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�रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर स.ं 14/2022: एक लचीली िविनमय दर �वस्था के अतंगर्त  
मौ��क नीित स्वत�ंता - भारतीय सदंभर् म�   

     भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपनी वेबसाइट पर भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शंृखला1 के अंतगर्त  
"एक लचीली िविनमय दर �वस्था के अंतगर्त मौ��क नीित स्वतं�ता - भारतीय संदभर् म�" शीषर्क से एक 
व�क� ग पेपर रखा। पेपर का सह-लेखन हर�ीत �सहं �ेवाल और पुष्पा ि�वेदी ने �कया ह।ै  

     एक खुली अथर्�वस्था म�, क� �ीय ब�क, एक साथ िविनमय दर िस्थरता को बनाए रखन,े स्वतं� मौ��क 
नीित का प�रचालन करने और एक खुले पंूजी खात ेसे लाभािन्वत होन ेक� असंभव चुनौती का सामना करत े
ह�।  

     इस पृ�भूिम के सापेक्ष, यह पेपर मूल्यांकन करता ह ै�क क्या भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा भारतीय �पये म� 
अिस्थरता को िनयंि�त करन ेके िलए िवदशेी मु�ा बाजार म� मध्यक्षेप का, 1991 स े2020 के दौरान भारत 
क� मौ��क नीित स्वतं�ता पर कोई बािधत �भाव �आ ह।ै  

पेपर के �मुख िनष्कषर् िन�वत ह�: 

(i) भारत म� िवदशेी मु�ा बाज़ार  के मध्यक्षेप के प�रणामस्व�प मु�ा आपू�तर् म� वृि� क� उ� स्तर क� 
अव��ता  ह।ै  
 

(ii) भारतीय रुपये म� अिस्थरता को िनयंि�त करने के िलए पंूजी �वाह म� वृि� के दौरान िवदशेी मु�ा 
बाजार के मध्य�ेप  से  म� वृि� �ई ह,ै तथािप यह न तो मु�ास्फ�ितकारी पाई गई ह ैऔर न ही 

भारतीय �रज़वर् ब�क  �ारा नीितगत दर �ित��या �ा� करता ह;ै यह आरबीआई क� मौ��क नीित क� 
स्वतं�ता क� ओर इशारा करता ह,ै जो अपनी िविनमय दर नीित और िव�ीय खुलपेन से अिधक  
बाधा� का सामना नह� कर रही ह।ै  

 
 
                         (योगेश दयाल)   

�से �काशनी: 2022-2023/903                                                                      मुख्य महा�बंधक 

                                            
1 भारतीय �रज़वर् ब�क (आरबीआई) ने �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शृखंला क� श�ुआत माचर् 2011 म� क� थी। ये पेपर भारतीय �रज़वर् ब�क के स्टाफ सदस्य� और कभी-
कभी बाहरी सह-लेखक�, जब अनुसंधान संयु� �प से �कया जाता है, के अनुसंधान क� �गित पर शोध �स्तुत करते ह�। इन्ह� �टप्पिणय� और आगे क� चचार् के िलए 
�सा�रत �कया जाता है। इन पेपर� म� �� िवचार लखेक� के ह� और ज�री नह� �क व ेिजस संस्थान (संस्था�) से संबंिधत ह�, उनके िवचार ह�। अिभमत और 
�टप्पिणयां कृपया लेखक� को भेजी जाएं। इन पेपर� के उ�रण और उपयोग म� इनके अनंितम स् व�प का ध्यान रखा जाए। 
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