलझाएगी । म§ िरज़वर् ब§क की इस टीम के प्रयासŌ की सराहना करता हू ँऔर यह िरपोटर् पाठकŌ को प्रÖततु करता हू ँ। 

शिक्तकांत दास
गवनर्र

26 फरवरी 2021
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