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मौिद्रक नीित पिरचालनIII

भारतीय िरज़वर् ब§क की कायर्प्रणाली और पिरचालन पर वािषर्क िरपोटर्

भाग दो : भारतीय िरज़वर् ब§क की 
कायर्प्रणाली और पिरचालन

III.1 वषर् 2020-21 के दौरान मौिद्रक नीित और चलिनिध 
सबंधंी पिरचालन कोिवड-19 के पिरणामÖवłप भारतीय 
अथर्ÓयवÖथा म¤ आई अभूतपूवर् आिथर्क तबाही को दूर करने की 
िदशा म¤ प्रयासरत थे। मदु्राÖफीित जून-नवबंर 2020 के दौरान 
लगातार छः महीनŌ के िलए ऊपरी गुजंाइश सीमा के ऊपर रहने 
के साथ आपूितर् ठÈप पड़ जाने से कीमत बढ़ने को लेकर लगातार 
दबाव बना हुआ है। मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने माचर्-मई 
2020 के दौरान 115 आधार अकंŌ (बीपीएस) की भारी कटौती 
के बाद जून 2020 से फरवरी 2021 के दौरान नीितगत िरपो दर 
को लेकर यथापूवर् िÖथित को बनाए रखा। सवंिृद्ध और मदु्राÖफीित 
की गितशीलता को दखेते हुए, एमपीसी ने यह सिुनिĲत करते हुए 
िक मदु्राÖफीित भिवÕय म¤ लàय के भीतर बनी रहे, सवंिृद्ध को 
Öथायी आधार पर बहाल करने एव ंअथर्ÓयवÖथा पर कोिवड-19 
के प्रभाव को दूर करने के उĥेÔय से जब तक आवÔयक हो 
समायोजनकारी Łख बनाए रखने का िनणर्य िलया। ये िनणर्य 
सवंिृद्ध को सहारा प्रदान करते हुए उपभोक्ता मूÐय सूचकांक 
(सीपीआई) मदु्राÖफीित को +/- 2 प्रितशत के दायर ेम¤ रखते हुए 
4 प्रितशत का मÅयाविध लàय हािसल करने के उĥेÔय के 
अनłुप है।

III.2 वषर् 2020-21 के दौरान, िरज़वर् ब§क ने कोिवड-19 सबंिंधत 
अÓयवÖथाओ ंके बावजूद चलिनिध सबंधंी बाधाओ ंको दूर करने 
के िलए कई परपंरागत व अपरपंरागत उपाय िकए। इस 
अप्रÂयािशत कारर्वाई ने िव°ीय िÖथरता सिुनिĲत करते हुए 
िव°ीय दबाव को कम िकया और मौिद्रक सचंरण तथा ऋण 
प्रवाहŌ को िनबार्ध िकया। चलिनिध खÂम हो जाने की आशकंा दूर 
होने के साथ, बाज़ार के मनोभावŌ को मजबूत िकया गया था। 
बाज़ार के िभÆन-िभÆन खंडŌ म¤ Êयाज दरŌ और बॉÁड से होने 
वाली आय म¤ िगरावट आई तथा Öपे्रड घटकर कोिवड-पूवर् Öतर 
पर पहुचंा। कॉपōरटे बॉÁड िनगर्मŌ को चलिनिध म¤ अिधशेष की 
िÖथितयŌ से लाभ हुआ िजसकी बदौलत पयार्Į łप से कम 
लागतŌ पर िरकॉडर् िनगर्म िकए गए। बाज़ार उधािरयŌ म¤ भारी 
इजाफा होने के बावजूद, सरकार अब तक दजर् सरकारी कजर् के 
Öटॉक की उ¸चतम भािरत औसत पिरपक्वता के साथ ही 17 
वषŎ म¤ Æयूनतम भािरत औसत लागत पर धन जटुा सकी।

III.3 चलिनिध म¤ अिधशेष की िÖथितयŌ और बाĻ ब¤चमाकर्  के 
आधार पर अिÖथर दर ऋणŌ का मूÐय-िनधार्रण करने की 
बदौलत 2020-21 के दौरान मौिद्रक सचंरण म¤ पयार्Į सधुार 
हुआ। अिधकांश के्षत्रŌ के बकाया ऋणŌ की Êयाज दरŌ म¤ िगरावट 

वषर् 2020-21 के दौरान मौिद्रक नीित और चलिनिध सबंधंी पिरचालन कोिवड-19 महामारी के प्रभाव को कम करने की िदशा म¤ प्रयासरत 
थे। मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने नीितगत िरपो दर म¤ फरवरी 2019 से फरवरी 2020 के दौरान 135 आधार अकंŌ (बीपीएस) की 
कुल कटौती के अितिरक्त माचर्-मई 2020 के दौरान 115 आधार अकंŌ की कटौती की। बाज़ार म¤ सुÓयविÖथत िÖथितया ंसुिनिĲत करते 
हुए चलिनिध सबंधंी परपंरागत व अपरपंरागत उपायŌ की बदौलत िव° बाज़ार के मनोभाव मजबूत हुए ह§। मौिद्रक सचंरण म¤ ÖपĶ सुधार 
होने के साथ बाज़ार के िभÆन-िभÆन खडंŌ म¤ Êयाज दरŌ और बॉÁड से होने वाली आय म¤ िगरावट आई तथा Öपे्रड कम हुआ।
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आई है। बाĻ ब¤चमाकर् -सबंद्ध फे्रमवकर्  ने ब§कŌ को उनके िनवल 
Êयाज मािजर्न सरुिक्षत करने के उĥेÔय से उनकी मीयादी एव ं
बचत जमा दरŌ को समायोिजत करने के िलए प्रोÂसाहन प्रदान 
िकया है, िजससे मौिद्रक सचंरण म¤ सधुार होता है।

III.4 उपयुर्क्त सदंभर् म¤, खंड 2 वषर् 2020-21 हेत ु िनधार्िरत 
कायर्-योजना के कायार्Æवयन की िÖथित और उसके प्रमखु 
घटनाक्रम प्रÖततु करता है जबिक खंड 3 वषर् 2021-22 की 
कायर्-योजना िनधार्िरत करता है। अिंतम खंड म¤ िनÕकषर्णाÂमक 
िटÈपिणयां की गई ह§।

2. वषर् 2020-21 की कायर्-योजना : कायार्Æवयन की िÖथित

वषर् 2020-21 हतुे िनधार्िरत लàय

III.5 िपछले वषर् की वािषर्क िरपोटर् म¤, िवभाग ने िनÌनिलिखत 
लàय िनधार्िरत िकए थे :

 • Óयापक सूचना प्रणािलयŌ से मदु्राÖफीित के ताÂकािलक 
अनमुान को सŀुढ़ करना, िजसम¤ पÁय कीमत की 
िनगरानी शािमल है (उÂकषर्) [पैरा III.6];

 • बाĻ िÖपलओवर एव ंप्रितिक्रया ÓयवÖथा का बेहतर 
िवĴेषण करने के िलए पूजी अतंवार्ह की गितशीलता 
को शािमल करते हुए ितमाही अनमुान मॉडल 
(क्यूपीएम) के बाĻ के्षत्र Êलॉक म¤ विृद्ध करना, तथा 
हािलया प्रयोगिसद्ध अनमुानŌ के आधार पर क्यूपीएम 
को पनुः दŁुÖत करना (उÂकषर्) [पैरा III.6];

 • एमपीसी के मतदान के Öवłप का िवĴेषण करना 
(उÂकषर्) [पैरा III.6];

 • मौिद्रक नीित के परपंरागत [खलेु बाज़ार के पिरचालन 
(ओएमओ)] व अपरपंरागत [दीघार्विध िरपो पिरचालन 
(एलटीआरओ) और लिक्षत एलटीआरओ 
(टीएलटीआरओ)] उपायŌ की क्षमता का मूÐयांकन 
करना (पैरा III.6); और

 • ब§कŌ की सरकारी प्रितभूित धािरताओ ंऔर ऋण विृद्ध 
की गितशालता को समझना तािक क्राउिडंग आउट 
एव ंपोटर्फोिलयो पनुस«तलुन की आपसी भूिमकाओ ं
का मूÐयांकन िकया जा सके (पैरा III.6);

लàय के कायार्Æवयन की िÖथित

III.6 मौिद्रक नीित और चलिनिध प्रबधंन को लेकर िवĴेषणाÂमक 
सूचनाओ ंको मजबूत करने के िलए 2020-21 के दौरान कई 
अÅययन िकए गए थे। िजनम¤ शािमल थे : पÁय कीमत की 
िनगरानी समेत Óयापक सूचना प्रणाली के साथ मदु्राÖफीित के 
ताÂकािलक अनमुान म¤ सŀुढ़ता लाना; पूजंी अतंवार्ह सबंधंी 
गितशीलता को शािमल करने के जिरए क्यूपीएम के बाĻ के्षत्र 
Êलॉक म¤ विृद्ध करना और हािलया प्रयोगिसद्ध अनमुानŌ के 
आधार पर क्यूपीएम को िफर से दŁुÖत करना; एमपीसी के 
मतदान Öवłप का िवĴेषण; बॉÁड बाज़ारŌ पर एलटीआरओ 
और टीएलटीआरओ का प्रभाव; क्राउिडंग आउट एव ंपोटर्फोिलयो 
पनुस«तलुन की आपसी भूिमकाओ ंका आकलन करने के िलए 
ब§कŌ की सरकारी प्रितभूित धािरताओ ं व ऋण विृद्ध की 
गितशीलता; भारत म¤ मदु्रा की मांग का िवĴेषण और पूवार्नमुान 
करना; मौिद्रक नीित के ऋण चैनल पर ब§कŌ की आिÖत गणुव°ा 
के प्रभाव का मूÐयांकन करना; भारत के िलए एक आिथर्क 
गितिविध सूचकांक का िनमार्ण करना; भारत म¤ मीयादी प्रीिमयम 
के िनधार्रक तÂवŌ पर दोबारा नज़र डालना; उभरती बाज़ार 
वाली अथर्ÓयवÖथाओ ं(ईएमई) म¤ वैिĵक खाद्य कीमतŌ का आगे 
घरलूे कीमतŌ पर पड़ते प्रभाव की जांच करना; और अमेिरकी 
मौिद्रक नीित म¤ अिÖथरता का भारत समेत चिुनंदा ईएमई पर 
अप्रÂयक्ष łप से पड़ते प्रभाव का आकलन करना।

प्रमखु घटनाक्रम

मौिद्रक नीित

III.7 कोिवड-19 महामारी के पिरणामÖवłप िव°ीय बाज़ार म¤ 
अÂयिधक जोिखम िवमखुता और उ¸च अिÖथरता की िÖथित 
पैदा हुई, िजसके चलते 31 माचर्, 1 और 3 अपै्रल 2020 एव ं3-5 
जून 2020 को िनधार्िरत एमपीसी के प्रथम दो बैठकŌ को पहले 
ही क्रमशः 24, 26 और 27 माचर् 2020 तथा 20-22 मई 2020 
को करना आवÔयक पड़ा। माचर् 2020 की बैठक म¤, एमपीसी ने 
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इस बात पर गौर िकया िक महामारी से उÂपÆन समिĶ-आिथर्क 
जोिखम, मांग और आपूितर् दोनŌ पक्षŌ म¤, गभंीर हो सकता है और 
महामारी से घेरलू अथर्ÓयवÖथा की रक्षा करने के िलए जो कुछ 
भी आवÔयक हो उसे करने की जłरत है। िलहाजा, एमपीसी ने 
नीितगत िरपो दर म¤ सवर्सÌमित से भारी कटौती करने के पक्ष म¤ 
मत िदया। 2 के मकुाबले 4 के बहुमत से, 75 आधार अकंŌ की 
कटौती करते हुए िरपो दर को 4.40 प्रितशत िकया गया, जबिक 
2 सदÖयŌ ने 50 आधार अकंŌ की कटौती करने के पक्ष म¤ मत 
िदया था। सभी सदÖयŌ ने सवर्सÌमित से, यह सिुनिĲत करते हुए 
िक मदु्राÖफीित लàय के भीतर बनी रहे, सवंिृद्ध को बहाल करने 
एव ंअथर्ÓयवÖथा पर कोिवड-19 के प्रभाव को कम करने के 
उĥेÔय से जब तक आवÔयक हो समायोजनकारी Łख जारी 
रखने के पक्ष म¤ मत िदया। सवंिृद्ध सबंधंी ŀिĶकोण िनराशाजनक 
बने रहने के साथ, मई 2020 की बैठक म¤ एमपीसी ने 40 आधार 
अकंŌ की और कटौती करते हुए नीितगत िरपो दर को 4.0 
प्रितशत करने का िनणर्य िलया तािक अथर्ÓयवÖथा पर महामारी 
के प्रितकूल प्रभाव को कम करने के उĥेÔय से िव°ीय िÖथितयŌ 
को और सगुम बनाने के िलए उपलÊध गुजंाइश का पहले ही 
उपयोग िकया जा सके। पांच सदÖयŌ ने नीितगत िरपो दर म¤ 40 
आधार अकंŌ की कटौती एव ंएक सदÖय ने 25 आधार अकंŌ की 
कटौती करने के पक्ष म¤ मत िदया। एमपीसी ने अपनी माचर् बैठक 
म¤ िनधार्िरत समायोजनकारी Łख को जारी रखने के पक्ष म¤ भी 
मत िदया।1

III.8 इससे पहले िक अगÖत 2020 म¤ िद्व-मािसक समीक्षा बैठक 
होती, ग्रामीण अथर्ÓयवÖथा की बदौलत दूसरी ितमाही म¤ आिथर्क 
गितिविध म¤ वापसी की सभंावना अिधक प्रकट हुई। िफर भी, वषर् 
2020-21 के िलए वाÖतिवक जीडीपी विृद्ध ऋणाÂमक होने की 
प्रÂयाशा की गई थी। मदु्राÖफीित को दखे¤ तो, यद्यिप डेटा कवरजे 
के िलहाज से जून सीपीआई के आकंड़े अभी भी सामाÆयतः 
जारी नहीं िकए गए ह§, हेडलाइन मदु्राÖफीित 6 प्रितशत की 
ऊपरी गुजंजाइश सीमा के ऊपर ही रही। महामारी के बीच डेटा 

िवĵसनीयता सबंधंी समÖयाओ ं व उ¸च खदुरा कीमतŌ ने 
मदु्राÖफीित ŀिĶकोण को लेकर अिनिĲतता पैदा कर दी। 
तदनसुार, एमपीसी ने मदु्राÖफीित म¤ Öथायी िगरावट को लेकर 
ठहरने और नज़र बनाए रखने का िनणर्य िलया तािक अथर्ÓयवÖथा 
की बहाली म¤ मदद करने के िलए उपलÊध गुजंाइश का उपयोग 
िकया जा सके।

III.9 अक्टूबर 2020 की एमपीसी बैठक2, 2020-21 की पहली 
ितमाही म¤ वाÖतिवक जीडीपी म¤ िरकॉडर् िगरावट आने के बाद, 
एक ऐसे माहौल म¤ की गई थी िजसम¤ उ¸च बारबंारता वाले 
सकेंतकŌ ने 2020-21 की दूसरी ितमाही म¤ आिथर्क गितिविध म¤ 
वापसी होने का सकेंत िदया था। हेडलाइन सीपीआई मदु्राÖफीित 
ऊपरी गुजंाइश सीमा के ऊपर बनी रही क्यŌिक लॉकडाउन-
पĲात अविध म¤ आपूितर् सबंधंी बाधाओ,ं उ¸च खदुरा मािजर्न, 
पेट्रोिलयम उÂपादŌ पर उ¸च अप्रÂयक्ष करŌ और कारोबार करने 
की उ¸चतर लागत की वजह से खाद्य, ईधंन और मखु्य उप-
समूहŌ म¤ कीमत म¤ विृद्ध को लेकर दबाव बढ़ा। ग्रामीण अथर्ÓयवÖथा 
और मजबूत होने की उÌमीद की गई थी जबिक शहरी मांग म¤ हुई 
वापसी सामािजक दूरी सबंधंी मानदड़ंŌ की वजह से िपछड़ती 
नज़र आई। इसके अितिरक्त िनजी िनवेश और िनयार्त कमजोर 
रहने की सभंावना है। जीडीपी विृद्ध 2020-21 की चौथी ितमाही 
तक धनाÂमक दायर ेम¤ प्रवेश करने एव ं 2021-22 की पहली 
ितमाही म¤ 20.6 प्रितशत पर िवराजमान होने के साथ वाÖतिवक 
जीडीपी म¤ 2020-21 के दौरान 9.5 प्रितशत की कमी आने का 
अनमुान िकया गया था। सीपीआई हेडलाइन मदु्राÖफीित 2020-
21 की दूसरी छमाही म¤ घटकर 5.4-4.5 प्रितशत होने तथा 
2021-22 की पहली ितमाही म¤ और घटकर 4.3 प्रितशत होने 
का अनमुान िकया गया था, िजसम¤ जोिखम को लेकर मोटे तौर 
पर सतंलुन बना हुआ है। एमपीसी ने इस बात पर गौर िकया िक 
अप्रÂयािशत कोिवड-19 महामारी से अथर्ÓयवÖथा को बहाल 
करना मौिद्रक नीित की सवार्िधक प्राथिमकता है। उ¸च 
मदु्राÖफीित को लेकर एमपीसी की सोच है िक आपूितर् सबंधंी 

1 िववरण के िलए भारतीय िरज़वर् ब§क (आरबीआई) की वािषर्क िरपोटर् 2019-20 का अÅयाय III (पैराग्राफ III.12 एव ंIII.13) दखे¤।
2 भारत सरकार ने 5 अक्टूबर 2020 को, एमपीसी के िपछले बाĻ सदÖयŌ का कायर्काल समाĮ होने के पिरणामÖवłप, प्रो. आिशमा गोयल, प्रोफेसर, इंिदरा गांधी िवकास अनसुधंान 
सÖंथान, मुंबई; प्रो. जयतं आर. वमार्, प्रोफेसर, भारतीय प्रबधं सÖंथान, अहमदाबाद; और डॉ. शशांक िभड़े, विरķ सलाहकार, राÕट्रीय अनपु्रयकु्त आिथर्क अनसुधंान पिरषद, िदÐली 
को एमपीसी म¤ शािमल करते हुए उसका पनुगर्ठन िकया। अक्टूबर 2020 की एमपीसी बैठक इन बाĻ एमपीसी सदÖयŌ की पहली बैठक थी। इसके पूवर्, क¤ द्रीय बोडर् द्वारा आरबीआई 
के कायर्पालक िनदशेक, डॉ. मदृलु के. सागर का एमपीसी म¤ नामांकन के बाद वे अगÖत की एमपीसी बैठक से एमपीसी म¤ शािमल हुए।
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बाधाए ं अिनवायर्तः इसके अतंिनर्िहत कारक ह§ जो आगामी 
महीनŌ म¤ कम होने की सभंावना है क्यŌिक अथर्ÓयवÖथा खलु गई 
है, आपूितर् ®ृखंलाए ं पूवार्वÖथा म¤ लौट गई ह§, और गितिविध 
सामाÆय हो गई है और इस तरह मौिद्रक नीित का Łख तय करने 
म¤ इन पर गौर िकया जा सकता है। तदनसुार, एमपीसी ने 
सवर्सÌमित से नीितगत िरपो दर को अपिरवितर्त रखने के पक्ष म¤ 
मत िदया। 1 के मकुाबले 5 के बहुमत से, एमपीसी ने, यह 
सिुनिĲत करते हुए िक मदु्राÖफीित भिवÕय म¤ लàय के भीतर बनी 
रहे, सवंिृद्ध को Öथायी आधार पर बहाल करने और अथर्ÓयवÖथा 
पर कोिवड-19 के प्रभाव को कम करने के उĥेÔय से जब तक 
आवÔयक हो – कम से कम वतर्मान िव° वषर् के दौरान एव ंअगले 
िव° वषर् म¤ – मौिद्रक नीित को लेकर समायोजनकारी Łख जारी 
रखने का भी िनणर्य िलया।

III.10 इससे पहले िक िदसबंर 2020 की बैठक होती, आिथर्क 
बहाली म¤ और प्रगित हुई, लेिकन साथ ही Öफीितकारी दबाव 
गहराता गया। वषर् 2020-21 की दूसरी ितमाही म¤ वाÖतिवक 
जीडीपी म¤ जो कमी आई वह प्रÂयाशा से कम थी, और उ¸च 
बारबंारता वाले सकेंतकŌ के अनसुार बहाली 2020-21 की 
तीसरी ितमाही म¤ जोर पकड़ रही है। वषर् 2020-21 की तीसरी 
ितमाही म¤ (+)0.1 प्रितशत और 2020-21 की चौथी ितमाही म¤ 
(+)0.7 प्रितशत की अनमुािनत धनाÂमक विृद्ध से 2020-21 म¤ 
वाÖतिवक जीडीपी म¤ 7.5 प्रितशत की कमी आने की प्रÂयाशा 
की गई है, जो अक्टूबर 2020 म¤ 9.5 प्रितशत की कमी आने को 
लेकर िकए गए आकलन की अपेक्षा कम है। वषर् 2021-22 की 
पहली छमाही म¤, विृद्ध (+)21.9 प्रितशत से (+)6.5 प्रितशत की 
दर से बढ़ने का अनमुान िकया गया है, िजसम¤ जोिखम को लेकर 
मोटे तौर पर सतंलुन बना हुआ है। िफर भी, खाद्य और कोर 
मदु्राÖफीित म¤ Óयापक आधार पर विृद्ध होने के चलते सीपीआई 
मदु्राÖफीित अक्टूबर 2020 म¤ बढ़कर 7.6 प्रितशत पर पहुचंने 
और लागत बढ़ने के दबाव की वजह से खदुरा कीमत म¤ उ¸च 
मािजर्न जारी रहने, क¸चे तेल की बढ़ती कीमतŌ और गितरोध 
पैदा होने के साथ ŀिĶकोण प्रितकूल बने रहने से Öफीितकारी 
दबाव प्रÂयाशा से अिधक िनकला। इन दबावŌ को दखेते हुए, 
मदु्राÖफीित सबंधंी अनमुान म¤ सशंोधन करते हुए उसे 2020-21 
की दूसरी छमाही म¤ बढ़ाकर 6.8-5.8 प्रितशत और 2021-22 
की पहली छमाही म¤ 5.2-4.6 प्रितशत िकया गया, िजसम¤ 
जोिखम को लेकर मोटे तौर पर सतंलुन बना हुआ है। िफर भी, 

बहाली के सकेंत अÂयतं सीिमत होने और सतत नीितगत 
सहायता पर आि®त रहने से, एमपीसी ने सवर्सÌमित से नीितगत 
िरपो दर को लेकर यथापूवर् िÖथित बनाए रखने और अपने 
अक्टूबर सकंÐप म¤ िनधार्िरत समायोजनकारी Łख जारी रखने 
के पक्ष म¤ मत िदया।

III.11 फरवरी 2021 म¤ छठवीं िद्व-मािसक नीित आते-आते, 
मदु्राÖफीित िदसबंर 2020 म¤ तेजी से घटकर 4.6 प्रितशत रह 
गई। एक तरफ, खाद्य Öफीित म¤ लगातार दबाव को Åयान म¤ 
रखते हुए सीपीआई मदु्राÖफीित के अनमुान म¤ सशंोधन करते हुए 
उसे 2020-21 की चौथी ितमाही म¤ 5.2 प्रितशत, 2021-22 की 
पहली छमाही म¤ 5.2 प्रितशत से 5.0 प्रितशत और 2021-22 
की तीसरी ितमाही म¤ 4.3 प्रितशत िकया गया, िजनम¤ जोिखम 
को लेकर मोटे तौर पर सतंलुन बना हुआ है। सवंिृद्ध के ŀिĶकोण 
की बात कर¤ तो, एमपीसी की राय है िक ग्रामीण मांग कृिष म¤ 
अ¸छे अवसर होने की बदौलत मजबूत बने रहने की सभंावना है 
जबिक शहरी मांग और सपंकर् -गहन सेवाओ ंकी मांग कोिवड-19 
के मामलŌ म¤ भारी कमी आने और टीकाकरण म¤ तेजी आने के 
साथ जोर पकड़ने की उÌमीद की जाती है। उपभोक्ताओ ं म¤ 
िवĵास िफर से जगा है और कारोबार प्रÂयाशाओ ंम¤ उÂसाह बना 
हुआ है। इन िवचारŌ और क¤ द्रीय बजट 2021-22 के प्रÖतावŌ को 
Åयान म¤ रखते हुए, 2021-22 म¤ वाÖतिवक जीडीपी विृद्ध 10.5 
प्रितशत पर होने – पहली छमाही म¤ 26.2 से 8.3 प्रितशत के 
दायर ेम¤ और तीसरी ितमाही म¤ 6.0 प्रितशत होने – का अनमुान 
िकया गया है। मदु्राÖफीित म¤ कमी आने के साथ ही विृद्ध की 
बहाली को लेकर एक मजबूत नींव रखने के उĥेÔय से सतत 
नीितगत सहायता की जłरत को दखेते हुए एमपीसी ने 
सवर्सÌमित से, मदु्राÖफीित के उभरते ŀिĶकोण पर Åयानपूवर्क 
िनगरानी रखते हुए जब तक Öथायी बहाली की सभंावनाओ ंको 
भली-भांित हािसल नहीं िकया जाता नीितगत िरपो दर को 4 
प्रितशत पर अपिरवितर्त रखने और समायोजनकारी Łख जारी 
रखने के पक्ष म¤ मत िदया।

पिरचालन फे्रमवकर्  : चलिनिध प्रबधंन

III.12 मौिद्रक नीित का पिरचालन फे्रमवकर्  पिरचालनगत लàय 
– भािरत औसत मांग दर (डÊÐयूएसीआर) – को सिक्रय 
चलिनिध प्रबधंन के जिरए नीितगत िरपो दर के समनłुप करने 
का लàय रखता है, जो मौिद्रक नीित के łख के अनłुप है। 
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कोिवड-19 सबंधंी दबाव एव ंउÂपादन म¤ भारी कमी के होते हुए, 
और मौिद्रक नीित के Łख के अनłुप, िरज़वर् ब§क ने 2020-21 
के दौरान मौिद्रक नीित सबंधंी कई, परपंरागत व अपरपंरागत 
दोनŌ, उपाय िकए, जो (i) मौिद्रक सचंरण को बेहतर करने; (ii) 
ब§क ऋण प्रवाहŌ को सगुम बनाने एव ं प्रोÂसािहत करने; (iii) 
कोिवड-19 सबंधंी अÓयवÖथाओ ंके होते हुए चलिनिध की के्षत्र-
िविशĶ किमयŌ को दूर करने; तथा (iv) िव°ीय दबाव को कम 
कर एव ंिव°ीय िÖथरता सिुनिĲत करते हुए बाज़ारŌ म¤ िफर से 
जीवतंता लाने के लàय से पे्रिरत है।

चलिनिध के उÂपे्ररक और उसका प्रबधंन

III.13 महामारी के पिरणामÖवłप पूजंी प्रवाहŌ म¤ अÂयिधक 
अिÖथरता आई िजसकी वजह से एक के बाद एक िव°ीय दबाव 
की अिधकता, Öपे्रड म¤ विृद्ध और बाज़ार म¤ चलिनिध की कमी 
और तीĄ हुई, नतीजतन िरज़वर् ब§क को 2019-20 की चौथी 
ितमाही से सिक्रय उपाय करने पड़े। फरवरी 2020 के बाद से 
िरज़वर् ब§क द्वारा चलिनिध को बढ़ाने को लेकर िकए गए कुल 
उपायŌ (31 माचर् 2021 तक) की बदौलत वह ₹13.6 लाख 
करोड़ पर पहुचंी (2020-21 के सांकेितक जीडीपी का 6.9 
प्रितशत)। िरज़वर् ब§क के फोरके्स पिरचालन और सचंलनगत 
मदु्रा (सीआईसी) म¤ विृद्ध चलिनिध के मखु्य उÂपे्ररक थे – 
फोरके्स पिरचालन के जिरए उपलÊध कराई गई चलिनिध 
महामारी के दौरान मदु्रा की एहितयाती उ¸च मांग की वजह से 
होने वाले िरसाव की अ¸छी खासी भरपाई करती है (चाटर् 
III.1ए)। मौिद्रक नीित सबंधंी परपंरागत व अपरपंरागत उपायŌ 

की बदौलत प्रणाली की चलिनिध म¤ विृद्ध हुई है। इसके 
पिरणामÖवłप चलिनिध म¤ िवशाल अिधशेष की िÖथित पैदा हुई 
िजसे चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ़) के तहत 
एकिदवसीय िÖथर दर िरवसर् िरपो के माÅयम से अवशोिषत कर 
िलया गया (चाटर् III.1बी)।

III.14 वषर् 2020-21 की पहली ितमाही म¤, सचंलनगत मदु्रा म¤ 
विृद्ध से प्रणाली की चलिनिध म¤ ₹2.13 लाख करोड़ की कमी 
आई और (i) लिक्षत दीघार्विध िरपो पिरचालन (टीएलटीआरओ) 
(₹87,891 करोड़), (ii) ओएमओ खरीद (₹1.2 लाख करोड़) 
एव ं (iii) फोरके्स पिरचालनŌ (₹1.0 लाख करोड़) के जिरए 
चलिनिध उपलÊध कराने के माÅयम से उसकी अ¸छी खासी 
भरपाई की गई। इसके अितिरक्त, िरज़वर् ब§क ने Ìयूचअुल फंड के 
िलए ₹50,000 करोड़ के रकम की िवशेष चलिनिध सिुवधा 
(एसएलएफ़-एमएफ़) की घोषणा की, यद्यिप इसका उपयोग महज 
₹2,430 करोड़ तक ही सीिमत था। इसके अलावा, िरज़वर् ब§क ने 
अिखल भारतीय िव°ीय सÖंथाओ ं (एआईएफ़आई) के िलए 
₹65,000 करोड़ की कुल रािश की िवशेष पनुिवर्° सिुवधाए ं
उपलÊध कराई ंिजनम¤ (i) राÕट्रीय कृिष और ग्रामीण िवकास ब§क 
(नाबाडर्) को के्षत्रीय ग्रामीण ब§कŌ (आरआरबी), सहकारी ब§कŌ 
और सूàम िव° सÖंथाओ ं (एमएफ़आई) के पनुिवर्° हेत ु
₹25,000 करोड़; (ii) भारतीय लघ ुउद्योग िवकास ब§क (िसडबी) 
को आगे उधार दनेे/पनुिवर्° हेत ु₹15,000 करोड़: (iii) राÕट्रीय 
आवास ब§क (एनएचबी) को आवास िव° कंपिनयŌ (एचएफ़सी) 
की सहायता हेत ु₹10,000 करोड़; तथा (iv) भारतीय िनयार्त 

चाटर् III.1: चलिनिध के उÂप्ररेक और उसका प्रबधंन
ए: उÂप्ररेक बी: प्रबधंन

ąोत : आरबीआई।
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आयात ब§क (एिक्जम ब§क) को उसकी िवदशेी मदु्रा सबंधंी 
आवÔयकताओ ं के िलए उसे अमेिरकी डॉलर Öवैप करने की 
सिुवधा उठाने योग्य बनाने हेत ु ₹15,000 करोड़ शािमल ह§।3 
कुल िमलाकर, अिधशेष चलिनिध के पिरणामÖवłप ितमाही के 
दौरान एलएएफ़ के तहत ₹4.72 लाख करोड़ का औसत दिैनक 
िनवल अवशोषण िकया गया। वषर् 2020-21 की पहली ितमाही 
के दौरान, िरज़वर् ब§क ने एक िवशेष ओएमओ भी िकया िजसम¤ 
प्रितभूितयŌ की साथ-साथ खरीद-िबक्री की गई, िजसका 
चलिनिध पर कोई प्रभाव नहीं पड़ा, तािक आय वक्र म¤ चलिनिध 
का िवतरण अिधक समान łप से होने से सचंरण बेहतर हो सके।

III.15 ब§क को उसकी अिधशेष िनिध अथर्ÓयवÖथा के लाभप्रद 
के्षत्रŌ म¤ िनवेश करने एव ंऋण दनेे हेत ुबढ़ावा दनेे के उĥेÔय से 17 
अपै्रल, 2020 को एलएएफ़ के तहत एमएसएफ़ और िरपो दर म¤ 
सहवतीर् पिरवतर्नŌ के बगैर िÖथर दर िरवसर् िरपो म¤ 25 आधार 
अकंŌ (4.0 प्रितशत से 3.75 प्रितशत) की कटौती की गई थी, 
नतीजतन कॉिरडोर म¤ असमानता बढ़ी।

III.16 वषर् 2020-21 की दूसरी ितमाही म¤, जहां सीआईसी म¤ 
विृद्ध कम रही, वहीं फोरके्स खरीद पिरचालनŌ की बदौलत 
प्रणाली की चलिनिध म¤ ₹2.1 लाख करोड़ का इजाफा हुआ, 
जबिक िरज़वर् ब§क ने ओएमओ के जिरए ₹27,862 करोड़ 
उपलÊध कराया (चाटर् III.2)। पिरणामÖवłप, अिधशेष चलिनिध 
बनी रही, यद्यिप ितमाही के दौरान औसत दिैनक िनवल 
अवशोषण घटकर ₹3.9 लाख करोड़ हुआ। आÂमिनभर्र भारत 
पैकेज के िहÖसे के łप म¤, भारत सरकार (जीओआई) ने िव°ीय 
के्षत्र को सभंाÓय प्रणालीगत जोिखमŌ से बचाने की ŀिĶ से 
एनबीएफ़सी (एमएफ़आई समेत)/एचएफ़सी की चलिनिध की 
िÖथित को बेहतर बनाने के उĥेÔय से ₹30,000 करोड़ की 
योजना को मंजूरी दी। 1 जलुाई 2020 को लागू इस योजना के 
तहत, िरज़वर् ब§क ने िवशेष प्रयोजन माÅयम (एसपीवी) द्वारा जारी 
की गई सरकारी गारटंी यकु्त िवशेष प्रितभूितयŌ की सदÖयता के 
जिरए चलिनिध उपलÊध करवाई।

III.17 िनिध की लागत को कम करने के उĥेÔय से, फरवरी-माचर् 
2020 म¤ िजन ब§कŌ ने उस समय प्रचिलत िरपो दर (5.15 

प्रितशत) पर एलटीआरओ के तहत धन उठाया था उन ब§कŌ को 
िसतंबर 2020 म¤ िवकÐप िदया गया था िक वे इन लेनदनेŌ को 
4.0 प्रितशत की घटाई गई िरपो दर पर ताजा धन उठाते हुए 
पिरपक्वता से पूवर् लौटा द¤। इस सिुवधा के तहत ब§कŌ ने 
₹1,23,572 करोड़ लौटाया, जो िविभÆन एलटीआरओ के तहत 
उठाए गए ₹1,25,117 करोड़ रािश का लगभग 98.8 प्रितशत 
होता है। िरज़वर् ब§क ने 2020-21 की दूसरी ितमाही के दौरान 
पांच िवशेष ओएमओ भी िकए। इसके अलावा, िरज़वर् ब§क ने 
बाज़ार म¤ सÓुयविÖथत िÖथितयां पैदा करने के उĥेÔय से 1 
िसतंबर 2020 को या उसके बाद अिजर्त सांिविधक चलिनिध 
अनपुात (एसएलआर) प्रितभूितयŌ के सबंधं म¤ पिरपक्वता तक 
धािरत (एचटीएम) ®ेणी के तहत की सीमाओ ंको िनवल मांग 
और मीयादी दयेताओ ं (एनडीटीएल) के 19.5 प्रितशत से 
बढ़ाकर 22 प्रितशत िकया।

III.18 वषर् 2020-21 की तीसरी ितमाही म¤, मदु्रा की मागं म¤ विृद्ध 
(₹95,181 करोड़) और िरज़वर् ब§क के फोरके्स खरीद पिरचालन 
(₹2.0 लाख करोड़) चलिनिध के मखु्य उÂपे्ररक थे। इसके 
अितिरक्त, ओएमओ के माÅयम से ₹89,140 करोड़ की रािश की 
Öथायी चलिनिध उपलÊध कराई गई थी; इस अविध के दौरान 

3 तÂपĲात अगÖत 2020 म¤, िरज़वर् ब§क ने एनएचबी और नाबाडर् प्रÂयेक को नीितगत िरपो दर पर ₹5,000 करोड़ की अितिरक्त िवशेष चलिनिध सिुवधा उपलÊध कराई, पिरणामÖवłप 
एआईएफ़आई को कुल पनुिवर्° ₹75,000 करोड़ पर पहुचंा।

चाटर् III.2: िववेकाधीन चलिनिध, Öवाय° उÂप्ररेक 
और िरवसर् िरपो

िटÈपणी : फोरके्स पिरचालनŌ का आकंड़ा जनवरी 2020 से सचंयी है।
ąोत : आरबीआई।
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िरज़वर् ब§क द्वारा छः िवशेष ओएमओ नीलामी भी की गई। 
पिरणामÖवłप, ितमाही के दौरान एलएएफ़ के तहत िनवल 
अवशोषण बढ़कर ₹5.33 लाख करोड़ पर पहुचंा। ब§कŌ ने 
एलटीआरओ धन लौटाने की योजना की भािंत ₹37,348 करोड़ 
टीएलटीआरओ धन लौटाया, जो इस योजना के तहत उठाए गए 
₹1,12,900 करोड़ की कुल रािश का लगभग 33.1 प्रितशत होता 
है। फॉरवडर् और बैकवडर् िलंकेज दोनŌ के माÅयम से विृद्ध पर गणुक 
प्रभाव डालने वाले िविशĶ के्षत्रŌ की गितिविध म¤ हुई वापसी को 
बढ़ावा दनेे के िलए िरज़वर् ब§क ने नीितगत िरपो दर से जड़ुी अिÖथर 
दर पर ₹1,00,000 करोड़ तक की कुल रािश के िलए तीन वषŎ 
तक की पिरपक्वता अविध के ‘ऑन टैप टीएलटीआरओ’ की 
घोषणा की। इस योजना के तहत ब§कŌ द्वारा उठाई गई चलिनिध को 
िविशĶ के्षत्रŌ की सÖंथाओ ंद्वारा जारी िकए गए कॉपōरटे बॉÁड, 
वािणिºयक पत्रŌ, एव ं गैर-पिरवतर्नीय िडब¤चर म¤ अिभिनयोिजत 
करने की आवÔयकता है जो 30 िसतंबर 2020 की िÖथित के 
अनसुार ऐसे िलखतŌ म¤ उनके िनवेश के शेष Öतर के अितिरक्त है। 
इस योजना के तहत उठाई गई चलिनिध का उपयोग इन के्षत्रŌ को 
ब§क ऋण प्रदान करने के िलए भी िकया जा सकता है। इसके 
अलावा, एक िवशेष मामले के łप म¤, िरज़वर् ब§क ने 2020-21 की 
तीसरी ितमाही म¤ अपनी चलिनिध को बेहतर करने एव ं कुशल 
मूÐय-िनधार्रण को आसान बनाने के िलए राºय िवकास ऋणŌ 
(एसडीएल) म¤ तीन ओएमओ िकए। िरज़वर् ब§क ने इस बात पर भी 
जोर िदया िक िव°ीय बाज़ार की िÖथरता और आय वक्र का 
सÓुयविÖथत िवकास सावर्जिनक वÖत ु है, िजसका लाभ 
अथर्ÓयवÖथा म¤ सभी िहतधारकŌ को िमलता है।

III.19 कोिवड-19 प्रकोप के बाद, Öटॉफ और आईटी ससंाधन 
बरुी तरह से प्रभािवत हुए एव ंगितिविध म¤ कमी आने की वजह से 
िव°ीय बाज़ार की चलिनिध पर प्रभाव पड़ा तथा िव°ीय उÂपादŌ 
की कीमतŌ म¤ अिÖथरता बढ़ी। तदनसुार, यह िनणर्य िकया गया 
िक 7 अपै्रल 2020 से िरज़वर् ब§क द्वारा िविनयिमत िविभÆन 
बाज़ारŌ के Óयापािरक समय को कम िकया जाए। तÂपĲात, 
लॉकडाउन को चरणबद्ध łप से हटाने और लोगŌ की आवा-
जाही को लेकर लगाए गए प्रितबधंŌ म¤ ढील दनेे तथा कायार्लयŌ 
के सामाÆय कामकाज पनुरारभं होने से यह िनणर्य िकया गया िक 
Óयापार के समय को 9 नवबंर 2020 की शŁुआत से चरणबद्ध 
łप से पूवार्वÖथा म¤ लाया जाए।

III.20 वषर् 2020-21 की चौथी ितमाही के दौरान, चलिनिध म¤ 
अित िवशाल अिधशेष की िÖथितयŌ के बीच, िरज़वर् ब§क ने 8 
जनवरी 2021 को चरणबद्ध łप से सामाÆय चलिनिध प्रबधंन 
पिरचालनŌ की ओर अग्रसर होने के सबंधं म¤ उपायŌ की घोषणा 
की और तदनसुार इसने 15 जनवरी, 29 जनवरी, 12 फरवरी, 
26 फरवरी एव ं12 माचर् 2021 को प्रÂयेक ₹2 लाख करोड़ की 
पांच 14-िदवसीय पिरवतर्नीय दर िरवसर् िरपो (वीआरआरआर) 
नीलामी की। िÖथर दर िरवसर् िरपो के माÅयम से अवशोिषत 
चलिनिध 16-29 जनवरी 2021 के दौरान ₹4.3 लाख करोड़ के 
पािक्षक औसत से बढ़कर 30 जनवरी-31 माचर् 2021 के दौरान 
₹4.9 लाख करोड़ हुई। िरज़वर् ब§क ने प्रणाली म¤ प्रचरु चलिनिध 
उपलÊध कराने की अपनी प्रितबद्धता पर भी जोर िदया। 
अथर्ÓयवÖथा को बहाल करने के सवōपिर उĥेÔय के साथ, 
आरबीआई ने 5 फरवरी 2021 को अितिरक्त उपायŌ की घोषणा 
की िजनम¤ (i) िनिदर्Ķ दबावग्रÖत के्षत्रŌ को विृद्धशील ऋण प्रदान 
करने हेत ुटीएलटीआरओ ऑन टैप Öकीम के तहत एनबीएफ़सी 
को ऋण प्रदान करने के िलए ब§कŌ को मंजूरी दनेा: (ii) सीआरआर 
को गैर-हािनकारक िविध से दो चरणŌ म¤ क्रिमक łप से पूवार्वÖथा 
म¤ लाना, अथार्त, 27 माचर् 2021 से 3.5 प्रितशत और 22 मई 
2021 से 4.0 प्रितशत; (iii) 30 िसतंबर 2021 तक एनडीटीएल 
के 3.0 प्रितशत तक एसएलआर का उपयोग करते हुए एमएसएफ़ 
के तहत उठाई गई धनरािश म¤ दी गई छूट को बढ़ाना; तथा (iv) 
1 अक्टूबर 2021 तक बढ़ाए गए ऋण के िलए प्रित उधारकतार् 
₹25 लाख तक के एक्सपोजर के िलए, नए सूàम, लघ ुऔर 
मÅयम उद्यम (एमएसएमई) उधारकतार्ओ ंको प्रद° ऋण के िलए 
सीआरआर बनाए रखने से छूट दनेा शािमल थे। चलिनिध सबंधंी 
कोई अितिरक्त/अप्रÂयािशत मांग पूरा करने एव ंवषार्Æत चलिनिध 
प्रबधंन म¤ ब§िकंग प्रणाली को लचीलापन प्रदान करने के िलए, 
िरज़वर् ब§क ने 26 माचर् और 31 माचर् 2021 को क्रमशः 11 िदन 
और 5 िदन की पिरपक्वता अविध वाली प्रÂयेक ₹25,000 
करोड़ की दो अनकूुल पिरवतर्नीय दर िरपो नीलामी करने का 
िनणर्य िलया। इसके अलावा, वषार्Æत जłरतŌ को पूरा करने के 
िलए प्रचरु चलिनिध की उपलÊधता सिुनिĲत करने हेत ु26 माचर् 
को 14-िदवसीय वीआरआरआर नीलामी नहीं करने का िनणर्य 
िकया गया।



108

वािषर्क िरपोटर् 2020-21

बॉक्स III.1: 
अिंतम उधारदाता

वािणिºयक ब§क अÐपाविध तरल जमारािशयŌ से Öवय ंका िव°पोषण करते 
समय पिरपक्वता łपांतरण म¤ उतरते ह§ एव ंऋण और अिग्रम प्रदान करते ह§, 
जो अपेक्षाकृत łप से कम तरल व दीघर्कािलक होते ह§। यह, अÆय बातŌ के 
साथ-साथ, उनम¤ आिÖत-दयेता असतंलुन पैदा करता है। इसिलए, 2008 के 
वैिĵक िव°ीय सकंट के पिरणामÖवłप, िविनयामकŌ ने ब§कŌ के िलए उ¸च-
गणुव°ा वाली तरल आिÖतयां धारण करना अिनवायर् िकया तािक वे इस तरह 
के दबावŌ से िनपट सके।

क¤ द्रीय ब§क के िनयिमत चलिनिध पिरचालन प्रणाली-Óयापी चलिनिध असतंलुनŌ 
का समाधान करता है। ब§क-िविशĶ दबाव के प्रसगं म¤ िजसे Öवय ंके चलिनिध 
बफर की मदद से दूर नहीं िकया जा सकता है और यिद इसके अितिरक्त प्रणाली 
Öतर की चलिनिध को पाने म¤ अवरोध पैदा होता है या उपलÊध नहीं होती है, 
तो शोधन क्षमता रखने वाले िकंत ुअतरल ब§क बेजहोट (1873) के िसद्धाÆत के 
अनłुप दडंाÂमक दर पर अ¸छे सपंािĵर्क के बदले क¤ द्रीय ब§क की अिंतम 
उधारदाता (एलओएलआर) सिुवधा का सहारा ले सकते ह§। िव°ीय बाज़ारŌ की 
बढ़ती भूिमका के साथ, आिÖतयŌ की तेजी से िबक्री को रोकने के िलए िव°ीय 
बाज़ारŌ की सहायता करने हेत ुपारपंिरक एलओएलआर सिुवधा म¤ िवÖतार 
हुआ है; इस प्रकार क¤ द्रीय ब§क अिंतम बाज़ार िनमार्ता (एमएमएलआर) के łप 
म¤ भी उभर रहा है (हॉसर, 2021)। केिवड के समय, बड़े क¤ द्रीय ब§कŌ ने पात्र 
प्रितपक्षकारŌ म¤ िवÖतार िकया है और सपंािĵर्क सबंधंी आवÔयकताओ ंम¤ ढील 
दी है, तथा घटाई गई दडंाÂमक दरŌ पर सहायता प्रदान की है (बीआईएस, 
2020)।

बड़े क¤ द्रीय ब§कŌ का एक सवेर्क्षण दशार्ता है िक सयंकु्त राºय म¤, फेडरल िरज़वर् 
िव°पोषण सबंधंी दबावŌ से जूझती Óयिक्तगत िनके्षपागार सÖंथाओ ंको, या उन 
ब§कŌ को आम तौर पर Óयापक िव°ीय दबाव का समाधान करने के िलए, 
िरयायती दरŌ पर ऋण प्रदान करने का अिधकार रखता है (िफशर, 2016)। यूरो 
के्षत्र म¤, यूरोपीय क¤ द्रीय ब§क (ईसीबी) के एलओएलआर सहायता सबंधंी यूरोपीय 
मानदड़ंŌ के अनसुार ऋण प्रदान करने वाली सÖंथाओ ंको शोधन क्षमता सबंधंी 
मानदड़ं (Æयूनतम पूजंी आवÔयकताओ ंया पनुपू«जीकरण की एक िवĵसनीय 
सभंावना) को पूरा करने की जłरत है। एलओएलआर सहायता सामाÆयतः 
दडंाÂमक दर पर 12 महीने से कम समय के िलए होती है (ईसीबी, 2020)। ब§क 
ऑफ इंगल§ड ने अपनी एलओएलआर सहायता के िलए बेहतर पयर्वेक्षी व 
समाधान फे्रमवकर् , एक्सेस, मूÐय-िनधार्रण और सपंािĵर्क के िलए पारदशीर् 

िनयमŌ तथा जवाबदहेी व गवनर्Æस सबंधंी ŀढ़ मानदड़ंŌ के माÅयम से सरुक्षा 
उपायŌ को मजबूत िकया है (हॉसर, 2016)। ब§क ऑफ जापान एलओएलआर 
सहायता के िलए सहमत है यिद, अÆय बातŌ के साथ-साथ, क¤ द्रीय ब§क के धन 
के अलावा कोई िवकÐप नहीं होता है, एव ंिव°ीय सŀुढ़ता क्षितग्रÖत नहीं होती 
है (िहरोिश नाकासो, 2014)।

भारत म¤, भारतीय िरज़वर् ब§क समिĶ-आिथर्क और िव°ीय िÖथरता को बढ़ावा 
दनेे के िलए दबावग्रÖत िकंत ुशोधन क्षमता वाले Óयिक्तगत ब§क को आपातकालीन 
चलिनिध सहयोग प्रदान कर सकता है। बदहाल िव°ीय सÖंथा से अपेक्षा है िक 
एलओएलआर सहायता के िलए गजुािरश करने के पूवर् बाज़ार से एव ंिरज़वर् ब§क 
के िनयिमत चलिनिध सिुवधाओ ं(जैसे एलएएफ़ और एमएसएफ़) से प्राĮ िकए 
जा सकने वाले सभी ससंाधनŌ को पहले काम म¤ लाए। भारतीय िरज़वर् ब§क 
अिधिनयम, 1934 के तहत िरज़वर् ब§क एलओएलआर सहायता प्रदान कर 
सकता है। यह आम तौर पर ऐसा िनिदर्Ķ सपंािĵर्कŌ, िवशेषतः क¤ द्र और राºय 
सरकारŌ की प्रितभूितयŌ, के बदले और समिुचत कटौती के साथ करता है। 
एलओएलआर सहायता आम तौर पर िरपो दर के अितिरक्त दडंाÂमक दर पर 
90 िदनŌ तक की अÐपाविधयŌ के िलए प्रदान की जाती है।

कमजोर वािणिºयक ब§कŌ के मामले म¤, िव°ीय िÖथरता के सवōपिर उĥेÔय को 
दखेते हुए, िरज़वर् ब§क की कोिशश है िक इस तरह के ब§कŌ को समिुचत एव ंसमय 
पर पनुगर्ठन या िवलय एव ंअिधग्रहण करने के जिरए मजबूत िकया जाए, और 
िफर पनुगर्िठत/समामेिलत ब§क को आवÔयकतानसुार एलओएलआर सहायता 
प्रदान िकया जाए। इसके अितिरक्त, िनके्षप बीमा और प्रÂयय गारटंी िनगम 
(डीआईसीजीसी), जो िरज़वर् ब§क की पूणर्तः Öवािधकृत सहायक सÖंथा है, ₹5 
लाख तक की ब§क जमाओ ंकी बीमा करता है। पिरणामÖवłप, 31 माचर् 2021 
की िÖथित के अनसुार 80 प्रितशत के अतंरराÕट्रीय ब¤चमाकर्  के सापेक्ष 98.1 
प्रितशत ब§क खातŌ का पूणर्तः बीमा िकया गया है। िनयिमत चलिनिध 
पिरचालनŌ, एलओएलआर सहायता, कमजोर ब§कŌ का पहले ही पनुगर्ठन/
समामेलन एव ंउदार िनके्षप बीमा योजना ने िमलकर िव°ीय िÖथरता को बढ़ावा 
िदया है, जो वािणिºयक ब§कŌ को डूबने से रोकता है।

कोिवड-19 महामारी फैलने के पिरणामÖवłप, िरज़वर् ब§क ने िव°ीय प्रणाली 
की रक्षा और वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा को सहारा दनेे के िलए कई परपंरागत व 

(जारी)

III.21 वषर् 2020-21 के दौरान ऑपरशेन ट्िवÖट (ओटी) की 
उÆनीस नीलामी की गई थी। माचर् म¤, ओटी के पैमाने को बढ़कार 
₹15,000 करोड़ िकया गया (4 माचर् को) और तÂपĲात 10 माचर् 
2021 को चलिनिध प्रभाव (₹20,000 करोड़ की खरीद; 
₹15,000 करोड़ की िबक्री) यकु्त एक असमान ओटी िकया गया 
िजसने अनकूुल बाज़ार प्रितिक्रया प्राĮ की। कुल िमलाकर, 

2020-21 के दौरान िनवल ओएमओ खरीद के जिरए उपलÊध 
कराई गई चलिनिध ₹3.13 लाख करोड़ थी। िव°ीय बाज़ारŌ के 
बढ़ते महÂव एव ंसÖंथा िविशĶ चलिनिध समÖयाओ ंको Óयापक 
प्रणालीगत दबाव म¤ तबदील होने से रोकने की आवÔयकता के 
साथ क¤ द्रीय ब§क की अिंतम उधारदाता (एलओएलआर) वाली 
पारपंिरक भूिमका म¤ िवÖतार हुआ है (बॉक्स III.1)।
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4 चलिनिध प्राĮ करने वाली एआईएफ़आई थीं – राÕट्रीय कृिष और ग्रामीण िवकास ब§क (नाबाडर्), भारतीय लघ ुउद्योग िवकास ब§क (िसडबी), राÕट्रीय आवास ब§क (एनएचबी) और 
भारतीय िनयार्त आयात ब§क (एिक्जम ब§क)। महामारी के पिरणामÖवłप दबावग्रÖत िव°ीय बाज़ार की िÖथितयŌ म¤ इस तरह की चलिनिध सहायता इन सÖंथाओ ंकी चलिनिध िÖथित 
को मजबूत करने के िलए उपलÊध कराई गई थी तािक उससे वाÖतिवक अथर्ÓयवÖथा म¤ ऋण प्रवाह को जारी रखने म¤ मदद हो सके।

अपरपंरागत उपाय िकए, जो बेजहोट की कहावत म¤ सकें्षप म¤ बताए गए सिदयŌ 
परुाने ज्ञान से पे्रिरत है (दास, 2020)। अपनी एलओएलआर भूिमका को िनभाने 
म¤, जहां िरज़वर् ब§क ने िवशेष प्रकृित के दबाव से जूझते कुछ एक वािणिºयक 
ब§कŌ को आपातकालीन सहायता और अिखल भारतीय िव°ीय सÖंथाओ ं
(एआईएफ़आई)4 को िवशेष चलिनिध सिुवधाए ं(एसएलएफ़) उपलÊध कराई ह§, 
वहीं खलेु बाज़ार के पिरचालनŌ, आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात म¤ कटौती, 
दीघार्विध िरपो पिरचालनŌ (दबावग्रÖत के्षत्रŌ और िनगर्मकतार्ओ ंम¤ लिक्षत समेत) 
एव ंÌयूचअुल फंड हेत ु िवशेष चलिनिध सिुवधा के माÅयम से प्रचरु अिधशेष 
प्रणालीगत चलिनिध भी उपलÊध कराई और उसे बनाए रखा।

कुल िमलाकर, िरज़वर् ब§क एक मजबूत आिथर्क पूजंी फे्रमवकर्  के जिरए अपने 
तलुन-पत्र की मजबूती और सŀुढ़ता बनाए रखते हुए पनुगर्ठन/पनुिनर्मार्ण, 
समामेलन और पिरसमापन के łप म¤ सकंÐपŌ समेत प्रणालीगत िÖथरता के 
िहत म¤ अपनी एलओएलआर उ°रदाियÂवŌ को िनभाने के िलए एक Óयापक, 
कारगर और Öवतंत्र अिधदशे से लैस है।
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III.22 वषर् 2020-21 के दौरान िकए गए चलिनिध पिरचालनŌ 
एव ं प्रगितशील मादर्गशर्न की प्रभावशीलता के प्रमाणÖवłप 

बाज़ार के िभÆन-िभÆन खंडŌ म¤ Êयाज दरŌ म¤ िगरावट आई तथा 
Öपे्रड कम हुआ (सारणी III.1)। प्रणाली म¤ चलिनिध की प्रचरुता 

सारणी III.1: िव°ीय बाज़ार – दर¤ और Öप्रडे
िलखत Êयाज दर¤ (प्रितशत) नीितगत दर पर Öपे्रड (बीपीएस)

26 माचर् 2020 को 
यथािÖथित

31 माचर् 2021 को 
यथािÖथित

अतंर
(बीपीएस म¤)

26 माचर् 2020 को 
यथािÖथित

31 माचर् 2021 को 
यथािÖथित

अतंर
(बीपीएस म¤)

1 2 3 (4 = 3-2) 5 6 (7 = 6-5)
3-माह सीडी 7.95 3.28 -467 280 -72 -352
3-माह टी-िबल 5.04 3.27 -177  -11 -73 -62
सीपी (3-माह) 6.74  3.65 -309 159 -35 -194
कॉपōरटे बॉÁड सबंिंधत पिरपक्वता की जी-सेक आय पर Öपे्रड (बीपीएस)
(i) एएए (1-वषर्) 7.76 4.15 -361 246 29 -217

(ii) एएए (3-वषर्) 8.47 5.40 -307 276 22 -254

(iii) एएए (5-वषर्) 7.84 6.14 -170 141 8 -133

(iv) एए (3-वषर्) 9.15 6.17 -298 344 99 -245

(v)  बीबीबी (3-वषर्) 12.29 10.05 -224 658 487 -171
10-वषर् जी-सेक 6.22 6.17 -5 - - -

ąोत : सीसीआईएल (एफ-टीआरएसी), एफआईएमएमडीए, और Êलूमबगर्।
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5 िरज़वर् ब§क ने 1 अक्टूबर 2019 से सभी अनसूुिचत वािणिºयक ब§कŌ (के्षत्रीय ग्रामीण ब§कŌ को छोड़कर) को सभी नए अिÖथर दर Óयिक्तगत या खदुरा ऋणŌ तथा सूàम एव ंलघ ु
उद्यमŌ (एमएसई) को प्रदान िकए जाने वाले अिÖथर दर ऋणŌ को नीितगत िरपो दर या 3-माह के टी-िबल दर या 6-माह के टी-िबल दर या भारतीय िव°ीय ब¤चमाकर्  प्राइवेट िल. 
(एफ़बीआईएल) द्वारा प्रकािशत कोई अÆय ब¤चमाकर्  बाज़ार Êयाज दर के साथ जोड़ना अिनवायर् िकया। 1 अपै्रल 2020 से मÅयम उद्यमŌ को इसम¤ शािमल िकया गया।
6 माचर् 2021 म¤ घरलूे ब§कŌ की औसत बचत जमा दर 3 प्रितशत थी।

के साथ नीितगत दर म¤ कटौती की बदौलत िनÌनतम िनवेश 
रिेटंग (बीबीबी-) वाली सÖंथाओ ंकी ओर से भी कॉपōरटे बॉÁड 
म¤ िरकॉडर् िनगर्म हुए। कुल िमलाकर, भारत का अनभुव दशार्ता है 
िक परपंरागत मौिद्रक नीितगत दर घटकर शूÆय तक पहुचंने से 
पहले ही अपरपंरागत मौिद्रक नीित सबंधंी उपाय प्रभावशाली हो 
सकते ह§।

पिरचालन लàय और नीित दर

III.23 वषर् 2020-21 के दौरान, डÊÐयूएसीआर – पिरचालन 
लàय – अक्टूबर 2020 तक िगरावट के Łझान के साथ सभी 
िदनŌ म¤ कॉिरडोर के भीतर रहा। तब से, डÊÐयूएसीआर और 
अÆय मदु्रा बाज़ार दरŌ ने िवशाल पूजंी अतंवार्हŌ की बदौलत 
िनरतंर अिधशेष चलिनिध के होने से िरवसर् िरपो दर से नीचे 
कारोबार िकया (चाटर् III.3)।

चाटर् III.3: नीितगत कॉिरडोर एव ंडÊÐयूएसीआर

ąोत : आरबीआई।

WACR Rep eo Rat

Reverse R a eepo R t MS RaF te

मौिद्रक नीित सचंरण

III.24 मौिद्रक संचरण – नीितगत िरपो दर म¤ पिरवतर्न के 
प्रितिक्रयाÖवłप ब§कŌ की जमा और उधार दरŌ म¤ पिरवतर्न – 
म¤ 2020-21 के दौरान अिधशेष प्रणालीगत चलिनिध के 
िनरतंर बने रहने, ऋण की मांग कमजोर पड़ने और चिुनंदा के्षत्रŌ 
के िलए अिनवायर् बाĻ ब¤चमाकर् -आधािरत अिÖथर दर ऋणŌ 
के मूÐय-िनधार्रण की बदौलत काफी सधुार हुआ 
(सारणी III.2)।5

III.25 1 अक्टूबर 2019 से लागू बाĻ ब¤चमाकर् -आधािरत ऋणŌ 
का मूÐय-िनधार्रण ब§कŌ की जमा दरŌ और एमसीएलआर 
आधािरत ऋणŌ को िनधार्िरत करने म¤ अिधक लचीलापन भी 
प्रदान करता है। बाĻ ब¤चमाकर्  से जोड़े गए ऋणŌ के मामले म¤ 
उधार दरŌ म¤ पिरवतर्न एमसीएलआर-आधािरत ऋण के मूÐय-
िनधार्रण के िवपरीत जमा दर म¤ पिरवतर्न से Öवतंत्र होते ह§, 
इसिलए ब§कŌ को अपने िनवल Êयाज मािजर्न (एनआईएम) की 
रक्षा के िलए अपनी जमा दरŌ – बचत और मीयादी जमाओ ंदोनŌ 
– म¤ कटौती करने की जłरत है। मीयादी जमा दरŌ म¤ कटौती 
िसफर्  नई मीयादी जमाओ ंपर लागू होती है, जबिक बचत जमाओ ं
के मामले म¤ दरŌ म¤ कटौती समान łप से लागू होती है। पांच बड़े 
ब§कŌ की बचत जमा दर¤ माचर् 2021 म¤ 2.70-3.00 प्रितशत के 
बीच थीं, जो िसतंबर 2019 म¤ 3.25-3.50 प्रितशत के बीच थीं।6 
ब§कŌ की बचत जमा दरŌ म¤ पिरवतर्न से ब§कŌ की िनिध की लागत 
म¤ और उसके पिरणामÖवłप नए Łपया ऋणŌ के एमसीएलआर 
व उधार दरŌ म¤ (बशतेर् एमसीएलआर पर Öपे्रड अपेक्षाकृत łप से 
िÖथर रहे) तÂकाल पिरवतर्न आता है। इस प्रकार, मौिद्रक सचंरण 
पर बाĻ ब¤चमाकर् -आधािरत ऋणŌ के मूÐय-िनधार्रण को लागू 

प्रि
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सारणी III.2: जमा और उधार की Êयाज दरŌ म¤ सचंरण
(आधार अकं)

अविध िरपो दर मीयादी जमा दरें उधार दरें 

औसत मीयादी 
जमा दर

डÊÐयूएडीटीडीआर 1-वषीर्य औसत 
एमसीएलआर

डÊÐयूएएलआर 
– बकाया Łपया ऋण

डÊÐयूएएलआर – नए 
Łपया ऋण

1 2 3 4 5 6 7

अपै्रल 2018 से माचर् 2019 25 5 22 45 0 39

अपै्रल 2019 से माचर् 2020 -185 -49 -51 -60 -25 -91

अपै्रल 2020 से माचर् 2021 -40 -137 -100 -90 -79 -79

दरŌ म¤ वृिद्ध के चरण

जून 2018 से जनवरी 2019 50 0 20 35 2 57

दरŌ म¤ कटौती के चरण

फरवरी 2019 से िसतंबर 2019 
(बाĻ ब¤चमाकर्  से पहले की अविध)

-110 -9 -7 -30 2 -40

अक्टूबर 2019 से माचर् 2021 
(बाĻ ब¤चमाकर्  वाली अविध)

-140 -176 -146 -120 -108 -154

फरवरी 2019 से माचर् 2021 -250 -205 -153 -150 -106 -194

डÊÐयूएडीटीडीआर: भािरत औसत घरलूे मीयादी जमा दर। डÊÐयूएएलआर: भािरत औसत उधार दर।
एमसीएलआर: िनिध की सीमांत लागत आधािरत उधार दर।
ąोत : िवशेष मािसक िववरणी वीआईएबी, आरबीआई; और ब§कŌ की वेबसाइट।

करने का प्रभाव उन के्षत्रŌ पर भी पड़ा िजनको बाĻ ब¤चमाकर् -
आधािरत ऋण के मूÐय-िनधार्रण से जोड़ा नहीं गया है। जहां 
िपछले वषर् के िवपरीत जब बकाया ऋणŌ पर डÊÐयूएएलआर नए 
Łपया ऋणŌ की अपेक्षा धीमी गित से घटी, वहीं 2020-21 के 
दौरान बकाया और नए ऋणŌ दोनŌ की डÊÐयूएएलआर साथ-
साथ घटी क्यŌिक ब§कŌ को प्रचिलत एमसीएलआर, िजसकी 

पिरपक्वता अविध आम तौर पर 1-वषर् की होती है या बाĻ 
ब¤चमाकर् , िजसकी अिधकतम अविध 3-माह की है, के साथ जोड़े 
गए बकाया ऋणŌ की Êयाज दरŌ को पनुिनर्धार् िरत करने की 
जłरत होती है।

III.26 ब§क समूहŌ म¤, जमा और उधार की Êयाज दरŌ म¤ सचंरण 
असमान रहा है (चाटर् III.4)। िवदशेी ब§कŌ की लागत और जमाओ ं

चाटर् III.4: एससीबी की जमा और उधार दरŌ म¤ घट-बढ़
ए: वृिद्ध के चरण (जून 2018-जनवरी 2019) बी: कटौती के चरण (फरवरी 2019-माचर् 2021)

पीएसबी: सरकारी के्षत्र के ब§क। पीवीटी: िनजी के्षत्र के ब§क। िवदशेी: िवदशेी ब§क। एससीबी: अनसूुिचत वािणिºयक ब§क।
ąोत : आरबीआई।
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पीएसबी पीएसबी
डÊÐयूएडीटीडीआर
डÊÐयूएएलआर-बकाया ऋण

डÊÐयूएडीटीडीआर
डÊÐयूएएलआर-बकाया ऋण

डÊÐयूएएलआर-नए Łपया ऋण डÊÐयूएएलआर-नए Łपया ऋण
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की अविध कम होने की वजह से वे नीितगत दर म¤ पिरवतर्न के 
प्रितिक्रयाÖवłप जÐद समायोजन कर पाते ह§। दूसरी तरफ, 
सरकारी के्षत्र के ब§क खदुरा मीयादी जमाओ ंपर अिधक िनभर्र 
रहते ह§ और उनको बचत के वैकिÐपक िलखतŌ जैसे िक लघ ु
बचतŌ से होड़ करना पड़ता है, िजससे उनको नीितगत दर के 
साथ तालमेल िबठाते हुए दरŌ को कम करने म¤ िदक्कत होती है। 
िवदशेी ब§कŌ का अनसुरण करते हुए, िनजी के्षत्र के ब§कŌ ने 
डÊÐयूएडीटीडीआर के सबंधं म¤ अिधक सचंरण प्रदिशर्त िकया। 
तथािप, सरकारी के्षत्र के ब§कŌ के नए Łपया ऋणŌ और बकाया 
ऋणŌ की डÊÐयूएएलआर म¤ उनके िनजी प्रितपक्षकारŌ की अपेक्षा 
ºयादा िगरावट आई।

के्षत्र-वार उधार दर¤

III.27 वषर् 2020-21 के दौरान, अिधकांश के्षत्रŌ के मामले म¤ 
बकाया ऋणŌ की Êयाज दरŌ म¤ िगरावट आई, िजसम¤ पेशेवर 
सेवाओ ंऔर अÆय Óयिक्तगत ऋणŌ की Êयाज दरŌ म¤ तेजी से कमी 
आई (सारणी III.3)।

बाĻ ब¤चमाकर्

III.28 बाĻ ब¤चमाकर्  के िलए उपलÊध िवकÐपŌ म¤ से, अिधकांश 
ब§कŌ, अथार्त 65 म¤ से 39 ब§कŌ, ने माचर् 2021 की समािĮ तक 
खदुरा और एमएसएमई के्षत्रŌ को प्रद° अिÖथर दर ऋणŌ के िलए 
बाĻ ब¤चमाकर्  के łप म¤ िरज़वर् ब§क की नीितगत िरपो दर को 

अपनाया है (सारणी III.4)। चार ब§कŌ ने के्षत्र िविशĶ ब¤चमाकर्  को 
अपनाया है।

III.29 नीितगत िरपो दर के साथ जोड़े गए ऋणŌ के मामले म¤, नए 
Łपया ऋणŌ के सबंधं म¤ औसत Öपे्रड (अथार्त, िरपो दर पर 
अितिरक्त औसत डÊÐयूएएलआर) अÆय Óयिक्तगत ऋणŌ के िलए 
सवार्िधक था, िजसके बाद एमएसएमई का Öथान आता है 
(सारणी III.5)। घरलूे ब§क-समूहŌ म¤, आम तौर पर िनजी के्षत्र के 
ब§कŌ ने सरकारी के्षत्र के ब§कŌ की तलुना म¤ अिधक Öपे्रड िलया।

सारणी III.3: क्षते्र-वार एससीबी की डÊÐयूएएलआर (आरआरबी को छोड़कर) – बकाया Łपया ऋण
(प्रितशत)

माह-अतं कृिष उद्योग
(बड़े)

एमएसएमई इÆफ्राÖट्रक्चर Óयापार पेशेवर सेवाएं Óयिक्तगत ऋण Łपया 
िनयार्त 
ऋण

आवास वाहन िशक्षा के्रिडट
काडर्

अÆय$

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

माचर्-20 10.06 9.38 10.53 9.73 8.98 9.90 8.71 10.05 10.59 28.90 12.06 7.31

जून-20 9.82 9.18 10.27 9.25 8.77 9.67 8.35 10.07 10.35 29.39 11.78 8.07

िसतं-20 9.74 8.99 10.05 9.32 8.77 9.53 8.08 9.99 10.08 29.79 11.56 7.55

िदस-ं20 9.70 8.75 9.84 9.15 8.49 8.52 7.84 9.79 9.87 30.38 11.23 7.38

माचर्-21 9.72 8.53 9.77 9.02 8.64 8.45 7.66 9.66 9.59 31.90 10.95 6.76

घट-बढ़ (प्रितशत अकं)

2020-21 -0.34 -0.85 -0.76 -0.71 -0.34 -1.45 -1.05 -0.39 -1.00 3.00 -1.11 -0.55

$: आवास, वाहन, िशक्षा और के्रिडट काडर् ऋणŌ के अलावा।
ąोत : िवशेष मािसक िववरणी वीआईएबी, आरबीआई।

सारणी III.4: वािणिºयक ब§कŌ के बाĻ ब¤चमाकर्  – 
माचर् 2021

ब§क समूह नीितगत 
िरपो दर

सीडी ओआईएस माइबोर 3 माह 
टी िबल

के्षत्र िविशĶ 
ब¤चमाकर् *

कुल

1 2 3 4 5 6 7 8

पीएसबी (11) 11 - - - - - 11

िनजी ब§क (21)# 17 1 - - - 2 20

िवदशेी ब§क 
(33)#

11  1 - 3 6 2 23

एससीबी (65)# 39 2 - 3 6 4 54

*: के्षत्र िविशĶ ब¤चमाकर्  म¤ माइबोर, ओआईएस, 10-वषीर्य जी-सेक, एव ंसीडी दर¤ 
शािमल ह§।
#: एक िनजी के्षत्र के ब§क और 10 िवदशेी ब§कŌ ने शूÆय की सूचना दी।
िटÈपणी : कोķक म¤ िदए ग ए आकंड़े उन ब§कŌ की सखं्या दशार्ते ह§ िजÆहŌने सवेर्क्षण म¤ 
िहÖसा िलया था।
ąोत : आरबीआई।
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III.30 िजन के्षत्रŌ म¤ नए अिÖथर दर ऋणŌ को बाĻ ब¤चमाकर्  के 
साथ जोड़ा गया है उन के्षत्रŌ म¤ मंजूर िकए गए सभी नए ऋणŌ म¤ 
काफी बेहतर सचंरण पाया गया है। बाĻ ब¤चमाकर्  लागू होने के 
बाद से, अथार्त, अक्टूबर 2019-माचर् 2021 के दौरान आवास, 
वाहन और अÆय Óयिक्तगत ऋणŌ की डÊÐयूएएलआर म¤ भारी 
िगरावट आई है (चाटर् III.5)। इसी अविध के दौरान अÆय 
Óयिक्तगत ऋणŌ म¤ िगरावट अिधक (181 आधार अकं) थी, 
िजसके बाद एमएसएमई ऋणŌ का Öथान (179 आधार अकं) 

आता है, जबिक सभी के्षत्रŌ म¤ नए Łपया ऋणŌ की डÊÐयूएएलआर 
म¤ िगरावट कम अथार्त 154 आधार अकं थी।

3. वषर् 2021-22 की कायर्- योजना

III.31 आरबीआई अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडए के 
अनसुार यह अपेिक्षत है िक क¤ द्र सरकार िरज़वर् ब§क के साथ 
परामशर् करके, प्रÂयेक पांच वषŎ म¤ एक बार सीपीआई के सदंभर् 
म¤ मदु्राÖफीित का लàय िनधार्िरत करगेी। िवभाग मदु्राÖफीित 
और सवंिृद्ध सबंधंी उ¸च गणुव°ा वाले िवĴेषण/ŀिĶकोण, 
वैकिÐपक नीितगत पिरŀÔयŌ एव ंचलिनिध मूÐयांकन के साथ 
5-वषर् की अविध (2021-26) के िलए मदु्राÖफीित के अिनवायर् 
लàय को िक्रयािÆवत करने के िलए सहायता करगेा। इस पķृभूिम 
म¤, िवभाग िनÌनिलिखत पर काम करगेा :

 • कृिष और िकसान कÐयाण मंत्रालय से मूल łप से 
उठाए गए एगमाकर् नेट डेटा को सिुवधानकूुल बनाते हुए 
खाद्य Öफीित के ताÂकािलक अनमुान को सŀुढ़ करगेा;

 • मदु्राÖफीित की आम और खास प्रकृित के घटकŌ को 
समझेगा तािक अतंिनर्िहत मदु्राÖफीित की बेहतर 
समझ हो सके;

 • उ¸च-बारबंारता वाले डेटा का उपयोग कर जीडीपी के 
ताÂकािलक अनमुान और पूवार्नमुान फे्रमवकर्  म¤ 
बढ़ौती करगेा;

 • सवंिधर्त और सिुवचािरत क्यूपीएम को अमल म¤ 
लाएगा तािक मÅयाविध पूवार्नमुान एव ं जोिखम 
मूÐयांकन िकया जा सके (उÂकषर्);

 • चलिनिध पूवार्नमुान म¤ सधुार करगेा और 2021-22 
के दौरान चलिनिध प्रबधंन के अितिरक्त साधनŌ की 
खोज करगेा तथा घटना अÅययन पद्धित का उपयोग 
कर िव°ीय बाज़ारŌ पर िरज़वर् ब§क के चलिनिध सबंधंी 
उपायŌ का मूÐयांकन करगेा;

 • भारत म¤ ऋण चक्रŌ के Óयवहार की जांच करगेा; एवं

 • एससीबी द्वारा के्षत्रवार ऋण, सीआरआर और 
एसएलआर बनाए रखने, ब§क जमाओ ंऔर ऋणŌ पर 
Êयाज दरŌ के सबंधं म¤ िववरिणयŌ के प्रÖतिुतकरण को 
एक्सबीआरएल िरपोिट«ग फामेर्ट म¤ पूणर् łप से 
Öथानांतिरत करते हुए डेटा प्रबधंन को बेहतर करगेा।

सारणी III.5: बाĻ ब¤चमाकर्  के साथ जोड़ े
गए ऋण – नीितगत िरपो दर पर औसत Öप्रडे : 

माचर् 2021
(प्रितशत अकं)

ब§क समूह Óयिक्तगत ऋण एमएसएमई 
को ऋणआवास वाहन िशक्षा अÆय 

Óयिक्तगत 
ऋण

1 2 3 4 5 6

सरकारी के्षत्र के 
ब§क 3.6 4.8 4.5 6.8 6.1

िनजी के्षत्र के 
ब§क 6.3 7.1 7.4 7.8 7.6

घरलूे ब§क 4.4 5.1 4.8 7.0 6.5

ąोत : आरबीआई।

चाटर् III.5: Óयिक्तगत ऋणŌ और एमएसएमई को प्रद° ऋणŌ 
की डÊÐयूएएलआर : घट-बढ़ (अक्टूबर 2019-माचर् 2021)

ąोत : आरबीआई।

आ
धा
र अ

कं

आवास

सरकारी के्षत्र के ब§क िनजी के्षत्र के ब§क घरलूे ब§क

वाहन िशक्षा अÆय Óयिक्तगत 
ऋण

एमएसएमई 
ऋण
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4. िनÕकषर्

III.32 वषर् 2020-21 म¤ मौिद्रक नीित को, यह भी सिुनिĲत करते 
हुए िक मदु्राÖफीित ऊपरी गुजंाइश सीमा के ऊपर से नीचे 
उतरकर लàय के अनłुप हो सके, कोिवड-19 के प्रभाव से विृद्ध 
को बहाल करने की दोहरी चनुौती से िनपटना पड़ा। मौिद्रक और 
चलिनिध सबंधंी िभÆन-िभÆन परपंरागत व अपरपंरागत उपायŌ ने 
पयार्Į अिधशेष प्रणालीगत चलिनिध सिुनिĲत की तािक िव°ीय 
बाज़ारŌ म¤ कोिवड-19 सबंधंी दबाव से िनपटा जा सके और वे 
समूचे के्षत्र म¤ Êयाज दरŌ म¤ पयार्Į łप से कमी सिुनिĲत करने एव ं
जोिखम Öपे्रड को घटाकर कोिवड-पूवर् ÖतरŌ पर लाने म¤ सफल 
थे और उसने कॉपōरटे बॉÁड बाज़ार के जिरए वहृद प्रवाहŌ को 
सगुम बनाया। चलिनिध म¤ अिधशेष की िÖथितयŌ और िविशĶ 
के्षत्रŌ के िलए ऋणŌ के मूÐय-िनधार्रण को लेकर अिनवायर् बाĻ 

ब¤चमाकर्  ÓयवÖथा की बदौलत ब§कŌ की जमा और उधार दरŌ के 
सचंरण म¤ काफी सधुार हुआ है।

III.33 वषर् 2020-21 म¤ आिथर्क बहाली की गित पूवर् म¤ की गई 
प्रÂयाशाओ ंकी अपेक्षा तेज सािबत हुई। िफर भी ŀिĶकोण कई 
अिनिĲतताओ ंकी वजह से कमजोर हुआ है, और वह कोिवड-
19 सकं्रमण के तेजी से फैलने और टीकाकरण पर िनभर्र करगेा। 
Öथायी बहाली सतत नीितगत सहायता पर िनभर्र होगी। 
मदु्राÖफीित एक बड़ी िचतंा बनी हुई है और विृद्ध को सहारा दनेे 
के िलए उपलÊध गुजंाइश का उपयोग करने से मौिद्रक नीित म¤ 
बाधा डालती है। आपूितर्-पक्ष पे्रिरत Öफीितकारी दबावŌ को कम 
करने के िलए और प्रयास करने की आवÔयकता है। मौिद्रक नीित 
समायोजनकारी Łख को जारी रखते हुए Óयापक समिĶ-आिथर्क 
और िव°ीय िÖथरता को सŀुढ़ बनाने के उĥेÔय से मूÐय िÖथरता 
के सभी खतरŌ पर Åयानपूवर्क नज़र रखेगी।
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