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िौटद्क नीटत: िहािारी की परीक्षर  भाषर 

आरबीआ  बलेुट्न अक ट्ूबर 2021

वयरधान के कारर आ  िहगंा , अभी भी बनी ह  है और अभी 
तक सपटि नहीं है टक यह ्ो े सिय के टलए है या बनी रहेगी। ब े 
और  दी ्वकाटलक िौटद्क और राजकोषीय अरलंबों के कारर, 
रासतटरक अ ््ववयरस्ा से टरट न होने की कगार पर पहच चकेु 
टरत्तीय बाजारों िें अब बराह् है और रे सािा यीकरर की 
शु आत का अनिुान लगाने की कोटशश कर रहे हैं। इन 
पररटस्टतयों िें, िौटद्क नीटत के ख और कार्वराइयों िें काफी 
अतंर आ रहा हैं और एक कट न टस्टत िें यह अपने आप िें 
अटनट तता ला रहा है। नतीजतन, टरत्तीय बाजार, जो अब तक 
टरसताररत टनभार के सपटि कें द्ीय बैंक सपें्रषर के भरोसे कु  
बेट क से ्े, अब सदंशेों िें और उसके बाहर भी गटू ा्  का पता 
लगाने का प्रयास कर रहे हैं ताटक तदनसुार ्ेपर के सा् ताल 
िेल बै ा सकें ।   

 भारत िें, अ ््ववयरस्ा िहािारी की दटूसरी लहर से बाहर आ 
रही है, ार के टनशान टलए, पर पहली लहर की तलुना िें सरु् । 
ररकररी वयापक-आधाररत प्रतीत होती है और धरुी है टरटनिा्वर, 
लेटकन उतपादन अभी भी िहािारी-पटूर्व के सतर से नीचे है, 
खासकर सपंक्व -आधाररत सेराओ ं िें। िदु्ासफीटत ि  िें लगे 
आ ातीय उ ाल से कि हो रही है, लेटकन िटूल िदु्ासफीटत अभी 
भी ऊचे सतर पर बनी ह  है। टरत्तीय बाजारों िें, अलग-अलग 
वयरहार सपटि है - बा डों का टनराशाराद बनाि इटकर्ी का 
उतसाह। नीटतगत दर को अब तक के सबसे टनचले सतर तक कि 
करने के बाद इस िािले िें िौटद्क नीटत दी ्व टरराि पर है। जब 
तक आर यक हो  टनभार का ख प्रराली िें पया्वप्त चलटनटध के 

प िें पररलटक्षत होता है, टजसिें लगभग  9 लाख करो  का 
शु  अटधशेष दटैनक आधार पर आरबीआ  द्ारा अरशोटषत 
टकया जा रहा है। हालांटक, बाजार आने राले डे्ा के सा् इस 

ख का लगातार पनुिटू्वलयांकन कर रहे हैं और नीटत के भटर य के 
ख पर टनट त आश्वासन चाहते हैं।  

 इस चनुौतीपटूर्व िाहौल िें, िैं इस अरसर का उपयोग िहािारी 
के सा् जीने के डे  साल की सिीक्षा करने और उससे सबक 
लेने के टलए क गा, अभी रे चाहे टजतने भी प्रारटंभक सतर पर हों। 
इसके बाद िहािारी से ीक पहले स्ाटपत टकए गए सशंोटधत 
े िरक्व  की तलुना िें चलटनटध प्रबधंन के प िें िौटद्क नीटत के 

पररचालनीय सचंालन का आकलन टकया जाएगा। अतं िें,  

 ी नीलेश शाह, अधयक्ष, सीआ आ  रा ीय टरत्तीय बाजार 
सटिटत, ी टरशाल क पानी, सह-अधयक्ष, सु ी अनरुाधा 
सलरान, प्रिखु, टरत्तीय के्षत्र, सीआ आ , सु ी अटिता सरकार, 
उप िहाटनदशेक, सीआ आ  और दोसतों, िेर ेटलए यह स िान 
की बात है टक भारतीय उ ोग पररसं  (सीआ आ ) द्ारा 
आयोटजत 12रें टरत्तीय बाजार टशखर स िेलन के इस पटूर्व 
अटधरेशन िें आधार वयाखयान के टलए िु े आिंटत्रत टकया गया। 
इन रष  िें, टशखर स िेलन भारत िें टरत्तीय बाजारों के टरकास 
के आकलन और भारी टरकास के अरसरों पर टरचार करने राले 
एक प्रिखु काय्वकि के प िें उभरा है। एक न  दटुनया के भारत 
के टनिा्वर िें टरत्तीय बाजारों की भटूटिका का इस रष्व का टरषय 
इससे अटधक सियोटचत और प्रासटंगक नहीं हो सकता ् ा, टरशेष 

प से िहािारी के दौर िें टरत्तीय बाजारों की िहतरपटूर्व भटूटिका 
और एक िहािारी के बाद की दटुनया की तैयारी को दखेते हए। 
125 से अटधक रष  की अपनी यात्रा िें, सीआ आ  ने भारत की 
टरकास ररनीटत िें टरत्तीय बाजारों के िहतर के सि ््वन और 
प्रायोजन िें अग्री भटूटिका टनभा  है। बाजार के सभी के्षत्रों को 
शाटिल करने के टलए 201  िें टशखर स िेलन के एजेंडे का 
टरसतार इसे िखुयधारा से जो ा है और हिार ेटरत्तीय बाजारों के 
पोषर और टरकास के उ े य से बाजार सहभाटगयों, उ ोग, 
टरटनयािक प्राटधकाररयों और नागररक सिाज को एक सा् 
लाया है ताटक हिार े रा  के आकांक्षातिक लक्य को हाटसल 
टकया जा सके। िेर ेपटूर ेवयाखयान िें यह टरषय आज प्रटतधरटनत 
होगा, टजसकी िैं अभी शु आत करने राला ह। 

 दटुनया भर िें, िौटद्क नीटत का संचालन तलरार की धार पर 
है। आने राले आकं ों से लगता है टक रैटश्वक सितु्ान या तो  
डगिगा रहा है या इसकी गटत तो धीिी प  ही रही है। इस बीच, 
िहािारी के चलते किोटड्ी की कीितों िें रटृ  और आपटूटत्व 

* 1  टसतंबर, 2021 को भारतीय उ ोग पररसं  (सीआ आ ), िुंब  के टरत्तीय बाजार 
टशखर स िेलन (फाइनैंशल िाकदे ्स सटि्) िें भारतीय ररज़र्व बैंक के उप गरन्वर  
ड  िाइकल दरेव्रत पात्र का सबंोधन। सीतीकांत प्नायक, इंद्नील भ ाचाय्व, टबनोद 
टबहारी भो  और आशीष ् िस ज ज्व की बहिटूलय ट् पटरयों, और टरनीत कुिार ीरासतर 
के सपंादकीय सहयोग के प्रटत आभार।
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िहािारी िकु्त सिय की आशा करते हए भारी िाग्व का एक 
अनंटति खाका खींचना चाहता ह।

. म्ामारी स ेसबक

 िहािारी टरन  करने और सशक्त बनाने राली दोनों रही है 
- टरन कारी कयोंटक इसने एक रायरस के सािने िानर अटसततर 
की किजोररयों को उजागर टकया  सशक्तकारी इसटलए टक इसने 
िानरीय साहस और प्रयास की अद यता को उजागर टकया। यह 

रुता िहािारी के अनभुर के सभी पक्षों िें सपटि है, और िौटद्क 
नीटत के सचंालन ने भी इसे आतिसात टकया है। जीरन िें एक 
आध बार ट्त होने राले इस सकं् से टनप्ने के टलए, एक 
असाधारर प्रटतसाद की आर यकता ्ी और आरबीआ  ने 
चनुौती का सािना टकया। हालांटक, यह धयान दनेा िहतरपटूर्व है 
टक यह ससं्ागत े िरक्व  िें अतंटन्वटहत उस आतंररक लचीलेपन 
के कारर सभंर हो पाया, टजसिें भारत िें िौटद्क नीटत टनटहत है। 
िेर ेटरचार से, यह िौटद्क नीटत के सचंालन के टलए िहािारी के 
अनभुर से टलया जाने राला सबसे िहतरपटूर्व सबक है।

 पाच साल पहले, भारत ने अपनी िौटद्क नीटत वयरस्ा के 
प िें एक लचीली िदु्ासफीटत लक्यीकरर (ए आ ्ी) े िरक्व  

की शु आत की। िु े याद है टक उस सिय सार्वजटनक चचा्व िें 
और आरबीआ  के भीतर वयापक तौर पर आशकंाए ं्ीं। इसे एक 
एकांगी िौटद्क प्राटधकरर द्ारा सब कु  भटूलकर और सािाटजक 
उ े यों की कीित पर एक सकंीर्व िदु्ासफीटत लक्य का पी ा 
करने के प िें दखेा गया जब एक पटूर्व-सेरा राला कें द्ीय बैंक 
रा  की आकांक्षाओ ं को प्रटतटबटंबत करता ्ा। भारत िें 
ए आ ्ी के सा् रासतटरक अनभुर ने यह भटूत तो भगा ही टदया 
है।

 कें द्ीय बैंक कीित टस्रता का पया्वय हैं। जब िदु्ासफीटत ब  
रही हो तो िटूलय टस्रता प्राप्त करने और बनाए रखने िें उतपादन 
का बटलदान अतंटन्वटहत है कयोंटक याज दरों िें रटृ  से कीितों िें 
किी लाने का एकिात्र तरीका केटड् की लागत ब ाना, खच्व को 
रोकना और िांग पर अकुंश लगाना है। ए आ ्ी का िटूल ततर है 
उतपादन के तयाग को कि रखते हए रटृ  की रक्षा करना जो 
कीित टस्रता की कीित  है। त ु पत:, एफआ ्ी एक 
धनातिक - बजाय शटू य के - टनचली सीिा को अपनाकर 
अ ््ववयरस्ा को अरसफीटत से भी बचाता है। ए आ ्ी िें ए  

का यही अ ््व है। भारत िें, यह पांच टनटद्वटि टरशेषताओ ंद्ारा प्राप्त 
टकया जाता है: (ए) एक दोहरा अटधदशे -  िटूलय टस्रता, रटृ  
के उ े य को धयान िें रखते हए  (बी) एक टबदं ुके बजाय औसत 
िें पररभाटषत िदु्ासफीटत लक्य  (सी) लक्य की एक सियारटध िें 
प्राटप्त न टक लगातार  (डी) िाप के िु ों, पटूरा्वनिुान त्रटु्यों, आपटूटत्व 
के ्के और जैसा टक हाल ही िें सपटि प से प्रदटश्वत टकया गया 
है, िहािारी जैसी अप्रतयाटशत ्नाओ ंको सिायोटजत करने के 
टलए लक्य के चारों ओर  एक औटचतययकु्त वयापक सटह रतुा   
दायरा  और ( ) टरफलता को सटह रतुा दायर ेसे िदु्ासफीटत के 
के लगातार तीन टतिाटहयों के टरचलन प िें पररभाटषत टकया 
जाना बजाय लक्य से हर टरचलन के प िें। 

 201 -20 की अरटध िें, िदु्ासफीटत औसतन 3 9 प्रटतशत 
रही, टजसे सिटटि-आट ््वक प्रबधंन की टनरा्वयक सफलता के प 
िें दखेा गया। सौभा य  और अ ी नीटत  के योग को इस पररराि 
का ेय टदया जा सकता है। जैसा भी हो, िदु्ासफीटत अपेक्षाओ ं
को ब ने से रोकने के कारर िौटद्क नीटत ने अटधक टरश्वसनीयता 
अटज्वत की, जबटक टनरेशकों और वयरसायों ने भारत की 
सभंारनाओ ंिें टरश्वास वयक्त टकया, और हि पटूजी प्रराहों के टलए 
एक पसदंीदा ट काना बन गए। हालांटक, िहािारी से पहले, इन 
लाभों को इस र्टटिकोर से कितर करार टदया गया टक  
भारत की िौटद्क नीटत े िरक्व  की परीक्षा नहीं ह । और टफर, 
िहािारी आ ग ।

 2019-20 िें, भारतीय अ ््ववयरस्ा लान िें ्ी, टजसिें 
टप ले कु  रष  िें पररपकरता आ रही ्ी और रासतटरक 
जीडीपी रटृ  को 2010 के दशक िें सबसे कि 4 प्रटतशत तक ले 
ग  ्ी। एिपीसी ने आट ््वक गटतटरटधयों को प्रोतसाटहत करने के 
टलए फरररी 2019 से एक सगुिकारी चक शु  टकया ्ा –पहले 
दरों िें क्ौती के पटूर्व, जटून 2019 िें िौटद्क नीटत के ख िें 
टनभारकारी (एकोिोडेट्र) श द का पहली बार प्रयोग टकया गया 
्ा। जैसे ही टरश्व सरास य सगं न (ड लयटूएचओ) ने कोटरड-19 
को िाच्व 2020 िें एक िहािारी के प िें ोटषत टकया, एिपीसी 
द्ारा फ-साइटकल बै कों िें अग्सोची पहल करते हए नीटतगत 
दर को 115 आधार अकंों से ्ाकर इसके सबसे टन न सतर पर 
लाया गया। इस ताल-िेल िें, आरबीआ  ने सकल रलेटू उतपाद 
के 8 7 प्रटतशत की भारी िात्रा िें चलटनटध डाली और टरटशटि 
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के्षत्रों, ससं्ानों और बाजार खंडों की सहायता करने के टलए क  
त्ाकट्त अपरपंरागत उपाय टकए। 2019-20 िें िदु्ासफीटत 
दर औसतन 4 8 फीसदी रही ्ी  हालांटक लक्य से ऊपर होने के 
बारजटूद यह सहनशीलता के दायर ेिें ्ी और इसकी उपज का 
कारर एक खा  िटूलय आ ात ्ा टजसका आधार सकंीर्व ्ा। 
नए े िरक्व  के तहत लचीलेपन का सिय रहते यह पहला उपयोग 
्ा - एिपीसी ने टनर्वय टलया टक िदु्ासफीटत सहनीय ्ी टजसिें 
रटृ  के टलए अटधक आस न खतर ेको दटूर करने के टलए नीटतगत 
गुजंाइश ्ी। 

 जैसा टक सिरर होगा, िहािारी की पहली लहर से 
अ ््ववयरस्ा िें गटतरोध आ गया, त्ा इसने गटतटरटध के लगभग 
सभी पहलओु ं और यहा तक टक गटतशीलता को भी पगं ु बना 
टदया। इसकी एक चो् उपभोक्ता िटूलय सटूचकांक (सीपीआ ) 
िदु्ासफीटत के सकंलन के टलए कीित दरों (प्राइस को्ेश स) के 
सगं्ह पर प ी, रह िाप प्रराली (िीट क) टजसके द्ारा े िरक्व  
का िटूलयांकन टकया जाता है। आरोपर का सहारा लेना प ा और 
इसे सीपीआ  ृखंला िें एक टरराि के प िें िाना गया। इस 
प्रटकया िें, जटून 2020 से आकं ों के सकंलन र सिेकन िें एक 
ऊधर्विखुी पटूरा्वग्ह बना। जैसे-जैसे िहािारी का असर ब ता गया, 
आपटूटत्व और वयरस्ा िें गभंीर वयरधान हए, खो  ह  आय को 
रापस पाने के टलए िटूलय िें रटृ  ह  और पे ोटलयि उतपादों पर 
करों िें रटृ  ह । एक सा् प्रभार डालने राली दबारों के इस 
अभटूतपटूर्व भरंर से चाटलत होकर, िदु्ासफीटत ने 2020-21 की 
दटूसरी और तीसरी टतिाही िें  प्रटतशत के औसत से ऊपरी 
सटह रतुा बैंड को तो  टदया। इस अनभुर ने एफआ ्ी िें एफ  
के एक और पहलटू को प्रदटश्वत टकया - पहली टतिाही िें सकल 

रलेटू उतपाद िें 24 4 प्रटतशत और दटूसरी िें 7 4 प्रटतशत की 
किी को दखेते हए, एिपीसी सटह रतुा बैंड से लगातार दो 
टतिाटहयों के टरचलन के बारजटूद अपना सयंि बनाए रख सकी 
और एक से िदु्ासफीटत प्रकरर के पार दखे पा  जो सपटित: 
अस्ायी कारकों से सचंाटलत ्ी। िैं एक कालपटनक कया-अगर  
पररर् य पर धयान नहीं दनेा चाहता, टजसिें एिपीसी ने, दो 
टतिाटहयों के टरचलन और आस न जराबदहेी टरफलता के बार े
िें टचटंतत होकर नीटतगत दर को ब ाकर प्रटतटकया दी होती। रह 
भारत के टलए टरनाशकारी हो जाता।

 एिपीसी का टनर्वय सही टस  हआ। 2020-21 की चौ्ी 
टतिाही िें खा  कीितों िें सािा यत: होने राली िौसिी टगरार् 
आ  और अ ््ववयरस्ा के खलुने के कारर आपटूटत्व की टस्टतयों 
िें कु  सधुार के सा् िदु्ासफीटत नरि प कर 4 9 प्रटतशत के 
औसत तक आ ग । िौटद्क नीटत द्ारा उतप न अनकुटू ल टरत्तीय 
टस्टतयों ने अ ््ववयरस्ा को पनुज टरत करने िें िदद की। तीसरी 
टतिाही िें तकनीकी िंदी के बाद रटृ  शु  ह  और चौ्ी टतिाही 
िें यह पनु: धनातिक पररटध िें आ ग । िु कर दखेें, तो यह 
े िरक्व  के लचीलेपन और सटू -बटू  राले टनर्वय का सयंोजन ्ा 

टजसने अ ््ववयरस्ा को सभंाला और इसिें टफर से तेजी लाने िें 
िदद की।

 2021-22 की पहली टतिाही िें िहािारी की दटूसरी लहर 
आ  और इस बार, पहले िदु्ासफीटत को ब ाने राले दबारों के 
दु चक को प य रसतओु ंकी उ च कीितों, टरशेष प से क चे 
और खा  तेल के प िें बाहरी ्कों का बल भी प्राप्त हआ। ि  
और जटून िें िदु्ासफीटत ऊपरी सटह रतुा बैंड को पार कर ग । 
िटूल िदु्ासफीटत और िदु्ासफीटत की प्रतयाशाओ ं पर लागत-
जटनत दबारों का असर प ने से, एिपीसी की दटुरधा ब  ग  
कयोंटक फि  ने कीित टनधा्वरर क्षिता िें कु  सधुार के प्रिार 
टदखाए और िदु्ासफीटत के चालकों िें परररत्वन हो रहा ्ा।

 एिपीसी का ित नीटतगत दर को अपरररटत्वत रखने और 
ख को पहले की तरह उदार टनभारी रखने का है। यह टनर्वय 

सही है या नहीं, यह सिय बताएगा। प्राप्त हो रहे आकं े एिपीसी 
के ख की पटुटि करते हैं, कयोंटक िदु्ासफीटत नरि प कर 
सटह रतुा दायर ेिें आ ग  है, और पहली टतिाही िें रटृ  लगभग 
पटूरी तरह आरबीआ  के पटूरा्वनिुान के अनसुार है। पनुः, नीटतगत 

ांचे िें एकल िाटसक रीटडंग के बजाय तै्रिाटसक औसत के सदंभ्व 
िें लक्य को िापने के लचीलेपन ने अ ा काि टकया।

. चलमनमध प्रबधंन  व्यवसथा की पररचालन-वाम्का द 
लम बगं इन द आमक्म र चर

 चलटनटध प्रबधंन िौटद्क नीटत को काय्व प दतेा है। िदु्ा, 
र और टरदशेी िदु्ा बाजारों िें हिार े पररचालनों का लक्य 

बाजार-आधाररत टरटनिय दर होता है, और हसतके्षप केरल 
अटस्रता को कि करने के टलए टकया जाता है, जो एक ्ना के 
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बजाय याज दरों के टरकास िें टस्रता और एक पटूजी खाता 
उदारीकरर की ओर एक नपी-तलुी प्रटकया है। रे हिें टनयत 
टरटनिय दर, खलेु पटूजंीगत खाते और सरतंत्र िौटद्क नीटत के 
टत्रपाश के टलए िधयरत  सिाधान प्रदान करते हैं, न टक कोरीय 
सिाधान (क न्वर स लयटूशन), जो इसे असभंर कर दें। िौटद्क 
नीटत िें सरतंत्रता का सबंधं रटृ  और िदु्ासफीटत की दर चनुने 
की सरतंत्रता से है जो रैटश्वक रटृ  और िदु्ासफीटत से सरतंत्र है 
लेटकन रा ीय टहत िें सही है।

 आरबीआ  अटधटनयि और सबंटंधत टरटनयिों के प्रारधानों 
के तहत, नीटतगत दर पर टनर्वय एिपीसी लेती है टजसे आरबीआ  
को प्राप्त करना है और इस प्रकार िौटद्क नीटत को काया्वट रत 
करना है। काया्व रयन का िानदडं नीटतगत दर का सचंरर 
पररचालन लक्य यानी भाररत औसत िांग िदु्ा दर िें और आगे 
अ ््ववयरस्ा िें याज दरों की टरटभ न अरटध राली सरंचनाओ ंिें 
करना है।

 इस सदंभ्व िें, आरबीआ  द्ारा प्रटतरत  (रररस्व) ररपो दर को 
आनपुाटतकता से अटधक कि करने के बार ेिें एक टदलचसप बहस 
ट  ग  है, टजससे एक असिटित चलटनटध गटलयारा (क ररडोर) 
बन गया है। बहस के एक पक्ष का तक्व  है टक यह ररपो दर के िोचदे 
पर एिपीसी के टनर्वय को प्रभारी ंग से किजोर करता है कयोंटक 
चलटनटध प्रचरुता की टस्टत िें आरबीआ  को अरशोषर प टत 
की ओर िु ना प ता है और प्रभारी नीटतगत दर प्रटतरत  (रररस्व) 
ररपो दर बन जाती है। िैंने सोचा टक इस अरसर का उपयोग िैं इस 
िु े अपनी बात िानदारी से रखने के टलए क । 

 पहला, िदु्ा बाजार दरों के टरकास को टदशा दनेे के टलए 
भारत ने पररचालन लक्य के टलए एक टबदं ु के स्ान पर एक 
क ररडोर प्रराली अपना  है। तदनसुार, सािा य सिय िें प्रटतरत  
(रररस्व) ररपो रे्  ररपो दर से यतं्ररत एक टनट त िाटज्वन से जु ी 
होती है, जैसे सीिांत स्ायी सटुरधा (एिएसएफ) दर जु ी होती 
है। इसटलए, जब भी एिपीसी नीटतगत ररपो रे्  को सिायोटजत 
करती है, तो सपंटूर्व क ररडोर उस टनर्वय के सा् सिटित तालिेल 
के टलए सिायोटजत हो जाता है। हालाटक, िहािारी का सिय 
काफी टभ न होता है और इसके टलए लीक-से-अलग प्रटतसादों 
की आर यकता होती है। इसे इस त य से बल टिलता है टक िंद 
िांग और जोटखि टरिखुता के कारर सचंरर का र चैनल 

(केटड् िाधयि) ट्ू् गया और टरत्त का जीरन प्रराह बनाए रखने 
के टलए आरबीआ  ने टरत्तीय बाजारों के अ य के्षत्रों के िाधयि से 
पररचालन का टनर्वय टलया। सी टस्टत िें, जहा फरररी 2019 
के बाद से ररपो रे्  िें कुल 250 आधार अकंों की किी की ग  है 
त्ा आगे और कि करने िें ब ी ह  िदु्ासफीटत बाधा बनी ह   
है, प्रटतरत  ररपो रे्  िें किी ने टरत्तीय टस्टतयों को इतना 
आसान बना टदया टक इसने प्रिखु कंपटनयों और सरकारों द्ारा 
कि याज दरों  सपे्रड पर टरत्त के अटभगि को ररक ड्व सतर पर 
पहचाया। यह चलटनटध प्रबधंन िें लचीलेपन का एक उतकृटि 
उदाहरर है, जो िौटद्क नीटत े िरक्व  िें रैसे ही लचीलेपन का 
पटूरक है। आरबीआ  ने दरअसल क ररडोर को ही नीटत के एक 
साधन के प िें प्रयोग करते हए इसको अरशोषर िदु्ा प टत िें 
चलाया और पररचालन लक्य िधय िें आने के बजाय क ररडोर 
की टनचली सीिा के सा् सरंटेखत हआ। िहािारी के दौरान 
लगभग सभी कें द्ीय बैंकों ने यह उपाय टकया। यह आरबीआ  
द्ारा 2013 के ्ेपर ै्ं ि का प्रबधंन करने के टलए भी टकया गया 
्ा, लेटकन क ररडोर के ऊपरी टहससे पर।

 दटूसरा, ररपो दर के सापेक्ष रररस्व ररपो दर को असिटित प 
से सिायोटजत करने का सु ार एिपीसी के एक बा  सदसय 
द्ारा टदया गया ्ा, जो टक इसकी बै कों के प्रकाटशत काय्वरतृ्तों 
के अरलोकन से पता चल जाएगा। इसके अलारा, बाजार 
प्रटतभाटगयों ने भी हिें िौटद्क नीटत बै क पटूर्व परािश्व िें इसी तरह 
का फीडबैक टदया। असल िें, आरबीआ  ने इस परािश्व और 
एिपीसी के टलटखत सकंलपों का न टसफ्व  अक्षरशः बटलक भारना 
के अनु प भी पालन टकया। असिटित दायरा (क रीडोर) को  
पत्र िें खींची लकीर तो कत  नहीं है। जैसे ही टस्टत सािा य 
होगी, बाजार टनयटित सिय पर लौ् आएगें। उ हें सािा य 
चलटनटध प्रबधं पररचालन और एक टनयटित एर ंसिटित एलएएफ 
दायर ेकी आर यकता होगी जैसा टक फरररी 2020 िें ोटषत 
चलटनटध प्रबधंन े िरक्व  के अतंग्वत पररकटलपत है। त्ाटप अभी 
ट्काऊ आधार पर रटृ  को बहाल करने, बनाए रखने र िहािारी 
के प्रभार को कि करने और सा् ही आगे चलकर िदु्ासफीटत को 
लक्य के भीतर रखने के टलए ज री है टक पटूरी प्रराली िें पया्वप्त 
चलटनटध हो और टरत्तीय टस्टतयां सगुि हों जैसा टक िौटद्क 
नीटत टनभार िें प्रटतटबटंबत है।
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1 फाइनैंशल एकसपे्रस, 1  जलुा , 2021।

 तीसरा, आरबीआ  ने फरररी 2020 के चलटनटध े िरक्व  
के तहत िखुय पररचालन के प िें परररत  दर रररस्व ररपो 
(रीआरआरआर) नीलाटियों को बहाल करने की र्टटि से इनके 
टलए एक कटिक अरटध िाग्व (गे्जएु्ेड ् ाइि पा्) की ोषरा की 
है। कु  टतिाटहयों िें गलती से इसे चलटनटध कसार की कार्वरा  
सि ा गया है। यह स चा  से कोसों दटूर है। टसतंबर के अतं तक, 
जब रीआरआरआर की नीलािी की ोषरा की ग  है, चलटनटध 
सिायोजन सटुरधा (एलएए ) के अतंग्वत अरशोटषत दटैनक 
अटधशेष टफर भी लगभग 9 लाख करो  होगा, जो टक यटद 
उ चतर नहीं तो भी आज के सतर के बराबर है, टजसिें से आधे से 
अटधक अभी भी टफकसड रे्  रररस्व ररपो के तहत होगा। आरबीआ  
अटधशेष िदु्ा (िोड) िें रहेगा और चलटनटध प्रबधंन सरंचना 
अरशोषर िदु्ा िें बनी रहेगी। हि आशा करते हैं टक र की िांग 
िें सधुार होगा और बैंक य्ाशी  टरत्तीय िधयस्ता के अपने 
िटूल काय्व िें लौ् आएगें। यह सराभाटरक और आरबीआ  का 
पसदंीदा तरीका है टजसिें एलएएफ िें अटधशेष को कि टकया जा 
सकता है। 

 कु  कि दिदार बात यह है टक रीआरआरआर प्रभारी प 
से अटतररक्त आरटक्षत टनटध की भरपा  करने का एक तरीका है, 
टजससे टसस्ि िें अटतररक्त चलटनटध डाली जाती है। सा है 
नहीं, और िैं इस पर जोर दनेा चाहगा, यह न तो चलटनटध की 
टनकासी का सकेंत है और न ही याज दरों िें रटृ  का। रटृ  के 
सकेंतों को एिपीसी द्ारा अपने आगािी सकंलपों िें उटललटखत 

ख के िाधयि से अरगत कराया जाएगा। हिें आरेश ( ै्ं ि) नहीं 
भाता  हि धीिा और पारदश  प् पसदं करते हैं – टरटधरत सगुि 
िाग्व न टक कैश लैंटडंग। 

.  भावी पथ

 पररर् य िें िहािारी के बादल ाए हए हैं। िहािारी की 
भटर य की लहरों को हिें इस प्रकार सभंालना होगा टक हिारी 
आगे की यात्रा सी दटुनया िें लेकर जाए जहा जीरन और 
आजीटरका को को  नकुसान न हो। इस यात्रा पर, रटृ  और 
िदु्ासफीटत का पररर् य टजस प्रकार टरकटसत होगा, िौटद्क 
नीटत की टदशा उसके अनसुार तय होगी।

 हिार ेसरदेक्षरों से पता चलता है टक टरटनिा्वर के्षत्र िें िौसिी 
प से सिायोटजत क्षिता उपयोग िें, रष्व की दटूसरी िाही िें 

सधुार की उ िीद है, लेटकन प्ररटृत्त ( ेंड) तक पहचने िें अटधक 
सिय लग सकता है। क चे िाल की सटूची िहािारी से पहले के 
सतर से नीचे बनी ह  है और इसके और नीचे जाने की उ िीद है। 
उतपादन और ड्वर बकु िें सधुार के सा् यह िांग िें धीर-ेधीर े
सधुार का सकेंत द ेरहा है। सिग् प से अ ््ववयरस्ा के टलए, 
आउ्पु्  गैप - जो अपनी प्ररटृत्त से जीडीपी के सतर के टरचलन 
को िापता है – रातिक और रष्व 2019-20 की तलुना िें 
अटधक ब ा है। इन ्नाकिों और पहली टतिाही के टलए 
जीडीपी के पररराि आरबीआ  के पटूरा्वनिुान के ीक नीचे आने 
को दखेते हए, पटूर ेरष्व के टलए 9 5 प्रटतशत की रटृ  का अनिुान 
सही टदशा िें प्रतीत होता है। टफर भी, जैसा टक गरन्वर ी 
शटक्तकांत दास ने हाल ही िें एक साक्षातकार िें बताया टक 
अ ््ववयरस्ा का आकार िहािारी से पहले (2019-20) के सतर 
से ्ो ा अटधक होगा1।

 एिपीसी के िटूलयांकन िें, िदु्ासफीटत के दबार ब े पैिाने पर 
आपटूटत्व के ्के से चाटलत हैं। हालांटक इस प्रकार के ्के 
आितौर पर क्षटरक होते हैं, ्के की बार-बार होने राली ्नाए ं
िदु्ासफीटत को एक टस्र सर प द ेरही हैं। िदु्ासफीटत िें योगदान 
रसतओु ं का एक ो्ा सिटूह द े रहा है - सीपीआ  िें शाटिल 
लगभग 20 प्रटतशत रसतएु ंिदु्ासफीटत के 50 प्रटतशत से अटधक 
के टलए टज िेदार हैं। िदु्ासफीटत के सिीकरर के टर ेषर से 
सकेंत टिलता है टक िौजटूदा सतरों से हेडलाइन िदु्ासफीटत िें 
किी अटन ुक और असिान होने की सभंारना है। पहला, 
िदु्ासफीटत का टरतरर उ च टभ नता के सा् दा  ंओर कु गया 
है - ब ी सखंया िें रसतएु ंएक लंबी िो्ी दाटहनी पटू  (्ेल) िें 
जिा है, जो टरतरर के िधयिान (िीन) को िाटधयका (िीटडयन) 
के दा  ंओर खींचती है। हिार े टलए, यह आपटूटत्व ्कों के बने 
रहने का सकेंत दतेा है। दटूसरा, सरकार द्ारा टकए गए आपटूटत्व 
ब ाने के उपायों से आने राले िहीनों िें, वयरधानों और असतंलुनों 
िें सधुार से लागत दबार कु  ्ने चाटहए लेटकन आयाटतत 
कीित दबारों का खदुरा कीितों तक असर पटूरी तरह नहीं पहचा 
होगा। तीसरा, दटूसर े कि के प्रभारों की ओर दखेें तो र का 
टकराया कि है और ग्ािीर िजदटूरी िें रटृ  दबी ह  है, लेटकन 
कि्वचारी लागतों (स्ाफ क स्स) की ब ने से पता चलता है टक 
काय्वस्लों के भरने के सा्-सा् सगंट त के्षत्र िें शु आती रेतन 
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दबार बन रहे हैं। टरटनिा्वर, सेरा और इं ास कचर फि  के हिार े
सरदे भी आगे की अरटध िें टबकी कीितों िें रटृ  की ओर इशारा 
कर रहे हैं। 

 एिपीसी कीित टस्रता के अपने प्रा्टिक अटधदशे के प्रटत 
प्रटतब  है, टजसे सखंयातिक प से 4 प्रटतशत के प िें 
पररभाटषत टकया गया है, टजसके चारों ओर - 2 प्रटतशत का 
सटह रतुा दायरा (् लरेंस बैंड) है। रटृ  और िदु्ासफीटत के 
पररर् य त्ा अरसफीटत से जु े उतपादन लागतों को धयान िें 
रखते हए, एक उ ान िाग्व की पररकलपना करना वयारहाररक है 
टजस पर एिपीसी भटर य िें िदु्ासफीटत की यात्रा को आगे टदशा 
द े सके। िदु्ासफीटत प्रतयाशाओ ं को 4 प्रटतशत के लक्य के 
आसपास टस्र (एकंर) करने की अपनी प्रटतब ता और क्षिता 
का प्रदश्वन एिपीसी ने रष्व 201 -20 के दौरान टकया है। सदी िें 
एक बार की िहािारी का सािना करने िें, एिपीसी को रष्व 2020-
21 िें 2 प्रटतशत की उ च औसत िदु्ासफीटत को सहन करना 
प ा। उ िीद है टक पररकटलपत उ ान िाग्व िदु्ासफीटत को रष्व 
2021-22 िें 5 7 प्रटतशत या उससे कि और इसके बाद रष्व 

2022-23 िें 5 प्रटतशत से नीचे और रष्व 2023-24 तक 4 
प्रटतशत के लक्य के करीब ले जाएगी। चलटनटध (टलटकरटड्ी) की 
टस्टतयों का पनुसतलुन इस उ ान िाग्व के सा् तालिेल िें 
आगे ब ेगा, लेटकन साधनों का चनुार आरबीआ  के टनर्वय पर 

ो  दनेा बेहतर होगा टजसे इस तरह के ्-ब  (्ैपरों)  का लंबा 
अनभुर है।

. मन कष्म

 िौटद्क नीटत िखुयत: सभंावयता के बार े िें है। यह पक्ष 
रां नीय के सा् सािंजसय इसिें सराभाटरक प से लागटू कर 
दतेा है। वयारहाररकता, कटिकता और अशंांकन सटुरचाररत ्-
ब  (कैटल ेशन) इसकी प्रिखु टरशेषताए ंहैं, टसराय चनुौतीपटूर्व 
दौर के जब कें द्ीय बैंक प्र्ि पटंक्त के रक्षक बन जाते हैं या टफर 
जैसा टक कहते हैं, एकिात्र सकं्िोचक। हर सकं् उनको पहले 
से अटधक सि दार बनाता है, उनके कौशल को टनखारता है 
और ट्काऊ एर ंसिारेशी रटृ  को ब ारा दनेे के टलए सिटटि-
आट ््वक और टरत्तीय टस्रता के लक्य के प्रटत उनकी प्रटतब ता 
को सरु्  करता है।




