
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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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

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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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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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

ि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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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
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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

व-
द-
व,
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ित
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मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

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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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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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

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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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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मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

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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मदु्रा और िव  सबंधंी िरपोटर्

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।



109

मौिद्रक नीित के िनणर्य लेन ेकी प्रिक्रया 

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 
International Settlements, Basel, Switzerland

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  
(Chairman: Dr. Urjit Patel). 

RBI (2019), Monetary Policy Report, October.

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)]
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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।
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