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मौिद्रक नीित पिरचालनIII

भारतीय िरज़वर् बक की कायर्प्रणाली और पिरचालन पर वािषर्क िरपोटर्

भाग-दो: भारतीय िरज़वर् बक की
कायर्प्रणाली और पिरचालन

III.1 वषर् 2019-20 म मौिद्रक नीित िनमार्ण का मुख्य उ े य 
आिथर्क संविृद्ध को बढ़ावा देते हुए +/-2% के सहनीय अंतराल 
के साथ 4 प्रितशत उपभोक्ता मू य सूचकांक (सीपीआई) 
आधािरत महंगाई दर के म याविध ल य को हािसल करना 
था । वषर् 2019-20 की पहली छमाही म मुद्रा फीित की ि थित 
अनुकूल बनी रही परतंु इसकी दर िदसंबर 2019 से फरवरी 
2020 के दौरान खाद्य व तुओ ंकी कीमत बढ़ने के कारण बने 
दबाव के चलते लिक्षत मदु्रा फीित अतंराल की उ चतम सहनीय 
सीमा को पार कर गयी। हालांिक, वषर् के दौरान वा तिवक के्षत्र 
के सकल घरेलू उ पाद (जीडीपी) म विृद्ध की दर मंद पड़ती 
गयी । कोिवड-19 का संक्रमण फैलने और वषर् की अंितम ितमाही 
से लागू रा ट्र यापी लॉकडाउन के कारण आिथर्क संवृिद्ध 
पिर य के समक्ष अभूतपूवर् जोिखम उ प न हुए ह। मौिद्रक नीित 
सिमित ने 2019- 2020 के दौरान नीितगत दर म कुल िमलाकर 
185 आधार अंक  (बीपीएस) की कटौती की िजसम 75 आधार 
अंक  की वह बड़ी कटौती भी शािमल है जो सिमित ने अपने 
सामा य शेड्यूल से हटकर माचर् 2020 म आयोिजत बैठक म 
की । एमपीसी द्वारा जून 2019 म नीितगत ख को अिनिदर्  से 
बदलकर िनभावकारी कर िदया गया था और माचर् 2020 म 
सिमित ने िनभावकारी ख को तब तक बनाए रखने की 
प्रितबद्धता यक्त की जब तक अथर् यव था पर कोिवड-19 के 
प्रभाव को कम करते हुए संविृद्ध दर को बहाल नहीं कर िलया 
जाता । 

III.2 वषर् 2019-20 के दौरान, जून 2019 म प्रणालीगत चलिनिध 
म उ प न अ यिधक अिधशेष की ि थित िनरतंर बनी रही और 
बाद के महीन  म इसम और अिधक विृद्ध हुई। िरज़वर् बक ने 
अ पकािलक और िटकाऊ दोन  प्रकार की चलिनिध का प्रबधंन 
करने के िलए कई उपाय िकए और चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  का 
सरलीकरण िकया िजसम नीितगत उ े य  का अपेक्षाकृत अिधक 
प ता के साथ सपें्रषण तथा चलिनिध प्रबधंन के उपाय  का एक 
टूलिकट िवकिसत करने पर यान किद्रत िकया गया । 

III.3 कोिवड-19 वैि क महामारी की प्रितिक्रया व प िरज़वर् 
बक ने बहुत सार ेकदम उठाए – दीघर्कािलक िरपो पिरचालन 
(एलटीआरओ); कुछ िविश  के्षत्र  और सं थाओ ंके िलए लिक्षत 
एलटीआरओ (टीएलटीआरओ); आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात 
(सीआरआर) म कटौती; बक  द्वारा दिैनक आधार पर सीआरआर 
बनाए रखने की अिनवायर्ता म लचीलापन लाना; सीमांत थायी 
सिुवधा (एमएसएफ) के अतंगर्त िनधार्िरत सीमाओ ंम िव तार; 
नीितगत गिलयार ेको और चौड़ा करते हुए इसे असमिमत बनाना; 
अिखल भारतीय िव ीय सं थान  को पनुिवर्  की सिुवधा; और 
यूचअुल फंड  को िवशेष चलिनिध सिुवधा । इन सभी उपाय  का 
ल य प्रणाली म पयार्  मात्रा म चलिनिध उपल ध कराना था 
तािक कोिवड-19 के कारण उ प न अ यव था को झेलते हुए भी 
िव ीय बाजार और सं थाए ंसामा य प से अपना कामकाज 

कोिवड-19 के कारण आिथर्क सवंिृद्ध से जुड़े जोिखम भिव य म और अिधक गहराने तथा िदसबंर 2019-फरवरी 2020 के दौरान 
मुद्रा फीित के सहनीय अतंराल की उ चतम सीमा को पार कर जाने के कारण उ प न िचतंाए ंबहुत अिधक बढ़ गयीं और मौिद्रक नीित 
सिमित ने फरवरी 2019-जून 2020 के बीच नीितगत दर म कुल िमलाकर 250 आधार अकं  (बीपीएस) की कटौती की िजसम 115 
आधार अकं  की वह बड़ी कटौती भी शािमल है जो सिमित ने अपनी उन बैठक  म की जो सामा य शेड्यूल से इतर माचर् और मई 2020 
म आयोिजत की गयी थीं और जून 2019 म मौिद्रक नीित के ख म भी बदलाव लाते हुए इसे अिनिदर्  से बदलकर िनभावकारी कर 
िदया गया । प्रणालीगत चलिनिध म जून 2019 म उ प न हुई अ यिधक अिधशेष की ि थित िनरतंर बनी रही । कोिवड 19 के प्रभाव 
को कम करने के िलए िरज़वर् बक ने लगातार कदम उठाए । मौिद्रक सचंरण म 2019-20 की दूसरी छमाही म सुधार हुआ ।
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जारी रख सक । मौिद्रक सचंरण म सधुार 2019-20 की दूसरी 
छमाही म आया जब नये अि थर दर वाले ऋण  को बाहरी बचमाकर्  
से जोड़ा गया ।
III.4 इसी पृ भूिम म, 2019-20 के िलए बनायी गयी कायर्योजना 
के िक्रया वयन की ि थित भाग 2 म प्र ततु की गयी है, जबिक 
भाग 3 म वषर् 2020-21 के िलए बनायी गयी मौिद्रक नीित िवभाग 
की कायर्योजना पर चचार् की गयी है । अतं म अ याय का सारांश 
प्र ततु िकया गया है। 
2. वषर् 2019-20 के िलए कायर्योजना : िक्रया वयन की ि थित 

वषर् 2019-20 के िलए िनधार्िरत ल य 

III.5 िपछले वषर् की वािषर्क िरपोटर् म िवभाग द्वारा िन निलिखत 
ल य िनधार्िरत िकए गए थे: 

 चलिनिध पूवार्नमुान फे्रमवकर्  का पिर कार,सचंलनगत 
मदु्रा के िविभ न आविृ य  पर आकलन को सटीक 
बनाना  और  चलिनिध  प्रबंधन  फे्रमवकर्  के 
पिरचालना मक पहलू की समग्र समीक्षा िजसम 
संरचना मक चलिनिध संतुलन और चलिनिध म 
िवतरणज य असमिमित से जड़ेु पहलू भी शािमल ह 
(उ कषर्) [पैरा III.16 और III.38]; 

 अि थरता के ोत  की पहचान करना तथा इसके 
िलए िज मेदार चक्रीय और सरंचना मक ोत  का 
परीक्षण करना तािक मदु्रा फीित पूवार्नमुान  म सधुार 
लाया जा सके (पैरा III.38);

 मदु्रा फीित के थािनक आयाम  का अ ययन तािक 
प्रमखु समूह  / उप समूह  म मदु्रा फीित दर  की 
िभ नता को तथा समय के साथ उनम आने वाले 
पिरवतर्न  और समग्र मदु्रा फीित के सदंभर् म इसके 
िनिहताथ  को बेहतर तरीके से समझा जा सके (पैरा 
III.38); 

 मौिद्रक सचंरण को समझने के उ े य से ऋण के 
के्षत्रवार प्रवाह का िव ेषण (पैरा III.38); तथा

 वािणि यक के्षत्र को ऋण के प्रवाह के सबंधं म आि त 
गणुव ा/बिकंग के्षत्र और एनबीएफसी की कारोबारी 
ि थित के िनिहताथर् (पैरा III.38). 

िनधार्िरत ल य  के कायार् वयन की ि थित 
मौिद्रक नीित 
III.6 अपै्रल 2019 म एमपीसी ने 2019-20 की अपनी प्रथम 
िद्वमािसक मौिद्रक नीित बैठक म नीितगत िरपो दर म 25 आधार 
अकं  की कटौती की जबिक फरवरी 2019 म भी 25 आधार 
अकं  की कमी की जा चकुी थी । प्रथम िद्वमािसक मौिद्रक नीित 
वक्त य म यह सभंावना यक्त की गयी िक 2019-20 की पहली 
छमाही म मखु्य मदु्रा फीित 2.9-3.0 प्रितशत और 2019-20 
की दूसरी छमाही म 3.5-3.8 प्रितशत रहेगी और जोिखम मोटे 
तौर पर सतंिुलत रहेगा । 2019-20 के िलए 7.2 प्रितशत की 
वा तिवक जीडीपी विृद्ध दर का पूवार्नमुान यक्त िकया गया था 
हालांिक वैि क तर पर बाधाओ ंकी सभंावना को वीकार िकया 
गया था । एमपीसी ने 4:2 के बहुमत से नीितगत िरपो दर म 25 
आधार अकं  की कमी करते हुए इसे 6.0 प्रितशत करने का िनणर्य 
िलया और 5:1 के बहुमत से नीितगत ख को अिनिदर्  बनाए 
रखने का फैसला िकया । 
III.7 एमपीसी की दूसरी समीक्षा बैठक जून 2019 म एक ऐसे 
माहौल म हुई जब घरलूे सवंिृद्ध दर और अिधक िगर रही थी । 
हालांिक मदु्रा फीित थोड़ी बढ़ गयी थी परतं ुऐसा अनमुान यक्त 
िकया जा रहा था िक यह वषर् के दौरान 4 प्रितशत के ल य के 
भीतर ही रहेगी । िनवेश गितिविधय  म आयी ती  िगरावट और 
उपभोक्ता व तओु ंकी मागँ म िनरतंर जारी सु ती के कारण उ प न 
िचतंाओ ंके कारण एमपीसी ने अनभुव िकया िक सवंिृद्ध के साथ 
थोड़ा समझौता करते हुए मदु्रा फीित को लिक्षत अतंराल के भीतर 
बनाए रखने के अिधदशे के अनु प चला जाए । इसीिलए सिमित 
ने सवर्स मित से नीितगत िरपो दर म िफर से 25 आधार अकं  
की कटौती करते हुए इसे 5.75 प्रितशत करने और मौिद्रक नीित 
ख म भी बदलाव करते हुए इसे अिनिदर्  से िनभावकारी कर 

दनेे का िनणर्य िलया । 
III.8 जब अग त 2019 माह म तीसर ेिद्वमािसक वक्त य का समय 
आया, तब तक सवंिृद्ध की र तार और भी मंद पड़ चकुी थी तथा 
भावी ि थितय  के िलए िकए गए सवेर्क्षण  म मागँ के सु त बने 
रहने की सभंावना जतायी जा रही थी । मदु्रा फीित पिर य 
अनकूुल बना रहा और ि कोण मोटे तौर पर दूसरी मौिद्रक नीित 
समीक्षा के समय जैसा ही था – मदु्रा फीित आगामी 12 माह के 
अतंराल म लिक्षत अतंराल के भीतर बने रहने की सभंावना यक्त 
की गयी थी । ऐसी ि थित म मौिद्रक नीित सिमित को अवसर 
िमला िक वह सकल मांग, िवशेषकर िनजी िनवेश म तेजी लाकर 
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विृद्ध दर से जड़ुी िचतंाओ ंको दूर करने हेत ुनीितगत कदम उठाए। 
एमपीसी ने सवर्स मित से नीितगत दर म कटौती तथा िनभावकारी 
ख बरकरार रखने का िनणर्य िलया । एमपीसी ने 4:2 के बहुमत 

से 35 आधार अकं  की कमी करने का िनणर्य िलया (दो सद य  
ने 25 आधार अकं  की कटौती करने के पक्ष म मतदान िकया) ।
III.9 एमपीसी की चौथी िद्वमािसक मौिद्रक नीित समीक्षा बैठक 
अक्टूबर 2019 म ऐसे माहौल म आयोिजत हुई जब आिथर्क 
गितिविधय  म घरलूे और वैि क दोन  तर  पर और अिधक मंदी 
आ गयी थी । िनवेश और उपभोग दोन  की घटती मागँ के चलते 
2019-20 के िलए वा तिवक जीडीपी सवंिृद्ध दर म सशंोधन 
करते हुए इसे 80 आधार अकं कम करना पड़ा और यह तीसर े
मौिद्रक नीित वक्त य म यक्त 6.9 प्रितशत के सकं प से कम 
होकर 6.1 प्रितशत हो गयी । मदु्रा फीित की बात कर तो वषर् 
2019-20 की दूसरी छमाही और 2020-21 की पहली ितमाही 
म पिर य तीसरी िद्वमािसक वक्त य म यक्त अनमुान  जैसा ही 
बना रहा, हालांिक हाल के अनमुान  म थोड़ा सधुार दखेने को 
िमला िजसका कारण था खाद्य व तओु ंकी कीमत  म हुई विृद्ध । 
उक्त नीितगत अवसर और सवंिृद्ध से जड़ुी िचतंाओ ंके म ेनज़र 
एमपीसी ने 5:1 के बहुमत से एक बार पनु: नीितगत दर म 25 
आधार अकं  की कटौती करने का िनणर्य िलया (एक सद य ने 
40 आधार अकं  की कटौती करने के पक्ष म मतदान िकया)। 
एमपीसी ने सवर्स मित से यह िनणर्य भी िलया िक िनभावकारी 
ख को तब तक जारी रखा जाए जब तक, मदु्रा फीित को लिक्षत 

सीमा के भीतर रखना सिुनि त करते हुए, सवंिृद्ध की बहाली के 
िलए यह आव यक हो । 
III.10 हालांिक, िदसबंर 2019 म जब मौिद्रक नीित सिमित 
पाचँवीं बार िमली, उस समय मदु्रा फीित के ग्राफ म नाटकीय 
पिरवतर्न हो गया था । लगभग एक वषर् से यादा अविध तक मंद 
पड़ी रहने के बाद मखु्य मदु्रा फीित अक्टूबर 2019 म तेजी से 
बढ़कर 4.6 प्रितशत पहुचँ गयी िजसका कारण था खाद्य व तओु ं
की कीमत  म अचानक हुई ती  विृद्ध जो अक्टूबर म 39 महीन  
के अपने उ चतम तर पर पहुचँ गयी । बेमौसम भारी बरसात की 
वजह से सि जय  की कीमत आसमान छूने लगीं और इसके कारण 
दूध, दाल  और चीनी जैसी अ य खाद्य व तओु ंपर दबाव बने 
रहने की उ मीद बनी । इसके िवपरीत, खाद्य और ईधंन से इतर 
सीपीआई मदु्रा फीित अक्टूबर म अब तक के अपने िन नतम 
तर पर पहुचँ गयी । खाद्य व तओु ंकी कीमत  म अचानक हुई 
इस अप्र यािशत विृद्ध ने अ पकािलक मदु्रा फीित ग्राफ म बहुत 

बदलाव ला िदया और सीपीआई मुद्रा फीित पूवार्नुमान  म 
सशंोधन करते हुए इ ह बढ़ाकर 2019-20 की दूसरी छमाही के 
िलए 5.1-4.7 प्रितशत और 2020-21 की पहली छमाही के िलए 
4.0-3.8 प्रितशत कर िदया गया, और जोिखम प्राय: सतंिुलत 
रहा । दूसरी ओर, वषर् 2019-20 के िलए वा तिवक जीडीपी 
सवंिृद्ध दर म िफर से सशंोधन करते हुए इसे कम करके 5.0 
प्रितशत करना पड़ा जो इस बात का पिरचायक है िक घरलूे 
आिथर्क गितिविधय  की र तार उ मीद से अिधक सु त पड़ गयी 
थी । एमपीसी ने महसूस िकया िक बिुद्धमानी इसी बात म है िक 
प्रा  हो रहे आकंड़  पर सावधानीपूवर्क नज़र रखी जाए तािक 
मदु्रा फीित पिर य को प  प से समझा जा सके और इसीिलए 
उसने कने का िनणर्य िलया क्य िक उसे लगा िक भिव य म 
नीितगत कदम उठाने का अवसर आएगा । एमपीसी ने अपने 
िनभावकारी ख को तब तक जारी रखने की प्रितबद्धता िफर से 
जतायी जब तक, मदु्रा फीित को लिक्षत सीमा के भीतर रखना 
सिुनि त करते हुए, सवंिृद्ध की बहाली के िलए यह आव यक हो।
III.11 जैसे-जैसे फरवरी 2020 माह म छठी िद्वमािसक नीित 
के िलए एमपीसी की बैठक का समय करीब आया, मुख्य 
मदु्रा फीित बहुत तेजी से लिक्षत मदु्रा फीित की उ चतम सहनीय 
सीमा को पार करते हुए िदसबंर 2019 म 7.4 प्रितशत- जलुाई 
2014 के बाद का सवार्िधक तर – पर पहुचँ गयी क्य िक बेमौसम 
हुई बािरश से याज की कीमत  म अभूतपूवर् उछाल आया था और 
अ य सि जय  की कीमत भी िबगड़ गयी थीं । खरीफ की दाल , 
अनाज और दूध पर भी कीमत  का दबाव दखेा गया और साथ 
ही, सेवाओ ंम िनिवि -लागत भी बढ़ गयी थी । सीपीआई 
मदु्रा फीित वषर् 2019-20 की चौथी ितमाही के 6.5 प्रितशत से 
घटकर 2020-21 की पहली छमाही म 5.4-5.0 प्रितशत तथा 
2020-21 की तीसरी ितमाही म 3.2 प्रितशत रह जाने का 
पूवार्नमुान यक्त िकया गया था । वषर् 2020-21 के िलए जीडीपी 
सवंिृद्ध 6.0 रहने का अनमुान था; कोरोना वायरस के सकं्रमण की 
वजह से पयर्टक  के आगमन तथा वैि क यापार पर िवपरीत 
प्रभाव पड़ा । मोबाइल फोन की कॉल दर  म हो रहे सशंोधन , 
दवाओ ंऔर औषिधय  की कीमत  म हुई विृद्ध और नये उ सजर्न 
मानक  के प्रभाव को दखेते हुए एमपीसी ने खाद्य और ईधंन से 
इतर मदु्रा फीित के ग्राफ पर सावधानीपूवर्क नज़र रखने की 
आव यकता को रखेांिकत िकया । आिथर्क गितिविधया ँकमजोर 
बनी रहने और उ पादन अतंराल नकारा मक रहने के म ेनज़र 
एमपीसी ने माना िक मदु्रा फीित पिर य म बहुत ही अिनि तताए ं
ह । सवंिृद्ध-मदु्रा फीित की उभरती हुई गितकी को दखेते हुए 
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एमपीसी को यथाि थित बनाए रखना और नीितगत कदम भिव य 
म उठाना उिचत लगा । 
III.12 िव ीय बाजार  म पहले से मौजूद अ यिधक अि थरता 
के बीच कोिवड-19 वैि क महामारी और वैि क तथा घरेलू 
अथर् यव था पर लगातार बढ़ते इसके कुप्रभाव को दखेते हुए 
एमपीसी के िलए यह आव यक हो गया िक वह 31 माचर्, 01 और 
03 अपै्रल, 2020 को िनधार्िरत अपनी बैठक को समय से पहले 
ही 24, 26 और 27 माचर्, 2020 को आयोिजत कर े। याज और 
अ य खाद्य व तओु ंकी बढ़ी हुई कीमत  म िगरावट प्रारभं होने 
के कारण फरवरी 2020 म मखु्य मदु्रा फीित पूर ेएक प्रितशत 
िगरकर 6.6 प्रितशत हो गयी थी । एमपीसी ने इस बात का अनभुव 
िकया िक खाद्या न तथा बागवानी के िरकॉडर्  उ पादन के 
सकारा मक प्रभाव के कारण खाद्य व तओु ंम और भी िगरावट 
आने की सभंावना है । यह पाया गया िक ईधंन और मूल मदु्रा फीित 
पर दबाव को कम करने म क चे तेल की कीमत  म आयी भारी 
िगरावट मह वपूणर् भूिमका िनभा रही है, उस सीमा तक जहा ँतक 
इसका प्रभाव खुदरा कीमत  पर पड़ता है । कोिवड-19 के 
पिरणाम व प समग्र मागँ और कमजोर पड़ सकती है और इसके 
कारण मूल मदु्रा फीित म आगे भी िगरावट आ सकती है । िव ीय 
बाजार  म बढ़ी हुई ि थरता का प्रभाव भी मदु्रा फीित पर पड़ 
सकता है । आिथर्क सवंिृद्ध के िवषय म एमपीसी ने पाया िक 
अथर् यव था के अिधकांश के्षत्र  पर इस महामारी का िवपरीत 
प्रभाव पड़ सकता है, हालांिक यह इस बात पर िनभर्र करगेा िक 
यह िकतना फैलती है, िकस तेजी के साथ फैलती है और िकतनी 
अविध तक बनी रहती है । यद्यिप, क चे तेल की कीमत  म हुई 
ती  िगरावट से होने वाले यापािरक लाभ के प कुछ राहत िमल 
सकती है । एमपीसी ने इस बात को नोट िकया िक प्रणाली म बड़ी 
मात्रा म चलिनिध डालने के िलए िरज़वर् बक द्वारा अनेक प्रयास 
िकए गए थे । सिमित का ि कोण यह था िक इस महामारी के 
कारण समि  आिथर्क पिर य के समक्ष जो खतर,े मागँ और 
आपूितर् दोन  पक्ष  के िलए, उ प न हुए ह वे बहुत गभंीर हो सकते 
ह और यह ज री है िक घरलूे अथर् यव था को बचाने के िलए 
सभी आव यक कदम उठाए जाए  ँ । इसीिलए एमपीसी ने 
सवर्स मित से नीितगत िरपो दर म भारी कटौती का िनणर्य िलया, 
लेिकन कटौती की मात्रा को लेकर थोड़ा मतभेद था । िरपो दर म 
4ः2 के बहुमत से 75 आधार अकं  की कमी करते हुए इसे 4.40 
प्रितशत करने का िनणर्य िलया गया (2 सद य  ने 50 आधार 
अकं  की कटौती के पक्ष म मतदान िकया)। सभी सद य  ने 
सवर्स मित से इस बात के पक्ष म मत यक्त िकया िक िनभावकारी 

ख को तब तक जारी रखा जाए जब तक, मदु्रा फीित को लिक्षत 
सीमा के भीतर रखना सिुनि त करते हुए, सवंिृद्ध दर की बहाली 
न हो जाए और अथर् यव था पर कोिवड-19 का प्रभाव कम न हो 
जाए । 
III.13 इसके बाद जो आकँड़े जारी हुए उनसे इस बात के सकेंत 
िमले िक वा तव म समि  आिथर्क पिर य पर इस महामारी का 
प्रभाव िजतना प्रारभं म सोचा गया था, उससे अिधक ग भीर है 
और इसी वजह से एमपीसी ने 3-5 जून 2020 के िलए िनधार्िरत 
अपनी बैठक को और पहले ही 20-22 मई 2020 को आयोिजत 
िकया । मदु्रा फीित म मु े पर एमपीसी ने इस बात को नोट िकया 
िक इसम माचर् म लगातार दूसर ेमाह कमी आयी थी क्य िक 
िद्वअकंीय हो चकुी खाद्य व तओु ंकी महगँाई दर म नरमी आ रही 
थी । हालांिक, आपूितर् म आने वाली बाधाए ंइस नरमी पर िवराम 
लगाती रहीं और अपै्रल म खाद्य व तओु ंकी कीमत िफर से 
आसमान छूने लगीं । एमपीसी को यह आशा थी िक जैसे-जैसे 
लॉकडाउन म ढील दी जाएगी और आपूितर् बहाली होगी, वैसे-वैसे 
खाद्य व तओु ंकी कीमत घटगी । मानसून के सामा य रहने के 
पूवार्नमुान  तथा अ य बात  के साथ-साथ वैि क तर पर मागँ-
आपूितर् के सतंलुन को दखेते हुए क चे तेल की कीमत कम बनी 
रहने की सभंावना के म ेनज़र एमपीसी ने 2020-21 की तीसरी 
और चौथी ितमाही म मखु्य मदु्रा फीित ल य से भी नीचे आ जाने 
की आशकंा यक्त की । दूसरी ओर सवंिृद्ध पिर य िनराशाजनक 
बना रहा और ऐसा दखेा गया िक अथर् यव था के िविभ न के्षत्र 
भीषण दबाव झेल रहे थे । इसी पृ भूिम म एमपीसी ने नीितगत 
िरपो दर को कम करने का िनणर्य लेते हुए इसे 4.4 प्रितशत से 
4.0 प्रितशत करने का िनणर्य िलया और साथ ही जब आिथर्क 
गितिविधय  म बहाली अपना असर िदखाने लगे तब उसे समथर्न 
दनेे का अवकाश भी बनाए रखा गया । एमपीसी ने सवर्स मित से 
इस बात के पक्ष म मतदान िकया िक िनभावकारी ख को तब 
तक जारी रखा जाए जब तक, सवंिृद्ध दर की बहाली न हो जाए 
और अथर् यव था पर कोिवड-19 का प्रभाव कम न हो जाए । 5 
सद य  ने नीितगत दर म 40 आधार अकं  की कटौती के पक्ष म 
मतदान िकया जबिक 1 सद य ने 25 आधार अकं  की कटौती 
के पक्ष म मतदान िकया ।
III.14 अपने गठन के प्रारिंभक काल से ही एमपीसी ने अनेक 
चनुौितय  और अिनि तताओ ंका सामना िकया है और इसे 
सवंिृद्ध-मदु्रा फीित के बीच िनरतंर सतंलुन बनाने की आव यकता 
पड़ी है (बॉक्स III.1) । 
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MPC bi-monhtly reviews

Inflation Growth Policy Repo Rate (RHS)

बॉक्स III.1
मौिद्रक नीित सिमित की वोिटंग डायरी, 2016-20

सारणी 1: एमपीसी के मतदान का व प
आतंिरक / 
बाहरी

एमपीसी सद य कुल 
वोट

एमपीसी के िनणर्य के सापेक्ष दर  म 
पिरवतर्न

एमपीसी के िनणर्य के सापेक्ष दर  म पिरवतर्न की मात्रा

एकसमान िभ न एकसमान कम यादा
1 2 3 4 5 6 7 8

बाहरी 
सद य 

प्रो. चेतन घाटे 23 20 3 17 0 6

प्रो. पामी दआु 23 23 0 21 0 2

प्रो. रवींद्र एच. ढोलिकया 23 19 4 17 6 0

आतंिरक 
सद य

डॉ. उिजर्त आर. पटेल 14 14 0 14 0 0

ी आर. गाधँी 2 2 0 2 0 0

डॉ. िवरल वी. आचायर् 15 13 2 13 0 2

ी िबभू प्रसाद कानूनगो 3 3 0 3 0 0

ी शिक्तका त दास 9 9 0 9 0 0

डॉ. माइकल दबेब्रत पात्र 23 20 3 20 0 3

डॉ. जनक राज 3 3 0 3 0 0

नोट : िजनके नाम  को नीले रगं म उभारा गया है, वे जून 2020 की समाि  पर एमपीसी के सद य ह ।
ोत: मौिद्रक नीित कायर्वृ , आरबीआई ।

1 डॉ. माइकल दबेब्रत पात्र ने दो क्षमताओ ंम एमपीसी की सेवा की; (i) अक्टूबर 2016 से िदसबंर 2019 तक भा. िर. बक अिधिनयम की धारा 45जेडबी(2)(सी) के तहत 'कद्रीय 
बोडर् द्वारा नािमत अिधकारी' के प म; और (ii) त प ात धारा 45जेडबी(2)(बी) के तहत 'मौिद्रक नीित के प्रभारी उप गवनर्र के तौर पर'।

चाटर् 1: एमपीसी सद य  के वक्त य  म मदु्रा फीित और 
सवृंिद्ध दर पर चचार् की िह सदेारी

ोत: आरबीआई टाफ अनमुान

िसतंबर 2016 म जब से मदु्रा फीित के ल य को हािसल करने के उ े य से 
नीितगत दर तय करने के िलए छह सद यीय मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) 
का गठन हुआ है, तब से लेकर मई 2020 तक एमपीसी की 23 बैठक हो चकुी 
ह । इस अविध के दौरान जहा ँएक ओर इस सिमित के तीन बाहरी सद य  को 
बदला नहीं गया है, वहीं आतंिरक सद य पदने होने के कारण बदलते रहे ह । 
कुल िमलाकर, अब तक 11 अलग-अलग सद य 1 ने एमपीसी म अपनी सेवाए ं
दी ह । 

एमपीसी के कायर्वृ , िजनम सद य  के अलग-अलग वक्त य भी शािमल ह, से 
पता चलता है िक मतदान म िदखने वाला अतंर मूल प से नीितगत दर के 
पिरवतर्न की मात्रा तक ही सीिमत रहा है, न िक समग्र नीितगत ख पर िकसी 
मतभेद को लेकर (पात्र, 2017) । बाद के दो वष  म भी मोटे तौर यही व प 
बना रहा । िरपो दर पर एमपीसी के 23 म से तेरह िनणर्य सवर्स मित से िलए 
गए ह यिद नीितगत दर म पिरवतर्न की िदशा की बात की जाए तो । हालांिक, 
इन तेरह िनणर्य  म से चार िनणर्य ऐसे थे िज ह लेते समय याज-दर  म कटौती 
की मात्रा को लेकर एमपीसी म मतभेद था- ऐसी दो बैठक  म एक असहमित का 
मतदान भी िकया गया जबिक दो अ य बैठक  म असहमित के दो मत िदए 
गए । इससे इस बात का पता चला िक अलग-अलग सद य  के समि  आिथर्क 
मू यांकन, ि कोण, और नीितगत प्राथिमकताओ ंम िभ नता थी । 

एमपीसी के सद य  द्वारा िदए गए वक्त य  की श द सखं्या के िव ेषण से इस 
बात के सकेंत िमलते ह िक अग त-अक्टूबर 2018 के बीच मदु्रा फीित पर 

सवार्िधक चचार् की गयी- एमपीसी की कुल चचार् का लगभग 60 प्रितशत । हाल 
की अविध माचर् 2020 म एमपीसी की चचार् का 50 प्रितशत से अिधक भाग 
सवंिृद्ध पर किद्रत था (चाटर् 1) । 

एमपीसी के प्र येक सद य द्वारा िकए गए मतदान के व प का िव ेषण करने 
पर पता चलता है िक नीितगत दर  म पिरवतर्न की मात्रा और उसकी िदशा को 
लेकर बाहरी सद य  म अपेक्षाकृत अिधक मतभेद रहा । सभी बैठक  म 
एमपीसी के अ यक्ष (गवनर्र) द्वारा िकए गए प्र ताव के अनसुार ही िनणर्य िलया 
गया (सारणी 1) ।

सदंभर् ः

पात्र, माइकल दबेब्रत (2017),”वन इयर इन िद लाइफ़ ऑफ़ इंिडयाज़ मॉिनटरी पॉिलसी किमटी, िरज़वर् बक ऑफ़ इंिडया बलेुिटन, िदसबंर ।
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वािषर्क िरपोटर्

पिरचालन फे्रमवकर्  : चलिनिध प्रबधंन 

III.15 मौिद्रक नीित के पिरचालन फे्रमवकर्  का ल य मौिद्रक 
नीित के ख के अनसुरण म िकए गए अग्रसिक्रय चलिनिध प्रबधंन 
द्वारा पिरचालन ल य – भािरत औसत कॉल दर (ड लूएसीआर) 
- को नीितगत िरपो दर के अनु प बनाना होता है । वषर् 2019-20 
के दौरान नीितगत िरपो दर म की गयी 185 आधार अकं  की 
कटौती को और असरदार बनाने के िलए िरज़वर् बक ने चलिनिध 
सबंधंी कई अ य उपाय भी िकए, पारपंिरक और गैर पारपंिरक 
दोन  प्रकार के, जो िवशेष प से वा तिवक अथर् यव था पर पड़ 
रहे कोिवड-19 के दु प्रभाव को कम करने पर किद्रत थे । 

III.16 आतंिरक कायर्दल की िसफािरश  के आधार पर िरज़वर् 
बक ने चलिनिध प्रबंधन फे्रमवकर्  को संशोिधत िकया तािक 
चलिनिध के प्रबधंन के उ े य और उसके िलए अपनाए जा रहे 
सभी उपाय  के बार ेम प  सदंशे िदया जा सके । 14 फरवरी 
2020 से लागू िकए गए इस सशंोिधत फे्रमवकर्  की ख़ास बात इस 
प्रकार ह: 

 (i)  नकद आरिक्षत िनिध अनुपात (सीआरआर) के 
रखरखाव चक्र के ही समय पिरवतर्नशील दर  पर 
होने वाला 14-िदवसीय साविध िरपो/िरवसर् िरपो 
पिरचालन अ पकािलक चलिनिध के प्रबधंन के िलए 
एकमात्र उपाय है;

 (ii)  मखु्य चलिनिध पिरचालन को सहारा दनेे के िलए 
सू म समायोजन पिरचालन िकए जाएगें, राित्रपयत 
और/अथवा उससे भी अिधक 13 िदन  तक की 
अविध के िलए; आव यकता पड़ने पर 14-िदन  से 
भी अिधक अविध के पिरवतर्नशील दर  वाले िरपो/
िरवसर् िरपो पिरचालन िकए जाएगें; 

 (iii) दिैनक िनयत दर िरपो और चार 14-िदवसीय िरपो 
पिरचालन बदं कर िदए गए ह; 

 (iv) चलिनिध प्रबधंन के उपाय  म पिरवतर्नशील दर  वाली 
िरपो/िरवसर् िरपो नीलािमया ँ, राित्रपयत खलुा बाजार 
पिरचालन (ओएमओ), फॉरेक्स वैप और अ य 
शािमल ह;

 (v)  एकल प्राथिमक यापािरय  (एसपीडी) को सभी 
राित्रपयत चलिनिध प्रबधंन पिरचालन  म सहभािगता 
करने की अनमुित दी गयी;

 (vi) चलिनिध समायोजन सिुवधा (एलएएफ) के तहत 
मािजर्न आव यकताओ ंकी आविधक समीक्षा की 
जाएगी; 

 (vii) जानकारी के प्रसार म और अिधक प ता लाने के 
िलए: (क) चलिनिध संबंधी पिरचालन  के दैिनक 
प्रवाह के प्रभाव के साथ-साथ टॉक पर पड़ने वाले 
प्रभाव को भी शािमल िकया जाएगा; (ख) बिकंग 
प्रणाली की िटकाऊ चलिनिध ि थितय  के अधर्मािसक 
मात्रा मक मू यांकन को एक पखवाड़े के अतंराल के 
साथ प्रकािशत िकया जाएगा; और 

 (viii) पहले के चलिनिध प्रबधंन फे्रमवकर्  की कुछ बात  को 
बनाए रखा गया है, जैसे (क) ड लूएसीआर का 
पिरचालन ल य बने रहना; और (ख) सीआरआर 
अपेक्षाओ ंके यूनतम 90 प्रितशत को दिैनक आधार 
पर बनाए रखने की आव यकता ।2 

III.17 सशंोिधत चलिनिध फे्रमवकर्  म 50 आधार अकं  वाले 
एक समिमत एलएएफ कॉिरडोर का उ लेख िकया गया है । 
हालांिक, कोिवड-19 महामारी और वैि क तथा घरलूे िव ीय 
बाजार  पर इसके प्रितकूल प्रभाव तथा बिकंग प्रणाली म मौजूद 
चलिनिध म हुई मह वपूणर् विृद्ध को दखेते हुए िरज़वर् बक द्वारा 27 
माचर् 2020 को पॉिलसी कॉिरडोर को असमिमत बनाते हुए िरवसर् 
िरपो दर को नीितगत िरपो दर से 40 आधार अकं (25 आधार 
अकं के थान पर) नीचे तथा एमएसएफ दर को िरपो दर से 25 
आधार अकं अिधक रखते हुए 50 आधार अकं वाली पॉिलसी 
कॉिरडोर को और अिधक चौड़ा करते हुए 65 आधार अकं  वाली 
बनाया गया । 17 अपै्रल को िरवसर् िरपो दर म एक बार पनु: 25 
आधार अकं  की कटौती की गयी िजससे वह िरपो दर से 65 
आधार अकं नीचे आ गयी और कॉिरडोर की चौड़ाई बढ़कर 90 
आधार अकं हो गयी । ऐसा इसिलए िकया गया िक िनि क्रयतापूवर्क 
िरज़वर् बक के पास पैसा जमा कर दनेा बक  के िलए आकषर्क 

2 यूनतम दिैनक सीआरआर अपेक्षा को घटाकर 80% कर िदया गया जो 28 माचर् 2020 से प्रभावी हुआ ।  
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िवक प न रह जाए और उ ह प्रो सािहत िकया जा सके िक वे 
अपनी िनिधय  का िविनयोजन अथर् यव था के उ पादक के्षत्र  
को ऋण प्रदान करने म कर । इसके अितिरक्त, टाफ द्वारा सोशल 
िड टिसगं का पालन करने की अिनवायर्ता के चलते बक  के 
स मखु आ रही िरपोिटग अपेक्षाओ ंसे जड़ुी किठनाइय  का सजं्ञान 
लेते हुए 28 माचर् 2020 से प्रारभं होने वाले िरपोिटग पखवाड़े के 
पहले िदन से 90 प्रितशत यूनतम सीआरआर शेष बनाए रखने 
संबंधी अपेक्षा को कम करते हुए 80 प्रितशत कर िदया गया 
(एकबारगी छूट जो प्रारभं म 26 जून 2020 तक के िलए उपल ध 
थी परतं ुइसे बाद म बढ़ाते हुए 25 िसतंबर 2020 तक के िलए 
प्रभावी कर िदया गया) । 

III.18 अनसूुिचत वािणि यक बक  (एससीबी) द्वारा खदुरा 
(ऑटोमोबाइल और िरहायशी आवासन), सू म, लघ ुऔर मझँोले 
उद्यम (एमएसएमई) जैसे के्षत्र  िदए जाने वाले ऐसे ऋण  पर 
सीआरआर की छूट दी गयी िजनका सिंवतरण 31 जनवरी से 31 
जलुाई 2020 के बीच िकया गया है तािक उन उ पादक के्षत्र  को 
िदए जाने वाले ऋण के प्रवाह म जान फँूकी जा सके जो आिथर्क 
सवंिृद्ध को कई प  म प्रभािवत करते ह । 

चलिनिध के वाहक और उसका प्रबधंन 

III.19 वषर् 2019-20 के दौरान जून 2019 से ही चलिनिध 
अिधशेष की ि थितया ँबनी रहीं। िरज़वर् बक ने अ पकािलक और 
िटकाऊ दोन  प्रकार की चलिनिध के प्रबधंन हेत ुकई उपाय िकए। 
वषर् 2019-20 के दौरान जहा ँिनयिमत 14-िदन वाली िरपो के 
अितिरक्त राित्रपयत से लेकर 16 िदन  की पिरपक्वता वाली 
पिरवतीर् दर िरपो के मा यम से `1.37 लाख करोड़ चलिनिध का 
अंतवेर्शन िकया गया, वहीं राित्रपयत से लेकर 63 िदन  की 
पिरपक्वता वाली िरवसर् िरपो के मा यम से ̀ 284.4 लाख करोड़ 
चलिनिध अवशोिषत की गयी । िरज़वर् बक ने उक्त वषर् के दौरान 
ओएमओ के तहत प्रितभूितय  की खरीद करते हुए `1.1 लाख 
करोड़ िटकाऊ चलिनिध का अतंवेर्शन भी िकया । 

III.20 चलिनिध की अिधकता के प्रमखु वाहक िरज़वर् बक के 
फॉरके्स पिरचालन और भारत सरकार (जीओआई) के नकदी 
शेष के आहरण (ड्राडाउन) रहे िजनके कारण 2019-20 के दौरान 
मदु्रा की मागँ के चलते हुआ चलिनिध िरसाव बेअसर हो गया । 

अितिरक्त चलिनिध के सफाए के िलए एलएएफ के तहत अलग-
अलग पिरपक्वता अविध वाली िरवसर् िरपो का सहारा िलया गया। 
वषर् की दूसरी छमाही म (माचर् माह के उ राधर् को छोड़कर) 
जैसे-जैसे आवक पूजँी के प्रवाह म तेजी आने लगी, फॉरके्स 
पिरचालन  म मोटे तौर पर िनवल एलएएफ की ि थित िदखने 
लगी (चाटर् III.1) । 

III.21 वषर् 2019-20 की पहली ितमाही के प्रथम दो महीन  
अथार्त् अपै्रल और मई 2019 म आम चनुाव के पहले लगायी 
जाने वाली आदशर् आचार सिंहता के कारण सरकारी खच  पर 
लगे प्रितबधं तथा नकदी की भारी मागँ के फल व प चलिनिध 
की कमी वाली ि थितया ँबन गयी थीं । िरज़वर् बक द्वारा प्रणाली 
म िटकाऊ चलिनिध अतंवेर्िशत करने के िलए अपै्रल म 3 वष  की 
अविध के िलए 5 िबिलयन अमेिरकी डालर (`34,874 करोड़) 
की यूएस$/आईएनआर खरीद/िबक्री वैप नीलामी की गयी तथा 
`25,000 करोड़ की दो ओएमओ खरीद नीलािमया ँमई म की 
गयीं । बक द्वारा इन दो महीन  के दौरान एलएएफ के तहत दिैनक 
िनवल औसत आधार पर ` 51,403 करोड़ चलिनिध भी 
अतंवेर्िशत की गयी । जून म ि थितया ँबदलीं – ख म बदलाव 
करते हुए उसे िनभावकारी िकए जाने के साथ ही- कद्र म सरकार 
बन जाने के बाद बढ़े सरकारी खचर्, िरज़वर् बक द्वारा फॉरके्स की 

चाटर् III.1: िनवल फॉरके्स खरीद, भारत सरकार की 
शेषरािशया ँऔर िनवल एलएएफ

नोट:  1. धना मक एलएएफ चलिनिध के अवशोषण का पिरचायक है ।  
         2. िनवल फॉरके्स खरीदािरया ँअपै्रल 2019 से सचंयी प म ह । 
ोत : आरबीआई
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Q1:2019-20

Q2:2019-20

Q3:2019-20

Q4:2019-20

Q1:2020-21

` crore

US$/INR Buy/Sell (+) and Sell/Buy (-) Swap

Excess CRR Drawdown (+)/ Build-up (-)

Net LAF Injection (+)/Absorption (-)

GoI Balances Drawdown (+)/Build-up (-)

Net OMO Purchases (+)/Sales (-)

Net Forex Purchases (+)/ Sales (-)

Currency Leakage (-)/ Return (+)

Liquidity absorption (-) Liquidity injections (+)

िनवल खरीद और चनुाव  के बाद बिकंग प्रणाली म चलिनिध की 
वापसी होने के फल व प चलिनिध अिधशेष की ि थितया ँबन 
गयीं । इस माह के दौरान िरज़वर् बक द्वारा `27,500 करोड़ की 
दो ओएमओ खरीद नीलािमया ँभी की गयीं (चाटर् III.2)। जून माह 
म ̀ 51,710 करोड़ की अिधशेष चलिनिध (दिैनक िनवल औसत 
आधार पर) का अवशोषण एलएएफ के तहत िकया गया ।
III.22 वषर् 2019-20 की दूसरी ितमाही म चलिनिध अिधशेष 
वाली ि थितया ँबनने के पीछे िनिहत कारक थे (i) भारत सरकार 
के नकदी शेष की अ यिधक िनकासी; (ii) नकदी का बिकंग प्रणाली 
म वापस आना; और (iii) िरज़वर् बक द्वारा फॉरके्स की िनवल 
खरीद, खास तौर पर िसतंबर 2019 म । वषर् 2019-20 की पहली 
ितमाही म िकए गए ̀ 17,409 करोड़ के िनवल चलिनिध अतंवेर्शन 
के िबलकुल िवपरीत, दूसरी ितमाही म एलएएफ के तहत िनवल 
चलिनिध अवशोषण तेजी से बढ़ता हुआ दिैनक िनवल औसत 
आधार पर ̀ 1.31 लाख करोड़ हो गया । साथ ही साथ, अ थायी 
चलिनिध आव यकताओ ंको पूरा करने के िलए सामा य 14-
िदवसीय मीयादी िरपो के अलावा अपेक्षाकृत कम अविध की 
पिरवतीर् दर िरपो (1-3 िदन) का सहारा िलया गया । 

III.23 चलिनिध अिधशेष की ि थितया ँबनी रहने के कारण 
2019-20 की तीसरी ितमाही म एलएएफ के तहत औसत दिैनक 
िनवल चलिनिध अवशोषण बढ़कर `2.33 लाख करोड़ हो 
गया । चलिनिध अिधशेष की ि थित आगे भी बनी रहने का अनमुान 
करते हुए िरज़वर् बक ने नवबंर माह म अपेक्षाकृत अिधक अविध 
की चार िरवसर् िरपो नीलािमया ँ– 21 िदन की दो नीलािमया ँतथा 
42 िदन और 35 िदन अविध की एक-एक नीलामी- करते हुए 
`78,934 करोड़ चलिनिध का अवशोषण िकया । फॉरेक्स 
पिरचालन  के साथ-साथ भारत सरकार के नकदी शेष के अितिरक्त 
आहरण ने प्रणालीगत चलिनिध को बढ़ा िदया । िरज़वर् बक ने 23 
िदसबंर 2019 से 23 जनवरी 2020 के बीच ओएमओ (िवशेष 
ओएमओ) के तहत एक साथ खरीद तथा िबक्री के िलए चार 
नीलािमया ँकीं िजससे बिकंग प्रणाली की चलिनिध म `11,724 
करोड़ की विृद्ध हुई (चाटर् III.3)।3 
III.24 मौिद्रक संचरण को और अिधक प्रभावी बनाने तथा 
उ पादक के्षत्र  को ऋण के प्रवाह म सवंधर्न करने के उ े य से 
िरज़वर् बक ने 17 फरवरी से 18 माचर् 2020 के बीच िनयत िरपो 
दर पर पाचँ एलटीआरओ पिरचालन िकए िजससे बक  को ̀ 1.25 

 चाटर् III.2: चलिनिध – वाहक और प्रबधंन

ोत : आरबीआई

चाटर् III.3: चलिनिध प्रबधंन

ोत : आरबीआई

3 इन नीलािमय  के मा यम से जहा ँ `40,000 करोड़ मू य के दीघार्विध पेपर खरीदे गए, वहीं `28,276 करोड़ मू य की अ पाविध प्रितभूितय  की िबक्री 
की गयी । 

ित1:2020-21

ित4:2019-20

ित3:2019-20

ित2:2019-20

ित1:2019-20

 ̀  करोड़
चलिनिध अवशोषण (-) चलिनिध अतंवेर्शन 

यूएस$/आईएनआर खरीद (+) और िबक्री/खरीद(-) वाप
सीआरआर का अितिरक्त आहरण (+)/िनिमर्ित (-)
िनवल एलएएफ अतंवेर्शन (+)/अवशोषण (-) 
भारत सरकार शेष का अितिरक्त आहरण(+)/िनिमर्ित (-)
िनवल ओएमओ खरीदािरया ँ(+)/िबक्री(-)
िनवल फॉरके्स खरीदािरया ँ(+)/िबक्री(-)
मदु्रा िरसाव (-)/ वापसी (+)
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कुल िरपो
सीमांत थायी सिुवधा 
3-वषर् यूएसडी खरीद/ िबक्री वाप       िनवल ओएमओ िबक्री (-)/खरीद (+)
िनवल अतंवेर्शन (+) / अवशोषण (-)

6 माह यूएसडी िबक्री/ खरीद वाप
कुल िरवसर् िरपो
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लाख करोड़ की िटकाऊ चलिनिध मौजूदा बाजार दर  की तलुना 
म काफी िकफायती दर  पर उपल ध करायी जा सकी । सरकार 
द्वारा इस ितमाही के दौरान लगभग लगातार ही अथ पाय अिग्रम/
ओवरड्रा ट पर िनभर्रता दशार्ने के फल व प 2019-20 की 
चौथी ितमाही म अिधशेष चलिनिध का औसत अवशोषण और 
अिधक बढ़कर `3.06 लाख करोड़ हो गया । अिधशेष चलिनिध 
के िनवल औसत अवशोषण म 2020-21 की पहली ितमाही म 
एक बार िफर से ती  बढ़ोतरी हुई और यह `4.72 लाख करोड़ 
हो गयी जो इस बात का पिरचायक था िक इस अविध के दौरान 
चलिनिध को बढ़ाने के िलए बहुत से उपाय िकए गए थे और 
सरकारी खच  म लगातार अपेक्षाकृत अिधक ड लूएमए/ओडी 
(`0.61 लाख करोड़) का सहारा िलया गया था ।4 
III.25 िव  वा य सगंठन (ड लूएचओ) द्वारा 11 माचर् को 
कोिवड-19 को एक वैि क महामारी घोिषत िकए जाने के बाद 
वैि क िव ीय बाजार  को मंदी वाले माहौल ने अपनी िगर त म 
ले िलया । वैि क तर पर उठापटक बढ़ने के कारण 11 माचर् 
2020 से घरलूे िव ीय बाजार  म भी काफी िव ीय सख्ती आने 
लगी । िरज़वर् बक ने माचर् माह म अनेक ऐसे उपाय िकए िजनसे 
कोिवड-19 जिनत िव ीय अ यव था के कारण ठप पड़ गई 
िव ीय बाजार गितिविधय  को िफर से चालू िकया जा सके और 
िव ीय सं थान  को पनुजीर्वन प्रदान करते हुए उ ह सामा य ढंग 
से अपना कामकाज करने योग्य बनाया जा सके । इन उपाय  के 
तहत, अ य बात  के साथ-साथ, ये कदम उठाए गए : (i) यूएस 
डालर की बढ़ी हुई मागँ को पूरा करने के िलए दो बार 16 और 
23 माचर् 2020 को 6-माह यूएसडी/आईएनआर िबक्री/ खरीद 
वैप नीलािमया ँकरते हुए कुल िमलाकर 2.7 िबिलयन यूएस 
डालर चलिनिध उपल ध करायी गयी; (ii) 20, 24 और 26 माचर् 
2020 को तीन ओएमओ खरीदािरया ँकरते हुए कुल िमलाकर 
`40,000 करोड़ अंतवेर्िशत िकए गए; (iii) कॉप रेट बॉ ड , 
वािणि यक पत्र  और अपिरवतर्नीय िडबचर  म िनवेश के उ े य 

से उिचत मात्राओ ंम तीन वषर् तक की अविध वाली कुल ̀ 1लाख 
करोड़ की टीएलटीआरओ नीलािमया ँ 27 माचर् 2020 को की 
गयीं5; (iv) 28 माचर् 2020 को शु  पखवाड़े से 26 माचर् 2021 
तक की एक वषर् की अविध के िलए बक  की सीआरआर अपेक्षाओ ं
म 100 आधार अकं  की कमी – िनवल मागँ और मीयादी दयेताओ ं
(एनडीटीएल) के 4.0 प्रितशत से घटाकर 3.0 प्रितशत- की गयी 
िजससे बिकंग प्रणाली की प्राथिमक चलिनिध म `1.37 लाख 
करोड़ की विृद्ध हुई; और (v) एमएसएफ के तहत बक  द्वारा िलए 
जाने वाले राित्रपयत उधार की सीमा को बढ़ाने के िलए उनके 
सांिविधक तरलता अनपुात (एसएलआर) को एनडीटीएल के 2 
प्रितशत से बढ़ाकर 3 प्रितशत कर िदया गया (जो प्रारभं म 30 
जून 2020 तक के िलए था परतं ुबाद म इसे 30 िसतंबर 2020 
तक के िलए बढ़ा िदया गया) िजससे बिकंग प्रणाली को 
`1,37,000 करोड़ अितिरक्त चलिनिध जटुाने की अनमुित िमल 
गयी। 
III.26 िरज़वर् बक ने 17 अपै्रल 2020 को एक बार पनु: कुछ 
िविश  के्षत्र  और सं थाओ ंपर किद्रत चलिनिध अतंवेर्शन के 
उपाय िकए तािक कोिवड-19 से उ प न अ यव था को दखेते 
हुए प्रणाली और इसके घटक  को पयार्  चलिनिध उपल ध करायी 
जा सके, बक के्रिडट के प्रवाह को सिुवधाजनक बनाते हुए इसे 
प्रो सािहत िकया जा सके, िव ीय दबाव को कम करते हुए बाजार  
को सामा य ढंग से कामकाज म सक्षम बनाया जा सके । इसके 
अतंगर्त उठाए गए कदम थे: (i) शु आती तौर पर उिचत मात्राओ ं
वाले कई भाग  म कुल ̀ 50,000 करोड़ की टीएलटीआरओ 2.0 
नीलािमया ँकी गयीं6, िजसके तहत प्रा  िनिध का िनवेश िनवेश 
ेणी वाले बॉ ड , वािणि यक पत्र , और एनबीएफसी के 

अपिरवतर्नीय िडबचर  म इस प्रकार िकया जाना था िक प्रा  िनिध 
के कम से कम 50 प्रितशत का िनवेश लघ ुऔर म यम आकार 
की गैर बिकंग िव ीय कंपिनय  तथा सू म िव  सं थाओ ं
(एमएफआई) म हो; (ii) रा ट्रीय कृिष एव ंग्रामीण िवकास बक 

4 भारत सरकार के परामशर् से, 2020-21 की पहली छमाही के िलए कद्र सरकार के ड यूएमए पर आरोिपत की जाने वाली सीमा को 2019-20 की पहली छमाही के `75,000 
करोड़ से क्रमश: बढ़ाते हुए `2,00,000 करोड़ कर िदया गया ।
5 27 माचर्, 2020 को 3 साल की पिरपक्वता वाली एक टीएलटीआरओ नीलामी करते हुए `25,009 करोड़ की िटकाऊ चलिनिध अतंवेर्िशत की गयी; 3 अपै्रल, 9 अपै्रल और 17 
अपै्रल को 3 साल की पिरपक्वता वाली और तीन टीएलटीआरओ नीलािमया ँभी की गयीं िजनके मा यम से िटकाऊ चलिनिध म `75,041 करोड़ की विृद्ध हुई । 
6 3 साल की पिरपक्वता वाली पहली टीएलटीआरओ 2.0 नीलामी 23 अपै्रल 2020 को की गयी िजसके मा यम से िटकाऊ चलिनिध म `12,850 करोड़ की विृद्ध हुई । 



102

वािषर्क िरपोटर्

(नाबाडर्), भारतीय लघ ुउद्योग िवकास बक (िसडबी) और रा ट्रीय 
आवास बक (एनएचबी) को कुल िमलाकर `50,000 करोड़ की 
िवशेष पनुिवर्  सिुवधाए ंदी गयीं । के्षत्रीय ग्रामीण बक  (आरआरबी), 
सहकारी बक  और सू म िव  सं थाओ ं(एमएफआई) को पनुिवर्  
प्रदान करने के िलए `25,000 करोड़ िनिध का पार पिरक 
िविनयोजन िकया गया; `15,000 करोड़ िसडबी को तािक वह 
आगे उधार/पनुिवर्  प्रदान िकया जा सके; `10,000 करोड़ 
एनएचबी को िजससे वह आवास िव  कंपिनय  (एचएफसी) को 
सहारा द ेसके । इतना ही नहीं, िरज़वर् बक ने 27 अपै्रल 2020 
को यूचअुल फंड  के िलए ̀ 50,000 करोड़ की िवशेष चलिनिध 
सिुवधा (एसएलएफ-एमएफ) की घोषणा की तािक उनके ऊपर 
बने हुए अ यिधक चलिनिध दबाव को कम िकया जा सके । बक  
को इस सिुवधा के तहत ̀ 2,430 करोड़ िमले । भारतीय िनयार्त-
आयात बक (एिक्ज़म बक) िवदेशी मदु्रा संसाधन  की अपनी 
ज रत को पूरा कर पाए और यूएस डालर वैप सिुवधा का लाभ 
लेने म सक्षम बन सके, इस उ े य से िरज़वर् बक ने उसे 22 मई 
2020 को 90 िदन  (एक वषर् तक के रोल ओवर के साथ) के िलए 
`15,000 करोड़ की ऋण यव था को मंजूरी दी । 
III.27 जैसा िक बॉ ड  की क्रय-िबक्रय दर  के अतंर ( पे्रड) म 
आए पिरवतर्न से पिरलिक्षत होता है, 27 माचर्, 17 अपै्रल और 
22 मई 2020 को घोिषत िकए गए मौिद्रक और चलिनिध उपाय  
के बाद िव ीय ि थितय  म थोड़ा सधुार हुआ (सारणी III.1)। कई 
कॉप रटे  द्वारा नये िनगर्म जारी िकए जाने के कारण कॉप रटे बॉ ड 
बाजार की गितिविधय  म जान आयी ।
III.28 कुल िमलाकर, भारतीय िरज़वर् बक के इन िविभ न 
पिरचालन  (िजसम फॉरके्स खरीदािरया,ँ ओएमओ, एलटीआरओ 
और टीएलटीआरओ शािमल ह) के ज़िरए 2019-20 म `5.76 
लाख करोड़ की तथा 2020-21 की पहली ितमाही म `3.09 
लाख करोड़ का चलिनिध अतंवेर्शन िकया गया (चाटर् III.4)।
III.29 चलिनिध अिधशेष की ि थितय  को दखेते हुए, राित्रपयत 
से लेकर 3 िदन  की अविध तक की पिरवतर्नीय दर िरवसर् िरपो 
नीलािमय  के ज़िरए सू म समायोजन पिरचालन 14 फरवरी 
2020 तक यापक प से िकए गए तािक चलिनिध का अवशोषण 

िकया जा सके । कोिवड-19 के कारण उ प न अ यव था के 
चलते उ प न आकि मक चलिनिध अपेक्षाओ ंका पहले से 
अनमुान लगाते हुए उ ह पूरा करने के िलए 23, 24 और 26 माचर् 
2020 को 12-16 िदन  की पिरवतर्नीय दर िरपो नीलािमय  के 
ज़िरए सू म समायोजन पिरचालन करते हुए `89,517 करोड़ 
का चलिनिध अतंवेर्शन िकया गया (सारणी III.2)।7 एक िवशेष 

सारणी III.1: नीितगत िरपो दर के सापेक्ष 
िव ीय बाजार िलखत  के प्रडे म िभ नता

(आधार अकं)

अविध सीपी-
3 माह

सीडी-
3 माह

ए ए ए कॉप रटे बॉ ड

1-वषर् 3-वषर् 5-वषर्

 1 2 3 4 5 6

(i)  माचर् 10 - 26, 2020 128 272 45 55 68

(ii)  माचर् 26 - 
अपै्रल 16, 2020

106 -255 85 82 82

(iii)  अपै्रल 16 - 
मई 21, 2020

-165 -118 -61 -67 -83

(iv)  मई 21 -
जून 30, 2020

-133 16 -50 -18 12

(v)  पिरवतर्न (ii-i) -22 -527 40 27 14

(vi)  पिरवतर्न (iii-ii) -271 137 -146 -150 -165

(vii)  पिरवतर्न (iv-iii) 32 134 11 49 95

ोत: आरबीआई, और लूमबगर्.

चाटर् III.4: िटकाऊ चलिनिध अतंवेर्शन

ोत: आरबीआई

7 क्रमशः 7 िदन  और 3 िदन  की पिरपक्वता अविध वाली दो पिरवतर्नीय दर िरपो नीलािमया,ँ िजनम से प्र येक `25,000 करोड़ की थी, 13 माचर् और 31 माचर् को की गयीं परतं ु
ये बाजार का यान अपनी ओर खींचने म िवफल रहीं ।  

 ̀ 
कर

ोड़

ित1ः ित2ः ित3ः ित4ः ित1ः 

िनवल फॉरके्स खरीदािरया ँ िनवल ओएमओ खरीदािरया ँ
टीएलटीआरओ (2.0 सिहत)एलटीआरओ
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मामले के तौर पर अ य पात्र सहभािगय  के साथ-साथ एसपीडी 
को भी इन नीलािमय  म भाग लेने अनमुित दी गयी । एसपीडी वषर् 
के अतं म उ प न होने वाली उनकी चलिनिध ज रत  को पूरा 
कर पाए,ं इसके िलए उ ह उपल ध थायी चलिनिध सिुवधा की 
सीमा को िरज़वर् बक द्वारा `2,800 करोड़ से बढ़ाकर `10,000 
करोड़ कर िदया गया ।

पिरचालन ल य और नीितगत दर 

III.30 वषर् 2019-20 के दौरान ड यूएसीआर – पिरचालन 
ल य – कॉिरडोर के भीतर ही बनी रही और इसका झान 
अधोगामी रहा (िरपो दर से औसतन 9 आधार अकं नीचे), िजससे 
अिधशेष चलिनिध के लगातार बने रहने का पता चलता है (चाटर् 
III.5)। हमेशा की तरह वषर् के अतं म ड यूएसीआर म तेजी से 
विृद्ध हुई जो कोिवड-19 के कारण हुए रा ट्र यापी लॉकडाउन के 
फल व प कम हो गयी बाजार िह सेदारी से भी पे्रिरत थी । 

एलएएफ कॉरीडोर के असमिमत हो जाने और लगातार अिधशेष 
चलिनिध बनी रहने की वजह से 2020-21 की पहली ितमाही म 
ड यूएसीआर ने िनरतंर िरपो दर से नीचे कारोबार िकया । 

मौिद्रक नीित सचंरण 

III.31 वषर् 2019-20 के दौरान मौिद्रक सचंरण – नीितगत िरपो 
दर म पिरवतर्न प्रितिक्रया म बक  की जमा और उधार दर  म 
पिरवतर्न – म सधुार हुआ, िवशेष प से वषर् की दूसरी छमाही म 
(सारणी III.3)। इस सधुार ने गित पकड़ी जब अक्टूबर 2019 म 
कुछ के्षत्र  को िदए जाने वाले नये ऋण  जैसे वैयिक्तक ऋण, 
एमएसएमई ऋण पर याज-दर  को िकसी बाहरी बचमाकर्  यथा, 
नीितगत िरपो दर, 3-माह, 6-माह टी-िबल की दर अथवा 
फाइनिशयल बचमाकर्  इंिडया प्रा. िलिम. (एफबीआईएल) द्वारा 
प्रकािशत िकसी अ य दर से िलंक करने की शु आत हुई ।8 

III.32 फरवरी 2019 से मौिद्रक नरमी के चक्र म सरकारी के्षत्र 
के बक  की तलुना म िनजी के्षत्र के बक  द्वारा मंजूर िकए गए नये 
पया ऋण  के मामले म मौिद्रक सचंरण बेहतर रहा । यह जून 

2018-जनवरी 2019 म रहे मौिद्रक सख्ती वाले चक्र की ही भािंत 

सारणी III.2: वषर् 2019-20 के दौरान पिरवतर्नशील दर 
नीलािमय  के मा यम स ेसू म समायोजन पिरचालन

(पिरपक्वता अविध 
िदन  म)

बारबंारता
(पिरचालन  की 

सखं्या)

कुल मात्रा
(`  करोड़ )

औसत मात्रा
(`  करोड़ )

1 2 3 4

िरपो
1-3 4 47,128 11,782

12 1 11,772 11,772

16 2 77,745 38,873
िरवसर् िरपो
1-3 222 2,71,84,097 1,22,451

4 6 6,11,686 1,01,948

7 33 4,31,458 13,074

14 1 550 550

21 2 28,923 14,462

28 2 35,665 17,833

29 1 11,500 11,500

31 1 12,790 12,790

35 1 25,004 25,004

42 2 30,507 15,254

63 4 65,833 16,458

ोत : आरबीआई

8 म यम उद्यम  को िदए जाने वाले नए ऋण  पर याज दर  को िकसी बाहरी बचमाकर्  से जोड़े जाने को 1 अपै्रल, 2020 से लागू िकया गया ।

चाटर् III.5: पॉिलसी कॉिरडोर और ड लूएसीआर

ोत : आरबीआई
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था जब िनजी के्षत्र के बक  म इन दर  का सचंरण अपेक्षाकृत ती  
पाया गया था (चाटर् III.6) । 

III.33 िनजी के्षत्र के बक  के नये पया ऋण  पर भािरत औसत 
उधार दर (ड यूएएलआर) सामा यतया सरकारी बक  से अिधक 
होती है, िजससे उनकी िनिधय  की लागत अपेक्षाकृत अिधक होने 

का पता चलता है, इसीिलए िनिध लागत आधािरत उधार दर 
(एमसीएलआर) यादा होती है और मा य पे्रड9 भी तलुना मक 
प से अिधक होता है (चाटर् III.7)। जून 2020 माह म िनजी के्षत्र 

के बक  द्वारा मंजूर िकए गए कुल ऋण  म से कृिष, एमएसएमई, 
वाहन और के्रिडट काडर् जैसे के्षत्र  को िदए गए ऋण  की िह सेदारी 

 सारणी III.3: नीितगत दर का जमा और उधार दर  म सचंरण
(आधार अकं)

अविध िरपो दर साविध जमा दर उधार दर

मा य साविध
जमा दर

ड लूएडीटीडीआर 1-वषर् मा य 
एमसीएलआर

ड लूएएलआर-बकाया 
पया ऋण

ड लूएएलआर-नया 
पया 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

मौिद्रक सख्ती वाला चक्र :
जून 2018 से जनवरी 2019 50 0 20 35 2 57

मौिद्रक नरमी वाला चक्र :
फरवरी2019 से िसतंबर 2019 -110 -9 -7 -30 2 -40

अक्टूबर 2019 से जून 2020* -140 -124 -84 -80 -55 -122

फरवरी 2019 से जून 2020* -250 -147 -91 -105 -53 -162

*ड लूएडीटीडीआर और ड लूएएलआर के अद्यतन आकंड़े मई 2020 के ह।
ड लूएडीटीडीआर: भािरत औसत घरलूे साविध जमा दर. ड लूएएलआर : भािरत औसत उधार दर.
एमसीएलआर : सीमांत िनिधय  की लागत आधािरत उधार दर.
ोत : िवशेष मािसक िववरणी VI एबी, आरबीआई और बक  की वेबसाइट ।

9 िकसी बक समूह का मा य पे्रड उस समूह म शािमल प्र येक बक के पे्रड (नये पया ऋण  पर ड यूएएलआर और 1-वषर् एमसीएलआर का अंतर) से ज्ञात िकया 
जाता है।

चाटर् III.6 : एससीबी की जमा और उधार दर  म अतंर
ए : जून 2018 स ेजनवरी 2019 बी : फरवरी 2019 स ेमई 2020

पीएसबी : सावर्जिनक के्षत्र के बक; पीवीटी : िनजी के्षत्र के बक; िवदशेी : िवदशेी बक; एससीबी : अनसूुिचत वािणि यक बक
ोत : आरबीआई

आ
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र अ

कं

आ
धा
र अ

कं

पीएसबी पीएसबी
ड लूएएलआर – बकाया ऋण ड लूएएलआर – बकाया पया ऋणड लूएएलआर – नये पया ऋण ड लूएएलआर – नये पया ऋणड लूएडीटीडीआर ड लूएडीटीडीआर

पीवीटी पीवीटीिवदशेी िवदशेीएससीबी एससीबी
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चाटर् III.7: मा य प्रडे: ड लूएएलआर (नये ऋण) 
1-वषर् स ेअिधक एमसीएलआर

ोत : आरबीआई

सरकारी के्षत्र के बक  की तलुना म अिधक रही । इन के्षत्र  को िदए 
गए नये पया ऋण  का के्षत्रवार ड यूएएलआर भी सरकारी के्षत्र 
के सबंिंधत ड यूएएलआर से अिधक था । 

के्षत्रवार उधार दर

III.34 के्षत्रवार िवचार कर तो मौिद्रक सचंरण िविचत्र कारण  से 
सभी के्षत्र  म असमान रहा । अब तक (फरवरी 2019-जून 2020) 
चल रही मौिद्रक नरमी के दौरान अिधकांश के्षत्र  म बकाया ऋण  
पर याज दर कम हुई ह िजनम कृिष, उद्योग (बड़े), इ फ्रा ट्रक्चर, 
यापार, आवासन और िशक्षा शािमल ह (सारणी III.4) । 

बाहरी बचमाकर्  

III.35 ऋण  के कीमत िनधार्रण के सबंधं म पूवर् म उि लिखत 
बाहरी बचमािकग प्रणाली लागू िकए जाने के उपरांत कुल 66 म 

सारणी III.4: एससीबी (आरआरबी को छोड़कर) की क्षते्रवार ड लूएएलआर – बकाया पया ऋण
(िजस पर 60 प्रितशत या उससे भी अिधक कारोबार का करार िकया जाता है)

(प्रितशत)
माह-अतं कृिष उद्योग 

(बड़े)
एमएसएमई इ फ्रा ट्रक्चर यापार पेशेवर 

सेवाएं
वैयिक्तक ऋण पया 

िनयार्त 
के्रिडट

आवास वाहन िशक्षा के्रिडट 
काडर्

अ य$

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

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

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

माचर्-19 10.56 10.41 11.42 10.70 10.86 10.72 9.41 10.48 11.35 38.91 12.20 9.51
जून-19 10.48 10.20 11.26 10.68 9.98 10.42 9.44 10.45 11.34 38.63 12.39 9.73
िसतं-19 10.58 10.28 10.94 10.49 9.84 10.37 9.46 10.57 11.14 38.61 12.56 9.78
िदस-ं19 10.39 10.03 10.91 10.22 10.17 10.43 9.30 10.70 11.03 38.39 12.16 9.01
माचर् -20
जून-20

10.56
10.40

9.66
9.53

11.29
10.84

10.05
9.62

9.75
9.35

10.24
10.17

9.15
8.94

10.57
10.53

10.78
10.47

37.90
38.35

12.37
12.35

8.94
8.62

िभ नता (प्रितशतता िबदुं)

2019-20 0.00 -0.75 -0.13 -0.65 -1.11 -0.48 -0.26 0.09 -0.57 -1.01 0.17 -0.57

नरमी वाला चक्र

फर-19 -
िसतं 19

-0.12 -0.29 -0.08 -0.49 -0.75 -0.22 -0.08 -0.03 -0.26 0.64 0.97 -0.14

अक्टू-19-
जून 20

-0.18 -0.75 -0.10 -0.87 -0.49 -0.20 -0.52 -0.04 -0.67 -0.26 -0.21 -1.16

फर-19 –
जून 20

-0.30 -1.04 -0.18 -1.36 -1.24 -0.42 -0.60 -0.07 -0.93 0.38 0.76 -1.30

$: आवास, वाहन, िशक्षा और के्रिडट काडर् से िभ न ऋण ।
ोत: िवशेष मािसक िववरणी VIएबी, आरबीआई ।
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से 36 बक  ने खदुरा और एमएसएमई के्षत्र को पिरवतर्नशील दर  
पर िदए जाने वाले ऋण  के िलए बाहरी बचमाकर्  के प म नीितगत 
िरपो दर को चनुा है (सारणी III.5) । सात बक  ने के्षत्र िविश  
बचमाक  को अपनाया है । 

III.36 नीितगत िरपो दर से िलंक िकए गए नये पया ऋण  से 
सबंिंधत मा य पे्रड (िरपो दर पर ड यूएएलआर) अ य वैयिक्तक 
ऋण  के िलए सवार्िधक था (सारणी III.6) । घरलूे बक समूह  के 
बीच दखे तो िनजी के्षत्र के बक  ने सरकारी के्षत्र के बक  की तलुना 
म यादा पे्रड लगाया । 

III.37 आवास ऋण, अ य वैयिक्तक ऋण और एमएसएमई ऋण 
जैसे के्षत्र  िजनम नये पिरवतर्नशील दर  वाले ऋण  को िकसी 
बाहरी बचमाकर्  से िलंक िकया गया है, उनम मंजूर िकए गए नये 
पया ऋण  म यह सचंरण बेहतर रहा है । अक्टूबर 2019-जून 

2020 के दौरान घरलूे बक  (सरकारी और िनजी दोन ) का 
ड यूएएलआर मंजूर िकए गए नए पया ऋण  के सबंधं म िगरा 
है- आवास ऋण  म 104 बीपीएस, वाहन ऋण  म 102 बीपीएस, 
अ य वैयिक्तक ऋण  म 115 बीपीएस तथा एमएसएमई ऋण  म 
198 बीपीएस की िगरावट आयी है (चाटर् III.8) । 

III.38 मौिद्रक नीित िनमार्ण और चलिनिध प्रबंधन के िलए 
अिधक से अिधक िव ेषणा मक डेटा जटुाने के उ े य से वषर् 
2019-20 के दौरान कई अ ययन िकए गए । उनम शािमल थे: 

बेहतर चलिनिध प्रबंधन के ल य से िविभ न आविृ य  पर 
सचंलनगत मदु्रा (बिकंग प्रणाली से चलिनिध के िरसाव की एक 
प्रमखु मद) का पूवार्नमुान लगाने की प्रणाली का पिर कार; उ च 
अविृ  वाले डेटा के आधार पर खाद्य मदु्रा फीित का ता कािलक 
पूवार्नमुान; सि जय  के दाम  के कारण लगने वाले आघात के 
सचंरण पर िवशेष यान दतेे हुए खाद्य मदु्रा फीित के थािनक 
िव तार; के्रिडट के मा यम से मौिद्रक नीित के सचंरण पर बक  
की आि त गणुव ा का प्रभाव; के्रिडट चक्र  का बतार्व; असमिमित 

सारणी III.5: वािणि यक बक  के बाहरी
बचमाकर्  : जून 2020  

बक समूह नीितगत 
िरपो दर  

सीडी 
दर 

िमबोर 3-माह 
खजाना िबल 

दर  के्षत्र 

िवशेष 
बचमाकर्    

1 2 3 4 5 6

सरकारी के्षत्र 
बक (11)

11 - - - -

िनजी बक   (21) 18 1 - - 2

िवदशेी बक (34)@ 7 - 2 7 5

वािणि यक बक (66)@ 36 1 2 7 7

@: 13 िवदशेी बक ऐसे थे िजनका खदुरा तथा एमएसएमई सिंवभाग म कोई जोिखम 
नहीं था ।
नोट : को क म उन बक  की सखं्या दी गयी है िज ह ने अपनी िववरणी प्र ततु 
की है । 
ोत : आरबीआई   

सारणी III.6: नीितगत िरपो दर स ेसबंद्ध ऋण –
मा य प्रडे (जून 2020)

(प्रितशतता िबदं)ु

बक समूह वैयिक्तक ऋण एमएसएमई 
को ऋणआवास वाहन िशक्षा अ य 

वैयिक्तक 
ऋण

1 2 3 4 5 6

सावर्जिनक 
के्षत्र 3.3 4.6 4.2 6.7 5.8

िनजी 
के्षत्र 5.0 6.7 7.0 6.7 7.0

घरलूे 
बक 4.3 4.8 4.8 6.7 6.3

ोत: आरबीआई

चाटर् III.8: वैयिक्तक ऋण  और एमएसएमई को िदए गए ऋण  
पर ड लूएएलआर: िभ नता (अक्टूबर 2019-जून 2020)

ोत: आरबीआई
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सावर्जिनक के्षत्र के बक िनजी बक घरलूे बक
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और अरखेीयता पर िवशेष यान दतेे हुए िविनमय दर  के सचंरण 
(ईआरपीटी) का अद्यतन अनमुान; मदु्रा फीित पूवार्नमुान  का 
मू यांकन; प्र याशाए ं यक्त करने के िलए मदु्रा फीित पूवार्नमुान 
का िमि त ि कोण; अतंररा ट्रीय खाद्य कीमत  म फीित का 
घरलूे मदु्रा फीित म सचंरण; िनजी बचत के वाहक; मौिद्रक नीित 
सचंरण म आने वाली बाधाए ं। 

3. वषर् 2020-21 के िलए कायर्योजना

III.39 कोिवड-19 महामारी के कारण घरलूे िव ीय बाजार  म 
आयी अि थरता वाले माहौल तथा उ पादन को हुए नकुसान के 
म ेनज़र िवभाग द्वारा िन निलिखत कदम उठाए जाएगें:

 • वहृ र सूचना प्रणाली के मा यम से मदु्रा फीित के 
ता कािलक पूवार्नुमान को अिधक सक्षम बनाना 
िजसम प य व तओु ंकी िनगरानी को भी शािमल 
िकया जाएगा (उ कषर्); 

 • पूजंी आगम गितकी को सि मिलत करते हुए ितमाही 
अनमुान मॉडल (क्यूपीएम) के बा  के्षत्र लॉक को 
अिधक प्रभावी बनाना तािक बा  प्रभाव  के प्रसार 
के िव ेषण म सधुार आए तथा प्रितसाद प्रिक्रयाओ ं
एव ंहािलया अनभुवाि त अनमुान  के आधार पर 
क्यूपीएम की पनुपर्रीक्षा (उ कषर्); 

 • एमपीसी के मतदान के व प का िव षेण (उ कषर्);

 • मौिद्रक नीित के पारंपिरक (ओएमओ) और गैर-
पारपंिरक (एलटीआरओ, टीएलटीआरओ) उपाय  
की प्रभावशीलता का मू यांकन; और

 • बक  द्वारा सरकारी प्रितभूित-धारण एव ंके्रिडट विृद्ध 
की गितकी तािक क्राउिडंग आउट और पोटर्फोिलयो 
पनुसतलुन की सापेक्ष भूिमकाओ ंका आकलन िकया 
जा सके । 

4. िन कषर्

III.40 कुल िमलाकर, अ य दशे  की ही तरह भारत के उ पादन 
पर भी कोिवड-19 का अभूतपूवर् दु प्रभाव जारी है । फरवरी 2020 

से ही संवृिद्ध और चलिनिध से जड़ुी िचंताओ ंका समाधान 
तलाशने की िदशा म काफी बड़ी सखं्या म नीितगत और चलिनिध 
उपाय िकए गए ह । मदु्रा फीित की बात कर तो, भिव य म, रबी 
की फसल बहुत अ छी रहने, खरीफ की फसल  के यूनतम 
समथर्न मू य  (एमएसपी) म सीिमत विृद्ध होने तथा दिक्षण-पि म 
मानसून के सामा य रहने की सभंावनाओ ंको दखेते हुए खाद्य 
फीित पिर य अपेक्षाकृत अिधक अनकूुल रहने की आशा है, 
वहीं दाल  के मामले म मागँ-आपूितर् सतंलुन बनाने म किठनाई 
आने के कारण और प्रमखु सि जय  की आपूितर् म बाधाए ंआने 
से इन व तओु ंकी कीमत बढ़ सकती ह । पेट्रोिलयम उ पाद  पर 
उ च कर, दूरसचंार के प्रभार  म विृद्ध और िव ीय बाजार  म 
अि थरता के दबाव तले खादे्यतर मुद्रा फीित के बढ़ने की 
आशकंाए ंह । समग्र प से, 2020-21 की दूसरी ितमाही म मखु्य 
मदु्रा फीित के बढ़े रहने की सभंावना है, लेिकन 2020-21 की 
दूसरी छमाही म यह नरम पड़ सकती है, िजसम बड़ी मात्रा म 
अनकूुल बेस प्रभाव  का योगदान भी रहेगा । घरलूे सवंिृद्ध के 
अधोगामी बने रहने का जोिखम बना रहेगा और इसीिलए मौिद्रक 
नीित के तहत, जैसा िक एमपीसी ने बार-बार कहा है, िनभावकारी 
ख को तब तक जारी रखा जाएगा जब तक, मदु्रा फीित को 

भिव य म लिक्षत सीमा के भीतर रखना सिुनि त करते हुए, 
सवंिृद्ध की र तार को िफर से हािसल न कर िलया जाए और 
अथर् यव था पर कोिवड-19 का प्रभाव कम न हो जाए । िव ीय 
ि थितय  को अनकूुल बनाना और िव ीय बाजार  तथा सं थाओ ं
को सामा य ढंग से कामकाज म सक्षम बनाना सिुनि त करने के 
िलए िरज़वर् बक चलिनिध पिरचालन करना जारी रखेगा तािक 
प्रणाली म पयार्  चलिनिध बनी रहे । वैयिक्तक और एमएसएमई 
सिंवभाग के पिरवतर्नशील दर  वाले नये ऋण  पर याज-दर  को 
बाहरी बचमाकर्  से िलंक करना अपिरहायर् बनाए जाने से मौिद्रक 
सचंरण की गित बढ़ी है, हालािंक यह अलग-अलग के्षत्र  म अलग-
अलग है । िरज़वर् बक मौिद्रक सचंरण म और अिधक सधुार लाने 
की िदशा म अपने प्रयास जारी रखेगा । 
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