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कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य आलेख

* 
यह आलेख सटुप्रया िजटूिदार, सनेहल एस  हेरराडकर, जगुनटू असंारी, आरती टस हा, 

राधे याि रिा्व, टजटबन जोस, सयटंतका भौटिक, अटप्वता अग्राल और सभंरी ींगरा द्ारा 
तैयार टकया गया है। आलेख िें वयक्त टरचार लेखकों के हैं और ज री नहीं टक रे भारतीय 
ररज़र्व बैंक के टरचारों को वयक्त करते हों। 
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. भममका

 रैटश्वक टरत्तीय सकं् (जीएफसी) से पटूर्व की अरटध िें 
िखुयधारा के आट ््वक साटहतय िें इस बात की सहिटत वयक्त की 
गयी है टक टरत्तीय टस्रता सबंधंी टचतंाओ ं को िौटद्क नीटत 
टनर्वयों को प्रभाटरत नहीं करना चाटहए और इस तरह के सोच से 
टनप्ने के टलए सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयां सर त्ति साधन हैं। 
हालांटक, जीएफसी के बाद, क  तरह के र्टटिकोर उभर कर 
सािने आए और साटहतय अब भी एकित से दटूर है टक कया टरत्तीय 
टस्रता को िौटद्क नीटत के सपटि अटधदशे के प िें अपनाया 
जाना चाटहए। सशंोटधत जैकसन होल सर्वस िटत से टरत्तीय 
असतंलुन को दटूर करने के टलए िौटद्क नीटत साधनों की 
प्रभारशीलता पर सराल उ ाती है और इसके बजाय सिटटि-
टररेकपटूर्व साधनों के उपयोग का सु ार दतेी है। दटूसरी ओर, लीन 
अगे स् द टरडं  तक्व  यह िानता है टक सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयां 

टरत्तीय चकों को पटूरी तरह से टनप् नहीं सकता है और लचीली 
िदु्ासफीटत लक्य (एफआ ्ी) के तहत टरत्तीय टस्रता के 
उ े य को आगे ब ाना सभंर है (बोररयो और लोर, 2002  
रडुफोड्व, 2011)। सा् ही, साटहतय के एक अ य पहलटू से पता 
चलता है टक टरत्तीय टस्रता कीित टस्रता के टलए अटनराय्व है 
कयोंटक दो उ े य टन  प से जु े हए हैं ( नुनरिीयर और 
सैनटनकोर, 201 )1। रत्विान आलेख अनभुरज य प से 
िटूलयांकन करता है टक कया भारत िें िौटद्क और सिटटि-टररेकपटूर्व 
नीटतयों ने सपटि कीित टस्रता लक्यों को प्राप्त करने के टलए 
टिलकर काि टकया है, जबटक टरत्तीय टस्रता के िसलों से भी 
सपटि प से टनप्ा है।

 चटुनंदा निटूने के आधार पर बह-दशेीय साक्य से पता चलता 
है टक लगभग सभी कें द्ीय बैंक टरत्तीय टस्रता सटुनट त करने के 
टलए नीटतयों को लागटू करते हैं, केरल कु  एफआ ्ी कें द्ीय बैंक 
जैसे, बैंक फ कोररया, बैंक फ ् ा लैंड (बीओ्ी), बैंक फ 

ाना और नेशनल बैंक फ यटूकेन िौटद्क नीटत के एक सपटि 
अटधदशे के प िें टनटद्वटि करते हैं। भारतीय ररज़र्व बैंक सिटटि-
टररेकपटूर्व साधन का उपयोग करने राले पहले कें द्ीय बैंकों िें से 
एक ्ा और टप ले कु  रष  िें इसने के्षत्रीय र आपटूटत्व िें 
चकीय उतार-च ार, टरत्तीय ससं्ानों और के्षत्रों िें इं्रटलंकेज से 
उतप न जोटखिों के ब ोतरी को लटक्षत करने के सा्-सा् सीिा 
पार के प्रभार-प्रसार के टलए भी सफलतापटूर्वक उनका उपयोग 
टकया है।

 इस आलेख िें, हि आरास, राटरट यक अचल सपंदा 
(सीआर ), उपभोक्ता र और पटूजंी बाजार, र-िटूलय 
(एल्ीरी) अनपुात एर ंनकद आरटक्षत अनपुात (सीआरआर) िें 
जोटखि भार और प्रारधान का उपयोग करके एक सिग् 
िैकोप्रटूडेंटशयल प टलसी (एिपीपी) इंडेकस का टनिा्वर करते हैं। 
जटून 1997 से िाच्व 2020 की अरटध के टलए सिटटि-आट ््वक चर 
का उपयोग करते हए एक रेक्र ्ोरगेे्शन (रीएआर) टर ेषर 
से पता चलता है टक िौटद्क नीटत िदु्ासफीटत और वयापार चकों 
पर प्रभार डालती है, लेटकन सा् ही, टरत्तीय चकों को तीव्रता से 
प्रभाटरत नहीं करती है। टरत्तीय चक केटड् चकों से प्रभाटरत होते 
हैं, जो बदले िें सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयों से प्रभाटरत होते हैं। 

1 साटहतय िें तीन पहलओु ंसे सबंटंधत टरररर खंड  िें प्रसततु टकया गया है। 

्या व ्य र ा क र  का 
्य रा ा  ार   ा ्य*
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एिपीपी इंडेकस को ररपो रे्  के सा् जो ने से पता चलता है टक 
भारत िें सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयां आि तौर पर िौटद्क नीटत के 
सा् तालिेल टब ाती हैं।

 अनभुरज य टर ेषर से, आलेख का टन कष्व है टक कीित 
और टरत्तीय टस्रता के उ े यों को एक सा् आगे ब ाने के 
उ े य से एक सिट रत तरीके से िौटद्क और िैकोप्रटूडेंटशयल 
सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयों का उपयोग करने के र्टटिकोर ने 
एफआ ्ी को अपनाने के बाद भी अ ््ववयरस्ा की अ ी सेरा 
की है। टरत्तीय के्षत्र िें सधुार एक सतत प्रटकया है, टजसे भारत िें 
कटिक प से लागटू टकया जाता है। सिटटि-टररेकपटूर्व साधन के 
प्रभारी उपयोग के सा् यह प्रटकया टरत्तीय टस्रता के लक्य को 
िजबटूत करने िें िदद कर रही है।

 इस के्षत्र िें वयापक साटहतय उपल ध है और उसी का एक 
टरहगंि र् य खंड  िें प्रसततु टकया गया है, जबटक खंड  िें 
टरत्तीय टस्रता उ े य के अनसुरर िें एफआ ्ी कें द्ीय बैंकों 
द्ारा अपना  जाने राली बह-दशेीय प्र्ाओ ंकी सिीक्षा की गयी 
है। खंड  िें इस बात की प ताल की गयी है टक कया सिटटि-
टररेकपटूर्व नीटतयां भारत िें िौटद्क नीटत सचंालन की पटूरक या 
टररोधाभासी रही हैं। खंड  िें डे्ा और अनभुरज य साक्य 
प्रसततु टकया गया है, जबटक खंड  िें टन कष्व टदया गया है।

. साम््त्य की समीक्षा

 सिटटि-टरत्त साटहतय िें कीित टस्रता और टरत्तीय टस्रता 
के बीच पटूरकता और सं ष्व एक अ ी तरह से अनसुधंानरत के्षत्र 
रहा है। जहां इन दो चरों के बीच बातचीत की तीव्रता पर को  
सहिटत नहीं है, रहीं अकसर यह बताया जाता है टक कीित 
टस्रता अटनट तता को कि करती है और टरत्तीय बाजारों िें 
कुशल िटूलय टनधा्वरर िें िदद करती है (येलेन, 2014  टबली और 
रेटड्वन, 2014)। इसी तरह, टरत्तीय टस्रता की किी िौटद्क 
नीटत के प्रभारी सचंरर िें बाधा उतप न कर सकती है, टजससे 
कीित टस्रता प्रभाटरत हो सकती है (बोड  एर ंअ य, 2000)। 
इसके टरपरीत, क  अनभुरज य और सै ांटतक अधययनों से 
पता चलता है टक जोटखि लेने पर िौटद्क नीटत के प्रभार के 
कारर कि िदु्ासफीटत के िाहौल िें भी टरत्तीय असतंलुन का 
टनिा्वर हो सकता है (ट लंडर, 1999  बोररयो और लोर, 2002  
बोररयो, अगें्जी और टफलाड , 2003  और टशराकारा, 2012)। 

इस प्रकार नीटतगत बहस ट ती है टक कया कें द्ीय बैंकों को 
लटक्षत िदु्ासफीटत िें टरत्तीय टस्रता के उ े यों को सपटि प से 
शाटिल करना चाटहए।

 2008 के जीएफसी के बाद इस बहस के रर्वन िें काफी 
बदलार आया है। जीएफसी से पहले, िखुयधारा का र्टटिकोर यह 
्ा टक टरत्तीय टस्रता के टरचारों को िौटद्क नीटत के सचंालन 
िें को  िहतरपटूर्व भटूटिका नहीं टनभानी चाटहए। हालांटक, जीएफसी 
ने टदखाया टक अकेले कीित टस्रता टरत्तीय टस्रता सटुनट त 
नहीं करगेी और सकं् के बाद ि टपगं अप  एक उटचत ररनीटत 
नहीं है (इटससगं, 2017)।

र   का ्य

 जीएफसी के बाद िौटद्क नीटत के टरत्तीय टस्रता पे्रषर से 
सबंटंधत साटहतय के तीन प्रिखु पहलटू सािने आए हैं (सिे्स, 
2014)। पहला, टजसे सशंोटधत स   सर्वस ित कहा 
जाता है, ने कहा टक िौटद्क नीटत को कीित टस्रता पर अपना 
सकंीर्व धयान रखना चाटहए, जबटक सिटटि-टररेकपटूर्व िाधयि को 
टरत्तीय टस्रता का पालन करना चाटहए, टजसिें प्रतयेक के पास 
अलग-अलग साधन होंगे। यह आकलन पर आधाररत है टक 
िौटद्क नीटत और सिटटि-टररेकपटूर्व साधनों के बीच अतंरसबंधं 
सीटित है, टक िौटद्क नीटत के ख ने जीएफसी से पहले 
असतंलुन के टनिा्वर िें िहतरपटूर्व योगदान नहीं टदया है, और जब 
सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयों की तलुना की जाए तो अलपारटधक 
याज दर उन असतंलुनों से टनप्ने के टलए बहत प्रभारी साधन 

नहीं है (कोलाड्व एर ंअ य, 2017  एट यन एर ंअ य, 2014)। 

 दटूसरा, टजसे   क् ं   द क् ं  कहा 
जाता है, उसने सरीकार टकया टक टरत्तीय चकों को सिटटि-
टररेकपटूर्व नीटतयों के िाधयि से पटूरी तरह से नहीं टनप्ा जा 
सकता है और िौटद्क नीटत का ख जोटखि लेने को प्रभाटरत 
कर सकता है। इसटलए, इसने सु ार टदया टक कें द्ीय बैंकों को 
केरल अलपारटधक िदु्ासफीटत र्टटिकोर पर धयान कें टद्त करने 
के बजाय ब ते टरत्तीय असतंलुन, यटद को  हो, के टर  
आकािक प से कुना चाटहए। एक अ य उ े य के प िें 
टरत्तीय टस्रता को धयान िें रखते हए िौटद्क प्राटधकररों के 
नीटतगत टक्षटतज को लंबा करना होगा, कयोंटक टरत्तीय चक 
आितौर पर वयापार चक से अटधक लंबा होता है (बोररयो और 
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लोर, 2002  आयटडन और रोलकन, 2011)। साटहतय से यह भी 
पता चलता है टक टरटनयािकीय और पय्वरेक्षीय साधनों और 
सटूक्ि एर ंसिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयों को टनयोटजत करने के बाद, 
िदु्ासफीटत लक्यीकरर ांचे को जीएफसी के दौरान ह  तरह के 
आतंराटयक वयरधानों का पता लगाने के टलए टकया जा सकता है 
और टकया जाना चाटहए (रटूडफोड्व, 2011)। इसी तरह, यह तक्व  
टदया जाता है टक िौटद्क नीटत द्ारा प्रबटलत होने पर सिटटि-
टररेकपटूर्व नीटतयां अटधक प्रभारी होती हैं (का आना, 2011  
टूनोआ, टशबं और टशन, 2017  गै बको्ा्व और िटस्वया, 2017)।

 तीसरा, जो तक्व  दतेा है टक क्  क् ता  क त 
क् ता , से िौटद्क नीटत के सचंालन िें भारी बदलार का पता 
चलता है, यह दशा्वते हए टक टरत्तीय टस्रता और कीित टस्रता 
बारीकी से जु े हए हैं ( नुनरिीयर और सैनटनकोर, 201 )। यह 
िौटद्क नीटत सचंरर तंत्र के कें द् िें टरत्तीय ष्वर को रख दतेा है।

 तीनों र्टटिकोरों की उपयकु्तता और इटितिता तीन वयापक 
िु ों पर अनभुरज य साक्य पर टनभ्वर करती है: सिटटि-टररेकपटूर्व 
नीटतयों की प्रभारशीलता  टकस हद तक िौटद्क नीटत जोटखि 
लेने की ओर ले जाती है  और टरत्तीय टस्रता की सभंारना, 
कीित टस्रता के उ े यों को किजोर करने राले अटधदशे 
(सिे्स, 2014)।

 र व ्य र ा क   ार ्य 
र व

 भारतीय सदंभ्व िें, जहां ररज़र्व बैंक ने आटसत कीित चकों से 
टरत्तीय टस्रता के जोटखिों को सीटित करने के टलए सटूक्ि और 
सिटटि-टररेकपटूर्व दोनों उपायों का उपयोग टकया, रहीं इसने 
आटसत की कीितों को प्रभाटरत करने के टरटशटि इराद ेसे नीटतगत 

याज दरों का उपयोग करने से परहेज टकया। अनभुरज य साक्य 
ने स्ाटपत टकया टक िौटद्क नीटत (जो उस सिय पहले से ही क  
उ े यों को पटूरा करती ् ी) को आटसत की कीितों को टस्र करने 
के टलए को  सपटि भटूटिका नहीं स पी जानी चाटहए (टसहं और 
प्नायक, 2012)।

 अनसुधंान से पता चलता है टक टरत्तीय टस्रता, रटृ  और 
िदु्ासफीटत िधयि से लंबी अरटध के सबंधं सा ा कर सकते हैं। 
टरत्तीय टस्रता कीित टस्रता के टलए बहत अटधक खतरा पैदा 
टकए टबना रटृ  को ब ारा द ेसकती है और िौटद्क नीटत सचंरर 
की प्रभारशीलता को ब ा सकती है। इसके अलारा, टरत्तीय 
टस्रता के सा्, रटृ  अटधक टस्र और िदु्ासफीटत कि टस्र 
हो सकती है। इसटलए, भारतीय सदंभ्व िें पारपंररक उ े यों के 
सा् टरत्तीय टस्रता के लक्य का अनसुरर टकया जा सकता है 
( ल, कुिार और असंारी, 2011)। हाल के साक्यों से पता चला 
टक सकल अनज्वक आटसतयों (एनपीए) द्ारा िापी ग  बैंटकंग 
प्रराली की सेहत का टनरल याज िाटज्वन (एनआ एि) और 
राटरट यक बैंकों की र रटृ  पर िहतरपटूर्व प्रभार प ा, टजसका 
अ ््व है टक आटसत की गरुरत्ता िें टगरार् याज दर और केटड् 
चैनल के िाधयि से िौटद्क नीटत सचंरर को बाटधत करती है 
(ज न एर ंअ य, 201  राज एर ंअ य, 2020)।

. ए आईरी करिी्य बकों की मव ी्य मसथरता अमधदेश

 टतहाटसक प से, सा करने के टलए टरशेष प से 
अटनराय्व हो या न हो, अटधकांश कें द्ीय बैंक अपने अटधकार के्षत्र 
िें टरत्तीय टस्रता सटुनट त करने के उपायों को लागटू करते हैं। 
ए आ ्ी कें द्ीय बैंकों िें, बैंक फ कोररया और बीओ्ी के 
पास अपनी िौटद्क नीटतयों के सपटि अटधदेश के प िें टरत्तीय 
टस्रता है (साररी 1)। दटक्षर कोररया  कानटून टनटद्वटि करता है 

सारणी 1  मौमरिक नीमत के सप  मव ी्य मसथरता अमधदेश वाले प्रमखु ए आईरी देश
करिी्य बक मौमरिक नीमत े ्य मव ी्य मसथरता के मलए ससंथागत सरंचना

बैंक फ कोररया कीित टस्रता का अनसुरर करते 
सिय टरत्तीय टस्रता बनाए रखना

िौटद्क नीटत बोड्व टरत्तीय टस्रता बनाए रखने सबंधंी टनर्वय लेता है।

बैंक फ 
्ा लैंड 
(बीओ्ी)

आट ््वक रटृ  और टरत्तीय टस्रता 
को सरंटक्षत करने के सा्-सा् 
कीित टस्रता

गरन्वर की अधयक्षता राली फाइनेंटशयल इंटस् यशुन प टलसी किे्ी (एफआ पीसी) टरत्तीय ससं्ाओ ंकी सरुक्षा और 
सरु् ता सटुनट त करने के टलए टररेकपटूर्व नीटत, टरटनयिों और पय्वरेक्षी प्र्ाओ ंको स्ाटपत करने के टलए टज िेदार है। 

बीओ्ी टर ेषरातिक अधययन और उ ोग की बात सनुने के बाद नीटतयां और टरटनयिन तैयार करता है। इसके 
अलारा, नीटतयां भी एफआ पीसी द्ारा सरंीक्षा के अधीन हैं। िौटद्क टस्रता के प्रभारी टड ्ी गरन्वर (िौटद्क नीटत 
सटिटत का टहससा) भी एफआ पीसी का टहससा हैं।

मर पणी  ाना और यटूकेन दो और उदाहरर हैं जहा ंटरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का एक सपटि अटधदशे है। हालाटंक, सकें्षप िें रखने के टलए, इन दोनों को यहा ंकरर नहीं टकया गया है। 
ोत  सबंटंधत कें द्ीय बैंकों की रेबसाइ्ों से सकंटलत।
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आलेख कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य

टक, रा ीय अ ््ववयरस्ा को टस्र रटृ  हाटसल करने के टलए, 
इसे न केरल कीित टस्रता द्ारा, बटलक टरत्तीय टस्रता द्ारा 
भी सिट ््वत टकया जाना चाटहए। बीओ्ी सदी के आरभं से 
िुद्ासफीटत को लटक्षत कर रहा है। हालांटक, कें द्ीय बैंक के 
उ े य से संबंटधत इसकी ानटून को 2008 िें पटूर्व  एटशया  
टरत्तीय संक् की नीटतगत प्रटतटकया के प िें संशोटधत टकया 
गया ्ा ताटक सपटि अटधदेश के प िें िौटद्क टस्रता के 
सा्-सा् टरत्तीय प्रराली और भगुतान प्रराली की टस्रता 
को टनटद्वटि टकया जा सके। इसके अटतररक्त, रष्व 2020 िें, 
बीओ्ी ने एक ् लरेंस बैंड (2 5 - 1 5 प्रटतशत) के सा् 
अपने पहले के टबंद ुलक्य को बदलकर, एक लक्य सीिा (1-3 
प्रटतशत) को अपनाया। यह िाना जाता है टक लक्य सीिा 
(अ्ा्वत, िधय टबंद ुके टबना) को अपनाने से रटृ  का सि ््वन 
करने और अटस्र और अटनट त पररटस्टतयों िें टरत्तीय 
टस्रता को अटधक प्रभारी ंग से संरटक्षत करने िें िौटद्क 
नीटत के लचीलेपन को ब ाने िें िदद टिलती है।

 टरत्तीय टस्रता सटुनट त करने के टलए एफआ ्ी कें द्ीय 
बैंकों द्ारा अपना  जाने राली प्र्ाओ ंके बीच कु  सिानताए ं
उभरती हैं। उन सभी के पास अ ी तरह से टरकटसत दबार 
परीक्षर ांचे हैं और टनयटित अतंराल पर टरत्तीय टस्रता ररपो ््व  
या सिीक्षा प्रकाटशत करते हैं। सिटटि-टररेकपटूर्व टरटनयिन क  
दशेों के टलए ट्ूलटक् का टहससा बन गया है, जबटक टरत्तीय 
टस्टतयों की टनगरानी, अ य टनयािकों के सा् सि रय, टरत्तीय 
बटुनयादी ांचे की दखेरखे से अ य उपाय हैं। कु  कें द्ीय बैंक, 
जैसे टक ररज़र्व बैंक  यटूज़ीलैंड, भी टरत्तीय टस्रता बनाए 
रखने के टलए अपनी ररनीटतयों िें जलराय ुपरररत्वन को शाटिल 
करने पर टरचार कर रहे हैं।

 सकं् के सिय, ये कें द्ीय बैंक बेनकद को ो कर शोधक्षि 
बाजार प्रटतभाटगयों को उबार करके टरत्तीय टस्रता सटुनट त 
करते हैं, टरफल टरत्तीय ससं्ानों का प्रबधंन करते हैं, टसपलओरर 
प्रभारों से बचने के टलए सिग् चलटनटध को ब ाते हैं और प्रटतफल 
रक अटस्रता को कि करते हैं।

 हालांटक, टरत्तीय टस्रता सटुनट त करने के टलए काया्व रयन 
सरंचना ए आ ्ी के्षत्राटधकार िें अलग-अलग है (अनबुधं ए)। 

अटधकांश िािलों िें, टरत्तीय टस्रता बनाए रखने के टलए एक 
अलग बोड्व या सटिटत प्रचटलत है, टजसकी अधयक्षता यादातर 
सबंटंधत कें द्ीय बैंकों के गरन्वर करते हैं। ये ससं्ाए ंटरत्तीय प्रराली 
की टस्रता को ब ारा दनेे के उ े य से टनर्वय लेने िें िदद करते 
हए टरटनयािक एजेंटसयों के टलए सि रय टनकायों के प िें काय्व 
करते हैं। रैकटलपक प से, जापान िें, िौटद्क नीटत टनधा्वररत 
करने के टलए स पा गया प्राटधकरर आटसत जोटखि प्रीटियि को 
प्रभाटरत करने के टलए आटसत खरीद के सबंधं िें भी टरत्त सरीकृत 
करता है।

. भारत म समम -मववेकपण्म नीमत और मौमरिक नीमत

 ररज़र्व बैंक ने उ हें सा को टबना नािकरर टकए बगैर एक 
दशक से भी अटधक सिय से सिटटि-टररेकपटूर्व साधन2 का भरपटूर 
उपयोग टकया है, और इन उपायों को अपनाने राले पहले कें द्ीय 
बैंकों िें से एक ्ा। सिटटि-टररेकपटूर्व साधन का उपयोग ( ) र 
आपटूटत्व िें चकीय उतार-च ार  ( ) टरत्तीय ससं्ाओ ंऔर के्षत्रों िें 
अ यो या यता  और ( ) सीिा पार टसपल-ओरर से उतप न 
होने राले जोटखिों के ब ोतरी को लटक्षत करने के टलए टकया 
जाता है।

 प्रटतचकीय उपायों जैसे पहले से अटधकृत प्रटतचकीय 
प्रारधान और टरटभ न के्षत्रों िें टरभेटदत जोटखि भार का उपयोग 
सिटटि-टररेकपटूर्व नीटतयों की टदशा को िापने के टलए टकया जा 
सकता है ताटक उनकी तलुना उस अरटध के िौटद्क नीटत ख 
से की जा सके। जब रष्व 2004 िें सिटटि-टररेकपटूर्व उपायों को 
पहली बार पेश टकया गया ्ा और अगसत 2008 तक ररपो दर िें 
300 आधार अकंों की रटृ  की ग  ्ी, तब िांग दबार को 
टनयटंत्रत करने के टलए िौटद्क नीटत सखती के दौर िें ्ी। इसी 

2 इनिें प्रटत-चकीय उपाय जैसे र-िटूलय सीिा, पटूजंी सरंक्षर बफर, प्रटत-चकीय बफर, 
और, टनरेश उतार-च ार आरटक्षत टनटध शाटिल हैं। कुल अतंर-बैंक दनेदाररयों की सीिा, 
गैर-सपंाटश्व्वक टरत्त पोषर बाजार तक सीटित पहचं, और बैंकों टरत्तीय ससं्ानों के बीच 
पटूजंी के क स होटलडंग की सीिाए ंसभी के्षत्रों िें टरत्तीय अटस्रता के प्रसार की जांच करने 
के टलए क स-सेकशनल ट्ूल के उदाहरर हैं। दटूसरी ओर, पटूजंी प्रराह अटस्रता के कारर 
टरत्तीय टस्रता जोटखिों को कि करने राले उपाय, टरशेष प से रे जो टरदशेी िदु्ा 
जोटखि या चलटनटध बेिेल जोटखि को ब ाते हैं, टजसिें के्षत्र-टरटशटि की ऊपरी सीिा, 

रलेटू इका -टरटशटि सीिा और बाहरी राटरट यक उधार पर प्रटतबधं शाटिल हैं, को 
टप ले कु  रष  िें धीर-ेधीर ेउदार बनाया गया है।  
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कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य आलेख

अरटध के दौरान, आरास र और राटरट यक स्ारर सपंदा 
सबंधंी िानक आटसत पर प्रारधान किशः 75 आधार अकं और 
175 आधार अकं ब ाए गए ्े (अनबुधं बी)। इसके अलारा, 
टरटभ न खंडों पर जोटखि भार भी ब ाए गए ्े। इसके अलारा, 
अक ट्ूबर 2008 - अपै्रल 2009 के आसान चरर के दौरान, 
टरटभ न के्षत्रों िें नीटतगत दरों, जोटखि भार और प्रारधान िानदडंों 
को ीला कर टदया गया ्ा। अक ट्ूबर 2009 के बाद ख बदल 
गया, जब िदु्ासफीटत के दबारों ने िौटद्क सखती की िांग की, 
जबटक अ ््ववयरस्ा के कु  के्षत्रों िें र रटृ  िें ब ोतरी के 
कारर सिटटि-टररेकपटूर्व सखती ज री हो गया। िौटद्क नीटत के 
बाद के अटधकांश सखती और ीले चरर सिटटि-टररेकपटूर्व नीटत 
के अनु प ्े।

 एफआ ्ी की शु आत के बाद से, किजोर र टस्टतयों 
के कारर सिटटि-टररेकपटूर्व  साधन का आकािक प से उपयोग 
नहीं टकया गया है। जनररी 2015 से ि  2018 तक िौटद्क 
सहजता के चरर के बाद िौटद्क सखती का एक ो्ा चरर ्ा। 
फरररी 2019 से अब तक िौटद्क सहजता के बाद के चरर िें, 
जहां नीटतगत दर िें 250 आधार अंकों की किी की ग  ्ी, रहीं 
कु  के्षत्रों के जोटखि भार को भी तदनुसार सिायोटजत टकया 
गया ्ा।

 भारतीय िािले िें, िौटद्क नीटत और सिटटि-टररेकपटूर्व नीटत 
दोनों एक दटूसर े के पटूरक हैं। इसे एक सा् कीित और टरत्तीय 
टस्रता को आगे ब ाने के उ े य से िौटद्क और सिटटि-
टररेकपटूर्व नीटतयों के सचंालन के टलए एक सिट रत र्टटिकोर 
द्ारा प्रदटश्वत टकया गया है। इस तरह की सिट रत प्रटतटकयाओ ं
को ररज़र्व बैंक के वयापक टरटनयािकीय दायर ेद्ारा सगुि बनाया 
गया ्ा। सीआर  और आरास के्षत्र के टलए उ च प्रारधान जैसी 
नीटतयां अ य उतपादक के्षत्रों और प्रा्टिकता-प्राप्त के्षत्रों िें र 
के प्रराह को खतर ेिें डाले या बाटधत टकए टबना के्षत्ररार र िें 
अनपुातहीन रटृ  को रोकने िें सक्षि ्ीं। अब तक के भारतीय 
अनभुर ने टरत्तीय टस्रता और कीित टस्रता के बीच वयापक 
सािंजसय का प्रदश्वन टकया है।

. अनभुवि ्य मव षेण

क  र का्य्न ा

 रत्विान खंड िें, अ य के सा्-सा् बना्वनके और लाइंडर 
(1992), पीयस्विैन और सिे्स (2001) और टियाओ (2002) 
के काय  का अनसुरर करते हए भारतीय प्रसगं िें िौटद्क नीटत, 
वयापार चक, टरत्तीय चक  केटड् चक और सिटटि टररेकपटूर्व 
नीटतयों के बीच पारसपररक प्रभार का टर ेषर टकया गया है। 
रीएआर सभी अतंजा्वत चरों से यकु्त इस प्रकार के अतंःटकयाओ ं
का अनिुान लगाने के टलए एक लोकटप्रय तकनीक है। इसिें प्रटत 
चर एक सिीकरर शाटिल होता है जहां प्रतयेक सिीकरर के दायें 
िान िें एक टस्रांक शाटिल होता है और प्रराली िें अ य सभी 
चरों के अतंराल होते हैं। दो कि टकए गए फ ि्व रीएआर ि डल का 
टनिा्वर सािा य अतंराल-अरटध के सा् टकया जाता है। पहला 
एक चार-चरों राला ि डल है टजसिें रासतटरक जीडीपी रटृ , 
सीपीआ  िदु्ासफीटत, िांग िदु्ा दर, टरत्तीय चक  केटड् चक 
शाटिल है। दटूसर े ि डल िें एिपीपी सटूचकांक भी शाटिल है3। 
जबटक पहले ि डल का उ े य िौटद्क नीटत सचंारर तंत्र की 
जांच करना है, बाद राले ि डल का उ े य नीटतगत बहस िें 
अतंर््वटटि प्राप्त करने के टलए टकया गया है टक कया सिटटि टररेकपटूर्व 
नीटतयां र रटृ  को प्रभाटरत करने िें प्रभारी हैं।

 टर ेषर के टलए सटुरचाररत सियारटध जटून 1997 से िाच्व 
2020 तक टतिाही आरटृत्त पर है, टजसिें दो िौटद्क नीटत 
प टतयां शाटिल हैं, ात, एकाटधक सकेंतक र्टटिकोर (1997-
201 ) और लचीली िदु्ासफीटत लक्यीकरर (201 -2020)। 
रासतटरक जीडीपी िें रटृ , सीपीआ  िदु्ासफीटत, िांग िदु्ा दर 
और अनसुटूटचत राटरट यक बैंकों (एससीबी) (के्षत्रीय ग्ािीर बैंकों 
को ो कर) की र रटृ  को वयापार चक, कीित चक, िौटद्क 
नीटत चक और केटड् चक के टलए प्र कसी बनाने के टलए 
असिटित दायर ेके पास टफल्र के सा् िाना जाता है। किशः 
3 केटड्, केटड्-जीडीपी अनपुात, ्ि्व सपे्रड और िांग िदु्ा दर पर आकं े :

 से प्राप्त टकए जाते हैं जबटक जीडीपी और सीपीआ  िदु्ासफीटत 
सांटखयकी और काय्वकि काया्व रयन िंत्रालय (  )। एिपीपी 
सटूचकांक अतंररा ीय टनप्ान बैंक (बीआ एस) डे्ा और भारतीय ररज़र्व बैंक के 
टरटभ न पररपत्रों पर आधाररत है।  
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आलेख कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य

टरत्तीय चक का टनिा्वर इस टर ेषर के उ े य के टलए ्ि्व सपे्रड, 
केटड्-जीडीपी अनपुात, क रपोरे्  ब ड सपे्रड और इटकर्ी 
प्रटतफल अटस्रता के सािा यीकृत िटूलयों के औसत के प िें 
टकया गया है।

 सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों िें सािा य प्ररटृत्त की जांच करने 
के टलए, आरास, सीआर , उपभोक्ता र, पटूजंी बाजार, एल्ीरी 
अनपुात और सीआरआर के टलए जोटखि भार और िानक 
आटसतयों के टलए प्रारधान का उपयोग करके तै्रिाटसक आरटृत्त 
पर एक सिग् गरुातिक एिपीपी सटूचकांक का टनिा्वर टकया गया 
्ा। एिपीपी सटूचकांक के टनिा्वर की प टत अटकंसी और 
ओलिस्ेड-र से (2018) पर आधाररत है। सिग् एिपीपी 
सटूचकांक प्राप्त करने के टलए पहला कदि इन सिटटि टररेकपटूर्व 
उपायों िें से प्रतयेक के टलए अलग-अलग सटूचकांकों का टनिा्वर 
करना ्ा। आधार रष्व 1999-2000 िें शटू य से शु  (चा ््व  1 िें 
2000 के प िें टनटद्वटि), यटद को  सिटटि टररेकपटूर्व उपाय पेश 
टकया गया ् ा या केटड् या आटसत कीित रटृ  को रोकने के टलए 
टनयतं्रर टकया गया ्ा, तो एक का िान सटूचकांक िें जो ा गया 
्ा। इसी तरह, यटद एक का िान ्ा टदया गया तो सिटटि 
टररेकपटूर्व उपायों िें ील दी ग  ्ी। यटद सिटटि टररेकपटूर्व िाप 
को रष्व के दौरान क  बार टनयटंत्रत या टशट्ल टकया गया ्ा, तो 
एक को क  बार जो ा या ्ाया गया ्ा। यटद एक रष्व िें को  
कार्वरा  नहीं की ग , तो सटूचकांक के िान िें को  बदलार नहीं 
आया। इस प्रकार, टनिा्वर द्ारा सिटटि टररेकपटूर्व उपायों को 
टनयटंत्रत करने से सटूचकांक का उ च िान और टरलोितः का 
सकेंत टिलेगा4। अटंति चरर िें, इन वयटक्तगत सटूचकांकों को 
एिपीपी सटूचकांक के टनिा्वर के टलए कै्षटतज प से एकटत्रत टकया 
गया ्ा, टजसे रातिक िटूलयों को ह्ाने के टलए 10 तक ब ाया 
गया ्ा।

 एिपीपी सटूचकांक के एक र् य टर ेषर से पता चलता है टक 
सिटटि टररेकपटूर्व नीटत आि तौर पर भारत िें िौटद्क नीटत के 
सा् तालिेल टब ाती है। र रटृ  पर टनयटंत्रत सिटटि टररेकपटूर्व 
नीटतयों का सकुंचनकारी प्रभार एक अतंराल के सा् टदखा  द े
रहा है। हालांटक, िंदी के दौरान सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों के 
िाधयि से र रटृ  को ब ाने की क्षिता सीटित कर दी ग  है 

(चा ््व  1)। इस प्रकार, र चक के टरटभ न चररों िें उनकी 
प्रभारशीलता असिटित पायी ग  है। इससे पता चलता है टक 
यटून र चक को पनुज टरत करने के टलए कु  और नरीन 

नीटतगत साधनों की आर यकता है।

र ा  र र ार

 प्रारटंभक चरर के प िें, हि सरंटध्वत टडकी फुलर परीक्षर 
का उपयोग करके चर िें इका  ्स की उपटस्टत की जांच 
करते हैं और रे टस्र या तो सतर पर या पहले अतंर िें होते हैं। 
ग्ेंजर क ज़ल्ी परीक्षर से पता चलता है टक टबना क ज़ल्ी की 
शटू य पररकलपना लगभग हिेशा केरल दो अपरादों के सा् 
खाररज कर दी जाती है (अनबुधं सी)। से टद्-टदशातिक क ज़ल्ी 
की उपटस्टत टरचाराधीन चरों के बीच अतंसबधंों की वयापकता 
का सु ार द ेसकती है5।

 रीएआर े िरक्व  िें, प्रराली के ्के के टलए प्रराली के 
चरों की प्रटतटकयाओ ंका पता लगाने के टलए संरेग प्रटतटकया 
काय  का उपयोग टकया जाता है। हि उपयु्वक्त चटच्वत दो रीएआर 
ि डलों की संटचत चोलसकी संरेग प्रटतटकयाओ ं का टर ेषर 

4 एिपीपी सटूचकांक के टलए उपयोग टकए जाने राले चर तीव्र प से सिायोटजत नहीं 
हैं। उदाहरर के टलए, अटधकति एल्ीरी अनपुात िें 10 प्रटतशत अंक की किी और 
अनपुात िें 20 प्रटतशत की किी को एिपीपी सटूचकांक िें सिान िाना जाता है।

चार्म 1  मौमरिक नीमत, समम  मववेकपण्म नीमत और  
ण वम

ोत  डीबीआ  और लेखकों की गरना।

5 हालांटक, इन परररािों का कु  सारधानी के सा् टर ेषर करने की आर यकता है 
कयोंटक ग्ेंजर क ज़ल्ी परीक्षर, अपने सरलति प िें, तातकाटलक काय्व-कारर का पता 
नहीं लगा सकता है। यटद दोनों चर एक सािा य आ ात का जराब दतेे हैं, तो परीक्षर 
नकली पररराि भी द ेसकता है, लेटकन उनकी प्रटतटकयाए ंसांतररत हैं। 

प्रट
तश

त

प्रट
तश

त

र रटृ  (दायां िान)एिपीपी सटूचकांकररपो दर
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कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य आलेख

करते हैं, जो अ य चरों पर िौटद्क नीटत और र रटृ  के 
प्रभार का िटूलयांकन करते हैं, स, उतपादन, कीितें और 
टरत्तीय चक (ि डल ) और ल  ुऔर िधयि अरटध के होररज स 
पर एिपीपी केटड् रटृ  (ि डल ) का िटूलयांकन टकया जाता 
है। संरेग प्रटतटकयाओ ंसे पता चलता है टक टरत्तीय चक र 
आ ात के प्रटत संरेदनशील है, जबटक यह िौटद्क नीटत से 
तुरतं प्रभाटरत नहीं हो सकता है। हालांटक लंबे सिय िें, टरत्तीय 
चक िौटद्क नीटत के द्ारा र चक िाधयि से प्रभाटरत हो 
सकता है (चा ््व  2ए)। िौटद्क नीटत िें परररत्वन िुद्ासफीटत को 
प्रभाटरत करता है, ात, िौटद्क नीटत के टलए एक इका  
सकारातिक आ ात सीपीआ  िुद्ासफीटत िें किी लाता है और 
इसे संभलने िें कु  टतिाटहयों का सिय लगता है। इसके 
टरपरीत, एक सकारातिक र आ ात से िुद्ासफीटत िें 
अपेटक्षत रटृ  होती है (चा ््व  2बी)। िौटद्क नीटत के टलए एक 
सकारातिक आ ात शु  िें टरत्त की लागत को ब ाता है, 
टजससे वयापार चक िें ीक होने से पहले अलपारटध के टलए 
िंदी आती है। वयापार चक (दायां िान) पर र रटृ  का प्रभार 
कटिक रटृ  का है (चा ््व  2सी)। 

 जैसा टक एिपीपी सटूचकांक के टलए एक सकारातिक आ ात 
से सकेंत टिलता है, टनयटंत्रत सिटटि टररेकपटूर्व उपायों के प्रटत 
सिग् र रटृ  की सरेंग प्रटतटकया तीन अरटधयों तक रातिक 

है। अतयटधक र रटृ  को रोकने िें इन नीटतयों को िौटद्क नीटत 
की तलुना िें अटधक प्रभारी पाया गया है, कयोंटक िौटद्क नीटत 
अप्रतयक्ष प से र प्रराह के िाधयि से प्रभार डालती है, 
जबटक सिटटि टररेकपटूर्व नीटत प्रतयक्ष प से र प्रराह को 
प्रभाटरत करती है (चा ््व  3ए और बी)।

 उपरोक्त टर ेषर से दो िहतरपटूर्व टन कष्व टनकलते हैं। 
पहला, िौटद्क नीटत के टलए एक सकारातिक आ ात टरत्तीय 
चक को टनयटंत्रत करने िें प्रभारशाली नहीं रहा है। यह टन कष्व इस 
तक्व  के अनु प है टक टरत्तीय टस्रता प्राप्त करने के टलए 
अलपकाटलक याज दर शायद सबसे अ ा साधन नहीं है 
(सरेनसन, 2012  येलेन, 2014  इरांस, 2014  और एट यन 

 , 2018)। दटूसरा, सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयां र की 
अटधकता को रोकने िें और उसके िाधयि से टरत्तीय टस्रता 
सटुनट त करने िें सफल रही हैं। यह टन कष्व रिा्व (2018) की 
क्नी के अनु प है, टज होंने सरेंदनशील के्षत्रों िें र रटृ  को 
कि करने िें सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों की प्रभारशीलता का 
दसतारेजीकरर टकया। सकें्षप िें, अनभुरज य साक्य िखुय प से 
कीित टस्रता के टलए िौटद्क नीटत को टनयोटजत करने और 
टरत्तीय टस्रता के टलए सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों के रत्विान 
े िरक्व  को सही हराते हैं। जैसा टक दखेा गया है, सा लगता है 

टक िौटद्क नीटत ख और सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों के बीच 

मर पणी  चा ््व  2ए, 2बी और 2सी पाच चरों राले रीएआर पर आधाररत हैं।
ोत  लेखकों की गरना।

चार्म 2  समंचत चोल्सकी सवंेग प्रमतम ्या का्य्म- म डल 
चार्म ए  मव ी्य च  की प्रमतम ्या चार्म बी  कीमत च  की प्रमतम ्या चार्म सी  व्यापार च  की प्रमतम ्या

िौटद्क नीटत के प्रटत सरेंग
र के प्रटत सरेंग

िौटद्क नीटत के प्रटत सरेंग
र के प्रटत सरेंग

िौटद्क नीटत के प्रटत सरेंग
र के प्रटत सरेंग
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तालिेल ने सिटटि टररेकपटूर्व नीटतयों द्ारा र िें तेजी को प्रभारी 
ंग से टनयटंत्रत करने िें िदद की है । 

. मन कष्म

 भारत िें टरत्तीय टस्रता कें द्ीय बैंक का एक टनटहत लक्य 
है, जो एक एक स्ान पर संचाटलत िौटद्क और सिटटि टररेकपटूर्व 
नीटतयों के बीच अटभ न पारसपररक प्रभार के लाभों का उपयोग 
करता है। भारत िें िुद्ासफीटत लक्यीकरर वयरस्ा की हाटलया 
सिीक्षा की पृ भटूटि िें यह आलेख अनुभरज य प से स्ाटपत 
करता है टक यह सहयोगी र्टटिकोर कारगर रहा है। सिटटि 
टररेकपटूर्व  उपायों के एक सटूचकांक का टनिा्वर करते हए, इस 
आलेख िें प्रसतुत साक्य बताते हैं टक ररज़र्व बैंक द्ारा उ ाए गए 
सिटटि टररेकपटूर्व  उपाय 2004-2011 के दौरान अतयटधक र 
रटृ  को रोकने िें प्रभारी ्े। सा् ही, इसने अब तक टरत्तीय 
टस्रता, कीित टस्रता और रटृ  के उ े य पर ख के बीच 
को  भी ब ा सं ष्व  नहीं टकया है। बटलक, अटधकांश सिय 
िौटद्क नीटत और सिटटि टररेकपटूर्व  साधन एक-दटूसरे के पटूरक 
पाए गए हैं।

 भारत िें रत्विान एफआ ्ी वयरस्ा िें कीित टस्रता 
सटुनट त करने के टलए रटृ  के उ े य को धयान िें रखते हए  
नीटतगत कार्वरा  की पररकलपना की ग  है। अनुभरज य 
पररराि बताते हैं टक िौटद्क और सिटटि टररेकपटूर्व  नीटतयों के 
बीच उटचत सि रय के िाधयि से, टरत्तीय टस्रता लक्यों को 
िुद्ासफीटत लक्यीकरर उ े य को किजोर टकए टबना 
एफआ ्ी वयरस्ा के तहत टनटहत प से पटूरा टकया जाता है। 
इसके अलारा, टरत्तीय टस्रता या उसके अभार को संकीर्व 

प से पररभाटषत करना िुट कल है। िौटद्क नीटत के टलए पहले 
से िौजटूद कीित और रटृ  के टरचारों के सा्-सा् एक टरत्तीय 
टस्रता उ े य टनधा्व ररत करना, पहले के क  संकेतक र्टटिकोर 
पर रापस जाने के सिान हो सकता है, जो कीित टस्रता 
उ े य को गंभीरता से प्रभाटरत कर सकता है। इसटलए िौजटूदा 
े िरक्व  को जारी रखना िहतरपटूर्व  है।
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अनबुधं ए  करिी्य बक के अमधदेश के प म मव ी्य मसथरता वाले ए आईरी देश
करिी्य बक करिी्य बक का अमधदेश मव ी्य मसथरता के मलए ससंथागत सरंचना

ररज़र्व बैंक फ स ेटलया 
(आरबीए)

िदु्ा की टस्रता सटुनट त करने, पटूर्व 
रोजगार, आट ््वक सिटृ , टरत्तीय 
टस्रता बनाए रखने के टलए याज 
दर टनधा्वररत करना

टरत्तीय टनयािक पररषद (सीएफआर) रा यपाल की 
अधयक्षता िें आरबीए, स ेटलया  प्रटूडेंटशयल टनयािक 
प्राटधकरर (एपीआरए), ेजरी और स ेटलया  प्रटतभटूटत 
और टनरेश आयोग (एएसआ सी) के बीच सि रय सटुनट त 
करता है। आरबीए के सहायक गरन्वर भी सदसय हैं। 

आरबीए के भीतर भगुतान प्रराली बोड्व के पास भगुतान 
प्रराली की सरुक्षा और टस्रता के टलए सपटि अटधकार हैं।

बैंको सें ल दो ाजील (बीसीबी) रलेटू िदु्ा की कय शटक्त टस्रता 
और रा ीय टरत्तीय प्रराली की 
सरु् ता और दक्षता। 

टरत्तीय टस्रता सटिटत (सीओएि एफ) के सदसय बीसीबी 
के टनदशेक िंडल हैं, जो तै्रिाटसक आधार पर टिलते हैं जब 
सीओएि एफ प्रटतचकीय पटूजंी बफर दर पर भी टनर्वय लेता 
है।

साउ् अ ीकन ररज़र्व बैंक 
(एसएआरबी)

सतंटुलत और सतत आट ््वक रटृ  के 
टहत िें कीित टस्रता। टरत्तीय 
टस्रता के टलए टज िेदारी को 
शाटिल करने के टलए अटधदशे को 
सशंोटधत टकया गया। 

अधयक्ष के प िें गरन्वर की अधयक्षता राली आतंररक 
टरत्तीय टस्रता सटिटत- िें उप गरन्वर, िौटद्क नीटत सटिटत 
के सभी सदसय और अटधकति सात अ य एसएआरबी 
अटधकारी शाटिल हैं। 

सटिटत की बै क हर दटूसर ेिहीने होती है, जो एिपीसी की 
बै कों के स्ान पर रैकटलपक होती है।

बैंक फ इं लैंड टस्र और टन न िदु्ासफीटत, टरत्तीय 
टस्रता बनाए रखते हए

टरत्तीय नीटतगत सटिटत (एफपीसी) िें 13 सदसय हैं-  
आतंररक (गरन्वर सटहत, 4 डीजी और डी टरत्तीय टस्रता 
के टलए टज िेदार) और बा  (टशक्षाटरद और वयरसायी), 
टजनकी रष्व िें चार बार बै क होती है। यह सिटटि टररेकपटूर्व 
नीटतयों के टलए टज़ िेदार है और टरत्तीय टस्रता के जोटखि 
को कि करने के टलए टनयािकों को टनददेटशत करने और 
टकसी को भी अनशुसंा करने की शटक्त रखती है। 

टररेकपटूर्व टरटनयिन प्राटधकरर (पीआरए)- बैंकों, टबटलडंग 
सोसाइट्यों, केटड् यटूटनयनों, टनरेश फि  और बीिा 
कंपटनयों के टररेकपटूर्व टरटनयिन और पय्वरेक्षर के टलए 
टज िेदार है।

बैंक फ जापान कीित टस्रता और टरत्तीय प्रराली 
टस्रता िें योगदान

नीटतगत बोड्व, टजसिें गरन्वर, दो उप गरन्वर और ह अ य 
सदसय शाटिल हैं, साइ् पर परीक्षा नीटत, सपंटत्त की खरीद, 
आटद का टनर्वय लेते हैं।

ोत  कें द्ीय बैंकों की रेबसाइ्ों से सकंटलत।
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अनबुधं बी  भारती्य रर व्म बक की मौमरिक नीमत ख और समम  मववेकपण्म नीमत्यां
(आधार टबदंओु ंिें परररत्वन)

मौमरिक 
मन्यतं्रण

मौमरिक 
मशमथलता

मौमरिक 
मन्यतं्रण

मौमरिक 
मशमथलता

मौमरिक 
मन्यतं्रण

मौमरिक 
मशमथलता

मौमरिक 
मन्यतं्रण

मौमरिक 
मशमथलता

मसतबंर 
2004-

अगसत-
200

अ रबर 
200 -
अप्रल 
2009

अ रबर 
2009- 

अ रबर 
2011

िनवरी 
2012- 

िन 2013

िुलाई 
2013-
िनवरी 

2014

िनवरी 
201 - 

मई 201

िन  
201 - 
िनवरी 

2019

रवरी 
2019- 
मसतबंर 

2021

मौमरिक पा्य

ररपो दर 300 -425 375 -125 75 -200 50 -250

रर व्म ररपो दर 125 -275 425 -125 75 -125 50 -290

आरमक्षत नकदी मनमध अनपुात 450 -400 100 -150 0 0 0 -100

प्रावधान मानदडं

पिंी बािार ए सपोिर 175 -160 - - - - - -

आवास ण 75 -60 160 -160 -15 - -

अ ्य खुदरा ण 175 -160 - - - - - -

वामणम ्यक अचल सपंम  ण 175 -160 60 -25 

(सीआर -
आरएच के 

टलए)

- - -

िमारामश्या ंन सवीकार करन ेवाली 
प्रणालीगत प स ेम््तवपण्म गर-
मव ी्य कंपमन्यां

175 -160 - - - - - -

िोमखम भार

पिंी बािार ए सपोिर 25 - - - - - - -

आवास ण -25 to 25 - 0-50 0 to -50 0 to -25 - -

अ ्य खुदरा ण 25 - - - - - - -25

वामणम ्यक अचल सपंम  ण 50 -50 - -25 

(सीआर -
आरएच के 

लटए)

- - -

िमारामश्या ंन सवीकार करन ेवाली 
प्रणालीगत प स ेम््तवपण्म गर-
मव ी्य कंपमन्यां

25 -25 - - - - - रटे्ंग 
एजेंटसयों 
द्ारा दी 
ग  रटे्ंग 
के अनसुार

ोत  भारतीय ररज़र्व बैंक और टस हा (2011)।
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कया टरत्तीय टस्रता िौटद्क नीटत का लक्य होना चाटहए? भारत से साक्य आलेख

अनलु नक सी  िर क ल्री परीक्षण
नमना 1997-9  मत1 स े2019-20 मत4

श ्य पररकल्पना ए  सामं््यकी पी मान

केटड् रटृ  से ग्ेंजर वयरसाय चक का कारर नहीं बनता है 
वयापार चक ग्ेंजर केटड् रटृ  का कारर नहीं बनता है

6.07 
6.61

3*10-4 

1*10-4

टरत्तीय चक ग्ेंजर वयरसाय चक का कारर नहीं बनता है 
वयापार चक ग्ेंजर टरत्तीय चक का कारर नहीं बनता है

2.51 
6.83

0.06 
9*10-5

िौटद्क चक ग्ेंजर वयापार चक का कारर नहीं बनता है 
वयापार चक ग्ेंजर िौटद्क चक का कारर नहीं बनता है

0.65 
10.91

0.03
4*10-7

िटूलय चक ग्ेंजर वयापार चक का कारर नहीं बनता है 
वयापार चक ग्ेंजर िटूलय चक का कारर नहीं बनता है

2.54 
2.01

0.05 
0.10

टरत्तीय चक ग्ेंजर केटड् रटृ  का कारर नहीं बनता है 
केटड् रटृ  से ग्ेंजर टरत्तीय चक का कारर नहीं बनता है

4.31 
7.36

3*10-3 

4*10-5

िौटद्क चक ग्ेंजर केटड् रटृ  का कारर नहीं बनता है 
केटड् रटृ  से ग्ेंजर िौटद्क चक का कारर नहीं बनता है

7.71 
6.13

3*10-5 

2*10-4

िटूलय चक ग्ेंजर केटड् रटृ  का कारर नहीं बनता है 
केटड् रटृ  से ग्ेंजर िटूलय चक का कारर नहीं बनता है

2.74 
4.17

0.05
4*10-3

िौटद्क चक ग्ेंजर टरत्तीय चक का कारर नहीं बनता 
टरत्तीय चक ग्ेंजर िौटद्क चक का कारर नहीं बनता है

3.17 
4.08

0.04
2*10-4

िटूलय चक ग्ेंजर टरत्तीय चक का कारर नहीं बनता है 
टरत्तीय चक ग्ेंजर िटूलय चक का कारर नहीं बनता है

9.16 
6.10

4*10-3

2*10-3

िटूलय चक ग्ेंजर िौटद्क चक का कारर नहीं बनता है 
िौटद्क चक ग्ेंजर िटूलय चक का कारर नहीं बनता है

7.59 
3.48

3*10-5 

0.01

मर पणी  एकाइके सटूचना िानदडं के आधार पर चयटनत 4 के अतंराल का दायरा।  
ोत  लेखकों की गरना।




