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की फंतासी में - कल्पना करें कि दो व्यक्तियों को गिरफ्तार किया 
गया है: चलिए उन्हें ए और बी कहते हैं। प्रत्येक को एकान्त 
कारावास में दूसर ेके साथ सवंाद करने का कोई साधन नहीं है। 
अभियोजकों के पास इस जोड़ी को दोषी ठहराने के लिए सबूत 
नहीं हैं। इसलिए, वे उनमें से प्रत्येक को दूसर ेको धोखा दनेे का 
मौका दतेे हैं कि दूसर ेने अपराध किया है या चपु रहकर सहयोग 
किया है।

	 सवाल यह है कि नतीजा क्या होगा? आपके पास चार 
विकल्प हैं:

विकल्प 1: ए और बी दोनों एक दूसर ेको धोखा दतेे हैं, और 
अभियोजकों की दलील यह होगी कि प्रत्येक पांच साल की 
जेल की सजा काटेगा।

विकल्प 2: ए, बी को धोखा दतेा है लेकिन बी चपु रहता है; 
इसलिए कैदी ए को रिहा कर दिया जाता है और कैदी बी 10 
साल जेल में काटता है।

विकल्प 3: बी, ए को धोखा दतेा है लेकिन ए चपु रहता है; 
इसलिए कैदी बी को रिहा कर दिया जाता है और कैदी ए 10 
साल जेल में काटता है।

विकल्प 4: प्रत्येक चपु रहता है, और इसलिए अभियोजकों 
की दलील यह होगी कि प्रत्येक जेल में केवल एक वर्ष की 
सेवा करता है।

	 उत्तर दनेे की आवश्यकता नहीं है - यह एक कठिन कार्य है। 
मैंने अभी आपको जो बताया वह प्रसिद्ध कैदी की दवुिधा है। इसमें 
वह शामिल है जिसे नैश1 सतंलुन कहा जाता है जिसका उपयोग 
अक्सर वित्तीय बाजार परिणामों के निरूपण के लिए किया जाता 
है। हालांकि विकल्प 4 आसान लगता है, नैश सतंलुन का जवाब 
है कि दोनों कैदियों को एक दूसर ेको धोखा दनेा चाहिए। इसके 
बार ेमें सोचिए।

	 इस सगंोष्ठी में आपकी बहुमूल्य भागीदारी के लिए मैं आप 
सभी को धन्यवाद दतेा हू।ं यह सगंोष्ठी, मई 2016 में शरुू हुई 
शृखंला का तीसरा भाग है। इस सदंर्भ में, मैं वित्तीय बाजार 
विनियमन विभाग में हमारी टीम को धन्यवाद दनेा चाहता हू ंकि 
इस सगंोष्ठी को लंबे अतंराल के बाद भौतिक रूप में आयोजित 
किया गया। वित्तीय बाजारों में मेरी स्थायी रुचि को दखेते हुए, मैं 
यह सनुिश्चित करने के लिए हमारी टीम का विशेष रूप से आभारी 
हू ंकि मझेु, ट्रेजरी प्रमखुों और वित्तीय बाजार विशेषज्ञों के साथ 
बातचीत का अवसर प्राप्त हुआ। हालाकँि, रिज़र्व बैंक में हमार ेलिए 
आप सभी के साथ सामूहिक और व्यक्तिगत रूप से बातचीत करने 
के अन्य अवसर हैं पर यह मंच विशेष है। यह मंच, हमार ेलिए एक 
आधनुिक अर्थव्यवस्था की जरूरतों को पूरा करने में हमार ेबाजारों 
को अधिक लचीला और जीवतं बनाने से जड़ेु समकालीन और 
प्रासगंिक के मदु्दों पर आपको सनुने का अनूठा अवसर प्रदान 
करता है।

	 हम खदु का मूल्यांकन कैसे करते हैं और हम अपने सबंधं में 
दूसरों का मूल्यांकन कैसे करते हैं, की नैतिकता के बीच एक अतंर 
किया जाता है। अपनी बाकी बातों में, मैं दो स्तरों पर नैतिक रहूगंा 
- एक दूसर े के साथ आपकी बातचीत; और, आप हमें, आपके 
प्रशसंकों को कैसे दिखाई दतेे हैं। मैं आपके अनगु्रह का अनरुोध 
करता हू,ं केवल दोपहर के भोजन तक का समय निकालने के 
लिए।

	 जनता की कल्पना में, अनौपचारिक आधार पर भी यहां एक-
दूसर ेके साथ आपकी बातचीत को गेम थ्योरिटिक अनकु्रम का 
पालन करने के लिए शैलीबद्ध किया जा सकता है। आम आदमी 

सचंरण में हानि? वित्तीय बाजार  
और मौद्रिक नीति*

माइकल दबेब्रत पात्र

*	 रिज़र्व बैंक द्वारा 12 नवबंर, 2022 को लोनावाला में आयोजित ट्रेज़री प्रमखुों की 
सगंोष्ठी में भारतीय रिज़र्व बैंक के डिप्टी गवर्नर माइकल दबेब्रत पात्रा द्वारा दिया गया 
भाषण। सितिकांत पट्टनायक, के एम कुशवाहा, डिपल भांडिया, आशीष सौरभ से प्राप्त 
मूल्यवान टिप्पणियों और विनीत कुमार श्रीवास्तव और समीर रजंन बेहरा से प्राप्त 
सपंादकीय सहायता के लिए आभार व्यक्त किया जाता है।

1	 जॉन फ़ोर्ब्स नैश जूनियर (13 जून, 1928 – 23 मई, 2015) एक अमेरिकी गणितज्ञ 
थे, जिन्होंने गेम सिद्धांत, ज्यामिति और आशंिक अतंर समीकरणों में मौलिक योगदान 
दिया। उन्हें अर्थशास्त्र में 1994 के नोबेल परुस्कार से सम्मानित किया गया था। 1959 में, 
नैश में मानसिक बीमारी के स्पष्ट लक्षण दिखना शरुू हुए, और सिज़ोफ्रेनि या के इलाज में 
कई साल लगे। अपनी बीमारी के साथ उनका सघंर्ष 1998 में सिल्विया नासर की जीवनी 
पसु्तक ए ब्यूटीफुल माइंड का आधार बना, साथ ही रॉन हावर्ड द्वारा निर्देशित इसी नाम 
की एक फिल्म, जिसमें नैश को अभिनेता रसेल क्रो द्वारा चित्रित किया गया था।
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	 अब तक, मैंने यह वर्णन करने का प्रयास किया है कि बाजार 
सहभागी एक-दूसर ेके साथ कैसे बातचीत कर सकते हैं। अब मैं 
इस बात पर आता हू ंकि दूसर ेआपको कैसे दखेते हैं। आम बेफिक्र 
जनता आपको एक निश्चित आभा, एक निश्चित कोण से दखेती है। 
अब हम अपने विषय पर आते हैं।

	प्र त्येक आधनुिक अर्थव्यवस्था के कामकाज के लिए वित्तीय 
बाजार महत्वपूर्ण हैं। समष्टि आर्थिक नीति के दृष्टिकोण से, कई 
वित्तीय सपंत्तियों के लिए मूल्य खोज की महत्वपूर्ण भूमिका के 
अलावा, वे जोखिम और परिपक्वता परिवर्तन को सभंव बनाते हैं, 
ससंाधनों के कुशल आबंटन को प्रोत्साहित करते हैं, पूजंी के लिए 
प्रतिफल उत्पन्न करते हैं और उधारकर्ताओ ंऔर उधारदाताओ,ं 
बचतकर्ताओ ं और निवशकों को एक साथ लाते हैं। वे विभिन्न 
वित्तीय आस्तियों का सौदा करने वाले विभिन्न बाजार खंडों में 
एक अन्तर्ग्रथनी निरतंरता का पोषण भी करते हैं। व्यापक रूप से, 
वित्तीय बाजारों की सूचना सामग्री रिज़र्व बैंक जैसे विनियामकों के 
लिए अमूल्य है।

	 इन सभी और अन्य कारणों से, मौद्रिक नीति प्राधिकरण 
वित्तीय बाजारों को अत्यधिक महत्व दतेे हैं। वे अर्थव्यवस्था के 
भावी सकेंत के लिए उनकी जांच करते हैं। वे अदंाज़ा लगाते हैं कि 
कैसे बाजार दूसर ेउनके भविष्य के कार्यों और उसके निहितार्थों 
का अनमुान लगाते हैं। सबसे महत्वपूर्ण बात यह है कि वे वित्तीय 
बाजारों को, नीतिगत गति को बाकी अर्थव्यवस्था में सचंारित 
करने के लिए नियोजित करते हैं।

	व ास्तव में, वित्तीय बाजार ऐसे परिणाम उत्पन्न करते हैं जो 
सार्वजनिक वस्तुओ ंके समान होते हैं - इसमें बाह्यताए ंशामिल 
होती हैं कि वे बिना किसी लागत के सभी को लाभान्वित करते हैं; 
और वे अपने उपभोग में गैर-प्रतिस्पर्धी हैं - वे अपने लाभों से 
किसी को बाहर नहीं करते हैं। हालांकि, मैं किसी भी बाजार के 
परिणाम को सार्वजनिक भलाई के रूप में वर्गीकृत करने में सकंोच 
करूं गा। आखिरकार, 43 ईसा पूर्व में मार्क स ट्यूलियस सिसेरो के 
समय से लेकर 1776 में एडम स्मिथ से लेकर 1963 में मिल्टन 
फ्रीडमैन तक, डार्विनियन सिद्धांतों के लिए योग्यतम की 
उत्तरजीविता के सिद्धांतों के लिए बाजारों को प्रतिस्पर्धी स्व-हित 
के लिए वातावरण के रूप में बरकरार रखा गया है। वास्तव में, 

2	 मिल्टन फ्रीडमैन, कैपिटलिज्म एडं फ्रीडम, तीसरा ससं्करण (शिकागो: यूनिवर्सिटी 
ऑफ शिकागो प्रेस, 2002), 15; मिल्टन फ्रीडमैन, फ्री टू चूज: ए पर्सनल स्टेटमेंट, 
तीसरा ससं्करण (न्यूयॉर्क : हरकोर्ट , 1990), 20, 145।

मिल्टन फ्रीडमैन ने बाजार को आर्थिक मामलों में किसी भी 
सरकारी गतिविधियों की अनपुस्थिति के रूप में या अधिक 
व्यापक रूप से “लोगों की खशुहाली” में हस्तक्षेप न करने वाले 
कानून की अनपुस्थिति के रूप में परिभाषित किया। फ्रीडमैन की 
दनुिया में, निजी मांग और आपूर्ति के जवाब में बाजार बिना किसी 
राज्य के हस्तक्षेप के चलता है, जो व्यक्तियों, कंपनियों और 
शेयरधारकों की इच्छाओ ंऔर विकल्पों से प्रेरित होता है। फ्रीडमैन 
के अनसुार, इस तरह से बाजार को मकु्त करना, माल के कुशल 
उत्पादन और सचंलन, धन सजृन और नवाचार को सनुिश्चित 
करता है।2

	फि र भी, कई दशकों का अनभुव यह रहा है कि बाजार 
स्वभावगत परिणामों, ओवरशूट्स और विफलताओ ं के प्रति 
सवेंदनशील होते हैं। इन परिस्थितियों में, स्थिर कामकाज को 
बहाल करने और प्रतिस्पर्धी परिणामों के लिए उनमें हस्तक्षेप की 
आवश्यकता है। यह विशेषता नीतिगत परिवश के बाजार 
सहभागियों के इंटरफेस को सक्रिय करती है। पहले बताए गए सभी 
कारणों से बाजारों के कुशल कामकाज में रिज़र्व बैंक की बड़ी 
हिस्सेदारी है। लेकिन सीमाए ंकहां खींची जानी चाहिए?आखिरकार, 
बाजार भी भविष्य के मार्गदर्शन के लिए, तरलता सवुिधाओ ंके 
लिए, ब्याज दरों और विनिमय दरों जैसे वित्तीय कीमतों के भविष्य 
के सकेंतों के लिए कें द्रीय बैंकों की ओर दखेते हैं।

	 कें द्रीय बैंकों और वित्तीय बाजारों के बीच विशेष सबंधं इस 
तथ्य से भी उपजा है कि मौद्रिक नीति के परिचालन सचंालन में 
वित्तीय बाजारों में परिसपंत्तियों की खरीद और बिक्री शामिल है, 
हालांकि यह बाजार सहभागी के रूप में लाभ से सकंीर्ण रूप से 
प्रेरित नहीं है। बाजारों के दृष्टिकोण से, कें द्रीय बैंक एक विशेषज्ञ 
भागीदार है जिसका कार्य मदु्रा बाजार बनाना है। उधार दनेे और 
जमाराशि स्वीकार करने के लिए कें द्रीय बैंक की स्थायी सवुिधाए ं
बोली और प्रस्ताव के अतंराल से ज्यादा कुछ नहीं हैं, जिस पर 
वह पैसे में सौदा करने को तैयार है। यह व्यापक अतंराल बाजार 
की सबसे बाहरी सीमा स्थापित करता है। खलेु बाजार में अधिकांश 
व्यापार बहुत कम अतंराल पर होता है। अनपुस्थित हस्तक्षेप, हम 
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स्थायी सवुिधाओ ं द्वारा निर्धारित व्यापक सीमाओ ं के भीतर 
बाजार दर में उतार-चढ़ाव दखेने की उम्मीद करेंगे। यह वास्तव में 
सभंावित अस्थिरता है जो लाभ चाहने वाले बाजार सहभागियों 
को प्रोत्साहन प्रदान करती है, जो कें द्रीय बैंक के अतंराल के अदंर 
एक सकंीर्ण बोली और प्रस्ताव अतंराल की पेशकश करते हैं। यह 
इन लाभ चाहने वाली ससं्थाओ ं(मखु्य रूप से बैंकों) की बैलेंस 
शीट है, न कि स्वय ंकें द्रीय बैंक की बैलेंस शीट, जो एक आधनुिक 
प्रणाली में बैरोमीटर प्रदान करती है। यदि कें द्रीय बैंक अपने ब्याज 
दर नियम की घोषणा करता है - या तो स्पष्ट रूप से या अपने 
कार्यों और रुख के माध्यम से - और व्यापारी उस नियम का 
पालन करने की अपनी प्रतिबद्धता के प्रति आश्वस्त हैं, तो स्थायी 
सवुिधाए ं विकल्प हैं जो अच्छे हैं न केवल अगले हस्तक्षेप या 
अगली बैठक तक मौद्रिक नीति समिति (एमपीसी) की, लेकिन 
उससे कहीं अधिक समय के लिए। सच है, समय के साथ सटीक 
स्ट्राइक मूल्य बदल जाएगा, लेकिन हम जानते हैं कि यह कैसे 
बदलेगा क्योंकि कें द्रीय बैंक ने हमें अपनी मौद्रिक नीति के रुख के 
माध्यम से बताया है।

	 इसलिए, वित्तीय बाजारों और मौद्रिक नीति का सचंालन 
करने वाले कें द्रीय बैंक के बीच सबंधंों को कैदी की दवुिधा जैसे 
नैश सतंलुन परिदृश्यों में समाहित नहीं किया जा सकता है। मैं 
सझुाव दूगंा कि रिश्ते एक निष्पक्ष दनुिया में भावनात्मक अतंरगंता 
में से एक है, अज्ञात, शांत और सार्थक रिश्ते में आपसी आराम की 
तलाश है। ये भावनाए ं 2003 की फिल्म के लिए अकादमी की 
प्रशसंा व्यक्त करने के लिए उपयोग की जाती हैं, जिसने सर्वश्रेष्ठ 
पटकथा के लिए ऑस्कर जीता था। इसका शीर्षक लॉस्ट इन 
ट्रांसलेशन था, जिससे मझेु आज के अपने भाषण के विषय की 
प्रेरणा मिली।

	 मौद्रिक नीति के बार ेमें एक लोकप्रिय कहावत है कि यह लंबे 
और परिवर्तनशील अतंराल के साथ काम करती है। सामान्य समय 
में, सवंृद्धि पर इसके चरम प्रभाव के लिए दर परिवर्तन में एक वर्ष 
तक का समय लगता है और मदु्रास्फीति पर इसके चरम प्रभाव के 
लिए दो वर्ष तक का समय लगता है। यह 2022 में अर्थशास्त्र के 
लिए नोबेल परुस्कार विजेता बेन बर्नानके द्वारा और साथ ही मदु्रा 
और वित्त पर रिपोर्ट, 2021-22 में रिज़र्व बैंक के अर्थशास्त्रियों 

द्वारा मान्य एक अनभुवजन्य परिणाम है। सचंरण में ये अतंराल 
कें द्रीय बैंक के लिए एक अस्तित्वगत दवुिधा पैदा करते हैं। उदाहरण 
के लिए, अपने पूर्वानमुानों में भविष्य में बढ़ती मदु्रास्फीति को दखेते 
हुए, यह ब्याज दरों में वृद्धि करता है। कुछ महीने बाद, अर्थव्यवस्था 
मदंी के दौर से गजु़रती है। सवंृद्धि में सहयोग के लिए कें द्रीय बैंक पर 
सामाजिक दबाव बनता ह ैऔर यह मदु्रास्फीति नियतं्रण को छोड़ 
दतेा है। मूल्य दबाव बना रहता ह,ै ऊंचा हो जाता है और नियतं्रण 
से बाहर हो जाता ह,ै अतंतः सवंृद्धि को मार दतेा है। यह समय की 
असगंति की क्लासिक समस्या है जो सभी कें द्रीय बैंकों को हर 
समय परशेान करती है। दो अर्थशास्त्रियों - फेन किडलैंड और 
एडवर्ड प्रेस्कॉट - जिन्होंने 2004 में नोबेल परुस्कार जीता था, का 
मौलिक योगदान - एक रूढ़िवादी कें द्रीय बैंकर की स्थिति सरकार 
की तलुना में मदु्रास्फीति के प्रति अधिक प्रतिकूल है (1985 में 
केनेथ रोगॉफ में), कें द्रीय बैंक के प्रमखु के साथ एक राज्य-
आकस्मिक वेतन अनबुधं, प्राप्त की जाने वाली मदु्रास्फीति दर को 
निर्दिष्ट करना (1995 में कार्ल वॉल्श); कें द्रीय बैंक की स्वतंत्रता; 
और 1990 के दशक की शरुुआत से, मदु्रास्फीति लक्ष्यीकरण - ने 
दनुिया भर में खोज को प्रेरित किया है। आप मौद्रिक नीति के 
सचंालन में दरेी होने पर में समय के अनरुूप होने के लिए हम समय 
का अदंाजा लगा सकते हैं।

	 इनमें से अधिकांश दरेी वित्तीय बाजारों से उत्पन्न होते हैं, 
विशेष रूप से सिनैप्स पर। मैं उन बाजार खंडों पर ध्यान कें द्रित 
करूं गा जिन पर रिजर्व बैंक विनियामक अधिकार क्षेत्र का प्रयोग 
करता है, अर्थात् मदु्रा, सरकारी प्रतिभूतियां, विदशेी मदु्रा और 
डेरिवटिव बाजार। इस फोकल लंबाई के भीतर, मेरी रुचि मौद्रिक 
नीति सचंरण की बाधाओ ंतक ही सीमित है, जो कि बाजार सूक्ष्म 
सरंचना के साथ-साथ प्रत्येक खंड को सातत्य में एकीकृत करने 
के तरीके के कारण सामने आती हैं। मेरा उद्देश्य केवल ट्रांसमिशन 
और डिस्ट्रीब्यूशन लॉस के कुछ उदाहरणों को उजागर करना है 
जो मेर ेकाम को एड्रेनालाईन-चालित और प्रेशर-कूक बनाता है, न 
कि किसी नीति एजेंडे का प्रमाणीकरण।

मदु्रा बाजार

	 मैं मदु्रा बाजार से शरुू करता हू,ं जो दनुिया भर के कें द्रीय 
बैंकों का अरण्य स्थल है।
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	 तकनीकी रूप से, जहां तक कें द्रीय बैंकों का सबंधं है, सचंरण 
की जिम्मेदारी यह सनुिश्चित करना है कि मौद्रिक नीति का आवेग 
पूरी तरह से और निर्बाध रूप से मदु्रा बाजार में परिलक्षित हो। 
इसलिए, मदु्रा बाजार दर, अधिमानतः असपंार्श्विक दर जो तरलता 
के लिए अतं: सीमांत मांग की भावना प्रदान करती है, को आमतौर 
पर मौद्रिक नीति के परिचालन लक्ष्य के रूप में चनुा जाता है। 
आरक्षित निधि के अतंिम आपूर्तिकर्ता होने के कारण, कें द्रीय बैंकों 
का मदु्रा बाजार पर प्रभाव पड़ता है।

	 भारत में, अनभुव यह रहा है कि मौद्रिक नीति का सचंरण 
रातोंरात मदु्रा बाजार दरों में तात्कालिक और पूर्ण है। सपंार्श्विक 
बाजार थोड़ी अलग प्रतिक्रिया द ेसकते हैं और गैर-सपंार्श्विक खंडों 
की तलुना में अधिक वॉल्यूम खींच सकते हैं, लेकिन साथ में वे 
पूरी तरह से नीतिगत रुख के अनरुूप हैं। निस्संदहे, गैर-सपंार्श्विक 
मात्रा के कम होने से उत्पन्न एक मदु्दा ओवरनाइट मुंबई इंटर बैंक 
ऑफर रटे (माइबोर) की अखंडता, स्थिरता और सकेंत प्रकार्य से 
सबंधंित है, जो भारत में सबसे बड़े और सबसे अधिक तरल ब्याज 
डेरिवटिव बाजार में बेंचमार्क  है और महत्वपूर्ण रूप से, लेनदने 
आधारित दर है।

	 मदु्रा बाजार गतिविधि का बड़ा हिस्सा ओवरनाइट सेगमेंट में 
कें द्रित है, जो मदु्रा कें द्रित बन गया है। नतीजतन, जैसे-जैसे हम 
सावधिक वक्र पर बाहर की ओर बढ़ते हैं, हम भारत के लपु्त 
बाजारों का सामना करते हैं - 3 दिन और तीन महीने के बीच का 
खंड। रिज़र्व बैंक ने अतंर-बैंक दनेदारियों पर वैधानिक पूर्व-क्रय 
को हटाकर और अलग-अलग परिपक्वताओ ं के मीयादी रपेो/
रिवर्स रपेो आयोजित करके हस्तक्षेप किया, लेकिन कोई फायदा 
नहीं हुआ। नकद ऋण प्रणाली के अवशेषों और जमाराशियों की 
अघोषित समयपूर्व निकासी इन बाधाओ ंको बढाते हैं। निस्संदहे, 
विकल्प रातोंरात अनकु्रमित स्वैप दरों के रूप में मौजूद हैं, 
अवशिष्ट परिपक्वता के ट्रेजरी बिलों पर उपज और मतदान अवधि 
माइबोर, लेकिन वास्तविक लेनदने से उत्पन्न सावधिक वक्र के 
लिए कुछ भी विकल्प नहीं हो सकता है।

	 एक दिवसीय खंड में एक और मदु्दा व्यापार सौदों और रिपोर्ट  
किए गए सौदों का है, बाद में सहकारी बैंकों को दिन के उत्तरार्ध में 
अनसूुचित वाणिज्यिक बैंकों को व्यापारिक दरों से कम दरों पर 
उधार दनेा और एकत्रीकरण को कृत्रि म रूप से खींचना शामिल है। 
यह नीतिगत दर और भारित औसत कॉल मनी दर के बीच 
विभाजन पैदा करता है, जो परिचालन लक्ष्य है।

	 इस प्रकार, इससे पहले कि मौद्रिक नीति सकेंत मदु्रा बाजार 
के रातोंरात और सावधि खंडों के माध्यम से प्रतिफल वक्र पर 
अगले सदंर्भ बिदं ु - 91-दिवसीय ट्रेजरी बिल (टी बिल) दर पर 
यात्रा करता है - कुछ हिस्सा पहले ही सचंरण में लपु्त गया है।

	 91-दिवसीय टी बिलों पर प्राथमिक प्रतिफल काफी हद तक 
कट-ऑफ से प्रभावित होते हैं, जो मौद्रिक नीति के रुख में निहित 
नीतिगत दर के साथ-साथ इसके भविष्य के पाठ्यक्रम पर 
अपेक्षाओ ंको प्रभावित करता है। द्वितीयक बाजार में, व्यापार 91-
दिवसीय टी बिलों में कें द्रित है, जिसमें 182-दिवसीय और 364-
दिवसीय टी बिल अत्यधिक अतरल हैं। इस निरतंरता को दखेते 
हुए, भारत में स्थिति उनमें से प्रत्येक में सक्रिय बाजार निर्माण की 
मांग करती है और शायद अन्य परिपक्वता के टी बिल भी जारी 
करती है ताकि एक निरतंर जोखिम मकु्त ग्राफ उभर सके।

	व ाणिज्यिक पत्र (सीपी) खंड में, जो आम तौर पर जोखिम-
मकु्त दर प्राइस ऑफ करता है, निर्गमन तीन महीने तक की 
परिपक्वता अवधि में कें द्रित होते हैं, उच्चतम रटेिग श्रेणी में सभी 
निर्गमन का 95 प्रतिशत। तीन महीने से अधिक की परिपक्वता 
वाले लिखतों पर सीपी दरें अत्यधिक अस्थिर हैं और अनचुित 
रूप से ऐसे विशेष कारकों से प्रभावित हैं जो प्रचलित मौद्रिक नीति 
के रुख के अनरुूप नहीं हो सकते हैं। इसके अलावा, सीपी के 
माध्यम से जटुाए गए ससंाधनों का लगभग 40 प्रतिशत गैर-बैंकिग 
वित्तीय कंपनियों या एनबीएफसी (हाउसिगं फाइनेंस कंपनियों या 
एचएफसी सहित) द्वारा होता है, जो मार्जिन और प्रीमियम जोड़कर 
धन उधार दतेे हैं, जिससे मौद्रिक नीति सचंरण में बाधा आती है। 
सर्टिफि केट ऑफ डिपॉजिट (सीडी) बाजार की अपनी विकृति यां 
हैं, जिन्हें मैं समय के हित में छोड़ दूगंा।



17

सचंरण में हानि? वित्तीय बाजार और मौद्रिक नीति भाषण

आरबीआई बलेुटिन नवबंर 2022

	 इस प्रकार, मौद्रिक नीति कार्रवाई और रुख के रातोंरात 

बाजार में निर्बाध रूप से सपं्रेषित होने के बाद, सचंरण धीर-ेधीर े

शक्ति और कभी-कभी दिशा खो दतेा है क्योंकि यह मदु्रा बाजार 

स्पेक्ट्रम के माध्यम से घूमता है। इन बाधाओ ं की पहचान में, 

कें द्रीय बैंकों को अक्सर पर्याप्त मात्रा में सचंरण सनुिश्चित करने के 

लिए वांछित उद्देश्य के सबंधं में अपने दर परिवर्तनों के आकार को 

असमान रूप से बढ़ाने के लिए राजी किया जाता है, लेकिन इससे 

उधार लेने की लागत में अत्यधिक वृद्धि हो सकती है और इसके 

परिणामस्वरूप आर्थिक गतिविधि की अधिकता हो सकती है।

सरकारी प्रतिभूति बाजार

	 सरकारी प्रतिभूति (जी-सेक) बाजार सरकार के विभिन्न 

स्तरों की बजटीय वित्तपोषण आवश्यकताओ ं को बढ़ाने का 

अवसर है। एक मौद्रिक सचंरण परिप्रेक्ष्य से, हालांकि, इसका 

महत्व अर्थव्यवस्था के अन्य सभी क्षेत्रों द्वारा जारी किए गए मूल्य 

निर्धारण उपकरणों के लिए जोखिम मकु्त अवधि सरंचना प्रदान 

करने में निहित है - इसे सार्वजनिक वस्तु3 के रूप में सदंर्भित 

किया गया है। जिस हद तक प्रतिभागी नीतिगत कार्रवाइयों का 

अनमुान लगाते हैं, प्रतिफल वक्र दूरदंशेी तरीके से विकसित होता 

है और यह मौद्रिक नीति सचंरण के लिए अनकूुल है। भारतीय 

सदंर्भ में रिज़र्व बैंक में शोध से पता चलता है कि प्रतिफल वक्र के 

आकार को निर्धारित करने में समष्टि आर्थिक विकास की महत्वपूर्ण 

भूमिका होती है। उदाहरण के लिए, नीतिगत दर में वृद्धि का 

प्रतिफल वक्र के ढलान पर तत्काल नकारात्मक प्रभाव पड़ता है 

क्योंकि नीतिगत दर में परिवर्तन का प्रभाव तेजी से और पूरी तरह 

से अल्पकालिक परिपक्वताओ ंतक फैलता है, जिससे उपज वक्र 

सपाट हो जाता है। हालांकि, हमार ेशोध में पाया गया कि उपज 

वक्र के स्तर और वक्रता को मौद्रिक नीति निर्माताओ ंद्वारा अधिक 

बारीकी से दखेने की जरूरत है क्योंकि उनके पास ढलान की 

तलुना में भविष्य के मैक्रोइकॉनॉमिक परिणामों पर अधिक 

जानकारी सामग्री है।4

	 भारत में मौद्रिक नीति का शोक यह है कि जी-सेक बाजार में 
तरलता पूर ेवक्र में एक समान नहीं है और केवल 5 वर्ष, 7 वर्ष, 
10 वर्ष और 14 वर्ष की परिपक्वता वाली ऑन-द-रन प्रतिभूतियों 
में कें द्रित है। नतीजतन, मौद्रिक नीति सकेंतों को अलग-अलग 
तरीके से वक्र में व्यक्त किया जाता है, जो समय-भिन्न चलनिधि 
प्रीमियम को दर्शाता है, और परिपक्वता बढ़ने के साथ घटती 
तीव्रता के साथ। जी-सेक बाजार भी वैश्विक और घरलूे सवंृद्धि 
दोनों से स्पिलओवर के प्रति सवेंदनशील है। यह कभी-कभी 
विशिष्ट परिणाम उत्पन्न कर सकता है, उदाहरण के लिए, सरकार 
के उधार कार्यक्रम की घोषणा की प्रतिक्रिया में या व्यवस्थित रूप 
से महत्वपूर्ण कें द्रीय बैंकों द्वारा ब्याज दर में परिवर्तन भी। यहां तक 
कि अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल की कीमतों में बदलाव भी उन्हें एक 
उन्माद में भेज दतेा है और इसके परिणामस्वरूप, घरलूे मौद्रिक 
नीति के लिए सचंरण हानियों का जोखिम बढ़ जाता है। कॉर्पोरटे 
बॉन्ड बाजार में जो बेंचमार्क  के रूप में जी-सेक प्रतिफल का 
उपयोग करता है, केवल उच्चतम गणुवत्ता वाले जारीकर्ता ही पक्ष 
लेते हैं और परिणामस्वरूप, कम रटेिग वाले जारीकर्ता बैंकों पर 
निर्भर होते हैं। रटेिग के पूर ेस्पेक्ट्रम में कॉरपोरट्ेस को प्रसारण, 
इसलिए अधूरा और / या विलंबित रहता है।

	 जी-सेक बाजार की सूक्ष्म सरंचना भी सचंरण को कम करती 
है। बड़े हेल्ड-टू-मैच्योरिटी पोर्टफोलियो वाले “लॉन्ग ओनली” 
निवशकों के वर्चस्व वाले जी-सेक के होल्डिंग पैटर्न के साथ, एक 
दषु्प्रभाव यह है कि लिक्विडिटी कर्व के साथ कमजोर हो जाती है 
और शॉर्ट  सेल्स के ऐसे उदाहरण हैं जो सकुंचन में बदल सकते हैं 
जो मदु्रा बाजार दर पर प्रभाव डाल सकते हैं। बढ़ते ब्याज दर 
परिदृश्य के दौरान ऐसे मौके आए हैं जब ‘विशेष’ बाजार रपेो दरें 
शून्य के करीब गिर गई हैं, मौद्रिक नीति के रुख के साथ पूरी तरह 
से बाहर हो गई हैं और अस्थिरता पैदा कर रही हैं जो कुशल मूल्य 
खोज को अस्पष्ट करती हैं।

	 ओवरनाइट इंडेक्स स्वैप (ओआईएस) बाजार में विषम 
उम्मीदों का प्रभाव भी स्पष्ट है, जो मदु्रा और जी-सेक बाजारों के 
सगंम पर स्थित है। हमारा अनभुव यह रहा है कि ओआईएस 
बाजार ओवरशूट हो जाता है। चूकंि ओआईएस वक्र भारत में 
ब्याज दर जोखिम को कम करने के लिए प्राथमिक साधन के रूप 

3	 “गवर्नर का वक्तव्य”, 9 अक्टूबर 2020
4	 “प्रतिफल वक्र हमें अर्थव्यवस्था के बार ेमें क्या बता रहा है” (पात्रा, जॉन, कुशवाहा 
और भट्टाचार्य), आरबीआई बलेुटिन, जून 2022।
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में कार्य करता है, इस तरह के फ्रं ट-रनिंग ट्रांसमिशन को विकृत 

कर सकते हैं और उम्मीदों को अस्थिर कर सकते हैं। इसके 

अलावा, ओआईएस बाजार केवल चनुिंदा अवधियों में ही तरल है 

और यह तरलता 5 वर्षों से अधिक समाप्त हो जाती है। नतीजतन, 

लंबी अवधि के ब्याज दर जोखिम की हेजिगं मशु्किल हो जाती है। 

यह एक महत्वपूर्ण कारण है कि कॉरपोरटे बॉन्ड बाजार मखु्य रूप 

से एक निश्चित दर वाला बाजार है जिसकी अवधि 5 साल तक 

सीमित है।

ऋण बाजार

	 भारत में बैंक ऋण बाजार अर्थव्यवस्था के वाणिज्यिक क्षेत्र 

में ससंाधनों के कुल प्रवाह का लगभग आधा हिस्सा है। उधार दरों 

में बदलाव से पहले जमा दरों में बदलाव की प्रथा और  दीर्घानवुर्ती 

मार्जिन मौद्रिक नीति सचंरण के लिए प्रमखु बाधाए ंरही हैं। एक 

ओर, सावधि जमा आमतौर पर निश्चित दरों पर अनबुधंित होते हैं। 

जब नीतिगत दर में परिवर्तन होता है, तो सावधि जमाओ ं का 

पनुर्मूल्यांकन मार्जिन पर किया जाता है - यानी, केवल उन 

जमाराशियों के सबंधं में जो परिपक्व होती हैं और जिनका 

नवीकरण किया जाता है। दूसरी तरफ, व्यक्तिगत ऋणों और 

सूक्ष्म, लघ ुऔर मध्यम उद्यमों (एमएसएमई) ऋणों के लिए उधार 

दरों को सीधे बाहरी बेंचमार्क  से जोड़ना अनिवार्य है, जो रपेो दर 

के साथ तालमेल बिठाते हैं, सचंरण प्रक्रिया में इन रुकावटों का 

जवाब है। इसके परिणामस्वरूप, बैंकों के बीच ऋणों के बाहरी 

बेंचमार्क -लिक्ड मूल्य निर्धारण के लिए वरीयता बढ़ रही है। इसने 

सचंरण को काफी तेज कर दिया है और इसे नए ऋणों की कई 

श्रेणियों में पूर्ण कर दिया है। हालांकि निधि आधारित उधार दरों 

(एमसीएलआर) की सीमांत लागत से जडु़े नए ऋणों की हिस्सेदारी 

घट रही है, बकाया बैंक ऋण का लगभग आधा मूल्य अभी भी 

एमसीएलआर से कम है, केवल वार्षिक रीसेट के माध्यम से 

सचंरण में दरेी हो रही है, और व्यापक रूप से भिन्न प्रसार के 

साथ। सपंत्ति की गणुवत्ता, क्रेडि ट पोर्टफोलियो में सभंावित ऋण 

हानि और छोटी बचत ब्याज दरें स्प्रेड में परिवर्तनशीलता के 

अतिरिक्त स्रोत हैं, जो सचुारू सचंरण के लिए वित्तीय प्रणाली की 

मजबूती के महत्व पर प्रकाश डालती हैं।

	 बैंकों के विपरीत, गैर-बैंकिग वित्तीय कंपनियां (एनबीएफसी), 
जिनके पास बकाया बैंक ऋण के लगभग पांचवें हिस्से के बराबर 
क्रेडि ट पोर्टफोलियो है, अपने ऋणों के मूल्य निर्धारण के लिए 
किसी भी समान पद्धति का पालन नहीं करते हैं। जबकि कुछ 
एनबीएफसी ब्याज दर बेंचमार्क  के रूप में अपनी प्रमखु उधार दरों 
का उपयोग करते हैं, अन्य आधार दर या बैंकों के एमसीएलआर 
को बाहरी बेंचमार्क  के रूप में उपयोग करते हैं। कुछ किसी भी 
ब्याज दर बेंचमार्क  से नहीं जाते हैं। स्प्रेड का यह विवेकाधीन मूल्य 
निर्धारण मौद्रिक नीति सचंरण को कमजोर करता है।

विदेशी मदु्रा बाजार

	व िनिमय दर मौद्रिक नीति सचंरण का एक महत्वपूर्ण माध्यम 
है। विनिमय दर में उतार-चढ़ाव मदु्रास्फीति और विकास के 
दृष्टिकोण के साथ-साथ विदशेी मदु्रा जोखिम वाले कॉरपोरट्ेस की 
वित्तीय स्थितियों को प्रभावित करते हैं। विनिमय दर पास थ्रू 
(ईआरपीटी) या विनिमय दर में एक इकाई परिवर्तन के कारण 
मदु्रास्फीति में परिवर्तन से पता चलता है कि समय-भिन्न सीमा 
प्रभाव हैं - विनिमय दर में एक बड़ा और अप्रत्याशित परिवर्तन 
पास-थ्रू बनने का कारण बन सकता है। समष्टि आर्थिक परिणामों 
के साथ उच्च, क्योंकि सीपीआई के एक तिहाई में आयातित 
मदु्रास्फीति शामिल है। इसी तरह, 5 प्रतिशत की विनिमय दर 
मूल्यह्रास निर्यात को लाभ पहुचंा सकती है और आयात को कम 
कर सकती है, जिससे सकल घरलूे उत्पाद में 15 आधार अकंों 
की वृद्धि हो सकती है। वर्तमान में, इस बात के प्रमाण बढ़ रहे हैं कि 
विनिमय दर में उतार-चढ़ाव के कारण इनपटु लागत और ऋण 
चकुौती प्रभावित होने के कारण कॉरपोरट्ेस लाभ मार्जिन पर 
दबाव महसूस कर रहे हैं। इससे वित्तीय स्थिरता प्रभावित होती है 
जिसके कारण विदशेी मदु्रा बाजार में हस्तक्षेप की आवश्यकता 
होती है ताकि बाजार को बड़े प्रसार-प्रभाव से बचाया जा सके जो 
भू-राजनीतिक शत्रुता बढ़ने पर या जब प्रणालीगत कें द्रीय बैंक द्वार 
अपने दर 75 बेसिस प्यांट बढाने पर होते हैं।

	व िदशेी मदु्रा बाजार के विकास कई अन्य तरीकों से ब्याज दर 
सचंरण को प्रभावित कर सकते हैं। वायदा बाजार निर्यातकों, 
आयातकों, एफआईआई, कॉरपोरट्ेस और बाहरी दनेदारियों वाले 
बैंकों को अपने जोखिमों को कम करने का अवसर प्रदान करता है, 
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लेकिन अक्सर वायदा प्रीमियम ब्याज दर के अतंर के अनरुूप नहीं 
हो सकता है। अलग-अलग अवधियों में मागं आपूर्ति बेमेल, और 
विदशेी मदु्रा पदों को खलुा रखने के लिए सबंद्ध प्रोत्साहन/
हतोत्साहन, सबंधंित ससं्थाओ ंके निर्णयों को प्रभावित कर सकते 
हैं। भारतीय रुपये (आईएनआर) में अपतटीय बाजार की गतिविधि 
भी घरलूे बाजार में आईएनआर की अस्थिरता को बढ़ा सकती है, 
और अलग-अलग ओआईएस बाजार की अपेक्षाओ ंके साथ, यह 
घरलूे मौद्रिक नीति के सचंरण को विकृत कर सकती है।

निष्कर्ष

	 मझेु एहसास है कि मैंने आपके धैर्य को काफी बढ़ा दिया है। 
कें द्रीय बैंकरों की वाक्पटुता के लिए यह सबसे अच्छा समय नहीं 
है। महामारी के दौरान चमकते हुए कवच में शूरवीर होने से, वे बहुत 
बदनाम हो गए हैं और धूमिल वैश्विक सभंावनाओ ंके लिए जिम्मेदार 
माने जाते हैं। कहानी एक आर्थिक रूप से प्रमखु दशे की राजधानी 
में ट्रैफिक जाम में फंसे एक व्यक्ति की बताई जाती है। वह एक 
पलुिसकर्मी से पूछता है कि क्या हो रहा है, और उसे बताया जाता 
है कि दशे के कें द्रीय बैंक के गवर्नर अर्थव्यवस्था के बार ेमें इतने 
उदास हैं कि वह गैसोलीन से भिगोकर खदु को आग लगाना 
चाहता है। लिहाजा, सहानभूुति में भीड़ ने उनके लिए कलेक्शन 
जटुाने का फैसला किया है. “कितना एकत्र किया गया है?” आदमी 
से पूछा। उत्तर: “40 गैलन”।

	 ऐसे समय में जब कें द्रीय बैंकर आसन्न मंदी और नौकरी के 
नकुसान के प्रति स्थितप्रज्ञ प्रतीत होते हैं, क्योंकि वे अपनी 
तर्क सगंत और ठंडे दिमाग के साथ बड़ी दर वृद्धि करते हैं, एक 
प्रसिद्ध कें द्रीय बैंकर का पसदंीदा मजाक दिमाग में आता है। एक 
आदमी को हृदय प्रत्यारोपण की जरूरत है। डॉक्टर ने पांच साल 
के बच्चे का दिल पेश किया। “बहुत छोटा!” आदमी कहता है। “40 
साल के ट्रेजरी हेड के दिल के बार ेमें क्या?” “उसके पास दिल 
नहीं है”। फिर 75 वर्षीय कें द्रीय बैंकर के दिल का क्या होगा?” “ये 
मै लंूगा!” “लेकिन क्यों?” “इसका कभी उपयोग नहीं किया गया!” 
फिर भी, शायद एकमात्र विषय जिसके बार ेमें कें द्रीय बैंकर भावकु 
हो जाते हैं और अपनी तर्क सगंतता को त्याग दतेे हैं, वह है वित्तीय 
बाजार, मौद्रिक नीति के परिचालन ढांचे की प्लंबिगं। यही कारण 

है कि आरबीआई न केवल उनके विनियमन में, बल्कि उनके 
विकास में भी सलंग्न है। दोनों गतिविधियां मौद्रिक नीति सचंरण 
को बढ़ावा दनेे के उद्देश्य से की जाती हैं। खलेु बाजार के सचंालन, 
विदशेी मदु्रा हस्तक्षेप और चलनिधि प्रावधान के माध्यम से, 
आरबीआई इस उद्देश्य के लिए एक बाजार सहभागी बन जाता है। 
इन स्थितियों में, कभी-कभी, आरबीआई का दृष्टिकोण अन्य 
प्रतिभागियों से भिन्न हो सकता है। जबकि बाजार सहभागियों का 
विशदु्ध रूप से आर्थिक उद्देश्य हो सकता है, आरबीआई समष्टि 
आर्थिक और वित्तीय स्थिरता को सरुक्षित रखने के लिए नीतिगत 
प्राथमिकताओ ंको बनाए रखता है।

	 इस सदंर्भ में, चलनिधि पर गवर्नर के हाल के आश्वासन पर 
ध्यान दनेा सार्थक है: “रिज़र्व बैंक चसु्त और सतर्क  रहता है, 
चलनिधि की स्थिति की लगातार निगरानी करता है और दोनों 
तरफ चलनिधि सचंालन करने के लिए तैयार है ताकि  अर्थव्यवस्था 
की उत्पादक क्षेत्रों की आवश्यकताओ ंको पूरा करने के लिए समग्र 
चलनिधि पर्याप्त बनी रहे। इसके अलावा, विदशेी मदु्रा बाजार पर, 
गवर्नर ने भविष्यदर्शी मार्गदर्शन प्रदान किया: “यूएस फेड जिस 
टर्मिनल ब्याज दर को लक्षित कर रहा है, वह किसी का अनमुान 
है, लेकिन ऐसा नहीं हो सकता है कि यह मौद्रिक नीति को अतंहीन 
रूप से सख्त बना दगेा। जब सख्ती खत्म हो जाएगी, ज्वार निश्चित 
रूप से बदल जाएगा। भारत में पूजंी प्रवाह फिर से शरुू हो जाएगा 
और बाहरी वित्तपोषण की स्थिति आसान हो जाएगी। इस जटिल 
दनुिया में जहां बल और खिंचाव दोनों कारक का काम कर रहे हैं, 
आईएनआर, जो बाजार-निर्धारित है, को अपना स्तर खोजने की 
अनमुति दी जानी चाहिए और यही हम सनुिश्चित करने का प्रयास 
कर रहे हैं।

	 सामान्य समय में, वित्तीय बाजार और कें द्रीय बैंक प्रत्येक 
अपने स्वय ंके जोखिम प्रबधंन और लक्ष्य अनकूुलन रणनीतियों 
का अनसुरण कर सकते हैं। इस असाधारण समय में, जब दनुिया 
में सकंट आसन्न है और कोई भी दशे प्रतिरक्षा से यकु्त नहीं है, यह 
दोनों के लिए सामान्य उम्मीदों को साझा करता है। आखिरकार, 
समष्टि आर्थिक और वित्तीय स्थिरता में साझा लाभ और दोनों के 
लिए उच्च साझेदारी शामिल हैं।

	 धन्यवाद।


