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की फंतासी में - कलपना करें क्क दो वयक्तियों को क्गरफतार क्कया 
गया है: रक्लए उनहें ए और बी कहते हैं। प्तयेक को एकानत 
कारािास में दूसर ेके साथि सिंाद करने का कोई साधन नहीं है। 
अक्भयोजकों के पास इस जोड़ी को दोषी ठहराने के क्लए सबूत 
नहीं हैं। इसक्लए, िे उनमें से प्तयेक को दूसर ेको धोखा दनेे का 
मौका दतेे हैं क्क दूसर ेने अपराध क्कया है या रपु रहकर सहयोग 
क्कया है।

 सिाल यह है क्क नतीजा कया होगा? आपके पास रार 
क्िकलप हैं:

क्िकलप 1: ए और बी दोनों एक दूसर ेको धोखा दतेे हैं, और 
अक्भयोजकों की दलील यह होगी क्क प्तयेक पांर साल की 
जेल की सजा काटेगा।

क्िकलप 2: ए, बी को धोखा दतेा है लेक्कन बी रपु रहता है; 
इसक्लए कैदी ए को ररहा कर क्दया जाता है और कैदी बी 10 
साल जेल में काटता है।

क्िकलप 3: बी, ए को धोखा दतेा है लेक्कन ए रपु रहता है; 
इसक्लए कैदी बी को ररहा कर क्दया जाता है और कैदी ए 10 
साल जेल में काटता है।

क्िकलप 4: प्तयेक रपु रहता है, और इसक्लए अक्भयोजकों 
की दलील यह होगी क्क प्तयेक जेल में केिल एक िषचु की 
सेिा करता है।

 उत्र दनेे की आिशयकता नहीं है - यह एक कक्ठन कायचु है। 
मैंने अभी आपको जो बताया िह प्क्सद्ध कैदी की दकु्िधा है। इसमें 
िह शाक्मल है क्जसे नैश1 सतंलुन कहा जाता है क्जसका उपयोग 
अकसर क्ित्ीय बाजार पररणामों के क्नरूपण के क्लए क्कया जाता 
है। हालांक्क क्िकलप 4 आसान लगता है, नैश सतंलुन का जिाब 
है क्क दोनों कैक्दयों को एक दूसर ेको धोखा दनेा राक्हए। इसके 
बार ेमें सोक्रए।

 इस सगंोष्ठी में आपकी बहुमूलय भागीदारी के क्लए मैं आप 
सभी को धनयिाद दतेा हू।ं यह सगंोष्ठी, मई 2016 में शरुू हुई 
शकृखंला का तीसरा भाग है। इस सदंभचु में, मैं क्ित्ीय बाजार 
क्िक्नयमन क्िभाग में हमारी टीम को धनयिाद दनेा राहता हू ंक्क 
इस सगंोष्ठी को लंबे अतंराल के बाद भौक्तक रूप में आयोक्जत 
क्कया गया। क्ित्ीय बाजारों में मेरी ्थिायी रुक्र को दखेते हुए, मैं 
यह सकु्नक्चित करने के क्लए हमारी टीम का क्िशेष रूप से आभारी 
हू ंक्क मझेु, टे्जरी प्मखुों और क्ित्ीय बाजार क्िशेषज्ों के साथि 
बातरीत का अिसर प्ाप्त हुआ। हालाकँ्क, ररज़िचु बैंक में हमार ेक्लए 
आप सभी के साथि सामूक्हक और वयक्तिगत रूप से बातरीत करने 
के अनय अिसर हैं पर यह मंर क्िशेष है। यह मंर, हमार ेक्लए एक 
आधकु्नक अथिचुवयि्थिा की जरूरतों को पूरा करने में हमार ेबाजारों 
को अक्धक लरीला और जीितं बनाने से जडेु़ समकालीन और 
प्ासकं्गक के मदु्ों पर आपको सनुने का अनूठा अिसर प्दान 
करता है।

 हम खदु का मूलयांकन कैसे करते हैं और हम अपने सबंधं में 
दूसरों का मूलयांकन कैसे करते हैं, की नैक्तकता के बीर एक अतंर 
क्कया जाता है। अपनी बाकी बातों में, मैं दो ्तरों पर नैक्तक रहूगंा 
- एक दूसर े के साथि आपकी बातरीत; और, आप हमें, आपके 
प्शसंकों को कैसे क्दखाई दतेे हैं। मैं आपके अनगु्ह का अनरुोध 
करता हू,ं केिल दोपहर के भोजन तक का समय क्नकालने के 
क्लए।

 जनता की कलपना में, अनौपराररक आधार पर भी यहां एक-
दूसर ेके साथि आपकी बातरीत को गेम थयोररक्टक अनकु्रम का 
पालन करने के क्लए शैलीबद्ध क्कया जा सकता है। आम आदमी 

सरंरण में हावन? वित्ीय बाजार  
और मौवरिक नीवत*

माइकल दबेब्र्त पात्र

* ररज़िचु बैंक द्ारा 12 निबंर, 2022 को लोनािाला में आयोक्जत टे्ज़री प्मखुों की 
सगंोष्ठी में भारतीय ररज़िचु बैंक के क्डपटी गिनचुर माइकल दबेब्रत पात्रा द्ारा क्दया गया 
भाषण। क्सक्तकांत पट्टनायक, के एम कुशिाहा, क्डंपल भांक्डया, आशीष सौरभ से प्ाप्त 
मूलयिान क्टपपक्णयों और क्िनीत कुमार श्रीिा्ति और समीर रजंन बेहरा से प्ाप्त 
सपंादकीय सहायता के क्लए आभार वयति क्कया जाता है।

1 जॉन फ़ोबसचु नैश जूक्नयर (13 जून, 1928 – 23 मई, 2015) एक अमेररकी गक्णतज् 
थेि, क्जनहोंने गेम क्सद्धांत, ्याक्मक्त और आकं्शक अतंर समीकरणों में मौक्लक योगदान 
क्दया। उनहें अथिचुशास्त्र में 1994 के नोबेल परु्कार से सममाक्नत क्कया गया थिा। 1959 में, 
नैश में मानक्सक बीमारी के ्पष्ट लक्ण क्दखना शरुू हुए, और क्सज़ोफे्क्नया के इलाज में 
कई साल लगे। अपनी बीमारी के साथि उनका सघंषचु 1998 में क्सक्लिया नासर की जीिनी 
पु् तक ए बयूटीफुल माइंड का आधार बना, साथि ही रॉन हािडचु द्ारा क्नदवेक्शत इसी नाम 
की एक क्फलम, क्जसमें नैश को अक्भनेता रसेल क्रो द्ारा क्रक्त्रत क्कया गया थिा।
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 अब तक, मैंने यह िणचुन करने का प्यास क्कया है क्क बाजार 
सहभागी एक-दूसर ेके साथि कैसे बातरीत कर सकते हैं। अब मैं 
इस बात पर आता हू ंक्क दूसर ेआपको कैसे दखेते हैं। आम बेक्फक्र 
जनता आपको एक क्नक्चित आभा, एक क्नक्चित कोण से दखेती है। 
अब हम अपने क्िषय पर आते हैं।

 प्तयेक आधकु्नक अथिचुवयि्थिा के कामकाज के क्लए क्ित्ीय 
बाजार महतिपूणचु हैं। समक्ष्ट आक्थिचुक नीक्त के दृक्ष्टकोण से, कई 
क्ित्ीय सपंक्त्यों के क्लए मूलय खोज की महतिपूणचु भूक्मका के 
अलािा, िे जोक्खम और पररपकिता पररितचुन को सभंि बनाते हैं, 
ससंाधनों के कुशल आबंटन को प्ोतसाक्हत करते हैं, पूजंी के क्लए 
प्क्तफल उतपनन करते हैं और उधारकताचुओ ंऔर उधारदाताओ,ं 
बरतकताचुओ ं और क्निेशकों को एक साथि लाते हैं। िे क्िक्भनन 
क्ित्ीय आक््तयों का सौदा करने िाले क्िक्भनन बाजार खंडों में 
एक अनतग्चुथिनी क्नरतंरता का पोषण भी करते हैं। वयापक रूप से, 
क्ित्ीय बाजारों की सूरना सामग्ी ररज़िचु बैंक जैसे क्िक्नयामकों के 
क्लए अमूलय है।

 इन सभी और अनय कारणों से, मौक्रिक नीक्त प्ाक्धकरण 
क्ित्ीय बाजारों को अतयक्धक महति दतेे हैं। िे अथिचुवयि्थिा के 
भािी सकेंत के क्लए उनकी जांर करते हैं। िे अदंाज़ा लगाते हैं क्क 
कैसे बाजार दूसर ेउनके भक्िष्य के काययों और उसके क्नक्हताथियों 
का अनमुान लगाते हैं। सबसे महतिपूणचु बात यह है क्क िे क्ित्ीय 
बाजारों को, नीक्तगत गक्त को बाकी अथिचुवयि्थिा में सरंाररत 
करने के क्लए क्नयोक्जत करते हैं।

 िा्ति में, क्ित्ीय बाजार ऐसे पररणाम उतपनन करते हैं जो 
सािचुजक्नक ि्तओु ंके समान होते हैं - इसमें बाह्यताए ंशाक्मल 
होती हैं क्क िे क्बना क्कसी लागत के सभी को लाभाक्नित करते हैं; 
और िे अपने उपभोग में गैर-प्क्त्पधती हैं - िे अपने लाभों से 
क्कसी को बाहर नहीं करते हैं। हालांक्क, मैं क्कसी भी बाजार के 
पररणाम को सािचुजक्नक भलाई के रूप में िगतीककृ त करने में सकंोर 
करंूगा। आक्खरकार, 43 ईसा पूिचु में माकचु स ट्यूक्लयस क्ससेरो के 
समय से लेकर 1776 में एडम क््मथि से लेकर 1963 में क्मलटन 
फ्ीडमैन तक, डाक्िचुक्नयन क्सद्धांतों के क्लए योगयतम की 
उत्रजीक्िता के क्सद्धांतों के क्लए बाजारों को प्क्त्पधती ्ि-क्हत 
के क्लए िातािरण के रूप में बरकरार रखा गया है। िा्ति में, 

2 क्मलटन फ्ीडमैन, कैक्पटक्ल्म एडं फ्ीडम, तीसरा सं् करण (क्शकागो: यूक्निक्सचुटी 
ऑफ क्शकागो पे्स, 2002), 15; क्मलटन फ्ीडमैन, फ्ी टू रूज: ए पसचुनल ्टेटमेंट, 
तीसरा सं् करण (नयूयॉकचु : हरकोटचु , 1990), 20, 145।

क्मलटन फ्ीडमैन ने बाजार को आक्थिचुक मामलों में क्कसी भी 
सरकारी गक्तक्िक्धयों की अनपुक््थिक्त के रूप में या अक्धक 
वयापक रूप से “लोगों की खशुहाली” में ह्तके्प न करने िाले 
कानून की अनपुक््थिक्त के रूप में पररभाक्षत क्कया। फ्ीडमैन की 
दकु्नया में, क्नजी मांग और आपूक्तचु के जिाब में बाजार क्बना क्कसी 
रा्य के ह्तके्प के रलता है, जो वयक्तियों, कंपक्नयों और 
शेयरधारकों की इचछाओ ंऔर क्िकलपों से पे्ररत होता है। फ्ीडमैन 
के अनसुार, इस तरह से बाजार को मतुि करना, माल के कुशल 
उतपादन और सरंलन, धन सकृजन और निारार को सकु्नक्चित 
करता है।2

 क्फर भी, कई दशकों का अनभुि यह रहा है क्क बाजार 
्िभािगत पररणामों, ओिरशूट्स और क्िफलताओ ं के प्क्त 
सिेंदनशील होते हैं। इन पररक््थिक्तयों में, क््थिर कामकाज को 
बहाल करने और प्क्त्पधती पररणामों के क्लए उनमें ह्तके्प की 
आिशयकता है। यह क्िशेषता नीक्तगत पररिेश के बाजार 
सहभाक्गयों के इंटरफेस को सक्क्रय करती है। पहले बताए गए सभी 
कारणों से बाजारों के कुशल कामकाज में ररज़िचु बैंक की बड़ी 
क्ह्सेदारी है। लेक्कन सीमाए ंकहां खींरी जानी राक्हए?आक्खरकार, 
बाजार भी भक्िष्य के मागचुदशचुन के क्लए, तरलता सकु्िधाओ ंके 
क्लए, बयाज दरों और क्िक्नमय दरों जैसे क्ित्ीय कीमतों के भक्िष्य 
के सकेंतों के क्लए कें रिीय बैंकों की ओर दखेते हैं।

 कें रिीय बैंकों और क्ित्ीय बाजारों के बीर क्िशेष सबंधं इस 
तथय से भी उपजा है क्क मौक्रिक नीक्त के परररालन सरंालन में 
क्ित्ीय बाजारों में पररसपंक्त्यों की खरीद और क्बक्री शाक्मल है, 
हालांक्क यह बाजार सहभागी के रूप में लाभ से सकंीणचु रूप से 
पे्ररत नहीं है। बाजारों के दृक्ष्टकोण से, कें रिीय बैंक एक क्िशेषज् 
भागीदार है क्जसका कायचु मरुिा बाजार बनाना है। उधार दनेे और 
जमाराक्श ्िीकार करने के क्लए कें रिीय बैंक की ्थिायी सकु्िधाए ं
बोली और प््ताि के अतंराल से ्यादा कुछ नहीं हैं, क्जस पर 
िह पैसे में सौदा करने को तैयार है। यह वयापक अतंराल बाजार 
की सबसे बाहरी सीमा ् थिाक्पत करता है। खलेु बाजार में अक्धकांश 
वयापार बहुत कम अतंराल पर होता है। अनपुक््थित ह्तके्प, हम 
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्थिायी सकु्िधाओ ं द्ारा क्नधाचुररत वयापक सीमाओ ं के भीतर 
बाजार दर में उतार-रढ़ाि दखेने की उममीद करेंगे। यह िा्ति में 
सभंाक्ित अक््थिरता है जो लाभ राहने िाले बाजार सहभाक्गयों 
को प्ोतसाहन प्दान करती है, जो कें रिीय बैंक के अतंराल के अदंर 
एक सकंीणचु बोली और प््ताि अतंराल की पेशकश करते हैं। यह 
इन लाभ राहने िाली सं् थिाओ ं(मु् य रूप से बैंकों) की बैलेंस 
शीट है, न क्क ्िय ंकें रिीय बैंक की बैलेंस शीट, जो एक आधकु्नक 
प्णाली में बैरोमीटर प्दान करती है। यक्द कें रिीय बैंक अपने बयाज 
दर क्नयम की घोषणा करता है - या तो ्पष्ट रूप से या अपने 
काययों और रुख के माधयम से - और वयापारी उस क्नयम का 
पालन करने की अपनी प्क्तबद्धता के प्क्त आश्व्त हैं, तो ्थिायी 
सकु्िधाए ं क्िकलप हैं जो अचछे हैं न केिल अगले ह्तके्प या 
अगली बैठक तक मौक्रिक नीक्त सक्मक्त (एमपीसी) की, लेक्कन 
उससे कहीं अक्धक समय के क्लए। सर है, समय के साथि सटीक 
्ट्ाइक मूलय बदल जाएगा, लेक्कन हम जानते हैं क्क यह कैसे 
बदलेगा कयोंक्क कें रिीय बैंक ने हमें अपनी मौक्रिक नीक्त के रुख के 
माधयम से बताया है।

 इसक्लए, क्ित्ीय बाजारों और मौक्रिक नीक्त का सरंालन 
करने िाले कें रिीय बैंक के बीर सबंधंों को कैदी की दकु्िधा जैसे 
नैश सतंलुन पररदृशयों में समाक्हत नहीं क्कया जा सकता है। मैं 
सझुाि दूगंा क्क ररशते एक क्नष्पक् दकु्नया में भािनातमक अतंरगंता 
में से एक है, अज्ात, शांत और साथिचुक ररशते में आपसी आराम की 
तलाश है। ये भािनाए ं 2003 की क्फलम के क्लए अकादमी की 
प्शसंा वयति करने के क्लए उपयोग की जाती हैं, क्जसने सिचुशे्रष्ठ 
पटकथिा के क्लए ऑ्कर जीता थिा। इसका शीषचुक लॉ्ट इन 
ट्ांसलेशन थिा, क्जससे मझेु आज के अपने भाषण के क्िषय की 
पे्रणा क्मली।

 मौक्रिक नीक्त के बार ेमें एक लोकक्प्य कहाित है क्क यह लंबे 
और पररितचुनशील अतंराल के साथि काम करती है। सामानय समय 
में, सिंकृक्द्ध पर इसके ररम प्भाि के क्लए दर पररितचुन में एक िषचु 
तक का समय लगता है और मरुिा्फीक्त पर इसके ररम प्भाि के 
क्लए दो िषचु तक का समय लगता है। यह 2022 में अथिचुशास्त्र के 
क्लए नोबेल परु्कार क्िजेता बेन बनाचुनके द्ारा और साथि ही मरुिा 
और क्ित् पर ररपोटचु, 2021-22 में ररज़िचु बैंक के अथिचुशाक्स्त्रयों 

द्ारा मानय एक अनभुिजनय पररणाम है। सरंरण में ये अतंराल 
कें रिीय बैंक के क्लए एक अक््ततिगत दकु्िधा पैदा करते हैं। उदाहरण 
के क्लए, अपने पूिाचुनमुानों में भक्िष्य में बढ़ती मरुिा्फीक्त को दखेते 
हुए, यह बयाज दरों में िकृक्द्ध करता है। कुछ महीने बाद, अथिचुवयि्थिा 
मदंी के दौर से गजु़रती है। सिंकृक्द्ध में सहयोग के क्लए कें रिीय बैंक पर 
सामाक्जक दबाि बनता ह ैऔर यह मरुिा्फीक्त क्नयतं्रण को छोड़ 
दतेा है। मूलय दबाि बना रहता ह,ै ऊंरा हो जाता है और क्नयतं्रण 
से बाहर हो जाता ह,ै अतंतः सिंकृक्द्ध को मार दतेा है। यह समय की 
असगंक्त की कलाक्सक सम्या है जो सभी कें रिीय बैंकों को हर 
समय परशेान करती है। दो अथिचुशाक्स्त्रयों - फेन क्कडलैंड और 
एडिडचु पे््कॉट - क्जनहोंने 2004 में नोबेल परु्कार जीता थिा, का 
मौक्लक योगदान - एक रूक्ढ़िादी कें रिीय बैंकर की क््थिक्त सरकार 
की तलुना में मरुिा्फीक्त के प्क्त अक्धक प्क्तकूल है (1985 में 
केनेथि रोगॉफ में), कें रिीय बैंक के प्मखु के साथि एक रा्य-
आकक््मक िेतन अनबुधं, प्ाप्त की जाने िाली मरुिा्फीक्त दर को 
क्नक्दचुष्ट करना (1995 में कालचु िॉलश); कें रिीय बैंक की ्ितंत्रता; 
और 1990 के दशक की शरुुआत से, मरुिा्फीक्त लक्यीकरण - ने 
दकु्नया भर में खोज को पे्ररत क्कया है। आप मौक्रिक नीक्त के 
सरंालन में दरेी होने पर में समय के अनरुूप होने के क्लए हम समय 
का अदंाजा लगा सकते हैं।

 इनमें से अक्धकांश दरेी क्ित्ीय बाजारों से उतपनन होते हैं, 
क्िशेष रूप से क्सनैपस पर। मैं उन बाजार खंडों पर धयान कें क्रित 
करंूगा क्जन पर ररजिचु बैंक क्िक्नयामक अक्धकार के्त्र का प्योग 
करता है, अथिाचुत् मरुिा, सरकारी प्क्तभूक्तयां, क्िदशेी मरुिा और 
डेररिेक्टि बाजार। इस फोकल लंबाई के भीतर, मेरी रुक्र मौक्रिक 
नीक्त सरंरण की बाधाओ ंतक ही सीक्मत है, जो क्क बाजार सूक्म 
सरंरना के साथि-साथि प्तयेक खंड को साततय में एकीककृ त करने 
के तरीके के कारण सामने आती हैं। मेरा उदे्शय केिल ट्ांसक्मशन 
और क्ड्ट्ीबयूशन लॉस के कुछ उदाहरणों को उजागर करना है 
जो मेर ेकाम को एडे्नालाईन-राक्लत और पे्शर-कूक बनाता है, न 
क्क क्कसी नीक्त एजेंडे का प्माणीकरण।

मरुिा बाजार

 मैं मरुिा बाजार से शरुू करता हू,ं जो दकु्नया भर के कें रिीय 
बैंकों का अरणय ्थिल है।
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 तकनीकी रूप से, जहां तक कें रिीय बैंकों का सबंधं है, सरंरण 
की क्जममेदारी यह सकु्नक्चित करना है क्क मौक्रिक नीक्त का आिेग 
पूरी तरह से और क्नबाचुध रूप से मरुिा बाजार में पररलक्क्त हो। 
इसक्लए, मरुिा बाजार दर, अक्धमानतः असपंाक्श्वचुक दर जो तरलता 
के क्लए अतं: सीमांत मांग की भािना प्दान करती है, को आमतौर 
पर मौक्रिक नीक्त के परररालन लक्य के रूप में रनुा जाता है। 
आरक्क्त क्नक्ध के अकं्तम आपूक्तचुकताचु होने के कारण, कें रिीय बैंकों 
का मरुिा बाजार पर प्भाि पड़ता है।

 भारत में, अनभुि यह रहा है क्क मौक्रिक नीक्त का सरंरण 
रातोंरात मरुिा बाजार दरों में तातकाक्लक और पूणचु है। सपंाक्श्वचुक 
बाजार थिोड़ी अलग प्क्तक्क्रया द ेसकते हैं और गैर-सपंाक्श्वचुक खंडों 
की तलुना में अक्धक िॉलयूम खींर सकते हैं, लेक्कन साथि में िे 
पूरी तरह से नीक्तगत रुख के अनरुूप हैं। क्न्सदंहे, गैर-सपंाक्श्वचुक 
मात्रा के कम होने से उतपनन एक मदु्ा ओिरनाइट मुंबई इंटर बैंक 
ऑफर रटे (माइबोर) की अखंडता, क््थिरता और सकेंत प्कायचु से 
सबंकं्धत है, जो भारत में सबसे बडे़ और सबसे अक्धक तरल बयाज 
डेररिेक्टि बाजार में बेंरमाकचु  है और महतिपूणचु रूप से, लेनदने 
आधाररत दर है।

 मरुिा बाजार गक्तक्िक्ध का बड़ा क्ह्सा ओिरनाइट सेगमेंट में 
कें क्रित है, जो मरुिा कें क्रित बन गया है। नतीजतन, जैसे-जैसे हम 
सािक्धक िक्र पर बाहर की ओर बढ़ते हैं, हम भारत के लपु्त 
बाजारों का सामना करते हैं - 3 क्दन और तीन महीने के बीर का 
खंड। ररज़िचु बैंक ने अतंर-बैंक दनेदाररयों पर िैधाक्नक पूिचु-क्रय 
को हटाकर और अलग-अलग पररपकिताओ ं के मीयादी रपेो/
ररिसचु रपेो आयोक्जत करके ह्तके्प क्कया, लेक्कन कोई फायदा 
नहीं हुआ। नकद ऋण प्णाली के अिशेषों और जमाराक्शयों की 
अघोक्षत समयपूिचु क्नकासी इन बाधाओ ंको बढाते हैं। क्न्सदंहे, 
क्िकलप रातोंरात अनकु्रक्मत ्िैप दरों के रूप में मौजूद हैं, 
अिक्शष्ट पररपकिता के टे्जरी क्बलों पर उपज और मतदान अिक्ध 
माइबोर, लेक्कन िा्तक्िक लेनदने से उतपनन सािक्धक िक्र के 
क्लए कुछ भी क्िकलप नहीं हो सकता है।

 एक क्दिसीय खंड में एक और मदु्ा वयापार सौदों और ररपोटचु  
क्कए गए सौदों का है, बाद में सहकारी बैंकों को क्दन के उत्राधचु में 
अनसूुक्रत िाक्णक््यक बैंकों को वयापाररक दरों से कम दरों पर 
उधार दनेा और एकत्रीकरण को ककृ क्त्रम रूप से खींरना शाक्मल है। 
यह नीक्तगत दर और भाररत औसत कॉल मनी दर के बीर 
क्िभाजन पैदा करता है, जो परररालन लक्य है।

 इस प्कार, इससे पहले क्क मौक्रिक नीक्त सकेंत मरुिा बाजार 
के रातोंरात और सािक्ध खंडों के माधयम से प्क्तफल िक्र पर 
अगले सदंभचु क्बदं ु - 91-क्दिसीय टे्जरी क्बल (टी क्बल) दर पर 
यात्रा करता है - कुछ क्ह्सा पहले ही सरंरण में लपु्त गया है।

 91-क्दिसीय टी क्बलों पर प्ाथिक्मक प्क्तफल काफी हद तक 
कट-ऑफ से प्भाक्ित होते हैं, जो मौक्रिक नीक्त के रुख में क्नक्हत 
नीक्तगत दर के साथि-साथि इसके भक्िष्य के पाठ्यक्रम पर 
अपेक्ाओ ंको प्भाक्ित करता है। क्द्तीयक बाजार में, वयापार 91-
क्दिसीय टी क्बलों में कें क्रित है, क्जसमें 182-क्दिसीय और 364-
क्दिसीय टी क्बल अतयक्धक अतरल हैं। इस क्नरतंरता को दखेते 
हुए, भारत में क््थिक्त उनमें से प्तयेक में सक्क्रय बाजार क्नमाचुण की 
मांग करती है और शायद अनय पररपकिता के टी क्बल भी जारी 
करती है ताक्क एक क्नरतंर जोक्खम मतुि ग्ाफ उभर सके।

 िाक्णक््यक पत्र (सीपी) खंड में, जो आम तौर पर जोक्खम-
मतुि दर प्ाइस ऑफ करता है, क्नगचुमन तीन महीने तक की 
पररपकिता अिक्ध में कें क्रित होते हैं, उचरतम रके्टंग शे्रणी में सभी 
क्नगचुमन का 95 प्क्तशत। तीन महीने से अक्धक की पररपकिता 
िाले क्लखतों पर सीपी दरें अतयक्धक अक््थिर हैं और अनकु्रत 
रूप से ऐसे क्िशेष कारकों से प्भाक्ित हैं जो प्रक्लत मौक्रिक नीक्त 
के रुख के अनरुूप नहीं हो सकते हैं। इसके अलािा, सीपी के 
माधयम से जटुाए गए ससंाधनों का लगभग 40 प्क्तशत गैर-बैंक्कंग 
क्ित्ीय कंपक्नयों या एनबीएफसी (हाउक्सगं फाइनेंस कंपक्नयों या 
एरएफसी सक्हत) द्ारा होता है, जो माक्जचुन और प्ीक्मयम जोड़कर 
धन उधार दतेे हैं, क्जससे मौक्रिक नीक्त सरंरण में बाधा आती है। 
सक्टचु क्फकेट ऑफ क्डपॉक्जट (सीडी) बाजार की अपनी क्िककृ क्तयां 
हैं, क्जनहें मैं समय के क्हत में छोड़ दूगंा।
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 इस प्कार, मौक्रिक नीक्त कारचुिाई और रुख के रातोंरात 

बाजार में क्नबाचुध रूप से सपें्क्षत होने के बाद, सरंरण धीर-ेधीर े

शक्ति और कभी-कभी क्दशा खो दतेा है कयोंक्क यह मरुिा बाजार 

्पेकट्म के माधयम से घूमता है। इन बाधाओ ं की पहरान में, 

कें रिीय बैंकों को अकसर पयाचुप्त मात्रा में सरंरण सकु्नक्चित करने के 

क्लए िांक्छत उदे्शय के सबंधं में अपने दर पररितचुनों के आकार को 

असमान रूप से बढ़ाने के क्लए राजी क्कया जाता है, लेक्कन इससे 

उधार लेने की लागत में अतयक्धक िकृक्द्ध हो सकती है और इसके 

पररणाम्िरूप आक्थिचुक गक्तक्िक्ध की अक्धकता हो सकती है।

सरकारी प्रद्िभूद्ि बाजार

 सरकारी प्क्तभूक्त (जी-सेक) बाजार सरकार के क्िक्भनन 

्तरों की बजटीय क्ित्पोषण आिशयकताओ ं को बढ़ाने का 

अिसर है। एक मौक्रिक सरंरण पररपे्क्य से, हालांक्क, इसका 

महति अथिचुवयि्थिा के अनय सभी के्त्रों द्ारा जारी क्कए गए मूलय 

क्नधाचुरण उपकरणों के क्लए जोक्खम मतुि अिक्ध सरंरना प्दान 

करने में क्नक्हत है - इसे सािचुजक्नक ि्तु3 के रूप में सदंक्भचुत 

क्कया गया है। क्जस हद तक प्क्तभागी नीक्तगत कारचुिाइयों का 

अनमुान लगाते हैं, प्क्तफल िक्र दूरदंशेी तरीके से क्िकक्सत होता 

है और यह मौक्रिक नीक्त सरंरण के क्लए अनकूुल है। भारतीय 

सदंभचु में ररज़िचु बैंक में शोध से पता रलता है क्क प्क्तफल िक्र के 

आकार को क्नधाचुररत करने में समक्ष्ट आक्थिचुक क्िकास की महतिपूणचु 

भूक्मका होती है। उदाहरण के क्लए, नीक्तगत दर में िकृक्द्ध का 

प्क्तफल िक्र के ढलान पर ततकाल नकारातमक प्भाि पड़ता है 

कयोंक्क नीक्तगत दर में पररितचुन का प्भाि तेजी से और पूरी तरह 

से अलपकाक्लक पररपकिताओ ंतक फैलता है, क्जससे उपज िक्र 

सपाट हो जाता है। हालांक्क, हमार ेशोध में पाया गया क्क उपज 

िक्र के ् तर और िक्रता को मौक्रिक नीक्त क्नमाचुताओ ंद्ारा अक्धक 

बारीकी से दखेने की जरूरत है कयोंक्क उनके पास ढलान की 

तलुना में भक्िष्य के मैक्रोइकॉनॉक्मक पररणामों पर अक्धक 

जानकारी सामग्ी है।4

 भारत में मौक्रिक नीक्त का शोक यह है क्क जी-सेक बाजार में 
तरलता पूर ेिक्र में एक समान नहीं है और केिल 5 िषचु, 7 िषचु, 
10 िषचु और 14 िषचु की पररपकिता िाली ऑन-द-रन प्क्तभूक्तयों 
में कें क्रित है। नतीजतन, मौक्रिक नीक्त सकेंतों को अलग-अलग 
तरीके से िक्र में वयति क्कया जाता है, जो समय-क्भनन रलक्नक्ध 
प्ीक्मयम को दशाचुता है, और पररपकिता बढ़ने के साथि घटती 
तीव्रता के साथि। जी-सेक बाजार भी िैक्श्वक और घरलूे सिंकृक्द्ध 
दोनों से क््पलओिर के प्क्त सिेंदनशील है। यह कभी-कभी 
क्िक्शष्ट पररणाम उतपनन कर सकता है, उदाहरण के क्लए, सरकार 
के उधार कायचुक्रम की घोषणा की प्क्तक्क्रया में या वयिक््थित रूप 
से महतिपूणचु कें रिीय बैंकों द्ारा बयाज दर में पररितचुन भी। यहां तक 
क्क अतंरराष्ट्ीय कचरे तेल की कीमतों में बदलाि भी उनहें एक 
उनमाद में भेज दतेा है और इसके पररणाम्िरूप, घरलूे मौक्रिक 
नीक्त के क्लए सरंरण हाक्नयों का जोक्खम बढ़ जाता है। कॉपपोरटे 
बॉनड बाजार में जो बेंरमाकचु  के रूप में जी-सेक प्क्तफल का 
उपयोग करता है, केिल उचरतम गणुित्ा िाले जारीकताचु ही पक् 
लेते हैं और पररणाम्िरूप, कम रके्टंग िाले जारीकताचु बैंकों पर 
क्नभचुर होते हैं। रके्टंग के पूर े्पेकट्म में कॉरपोरट्ेस को प्सारण, 
इसक्लए अधूरा और / या क्िलंक्बत रहता है।

 जी-सेक बाजार की सूक्म सरंरना भी सरंरण को कम करती 
है। बडे़ हेलड-टू-मैचयोररटी पोटचुफोक्लयो िाले “लॉनग ओनली” 
क्निेशकों के िरचु्ि िाले जी-सेक के होक्लडंग पैटनचु के साथि, एक 
दषु्प्भाि यह है क्क क्लक्किक्डटी किचु के साथि कमजोर हो जाती है 
और शॉटचु  सेलस के ऐसे उदाहरण हैं जो सकुंरन में बदल सकते हैं 
जो मरुिा बाजार दर पर प्भाि डाल सकते हैं। बढ़ते बयाज दर 
पररदृशय के दौरान ऐसे मौके आए हैं जब ‘क्िशेष’ बाजार रपेो दरें 
शूनय के करीब क्गर गई हैं, मौक्रिक नीक्त के रुख के साथि पूरी तरह 
से बाहर हो गई हैं और अक््थिरता पैदा कर रही हैं जो कुशल मूलय 
खोज को अ्पष्ट करती हैं।

 ओिरनाइट इंडेकस ्िैप (ओआईएस) बाजार में क्िषम 
उममीदों का प्भाि भी ्पष्ट है, जो मरुिा और जी-सेक बाजारों के 
सगंम पर क््थित है। हमारा अनभुि यह रहा है क्क ओआईएस 
बाजार ओिरशूट हो जाता है। रूकं्क ओआईएस िक्र भारत में 
बयाज दर जोक्खम को कम करने के क्लए प्ाथिक्मक साधन के रूप 

3 “गिनचुर का ितिवय”, 9 अकटूबर 2020
4 “प्क्तफल िक्र हमें अथिचुवयि्थिा के बार ेमें कया बता रहा है” (पात्रा, जॉन, कुशिाहा 
और भट्टारायचु), आरबीआई बलेुक्टन, जून 2022।
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में कायचु करता है, इस तरह के फं्ट-रक्नंग ट्ांसक्मशन को क्िककृ त 

कर सकते हैं और उममीदों को अक््थिर कर सकते हैं। इसके 

अलािा, ओआईएस बाजार केिल रकु्नंदा अिक्धयों में ही तरल है 

और यह तरलता 5 िषयों से अक्धक समाप्त हो जाती है। नतीजतन, 

लंबी अिक्ध के बयाज दर जोक्खम की हेक्जगं मकु्शकल हो जाती है। 

यह एक महतिपूणचु कारण है क्क कॉरपोरटे बॉनड बाजार मु् य रूप 

से एक क्नक्चित दर िाला बाजार है क्जसकी अिक्ध 5 साल तक 

सीक्मत है।

ऋण बाजार

 भारत में बैंक ऋण बाजार अथिचुवयि्थिा के िाक्णक््यक के्त्र 

में ससंाधनों के कुल प्िाह का लगभग आधा क्ह्सा है। उधार दरों 

में बदलाि से पहले जमा दरों में बदलाि की प्थिा और  दीघाचुनिुतती 

माक्जचुन मौक्रिक नीक्त सरंरण के क्लए प्मखु बाधाए ंरही हैं। एक 

ओर, सािक्ध जमा आमतौर पर क्नक्चित दरों पर अनबुकं्धत होते हैं। 

जब नीक्तगत दर में पररितचुन होता है, तो सािक्ध जमाओ ं का 

पनुमूचुलयांकन माक्जचुन पर क्कया जाता है - यानी, केिल उन 

जमाराक्शयों के सबंधं में जो पररपकि होती हैं और क्जनका 

निीकरण क्कया जाता है। दूसरी तरफ, वयक्तिगत ऋणों और 

सूक्म, लघ ुऔर मधयम उद्मों (एमएसएमई) ऋणों के क्लए उधार 

दरों को सीधे बाहरी बेंरमाकचु  से जोड़ना अक्निायचु है, जो रपेो दर 

के साथि तालमेल क्बठाते हैं, सरंरण प्क्क्रया में इन रुकािटों का 

जिाब है। इसके पररणाम्िरूप, बैंकों के बीर ऋणों के बाहरी 

बेंरमाकचु -क्लंकड मूलय क्नधाचुरण के क्लए िरीयता बढ़ रही है। इसने 

सरंरण को काफी तेज कर क्दया है और इसे नए ऋणों की कई 

शे्रक्णयों में पूणचु कर क्दया है। हालांक्क क्नक्ध आधाररत उधार दरों 

(एमसीएलआर) की सीमांत लागत से जडेु़ नए ऋणों की क्ह्सेदारी 

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

एमसीएलआर से कम है, केिल िाक्षचुक रीसेट के माधयम से 

सरंरण में दरेी हो रही है, और वयापक रूप से क्भनन प्सार के 

साथि। सपंक्त् की गणुित्ा, के्रक्डट पोटचुफोक्लयो में सभंाक्ित ऋण 

हाक्न और छोटी बरत बयाज दरें ्पे्ड में पररितचुनशीलता के 

अक्तररति स्ोत हैं, जो सरुारू सरंरण के क्लए क्ित्ीय प्णाली की 

मजबूती के महति पर प्काश डालती हैं।

 बैंकों के क्िपरीत, गैर-बैंक्कंग क्ित्ीय कंपक्नयां (एनबीएफसी), 
क्जनके पास बकाया बैंक ऋण के लगभग पांरिें क्ह्से के बराबर 
के्रक्डट पोटचुफोक्लयो है, अपने ऋणों के मूलय क्नधाचुरण के क्लए 
क्कसी भी समान पद्धक्त का पालन नहीं करते हैं। जबक्क कुछ 
एनबीएफसी बयाज दर बेंरमाकचु  के रूप में अपनी प्मखु उधार दरों 
का उपयोग करते हैं, अनय आधार दर या बैंकों के एमसीएलआर 
को बाहरी बेंरमाकचु  के रूप में उपयोग करते हैं। कुछ क्कसी भी 
बयाज दर बेंरमाकचु  से नहीं जाते हैं। ्पे्ड का यह क्ििेकाधीन मूलय 
क्नधाचुरण मौक्रिक नीक्त सरंरण को कमजोर करता है।

द्वदरेशी मरुिा बाजार

 क्िक्नमय दर मौक्रिक नीक्त सरंरण का एक महतिपूणचु माधयम 
है। क्िक्नमय दर में उतार-रढ़ाि मरुिा्फीक्त और क्िकास के 
दृक्ष्टकोण के साथि-साथि क्िदशेी मरुिा जोक्खम िाले कॉरपोरट्ेस की 
क्ित्ीय क््थिक्तयों को प्भाक्ित करते हैं। क्िक्नमय दर पास थू् 
(ईआरपीटी) या क्िक्नमय दर में एक इकाई पररितचुन के कारण 
मरुिा्फीक्त में पररितचुन से पता रलता है क्क समय-क्भनन सीमा 
प्भाि हैं - क्िक्नमय दर में एक बड़ा और अप्तयाक्शत पररितचुन 
पास-थू् बनने का कारण बन सकता है। समक्ष्ट आक्थिचुक पररणामों 
के साथि उचर, कयोंक्क सीपीआई के एक क्तहाई में आयाक्तत 
मरुिा्फीक्त शाक्मल है। इसी तरह, 5 प्क्तशत की क्िक्नमय दर 
मूलयह्ास क्नयाचुत को लाभ पहुरंा सकती है और आयात को कम 
कर सकती है, क्जससे सकल घरलूे उतपाद में 15 आधार अकंों 
की िकृक्द्ध हो सकती है। ितचुमान में, इस बात के प्माण बढ़ रहे हैं क्क 
क्िक्नमय दर में उतार-रढ़ाि के कारण इनपटु लागत और ऋण 
रकुौती प्भाक्ित होने के कारण कॉरपोरट्ेस लाभ माक्जचुन पर 
दबाि महसूस कर रहे हैं। इससे क्ित्ीय क््थिरता प्भाक्ित होती है 
क्जसके कारण क्िदशेी मरुिा बाजार में ह्तके्प की आिशयकता 
होती है ताक्क बाजार को बडे़ प्सार-प्भाि से बराया जा सके जो 
भू-राजनीक्तक शत्रतुा बढ़ने पर या जब प्णालीगत कें रिीय बैंक द्ार 
अपने दर 75 बेक्सस पयांट बढाने पर होते हैं।

 क्िदशेी मरुिा बाजार के क्िकास कई अनय तरीकों से बयाज दर 
सरंरण को प्भाक्ित कर सकते हैं। िायदा बाजार क्नयाचुतकों, 
आयातकों, एफआईआई, कॉरपोरट्ेस और बाहरी दनेदाररयों िाले 
बैंकों को अपने जोक्खमों को कम करने का अिसर प्दान करता है, 
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लेक्कन अकसर िायदा प्ीक्मयम बयाज दर के अतंर के अनरुूप नहीं 
हो सकता है। अलग-अलग अिक्धयों में मागं आपूक्तचु बेमेल, और 
क्िदशेी मरुिा पदों को खलुा रखने के क्लए सबंद्ध प्ोतसाहन/
हतोतसाहन, सबंकं्धत सं् थिाओ ंके क्नणचुयों को प्भाक्ित कर सकते 
हैं। भारतीय रुपये (आईएनआर) में अपतटीय बाजार की गक्तक्िक्ध 
भी घरलूे बाजार में आईएनआर की अक््थिरता को बढ़ा सकती है, 
और अलग-अलग ओआईएस बाजार की अपेक्ाओ ंके साथि, यह 
घरलूे मौक्रिक नीक्त के सरंरण को क्िककृ त कर सकती है।

द्नषकष्क

 मझेु एहसास है क्क मैंने आपके धैयचु को काफी बढ़ा क्दया है। 
कें रिीय बैंकरों की िाकपटुता के क्लए यह सबसे अचछा समय नहीं 
है। महामारी के दौरान रमकते हुए किर में शूरिीर होने से, िे बहुत 
बदनाम हो गए हैं और धूक्मल िैक्श्वक सभंािनाओ ंके क्लए क्जममेदार 
माने जाते हैं। कहानी एक आक्थिचुक रूप से प्मखु दशे की राजधानी 
में टै्क्फक जाम में फंसे एक वयक्ति की बताई जाती है। िह एक 
पकु्लसकमती से पूछता है क्क कया हो रहा है, और उसे बताया जाता 
है क्क दशे के कें रिीय बैंक के गिनचुर अथिचुवयि्थिा के बार ेमें इतने 
उदास हैं क्क िह गैसोलीन से क्भगोकर खदु को आग लगाना 
राहता है। क्लहाजा, सहानभूुक्त में भीड़ ने उनके क्लए कलेकशन 
जटुाने का फैसला क्कया है. “क्कतना एकत्र क्कया गया है?” आदमी 
से पूछा। उत्र: “40 गैलन”।

 ऐसे समय में जब कें रिीय बैंकर आसनन मंदी और नौकरी के 
नकुसान के प्क्त क््थितप्ज् प्तीत होते हैं, कयोंक्क िे अपनी 
तकचु सगंत और ठंडे क्दमाग के साथि बड़ी दर िकृक्द्ध करते हैं, एक 
प्क्सद्ध कें रिीय बैंकर का पसदंीदा मजाक क्दमाग में आता है। एक 
आदमी को हृदय प्तयारोपण की जरूरत है। डॉकटर ने पांर साल 
के बचरे का क्दल पेश क्कया। “बहुत छोटा!” आदमी कहता है। “40 
साल के टे्जरी हेड के क्दल के बार ेमें कया?” “उसके पास क्दल 
नहीं है”। क्फर 75 िषतीय कें रिीय बैंकर के क्दल का कया होगा?” “ये 
मै लंूगा!” “लेक्कन कयों?” “इसका कभी उपयोग नहीं क्कया गया!” 
क्फर भी, शायद एकमात्र क्िषय क्जसके बार ेमें कें रिीय बैंकर भािकु 
हो जाते हैं और अपनी तकचु सगंतता को तयाग दतेे हैं, िह है क्ित्ीय 
बाजार, मौक्रिक नीक्त के परररालन ढांरे की पलंक्बगं। यही कारण 

है क्क आरबीआई न केिल उनके क्िक्नयमन में, बक्लक उनके 
क्िकास में भी सलंगन है। दोनों गक्तक्िक्धयां मौक्रिक नीक्त सरंरण 
को बढ़ािा दनेे के उदे्शय से की जाती हैं। खलेु बाजार के सरंालन, 
क्िदशेी मरुिा ह्तके्प और रलक्नक्ध प्ािधान के माधयम से, 
आरबीआई इस उदे्शय के क्लए एक बाजार सहभागी बन जाता है। 
इन क््थिक्तयों में, कभी-कभी, आरबीआई का दृक्ष्टकोण अनय 
प्क्तभाक्गयों से क्भनन हो सकता है। जबक्क बाजार सहभाक्गयों का 
क्िशदु्ध रूप से आक्थिचुक उदे्शय हो सकता है, आरबीआई समक्ष्ट 
आक्थिचुक और क्ित्ीय क््थिरता को सरुक्क्त रखने के क्लए नीक्तगत 
प्ाथिक्मकताओ ंको बनाए रखता है।

 इस सदंभचु में, रलक्नक्ध पर गिनचुर के हाल के आश्वासन पर 
धयान दनेा साथिचुक है: “ररज़िचु बैंक रु् त और सतकचु  रहता है, 
रलक्नक्ध की क््थिक्त की लगातार क्नगरानी करता है और दोनों 
तरफ रलक्नक्ध सरंालन करने के क्लए तैयार है ताक्क  अथिचुवयि्थिा 
की उतपादक के्त्रों की आिशयकताओ ंको पूरा करने के क्लए समग् 
रलक्नक्ध पयाचुप्त बनी रहे। इसके अलािा, क्िदशेी मरुिा बाजार पर, 
गिनचुर ने भक्िष्यदशती मागचुदशचुन प्दान क्कया: “यूएस फेड क्जस 
टक्मचुनल बयाज दर को लक्क्त कर रहा है, िह क्कसी का अनमुान 
है, लेक्कन ऐसा नहीं हो सकता है क्क यह मौक्रिक नीक्त को अतंहीन 
रूप से स्त बना दगेा। जब स्ती खतम हो जाएगी, ् िार क्नक्चित 
रूप से बदल जाएगा। भारत में पूजंी प्िाह क्फर से शरुू हो जाएगा 
और बाहरी क्ित्पोषण की क््थिक्त आसान हो जाएगी। इस जक्टल 
दकु्नया में जहां बल और क्खंराि दोनों कारक का काम कर रहे हैं, 
आईएनआर, जो बाजार-क्नधाचुररत है, को अपना ्तर खोजने की 
अनमुक्त दी जानी राक्हए और यही हम सकु्नक्चित करने का प्यास 
कर रहे हैं।

 सामानय समय में, क्ित्ीय बाजार और कें रिीय बैंक प्तयेक 
अपने ्िय ंके जोक्खम प्बधंन और लक्य अनकूुलन रणनीक्तयों 
का अनसुरण कर सकते हैं। इस असाधारण समय में, जब दकु्नया 
में सकंट आसनन है और कोई भी दशे प्क्तरक्ा से यतुि नहीं है, यह 
दोनों के क्लए सामानय उममीदों को साझा करता है। आक्खरकार, 
समक्ष्ट आक्थिचुक और क्ित्ीय क््थिरता में साझा लाभ और दोनों के 
क्लए उचर साझेदारी शाक्मल हैं।

 धनयिाद।


