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भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रितगत संंचाार के 
बदलते परिरदृश्य
शे्वेताा कुुमाारीी औरी संधं्याा कुुरुगंतंाी^

संचंाारी, औचाकु तात्वोंं कुो कुमा कुरीनेे औरी आर्थि�िकु कुारीकुं 
कुी अपेेक्षााओं ंकुो माजबूूता कुरीनेे केु र्थि�ए एकु प्रभाावोंी माौर्थि�कु नेीर्थिता 
उपेकुरीण केु रूपे मंा र्थिवोंकुर्थिसंता हुुआ हैु। याहु आ�ेख भाारीता मंा माौर्थि�कु 
नेीर्थितागंता संचंाारी केु गंर्थिताशीी� पेरिरीदृश्या कुी पेड़ताा� कुरीताा हैु, र्थिजसंमंा 
हुा� हुी मंा हुुई दोो संकंुटपूेणि घटनेाए-ँ कुोर्थिवोंड-19 माहुामाारीी औरी 
यूाके्रेने मंा भूा-रीाजनेीर्थिताकु संघंर्षि शीार्थिमा� हंु। माौर्थि�कु नेीर्थिता बैूठकुं मंा 
र्थिवोंर्थिशीष्ट र्थिवोंर्षयां पेरी संापेेर्थिक्षाकु जोरी बूदो�ताी आर्थि�िकु र्थि��र्थितायां केु 
जवोंाबू मंा र्थिभान्ने हुोताा हैु। एकु अनुेकूुर्थि�ता शीब्दोकुोशी कुा उपेयाोगं कुरी 
प्राप्त मुा�ा�फीीर्थिता पेरी संचंाारी कुा �हुजा, बूाजारी कुी अपेेक्षााओं ंकुो 
आकुारी दोनेेे मंा माहुत्वोंपूेणि पेायाा गंयाा हैु। याहु प्रभाावों र्थिवोंशेीर्ष रूपे सें 
माध्यामा अवोंर्थि� केु एकुर्थिदोवोंसंीया सूंचाकुांकु �वैोंपे (ओंआईएसं) दोरीं 
केु र्थि�ए �पेष्ट हैु। संचंाारी कुा प्रभाावों भाी संख्ताी कुी अवोंर्थि� केु दोौरीाने 
अर्थि�कु दोखेा गंयाा हैु।.

भूूमि�काा 

मौौद्रि�क नीीद्रि� ढां �ंचेे मंौ गद्रि�शीील बदलंवोंं के इस युगु मंौ, कं�ीयु 
बंकं के स�चेंर परिरदृश्यु नेी हांल के वोंर्षोंं मंौ उल्लेखनीीयु बदलंवों 
दखें हैा। नीीद्रि�ग� द्रिनीर्णणयुं के पूरक मंौ स�चेंर की मौहात्वोंपूर्णण भूूद्रिमौकं 
को स्वोंीकंर कर�े हुाए, इसे अब आधुदु्रिनीक समौयु की नीीद्रि� द्रिनीमौ णंर्ण 
कं एक मूौलभूू� स्��भू मौंनीं जां�ं हैा, जाो समौग्र नीीद्रि�ग� प्रभूंवों 
को बढ़ां�ं हैा। जैासं द्रिक ब्लंइ�डर (2018) नेी सटीीक रूप से कहां 
हैा, “स�चेंर मौौद्रि�क नीीद्रि� के एक सूत्रधुंर से अपनेी आप मंौ एक नीए 
नीीद्रि� संधुनी मंौ बदल गयुं हैा"। युहा बदलंवों एक अद्रिधुक पंरदशीी 
और दूरदशीी दृद्रि�कोर्ण को दशी णं�ं हैा, जाो पहाले के समौयु मंौ नीीद्रि� 
द्रिनीमौ णंर्ण की द्रिवोंशेीर्षों�ं वोंंले अस्प��ं से अलग हैा।

कं�ीयु बंक स�चेंर �ीनी प्रंथद्रिमौक उदे्देश्युं अथ णं�, सूद्रिचे� 
करनीं, समौझांनीं और प्रभूंद्रिवों� करनीं (बंद्रिचेमौोल और अन्यु, 
2021) द्वांरं द्रिनीददे्रिशी� हाो�ं हैा। द्रिनीकटी और मौध्युमौ अवोंद्रिधु के 
दृद्रि�कोर्ण के संथ-संथ द्रिनीर्णणयुं के पीछेे नीीद्रि� उदे्देश्युं और �कण  

को स्प� रूप से ब�ंकर, कं�ीयु बंक पंरदद्रिशीण�ं को बढ़ांवोंं द�ेे हंा। 
स्प� स�चेंर नीीद्रि� द्रिनीमौ णं�ंओं � को बदल�ी परिरद्रिस्थद्रि�युं, चेनुीौद्रि�युं 
और जाोद्रिखमौं और नीीद्रि�ग� इरंदं को अद्रिधुक प्रभूंवोंी ढां�ग से व्युक्त 
करनेी मंौ सक्षमौ बनीं�ं हैा। संवोंधुंनीीपूवोंणक �ैयुंर द्रिकए गए स�दशेीं के 
मौंध्युमौ से, कं�ीयु बंकं कं उदे्देश्यु अद्रिनीद्रि���ं और औचेक �त्वोंं 
को कमौ करनीं, बंजांरं को स�सूद्रिचे� रखनीं और उनीकी अपेक्षंओं � 
को द्रिस्थर रखनीं हैा। ऐसे उपंयुं की प्रभूंवोंशीील�ं कं�ीयु बंकं की 
द्रिवोंश्वसनीीयु�ं पर द्रिनीभूणर कर�ी हैा, जाो समौयु के संथ द्रिवोंवेोंकपूर्णण 
कंयुं और सूक्ष्मौ स�चेंर के मौंध्युमौ से अद्रिजाण� की जां�ी हैा। 
आधुदु्रिनीक समौयु के नीीद्रि� द्रिनीमौ णंर्ण मंौ, युहा मौहात्वोंपूर्णण हैा द्रिक द्रिनीर्णणयुं 
के संथ-संथ, द्रिनीर्णणयु लेनेी कं स�दभूण (अ��द्रिनीणद्रिहा� द्रिस्थद्रि�युं और 
अद्रिनीद्रि���ं सद्रिहा�) भूी व्युंपक दशीणकं के संथ उनीकी समौझा के 
द्रिलए संझां द्रिकयुं जांए (रंवों 2024; और लेगंडण 2023)। 

आजा की गद्रि�शीील ददु्रिनीयुं मंौ दशीणकं के एक द्रिवोंस्��ृ स्पेक्ट्रमौ 
को ठीीक करनेी के द्रिलए स�चेंर के द्रिलए एक सूक्ष्मौ दृद्रि�कोर्ण की 
आवोंश्युक�ं हाो�ी हैा जाो बदल�ी परिरद्रिस्थद्रि�युं को अनीकूुद्रिल� 
और प्रद्रि�द्रिब�द्रिब� कर सके। स�कटी की द्रिस्थद्रि� के दौरंनी इसकी 
प्रंस�द्रिगक�ं और अद्रिधुक बढ़ा जां�ी हैा, जाब पंर�परिरक नीीद्रि� कं 
दंयुरं सीद्रिमौ� हाो सक�ं हैा और अपर�परंग� उपंयु द्रिकए जां�े 
हंा। ऐसे अद्रिनीद्रि�� समौयु के दौरंनी नीीद्रि� उपंयुं को प्रभूंवोंी ढां�ग से 
समौझांनेी और सहाी अपेक्षंए ँद्रिनीधु णंरिर� करनेी के द्रिलए संवोंधुंनीीपूवोंणक 
द्रिवोंचेंर-द्रिवोंमौशीण, सटीीक�ं और द्रिवोंशेीर्षोंज्ञ�ं की आवोंश्युक�ं हाो�ी हैा।

नीीद्रि� द्रिनीमौ णं�ंओं � द्वांरं स�चेंर उभूर�ी हुाई आद्रिथणक और 
द्रिवोंत्तीीयु द्रिस्थद्रि�युं पर स�के� प्रदंनी कर�ं हैा और अध्युयुनीं से 
प�ं चेल�ं हैा द्रिक ऐसी जांनीकंरी संवोंणजाद्रिनीक, आद्रिथणक एजंाटीं, 
द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं और व्युंपक आद्रिथणक समौचु्चेयुं को प्रभूंद्रिवों� कर 
सक�ी हैा (गोयुल और परब 2021; हैानीसेनी और अन्यु, 2019; 
और ब्लंइ�डर और अन्यु, 2008)।

स�चेंर को रिरज़वोंण बंक के नीीद्रि� ढां �ंचेे मंौ अच्छेी �रहा से 
एकीकृ� द्रिकयुं गयुं हैा और युहा एक समौग्र दृद्रि�कोर्ण कं पंलनी 
कर�ं हैा।1 पंरदद्रिशीण�ं को बढ़ांवोंं दनेेी के अलंवोंं, युहा मौंगणदशीणनी, 
सीखनेी और सनुीनेी के �त्वोंं पर भूी जाोर द�ें हैा (सबु्बंरंवों 2011)। 

^ लेखक, भूंर�ीयु रिरज़वोंण बंक के सं�द्रि�युकी और सूचेनीं प्रब�धुनी द्रिवोंभूंग से हंा। इस 
आलेख मंौ व्युक्त द्रिकए गए द्रिवोंचेंर लेखकं के हंा और आरबीआई के द्रिवोंचेंरं कं प्रद्रि�द्रिनीद्रिधुत्वों 
नीहां कर�े हंा।

1 आरबीआई दो-�रफ़ां स�चेंर कं पंलनी कर�ं हैा, (i) आरबीआई से जानी�ं, बंज़ंरं और 
मौीद्रिडयुं �क, और (ii) द्रिवोंशे्र्षोंकं, अथणशींद्रि्रियुं, बंकरं, द्रिशीक्षंद्रिवोंदं, उद्ोग प्रद्रि�द्रिनीद्रिधुयुं 
आद्रिद के संथ द्रिनीयुद्रिमौ� परंमौशीण।
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भूंर� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� ढांं�चें दशेी के आद्रिथणक और द्रिवोंत्तीीयु स�वोंदृ्रि� 
की बदल�ी आवोंश्युक�ंओं � के अनीरुूप द्रिवोंकद्रिस� हुाआ हैा। लचेीले 
मौ�ुंस्फीीद्रि� लक्ष्युीकरर्ण (एफीआईटीी) ढां �ंचेे को अपनींनेी और 
2016 मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� सद्रिमौद्रि� (एमौपीसी) के गठीनी नेी मौौद्रि�क नीीद्रि� 
द्रिनीमौ णंर्ण की एक नीई व्युवोंस्थं को द्रिचेद्रि�� द्रिकयुं हैा। इसके संथ 
हाी, पंरदद्रिशीण�ं बढ़ांनेी और अपेक्षंओं � को अनीकूुल बनींनेी के द्रिलए 
स�चेंर पर जाोर और भूी बढ़ा गयुं हैा (दंस 2022ए)।

आरबीआई द्वांरं मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर मंौ द्रिवोंद्रिभून्नी प्रकंर 
के उपकरर्ण और स�चेंर चैेनील शींद्रिमौल हंा, जैासे एमौपीसी स�कल्प 
और कंयुणवोंतृ्ती, गवोंनीणर के बयुंनी, पे्रस कॉन्फं्रेंस, मौौद्रि�क नीीद्रि� 
रिरपोटीण , भूंर्षोंर्ण और मौीद्रिडयुं स�वोंंद। येु प्रयुंस स�चेंर को मौजाबू� 
करनेी मंौ समौद्रिपण� प्रयुंसं कं स�के� द�ेे हंा, �ंद्रिक परिरवोंंरं और 
द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं की अपेक्षंओं � कं मौंगणदशीणनी और स�चेंलनी द्रिकयुं 
जां सके और उन्हंा व्युंपक नीीद्रि� उदे्देश्युं के संथ जाोड़ां जां सके। 
हांल की अवोंद्रिधु मंौ, कोद्रिवोंड-19 मौहांमौंरी नेी भूंर�ीयु अथणव्युवोंस्थं 
को अभूू�पूवोंण आघां� द्रिदए। 2022 मंौ रूस-यूुके्रेनी स�घार्षोंण के 
परिरर्णंमौस्वोंरूप घारलूे मौ�ुंस्फीीद्रि� मंौ वैोंद्रिश्वक मूौल्यु दबंवोंं के स�चेरर्ण 
के कंरर्ण येु और भूी बढ़ा गए। बढ़ाी हुाई अद्रिनीद्रि���ंओं � और अशीं�द्रि� 
के ऐसे दौर मंौ जानी�ं और बंजांरं को द्रिवोंश्वंस द्रिदलंनीं अद्रिधुक 
चेनुीौ�ीपूर्णण हाो गयुं, द्रिजाससे स�चेंर के एक स��दु्रिल� दृद्रि�कोर्ण की 
आवोंश्युक�ं हुाई। जैासं द्रिक आरबीआई गवोंनीणर श्रीी शीद्रिक्तकंन्� दंस 
नेी ब�ंयुं, “माौर्थि�कु नेीर्थिता केुवों� एकु र्थिवोंज्ञााने नेहुं हैु, जहुाँ हुमा 
र्थिकुसंी उदे्देश्या कुो प्राप्त कुरीनेे केु र्थि�ए र्थिकुसंी संा�ने मंा बूदो�ावों कुरीतेा 
हंु। याहु नेए संा�ने बूनेानेे औरी प्रत्याार्थिशीता औरी उभारीताी चुानेौर्थितायां 
केु जवोंाबू मंा नेीर्थितागंता र्थिनेणिया �ेनेे औरी उन्हंु पूेवोंिज्ञााने औरी �पेष्टताा 
केु संा� संपें्रर्थिर्षता कुरीनेे कुी कु�ा भाी हैु, खासंकुरी संकंुट केु संमाया 
मंा। र्थिनेणाियाकुताा, संमाया औरी संचंाारी प्रभाावोंी माौर्थि�कु नेीर्थिता कुी कंुुजी 
हंु" (दंस 2022ए)।

जैासे-जैासे स�चेंर रर्णनीीद्रि� द्रिवोंकद्रिस� हाो�ी जां रहाी हैा, इसकी 
प्रभूंवोंशीील�ं कं आकलनी बहुा� वोंं�छेनीीयु और अत्युद्रिधुक 
मूौल्युवोंंनी हाो�ं जां रहां हैा। नीीद्रि�ग� स�चेंर जाद्रिटील हैा और इसकं 
मूौल्यु �ंकनी स्वोंंभूंद्रिवोंक रूप से एक चेनुीौ�ीपूर्णण कंयुण हैा। इसके 
बंवोंजूाद, हांल के समौयु मंौ इसनेी गद्रि� पकड़ाी हैा, जैासं द्रिक इस 
के्षत्र मंौ बढ़ा�े द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक संद्रिहात्यु से स�के� द्रिमौल�ं हैा। जाबद्रिक 
अध्युयुनीं कं एक मौहात्वोंपूर्णण द्रिहास्सं उन्नी� अथणव्युवोंस्थंओं � से 

स�ब�द्रिधु� हैा, उभूर�ी बंजांर अथणव्युवोंस्थंओं � पर शीोधु भूी बढ़ा 
रहां हैा (अहाोकपोसी और अन्यु, 2020; और लआु�गरंमौ और 
वोंंगवोंंचेंरं 2017)। स�चेंर के कई आयुंमौं की पड़ा�ंल की जां 
रहाी हैा, द्रिजासमंौ भूंर्षोंंई जाद्रिटील�ं, प्रत्युंशीं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण और बंजांरं 
और आद्रिथणक एजंाटीं पर इसकं प्रभूंवों शींद्रिमौल हैा। युहा अध्युयुनी 
इस �ेजाी से बढ़ा�े के्षत्र मंौ युोगदंनी द�ें हैा, जाो भूंर� मंौ मौौद्रि�क 
नीीद्रि�ग� स�चेंर पर कंद्रि�� हैा, जाहां� आजा �क कुछे द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक 
अध्युयुनी प्रकंद्रिशी� हुाए हंा। अक्टूीबर 2016 मंौ एमौपीसी की पहाली 
बैठीक से शीरुू हाोनेी वोंंली मौौद्रि�क नीीद्रि� द्रिनीमौ णंर्ण (एफीआईटीी) की 
नीई व्युवोंस्थं से शीरुू हाोनेी वोंंली अवोंद्रिधु पर अध्युयुनी मंौ द्रिवोंचेंर 
द्रिकयुं गयुं हैा। समौग्र दृद्रि�कोर्ण अपनीं�े हुाए, दो प्रमौखु पहालओुं � कं 
द्रिवोंशे्र्षोंर्ण द्रिकयुं गयुं हैा। पहालं पहालू इस बं� से स�ब�द्रिधु� हैा द्रिक 
स�चेंर की रूपरखें कैसे बदल�ी आद्रिथणक द्रिस्थद्रि�युं के संथ बदल 
गई हैा। युहा एमौपीसी बैठीकं मंौ चेचे णं द्रिकए गए द्रिवोंर्षोंयुं और समौयु 
के संथ उनीके प्रचेलनी के स�दभूण मंौ द्रिकयुं जां�ं हैा। दूसरं पहालू 
एमौपीसी प्रस्�ंवोंं मंौ व्युक्त प्रत्युंशीं युं स्वोंर पर कंद्रि�� हैा, इसके 
स�वोंदृ्रि� पर नीज़र रख�ं हैा, और द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं मंौ ब्युंजा दरं की 
चेंल पर इसके प्रभूंवों कं आकलनी कर�ं हैा। 

आलेख कं बंकी द्रिहास्सं इस प्रकंर स�रद्रिचे� हैा। ख�ड II 
प्रंस�द्रिगक संद्रिहात्यु की स�द्रिक्षप्त समौीक्षं प्रस्��ु कर�ं हैा, जाो 
भूंर�ीयु स�दभूण पर अद्रिधुक ध्युंनी कंद्रि�� कर�ं हैा। ख�ड III मंौ, 
द्रिवोंर्षोंयु मौॉडद्रिल�ग और द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक परिरर्णंमौं कं दृद्रि�कोर्ण 
प्रस्��ु द्रिकयुं गयुं हैा। ख�ड IV मंौ स�चेंर टीोनी के परिरमौंर्णीकरर्ण की 
प�द्रि� और द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं पर स�चेंर प्रभूंवों के द्रिवोंशे्र्षोंर्ण के द्रिलए 
मौॉडद्रिल�ग ढांं�चेे के संथ-संथ द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक परिरर्णंमौं पर चेचे णं की 
गई हैा। ख�ड V मंौ द्रिनीष्कर्षोंण प्रस्��ु द्रिकयुं गयुं हैा।

II.  साामि�त्य काी सा�ीक्षाा 

कं�ीयु बंक स�चेंर और इसकी द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक पड़ा�ंल नेी 
हांल के द्रिदनीं मंौ मौहात्वोंपूर्णण ध्युंनी आकद्रिर्षोंण� द्रिकयुं हैा, द्रिजासके द्रिलए 
स�भूवों�ः दो प्रमौखु कंरक द्रिजाम्मेौदंर हंा, अथ णं�, स�चेंर की अपनीी 
क्षमौ�ं मंौ एक मौौद्रि�क नीीद्रि� उपकरर्ण के रूप मंौ बढ़ा�ी मौंन्यु�ं 
और पंठ्ीयु द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक द्रिवोंद्रिधुयुं की बढ़ा�ी पहुा�चे। युहा अध्युयुनी 
भूंर�ीयु स�दभूण मंौ बढ़ा�े संद्रिहात्यु मंौ युोगदंनी द�ें हैा और दो पहालओुं � 
की पड़ा�ंल कर�ं हैा, (i) एमौपीसी द्रिवोंचेंर-द्रिवोंमौशीण कं कई द्रिवोंर्षोंयुं 
पर ध्युंनी कंद्रि�� करनीं और उनीकं स�वोंदृ्रि�, और (ii) बंजांर 
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व्युवोंहांर को प्रभूंद्रिवों� करनेी मंौ स�चेंर की भूूद्रिमौकं। इनी पहालओुं � 
से स�ब�द्रिधु� मौौजूादं अध्युयुनीं की स�द्रिक्षप्त समौीक्षं द्रिनीम्नीद्रिलद्रिख� 
पैरंग्रंफी मंौ दी गई हैा।

पहाले पहालू की कम्प्यूुटेीशीनील भूंर्षोंंई द्रिवोंद्रिधुयुं कं उपयुोग 
करके द्रिवोंस्�ंर से पड़ा�ंल की गई हैा, द्रिवोंशेीर्षों रूप से द्रिवोंर्षोंयु मौॉडद्रिल�ग 
के मौंध्युमौ से। अध्युयुनीं से प�ं चेल�ं हैा द्रिक मौौद्रि�क नीीद्रि� द्रिवोंचेंर-
द्रिवोंमौशीण मौ�ुयु रूप से मौ�ुंस्फीीद्रि�, आद्रिथणक स�वोंदृ्रि�, नीीद्रि�ग� द्रिनीर्णणयु, 
बंजांर की गद्रि�शीील�ं और वैोंद्रिश्वक स�वोंदृ्रि� जैासे मौ�ुयु द्रिवोंर्षोंयुं पर 
कंद्रि�� हंा। इनी द्रिवोंर्षोंयुं पर संपेक्ष जाोर अलग-अलग हाो�ं हैा और 
उभूर�ी द्रिस्थद्रि�युं के जावोंंब मंौ द्रिवोंकद्रिस� हाो�ं हैा (बंद्रिचेमौोल और 
अन्यु, 2021; लआु�गंरंमौ और वोंंगवोंंचेंरं 2017; और हैानीसेनी 
और मैौकमौोहानी 2016)।

दूसरं पहालू, जाो द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं की प्रमौखु ब्युंजा दरं मंौ 
उ�ंर-चेढ़ांवों पर स�चेंर के प्रभूंवों की पड़ा�ंल कर�ं हैा, कं 
व्युंपक रूप से अध्युयुनी द्रिकयुं गयुं हैा। प्रंर�भू मंौ, प्रंथद्रिमौक पंठ्ीयु 
स�चेंर को स�संद्रिधु� द्रिकयुं जां�ं हैा और मौंत्रंत्मौक शीब्दं मंौ बदल 
द्रिदयुं जां�ं हैा, द्रिजासे द्रिफीर बंजांरं पर प्रभूंवों की पड़ा�ंल करनेी 
के द्रिलए मौॉडद्रिल�ग ढां �ंचेे मंौ एक स�के�क के रूप मंौ उपयुोग द्रिकयुं 
जां�ं हैा। शीोधु द्रिनीष्कर्षोंण ब�ं�े हंा द्रिक कथंत्मौक स�चेंर की प्रत्युंशीं 
युं स्वोंर बंजांरं को द्रिनीददे्रिशी� करनेी और उनीकी अपेक्षंओं � को 
द्रिस्थर करनेी मंौ मौहात्वोंपूर्णण भूूद्रिमौकं द्रिनीभूं�ं हैा (बोसकंसे और अन्यु, 
2023; हैानीसेनी और अन्यु, 2019; हू्यूबटीण  और लैबंडंस 2019; 
और ब्लंइ�डर और अन्यु, 2008)।

भूंर�ीयु स�दभूण मंौ कं�ीयु बंक स�चेंर पर द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक 
अध्युयुनी हांल के समौयु मंौ जाोर पकड़ा रहेा हंा। मौंथरु और सेनीगपु्तं 
(2019) नेी पंयुं द्रिक भूले हाी मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर भूंर्षोंंई रूप 
से जाद्रिटील हैा, लेद्रिकनी नीीद्रि� वोंक्तव्युं की ल�बंई कमौ हाो गई हैा और 
समौयु के संथ पठीनीीयु�ं मंौ सधुुंर हुाआ हैा। संमौ��ं और कुमौंरी 
(2021) भूंर� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� पंरदद्रिशीण�ं की द्रिडग्री को मौंप�े 
हंा और पं�े हंा द्रिक पंरदद्रिशीण�ं कई पहालओुं � मंौ उत्तीरोत्तीर बढ़ाी हैा। 
एफीआईटीी को अपनींनेी के बंद इसमंौ कंफीी वोंदृ्रि� हुाई, द्रिजाससे 
मौ�ुंस्फीीद्रि� की उम्मौीदं को द्रिस्थर करनेी मंौ मौदद द्रिमौली। पंत्र. और 
अन्यु (2023) फीॉरवोंडण गंइडंस की भूूद्रिमौकं की पड़ा�ंल कर�े 
हंा और पं�े हंा द्रिक इसकं दीघाणकंद्रिलक ब्युंजा दर अपेक्षंओं � पर 

मौहात्वोंपूर्णण प्रभूंवों पड़ा�ं हैा, हांलं�द्रिक स��ी की अवोंद्रिधु के दौरंनी 
इसकी प्रभूंवोंशीील�ं कमौ हाो जां�ी हाै।

अहामौद और अन्यु (2022) नेी मौौद्रि�क नीीद्रि� पर बंजांर की 
प्रद्रि�द्रिक्रेयुं की द्रिवोंस्�ंर से जां�चे की हैा और पंयुं हैा द्रिक भूंर�ीयु 
रिरज़वोंण बंक द्वांरं स�चेंर, द्रिवोंशेीर्षों रूप से अद्रिग्रमौ मौंगणदशीणनी �त्वों 
मौहांमौंरी के दौरंनी अद्रिनीद्रि���ं को कमौ करनेी और द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं 
कं मौंगणदशीणनी करनेी मंौ सहांयुक रहां हैा। जाॉनी और अन्यु (2023) 
नेी युहा भूी पंयुं हैा द्रिक हांल की अवोंद्रिधु मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� मंौ आ�युण 
दलुणभू रहां हैा और बंजांर की अपेक्षंओं � को द्रिस्थर करनेी मंौ स�चेंर 
प्रभूंवोंी रहां हाै। 

उपयुुणक्त अध्युयुनी मौहात्वोंपूर्णण हंा क्युंद्रिक वेों द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं 
पर स�चेंर की भूूद्रिमौकं कं आलोचेनींत्मौक मूौल्युं�कनी कर�े हंा; 
हांलंदँ्रिक, वेों मौंत्रंत्मौक नीीद्रि� दर द्रिनीर्णणयुं पर ध्युंनी कंद्रि�� कर�े 
हंा। वों�णमौंनी अध्युयुनी मंौ दृद्रि�कोर्ण द्रिद्वा-मौंद्रिसक एमौपीसी प्रस्�ंवोंं 
मंौ कथंत्मौक स�चेंर के स्वोंर को द्रिनीधु णंरिर� करके और बंद मंौ दर 
द्रिनीर्णणयुं के प्रभूंवों की पड़ा�ंल करनेी के अलंवोंं बंजांर व्युवोंहांर पर 
इसके प्रभूंवों कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण करके थोड़ां द्रिभून्नी हैा। 

दो अध्युयुनी जाो वों�णमौंनी शीोधु से द्रिनीकटी�ं से स�ब�द्रिधु� 
हंा, वेों हंा गोयुल और परब (2021) और मौहांम्बे्रे और पंठीक 
(2021)। गोयुल और परब (2021) पेशेीवोंर पूवों णंनीमुौंनीक� णंओं � 
की मौ�ुंस्फीीद्रि� अपेक्षंओं � पर मौंत्रंत्मौक और गरु्णंत्मौक स�चेंर के 
प्रभूंवों की पड़ा�ंल कर�े हंा। एक प्रत्युंशीं शीब्दकोशी कं उपयुोग 
कर�े हुाए, वेों गरु्णंत्मौक स�चेंर को द्रिनीधु णंरिर� कर�े हंा और दखे�े 
हंा द्रिक एफीआईटीी को अपनींनेी और एमौपीसी के गठीनी के बंद 
अक्टूीबर 2016 से इसकं प्रभूंवों बढ़ा गयुं हैा। मौहांम्बे्रे और पंठीक 
(2021) नेी एमौपीसी बैठीकं के द्रिमौनीटीं कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण द्रिकयुं और 
मौ�ुंस्फीीद्रि� और स�वोंदृ्रि� द्रिवोंर्षोंयुं और प्रत्युंशींओं � पर उनीके जाोर 
के स�दभूण मंौ आ��रिरक और बंहारी सदस्युं के बीचे स�चेंर मंौ अ��र 
की पहाचेंनी की। द्रिमौश्रीं और आस्थं (2023) नेी पठीनीीयु�ं और 
ध्रुवुोंीयु�ं के स�दभूण मंौ आरबीआई द्वांरं अधुण-वोंंद्रिर्षोंणक आधुंर पर 
प्रकंद्रिशी� मौौद्रि�क नीीद्रि� रिरपोटीण  (एमौपीआर) कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण द्रिकयुं। 

पंत्रं (2022 और 2023) नेी इस बं� पर प्रकंशी डंलं द्रिक 
मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर कं आरबीआई के भूी�र आ��रिरक रूप से 
मूौल्युं�कनी कैसे द्रिकयुं जां रहां हैा, द्रिजासमंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� वोंक्तव्युं की 
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ल�बंई और पठीनीीयु�ं, व्युद्रिक्तग� एमौपीसी सदस्युं के बयुंनीं कं 
प्रत्युंशीं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण और उनीकं समौग्र �ंलमेौल, और कई अवोंसरं 
पर द्रिदए गए भूंर्षोंर्णं की मौीद्रिडयुं मंौ प्रद्रि�द्रिक्रेयुं शींद्रिमौल हाै।

अ��ररंष्ट्रीयु और भूंर�-द्रिवोंद्रिशी� अध्युयुनीं से पे्ररर्णं ले�े 
हुाए, युहा पत्र रिरज़वोंण बंक के एमौपीसी प्रस्�ंवोंं कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण करनेी कं 
प्रयुंस कर�ं हैा। युहा मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर परिरदृश्यु मंौ बदलंवोंं 
की पड़ा�ंल कर�ं हैा, द्रिजासमंौ दो मौहात्वोंपूर्णण स�कटी घाटीनींए� शींद्रिमौल 
हंा, जैासे द्रिक कोद्रिवोंड मौहांमौंरी और यूुके्रेनी मंौ भूू-रंजानीीद्रि�क स�घार्षोंण। 
द्रिवोंर्षोंयु मौॉडद्रिल�ग और स�चेंर टीोनी द्रिनीष्कर्षोंणर्ण करनेी के द्रिलए उन्नी� 
प्रंकृद्रि�क भूंर्षोंं प्रस�स्करर्ण (एनीएलपी) द्रिवोंद्रिधुयुं कं उपयुोग द्रिकयुं 
जां�ं हैा, द्रिजासकं द्रिवोंवोंरर्ण बंद के ख�डं मंौ प्रस्��ु द्रिकयुं गयुं हैा।

III. मि�षय काी �ॉडमि�गं और मि�षय काा उद्भ�

भूंर� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� के के्षत्र मंौ, एमौपीसी बैठीकं मंौ द्रिवोंचेंर-
द्रिवोंमौशीण मौ�ुयु रूप से मौ�ुंस्फीीद्रि�, आद्रिथणक गद्रि�द्रिवोंद्रिधु, नीीद्रि�ग� 
द्रिनीर्णणयुं सद्रिहा� प्रमौखु द्रिवोंर्षोंयुं पर कंद्रि�� हाो�ं हैा। युहा पड़ा�ंलनीं 
द्रिदलचेस्प हाोगं द्रिक द्रिपछेले कुछे वोंर्षोंं के दौरंनी इनी द्रिवोंर्षोंयुं पर 
ध्युंनी कैसे बदलं हैा, और क्युं आद्रिथणक और द्रिवोंत्तीीयु द्रिस्थद्रि�युं के 
द्रिवोंकद्रिस� हाोनेी और नीए जाोद्रिखमौ कंरकं के संमौनेी आनेी के संथ 
कोई नीयुं द्रिवोंर्षोंयु उभूरं हैा। द्रिवोंशे्र्षोंर्ण के द्रिलए द्रिद्वा-मौंद्रिसक एमौपीसी 
प्रस्�ंवोंं पर द्रिवोंचेंर द्रिकयुं गयुं हैा। 

अध्युयुनी अवोंद्रिधु के दौरंनी द्रिवोंर्षोंयुं और उनीके स�ब�द्रिधु� 
अनीपुं�ं की पहाचेंनी करनेी के द्रिलए टीॉद्रिपक मौॉडद्रिल�ग �कनीीक कं 
उपयुोग द्रिकयुं जां�ं हैा। चूेदँ्रिक पंठी कच्चें और अस�रद्रिचे� हैा, इसद्रिलए 
इसे टीॉद्रिपक मौॉडद्रिल�ग से पहाले उपयुकु्त रूप से पूवोंण-स�संद्रिधु� द्रिकयुं 
जांनीं चेंद्रिहाए। लेटंीटी द्रिडरिरचेलेटी आवों�टीनी (एलडीए) एक अप्रद्रिशीद्रिक्ष� 
मौशीीनी लद्रिनंीग एल्गोरिरदमौ हैा और द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक अध्युयुनीं मंौ टीॉद्रिपक 
मौॉडद्रिल�ग के द्रिलए अच्छेी �रहा से स्थंद्रिप� द्रिवोंद्रिधु हैा (बंद्रिचेमौोल और 
अन्यु, 2021; और हैानीसेनी और मैौकमौोहानी 2016)। 

एलडीए की अ��द्रिनीणद्रिहा� अवोंधुंरर्णं सहाजा हैा, अथ णं�, प्रत्येुक 
दस्�ंवेोंज़ द्रिवोंद्रिभून्नी द्रिवोंर्षोंयुं कं द्रिमौश्रीर्ण हैा और प्रत्येुक द्रिवोंर्षोंयु 
द्रिवोंद्रिभून्नी शीब्दं/शीब्दं कं द्रिमौश्रीर्ण हैा। इस प�द्रि� कं लंभू युहा हैा द्रिक 
मौॉडल आउटीपटुी पूरी �रहा से पंठ्ीयु संमौग्री और दस्�ंवेोंज़ं मंौ 
शीब्द आवोंदृ्रित्ती और सहा-घाटीनीं पर आधुंरिर� हैा। युहा शीब्दं के समूौहा 
बनीं�ं हैा, द्रिजान्हंा द्रिफीर बंर-बंर आनेी वोंंले शीब्दं द्वांरं दशी णंए गए 
प्रंथद्रिमौक द्रिवोंर्षोंयु के आधुंर पर एक द्रिवोंशेीर्षों द्रिवोंर्षोंयु के रूप मंौ लेबल 
द्रिकयुं जां�ं हैा।

इसके बंद, द्रिवोंर्षोंयु की व्युंपक�ं को कई चेरर्णं मंौ इस प्रकंर 
प्रंप्त द्रिकयुं जां�ं हैा। युहा इस बंर ेमंौ जांनीकंरी प्रदंनी कर सक�ं 
हैा द्रिक एक हाी समौयु अवोंद्रिधु के दौरंनी और द्रिवोंद्रिभून्नी समौयु अवोंद्रिधुयुं 
मंौ अन्यु द्रिवोंर्षोंयुं की �लुनीं मंौ द्रिकसी द्रिवोंर्षोंयु पर ध्युंनी कैसे बदल�ं 
हैा। एमौपीसी स�कल्पं के अलग-अलग पैरंग्रंफी को द्रिवोंर्षोंयु मौॉडद्रिल�ग 
के द्रिलए एक दस्�ंवेोंजा के रूप मंौ मौंनीं जां�ं हैा।

Share of topic i in paragraph j of period t = TSi,j |t  … (1)

द्रिजास द्रिवोंर्षोंयु कं द्रिहास्सं सबसे ज़्युंदं हाो�ं हैा, उसे नीीचेे 
द्रिदए गए अनीसुंर द्रिवोंद्रिशी� पैरंग्रंफ़ा के द्रिलए अ�द्रि�मौ द्रिवोंर्षोंयु के रूप 
मंौ असंइनी द्रिकयुं जां�ं हैा। युहा चेरर्ण मौहात्वोंपूर्णण हैा क्युंद्रिक प्रत्येुक 
द्रिवोंर्षोंयु को प्रत्येुक दस्�ंवेोंज़ मंौ स�भूंवोंनीं कं एक गैर-शूीन्यु मौंनी 
द्रिमौल�ं हैा।

FTj |t = i, for which TSi,j |t = maxi (TSi,j |t) … (2)

एक हाी अ�द्रि�मौ द्रिवोंर्षोंयु वोंंले सभूी पैरंग्रंफीं की गर्णनीं की जां�ी 
हैा �थं एक द्रिवोंशेीर्षों अवोंद्रिधु के दौरंनी उनीकं अनीपुं� द्रिनीम्नींनीसुंर 
द्रिनीकंलं जां�ं हाै:

 … (3)

युहा अध्युयुनी अवोंद्रिधु को �ीनी उप-अवोंद्रिधुयुं मंौ वोंगीकृ� द्रिकयुं 
गयुं थं और प्रत्येुक उप-अवोंद्रिधु के द्रिलए अलग-अलग द्रिवोंर्षोंयु 
मौॉडद्रिल�ग की गई थी �ंद्रिक द्रिवोंस्��ृ द्रिवोंर्षोंयुं को शींद्रिमौल द्रिकयुं जां 
सके, द्रिजानीमंौ से कुछे खो सक�े हंा युद्रिद स�पूर्णण अध्युयुनी अवोंद्रिधु 
कं एक संथ उपयुोग द्रिकयुं जां�ं हैा। अक्टूीबर 2016 से फीरवोंरी 
2020 को कोद्रिवोंड-पूवोंण अवोंद्रिधु के रूप मंौ परिरभूंद्रिर्षों� द्रिकयुं गयुं हैा, 
जाबद्रिक मौंचेण 2020 से फीरवोंरी 2022 को कोद्रिवोंड और यु�ु-पूवोंण 
अवोंद्रिधु और मौंचेण 2022 से अगस्� 2024 को यु�ु-प�ं� अवोंद्रिधु 
के रूप मंौ परिरभूंद्रिर्षों� द्रिकयुं गयुं हैा। 

कई प्रमौखु द्रिवोंर्षोंयु उभूरकर संमौनेी आए, द्रिजान्हंा समौयु अवोंद्रिधु 
के दौरंनी �लुनीं की सदु्रिवोंधुं के द्रिलए सं� मौ�ुयु द्रिवोंर्षोंयुं मंौ बं�टीं 
गयुं, जैासे मौ�ुंस्फीीद्रि�, स�वोंदृ्रि�, मौौद्रि�क नीीद्रि�, द्रिवोंत्तीीयु बंजांर, 
बंहारी के्षत्र, चेलद्रिनीद्रिधु और कोद्रिवोंड। शीब्द बंदलं के स�दभूण मंौ 
द्रिवोंर्षोंयुं कं एक द्रिचेत्रर्ण अनीलुग्नीक I मंौ द्रिदयुं गयुं हैा। एक हाी द्रिवोंर्षोंयु 
के द्रिलए शीब्दं कं परस्पर स�ब�धु द्रिदखं�ं हैा द्रिक द्रिवोंद्रिभून्नी आयुंमौं 
पर कैसे चेचे णं की गई। 

द्रिवोंर्षोंयु मौॉडद्रिल�ग के परिरर्णंमौ दशी णं�े हंा द्रिक स�चेंर कं जाोर 
अलग-अलग थं और मौौजूादं द्रिस्थद्रि�युं के अनीसुंर द्रिवोंकद्रिस� 
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भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रितगत संचंाार के बदलते परिरदृश्य

हुाआ, जैासं द्रिक प्रत्येुक अवोंद्रिधु के द्रिलए प्रत्येुक द्रिवोंर्षोंयु के संपेक्ष 
द्रिहास्से मंौ परिरलद्रिक्ष� हाो�ं हैा (जैासं द्रिक समौीकरर्ण 1 से 3 मंौ पहाले 
ब�ंई गई कंयुणप्रर्णंली के अनीसुंर हैा)। कोद्रिवोंड-पूवोंण अवोंद्रिधु के 
दौरंनी, मौ�ुंस्फीीद्रि� चेचे णं कं मौ�ुयु द्रिवोंर्षोंयु बनीी रहाी, उसके बंद 
वोंदृ्रि� (चेंटीण  1) रहाी।

2020 और 2021 के दौरंनी कोद्रिवोंड के दौर नेी अथणव्युवोंस्थं 
पर प्रद्रि�कूल प्रभूंवों डंलं और एमौपीसी की चेचे णं मौ�ुंस्फीीद्रि� की 
�लुनीं मंौ वोंदृ्रि� पर कंद्रि�� रहाी, जैासं द्रिक उच्चे द्रिवोंर्षोंयु अनीपुं� मंौ 
परिरलद्रिक्ष� हाो�ं हैा। इस अवोंद्रिधु के दौरंनी, कोद्रिवोंड से स�ब�द्रिधु� 
द्रिचे��ंओं � और चेलद्रिनीद्रिधु द्रिवोंर्षोंयुं पर भूी ध्युंनी द्रिदयुं गयुं। इस अवोंद्रिधु 
के दौरंनी आरबीआई द्वांरं पंर�परिरक और अपर�परंग� सद्रिहा� 
कई चेलद्रिनीद्रिधु बढ़ांनेी वोंंले उपंयु द्रिकए गए, �ंद्रिक अथणव्युवोंस्थं 
को पटीरी पर लंनेी के द्रिलए आवोंश्युक प्रोत्संहानी प्रदंनी द्रिकयुं 
जां सके। हांलंदँ्रिक, अद्रिधुकं�शी उपंयुं को ओंपनी ए�डेड हाोनेी के 
बजांयु परिरभूंद्रिर्षों� टीद्रिमौणनील द्रि�द्रिथयुं के संथ शीरुू द्रिकयुं गयुं थं। 
इस �रहा के द्रिवोंवेोंकपूर्णण और कैद्रिलबे्रेटेीड दृद्रि�कोर्ण नेी बंजांर की 
उम्मौीदं को द्रिस्थर करनेी और द्रिवोंश्वंस बहांल करनेी मंौ मौदद की 
(दंस 2022बी)।

जैासे-जैासे मौहांमौंरी धुीर-ेधुीर ेकमौ हाोनेी लगी और अथणव्युवोंस्थं 
ठीीक हाोनेी लगी, 2022 मंौ रूस-यूुके्रेनी यु�ु की शीरुुआ� नेी ददु्रिनीयुं 
के द्रिलए एक और बड़ाी चेनुीौ�ी पेशी की। खंद्, ऊजा णं और अन्यु 

वोंस्�ओुं � की कीमौ�ं से उत्पन्नी वैोंद्रिश्वक आघां�, आपूद्रि�ण व्युवोंधुंनीं 
से बढ़ा गए, घारलूे अथणव्युवोंस्थं मंौ स�चेंरिर� हुाए और भूंर� मंौ 
मौ�ुंस्फीीद्रि� कं दबंवों बढ़ानेी लगं। स्थंनीीयु कंरकं जैासे मौौसमौ 
के आघां� और घारलूे मौं�ग मंौ सधुुंर नेी और दबंवों डंलं और 
मौ�ुंस्फीीद्रि� बढ़ा गई (दंस 2023ए)। परिरर्णंमौी मूौल्यु दबंवोंं नेी 
बंद की एमौपीसी बैठीकं मंौ द्रिवोंचेंर-द्रिवोंमौशीण को आकंर द्रिदयुं और 
मौ�ुंस्फीीद्रि� मौ�ुयु द्रिवोंर्षोंयु के रूप मंौ वोंंपस आ गई। इस अवोंद्रिधु के 
दौरंनी बंहारी स�ब�धुं पर ध्युंनी भूी कंफीी अद्रिधुक थं। मौई 2022 
मंौ रपेो दर मंौ स्��ी शीरुू हुाई। नीीद्रि�ग� रुख भूी समौंयुोजानी2 से 
समौंयुोजानी वोंंपस लेनेी की ओंर बदल गयुं। 

हांल के द्रिदनीं मंौ, घारलूे मौं�ग और खप� के कंरर्ण आद्रिथणक 
स�वोंदृ्रि� मंौ लचेीलंपनी दखेनेी को द्रिमौल रहां हैा। कुल द्रिमौलंकर 
हेाडलंइनी मौ�ुंस्फीीद्रि� मंौ कमौी आई हैा; हांलंदँ्रिक, खंद् पदंथं की 
कीमौ�ं मंौ वोंदृ्रि� और अद्रिस्थर�ं के कंरर्ण जाोद्रिखमौ अभूी भूी बनीं 
हुाआ हैा। ऐसे परिरदृश्यु मंौ, मौ�ुंस्फीीद्रि� को प्रंथद्रिमौक�ं दनेीं और 
इसे द्रिटीकंऊ आधुंर पर द्रिनीधु णंरिर� लक्ष्यु के अनीरुूप लंनीं मौौद्रि�क 
नीीद्रि� के द्रिलए सवोंोच्चे प्रंथद्रिमौक�ं हैा। ऐसे बयुंनी द्रिहा�धुंरकं को 
एक स्प� और मौहात्वोंपूर्णण स�दशेी द�ेे हंा।

IV. काथाात्�का साचंाार और मि�त्तीीय बााज़ाारं पर इसाकाा प्रभूा�

द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं पर इसके प्रभूंवों कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण करनेी के द्रिलए 
स�चेंर टीोनी के परिरमौंर्णीकरर्ण और मौॉडद्रिल�ग ढां �ंचेे के दृद्रि�कोर्ण 
कं वोंर्णणनी नीीचेे द्रिकयुं गयुं हैा, द्रिजासके बंद द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक परिरर्णंमौ 
प्रस्��ु द्रिकए गए हंा।

IV.1 संचंाार टोोनी का परिरमेंाणीीकरणी

मौौद्रि�क नीीद्रि� की द्रिवोंद्रिशी� प्रकृद्रि� और जाद्रिटील�ं को ध्युंनी मंौ 
रख�े हुाए, स�चेंर प्रत्युंशीं युं स्वोंर को द्रिनीकंलनीं एक द्रिवोंद्रिशी� कंयुण 
हैा। पंठ्ीयु नीीद्रि� दस्�ंवेोंजां से स�चेंर स्वोंर कं परिरमौंर्णीकरर्ण आमौ 
�ौर पर एक अनीकूुद्रिल� शीब्दकोशी पर आधुंरिर� हाो�ं हैा, द्रिजासमंौ 
शीब्द अथणग� अद्रिभूद्रिवोंन्युंस युं ध्रुवुों�ं कं प्रद्रि�द्रिनीद्रिधुत्वों कर�े हंा। 
मौहात्वोंपूर्णण पहालू युहा हैा द्रिक शीब्दकोशी नीीद्रि�ग� स�चेंर की सूक्ष्मौ 
बंरीद्रिकयुं को पकड़ानेी मंौ सक्षमौ हाोनीं चेंद्रिहाए। 

मौौद्रि�क नीीद्रि� स�दभूण मंौ प्रंस�द्रिगक संद्रिहात्यु अध्युयुनीं से 
पे्ररर्णं ले�े हुाए, द्रिवोंशेीर्षों रूप से व्युंपक रूप से उपयुोग द्रिकए जांनेी 
2 अक्टूीबर 2024 मंौ रुख न्यूुट्रल हाो जांएगं।

Chart 1: Topic Evolution

मि�प्पणीी: कोद्रिवोंड से लेकर यु�ु-पूवोंण अवोंद्रिधु के द्रिलए, मौौद्रि�क नीीद्रि� और द्रिवोंकंस द्रिवोंर्षोंयुं 
को एक संथ रखं गयुं हैा, क्युंद्रिक उनी पर एक संथ चेचे णं की गई थी। यु�ुो�र अवोंद्रिधु 
के द्रिलए, मौौद्रि�क नीीद्रि� और मौ�ुंस्फीीद्रि� द्रिवोंर्षोंयुं को एक संथ रखं गयुं हाै।
स्रोोत: आरबीआई: और लेखकं कं अनीमुौंनी।

चाा�ट 1: मि�षय काा उद्भ�
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कोद्रिवोंड से यु�ु पूवोंण �क 
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वोंंले एपेल और द्रिब्लक्स द्रिग्रमौंल्डी (2012) नेी भूंर�ीयु स�दभूण के 

द्रिलए उपयुकु्त एक अनीकूुद्रिल� शीब्दकोशी द्रिवोंकद्रिस� द्रिकयुं हैा। चूे�द्रिक 

द्रिवोंद्रिभून्नी कं�ीयु बंकं के द्रिलए स�चेंर शैीली और शीब्दं कं चेयुनी 

अलग-अलग हाो सक�ं हैा, इसद्रिलए भूंर� के द्रिलए एक द्रिवोंशेीर्षों 

शीब्दकोशी कं उपयुोग स�चेंर की बंरीद्रिकयुं और गद्रि�शीील�ं को 

समौझानेी मंौ उपयुोगी हाो सक�ं हैा। शीब्दं कं युहा शीब्दकोशी अध्युयुनी 

अवोंद्रिधु के द्रिलए एकत्र द्रिकए गए एमौपीसी स�कल्प दस्�ंवेोंजां के स�ग्रहा 

और कं�ीयु बंक मंौ कंमौ करनेी की डोमेौनी समौझा पर आधुंरिर� हैा।

गहारंई से जांनेी पर, मौ�ुंस्फीीद्रि� और स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर 

कं स्वोंर अलग-अलग द्रिनीकंलं जां�ं हैा, जाो आमौ�ौर पर कुछे 

हांद्रिलयुं अध्युयुनीं ( बोसकंसे और अन्यु, 2023; और गंडणनीर 

और अन्यु, 2022) को छेोड़ाकर मौौजूादं संद्रिहात्यु मंौ नीहां दखें 

जां�ं हैा। प्रत्युंशीं को अलग करनीं मौहात्वोंपूर्णण हैा और युहा इस बं� 

की समौझा मंौ सधुुंर कर सक�ं हैा द्रिक बंजांर मौ�ुंस्फीीद्रि� और 

स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर को कैसे समौझा�े हंा और अलग-अलग �रीके से 

प्रद्रि�द्रिक्रेयुं कर�े हंा। अनीकूुद्रिल� शीब्दकोर्षों मंौ मौ�ुंस्फीीद्रि� के द्रिलए 

हाॉद्रिकशी और डोद्रिवोंशी शीब्द और स�वोंदृ्रि� के द्रिलए द्रिवोंस्�ंरवोंंदी और 

स�कुचेनीकंरी शीब्द शींद्रिमौल हंा।3 हांलं�द्रिक, बंद के पैरंग्रंफी मंौ चेचे णं 

आशींवोंंदी/सकंरंत्मौक और द्रिनीरंशींवोंंदी/नीकंरंत्मौक स्वोंर के 

स�दभूण मंौ हैा। �दनीसुंर, प्रत्येुक एमौपीसी स�कल्प के द्रिलए, स�चेंर 

स्वोंर इस �रहा से प्रंप्त द्रिकयुं जां�ं हैा द्रिक युहा मौ�ुंस्फीीद्रि� और 

स�वोंदृ्रि� पर शी�ु आशींवोंंद कं प्रद्रि�द्रिनीद्रिधुत्वों कर�ं हाै

 … (4)

 … (5)

जाहां,ँ

D युहा i वंों वोंंक्यु मंौ डोद्रिवोंस शीब्दं की स��युं हैा अवोंद्रिधु

H युहा i वंों वोंंक्यु मंौ हाॉद्रिकशी शीब्दं की स��युं हैा अवोंद्रिधु

Ejt वंों वोंंक्यु मंौ j वंों वोंंक्यु मंौ द्रिवोंस्�ंरवोंंदी शीब्दं की स��युं हैा अवोंद्रिधु

C jt, t वंों वोंंक्यु मंौ j वंों वोंंक्यु मंौ स�कुचेनीकंरी शीब्दं की स��युं 
हैा अवोंद्रिधु

i / j को क्रेमौशीः मौ�ुंस्फीीद्रि� / स�वोंदृ्रि� से स�ब�द्रिधु� वोंंक्यु के रूप मंौ 
पहाचेंनीं जां�ं हैा।

मौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर स्वोंर (MPC_INFt) शी�ु आशींवोंंद 
को इ�द्रिग� कर�ं हैा और जाब मौ�ुंस्फीीद्रि� कमौ और/युं लक्ष्यु के 
भूी�र मौंनीी जां�ी हैा �ो सकंरंत्मौक हाो सक�ी हैा, और उच्चे 
मौ�ुंस्फीीद्रि� परिरदृश्यु के दौरंनी नीकंरंत्मौक हाो सक�ी हैा। इसके 
द्रिवोंपरी�, स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर स्वोंर (MPC_GRt) �ब सकंरंत्मौक हाो 
सक�ं हैा जाब आद्रिथणक स�वोंदृ्रि� मौजाबू� मौंनीं जां�ं हैा, और अन्युथं 
नीकंरंत्मौक हाो सक�ं हैा। मौ�ुंस्फीीद्रि� और स�वोंदृ्रि� पर स्वोंर के 
औस� कं उपयुोग करके एक समौग्र स्वोंर  (MPC_OVERALLt) भूी 
प्रंप्त द्रिकयुं जां�ं हैा।

IV.2 प्रद्रि�द्रि� – द्रि�त्तीीय बाज़ाारं पर संचंाार का प्रभाा�

बंजांर ब्युंजा दरं मंौ बदलंवों नीीद्रि�ग� रपेो दर मंौ बदलंवों, 
रुख मंौ बदलंवों और नीीद्रि� द्रिनीमौ णं�ंओं � द्वांरं अन्यु स�चेंर के कंरर्ण 
हाो सक�ं हैा। द्रिवोंत्तीीयु बंजांरं मंौ प्रचेद्रिल� द्रिवोंद्रिभून्नी ब्युंजा दरं 
मंौ से, ओंआईएस दरं कं उपयुोग बंजांर सहाभूंद्रिगयुं की नीीद्रि� 
अपेक्षंओं � को मौंपनेी के द्रिलए अ��र णंष्ट्रीयु द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक संद्रिहात्यु 
मंौ व्युंपक रूप से द्रिकयुं जां�ं हैा। भूंर�ीयु स�दभूण मंौ, ओंआईएस 
दर और मौौद्रि�क नीीद्रि� के संथ इसके स�ब�धुं पर द्रिवोंस्��ृ चेचे णं पंत्रं 
और अन्यु, 2023 और जाॉनी और अन्यु, 2023 मंौ पंई जां सक�ी 
हैा। �दनीसुंर, वों�णमौंनी अध्युयुनी मंौ द्रिवोंद्रिभून्नी अवोंद्रिधुयुं पर मौंईबोर-
आधुंरिर� ओंआईएस दरं की पड़ा�ंल की गई हैा। 

चूे�द्रिक इसकं उदे्देश्यु मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर और नीीद्रि� 
दर द्रिनीर्णणयुं की भूूद्रिमौकं कं द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक मूौल्युं�कनी करनीं हैा, 
इसद्रिलए मौ�ुंस्फीीद्रि� और स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर स्वोंर और समौग्र स्वोंर 
को व्युं�युंत्मौक चेर के रूप मंौ द्रिलयुं जां�ं हैा। मौौद्रि�क नीीद्रि� कं 
परिरचेंलनी लक्ष्यु, भूंरिर� औस� मौंगँ मौ�ुं दर (डब्ल्यूुएसीआर) भूी 
द्रिवोंशे्र्षोंर्ण मंौ शींद्रिमौल हैा क्युंद्रिक युहा बंजांर दरं को प्रभूंद्रिवों� कर�ं हैा।

घाटीनीं अध्युयुनी दृद्रि�कोर्ण कं उपयुोग कर�े हुाए, जाहां� प्रत्येुक 
मौौद्रि�क नीीद्रि� घाोर्षोंर्णं द्रिदवोंस को एक घाटीनीं के रूप मंौ मौंनीं जां�ं 
हैा, पूवोंण और प�ं� नीीद्रि� के द्रिलए डब्ल्यूुएसीआर और ओंआईएस 
दरं कं औस� गर्णनीं की गई हैा और द्रिवोंशे्र्षोंर्ण के द्रिलए उनीके अ��र 

3 शीब्दकोशी मंौ मूौल रूप मंौ लगभूग 600 शीब्द हंा (द्रिबनीं स्टेीद्रिमौ�ग के) और टीोनी को स�दभूणग� 
�रीके से परिरभूंद्रिर्षों� द्रिकयुं गयुं हैा। कुछे शीब्द जाो स�वोंदृ्रि� के स�दभूण मंौ आशींवोंंदी हाो सक�े 
हंा, मौ�ुंस्फीीद्रि� के मौंमौले मंौ ऋर्णंत्मौक हाो सक�े हंा, उदंहारर्ण के द्रिलए, द्रिवोंद्रिनीमौ णंर्ण गद्रि�द्रिवोंद्रिधु 
मंौ वोंदृ्रि� को द्रिवोंस्�ंरवोंंदी / सकंरंत्मौक / आशींवोंंदी मौंनीं जां�ं हैा, जाबद्रिक मौ�ुंस्फीीद्रि� मंौ 
वोंदृ्रि� को आक्रेंमौक / नीकंरंत्मौक / द्रिनीरंशींवोंंदी प्रत्युंशीं मौंनीं जां�ं हाै।
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कं उपयुोग द्रिकयुं गयुं हैा। ओंआईएस दरं पर नीीद्रि�ग� स�चेंर के 
प्रभूंवों को पयु णंप्त रूप से कैप्चेर करनेी के द्रिलए नीीद्रि� से पहाले और 
बंद के पं�चे द्रिदनीं की अवोंद्रिधु पर द्रिवोंचेंर द्रिकयुं जां�ं हैा।4 इस �रहा 
के घाटीनीं अध्युयुनी आधुंरिर� दृद्रि�कोर्ण मौौद्रि�क नीीद्रि� के प्रभूंवों को 
अन्यु घाटीनींओं � से अलग करनेी के द्रिलए आवोंश्युक हैा जाो बंजांरं 
को प्रभूंद्रिवों� कर सक�े हंा (जाॉनी और अन्यु, 2023; अहामौद और 
अन्यु, 2022; और हू्यूबटीण  और लैबंडंस, 2019)।

वैोंकद्रिल्पक द्रिवोंद्रिनीदशेीं कं उपयुोग कर�े हुाए मौॉडद्रिल�ग ढांं�चेे कं 
वोंर्णणनी नीीचेे द्रिकयुं गयुं हैा। छेोटेी से मौध्युमौ द्रिक्षद्रि�जा पर डब्ल्यूुएसीआर 
और स�चेंर टीोनी मंौ परिरवों�णनी के द्रिवोंभेूदक प्रभूंवों की पड़ा�ंल करनेी 
के द्रिलए, द्रिवोंद्रिभून्नी अवोंद्रिधुयुं पर ओंआईएस दर कं द्रिवोंशे्र्षोंर्ण द्रिकयुं 
जां�ं हैा।

∆OIS_ft = α + β ∆WACRt + εt … (6)

∆OIS_ft = α + β ∆WACRt + γ MPC_OVERALLt + εt … (7)

∆OIS_ft = α + β ∆WACRt + γ MPC_INFt + εt … (8)

∆OIS_ft  = α + β ∆WACRt + λ MPC_GRt+ εt … (9)

∆OIS_ft = α + β ∆WACRt + γ MPC_INFt + 
λ MPC_GRt + εt  … (10)

जाहा �ं, ∆ओंआईएस_ft अवोंद्रिधु t मंौ नीीद्रि� के पूवोंण और प�ं� 
ओंआईएस दर मंौ परिरवों�णनी को दशी णं�ं हैा, द्रिजासमंौ f ओंआईएस दर 

की अवोंद्रिधु (एक मौंहा से एक वोंर्षोंण) को दशी णं�ं हैा, ∆डब्ल्यूुएसीआर 
t डब्ल्यूुएसीआर और MPC_INFt मंौ परिरवों�णनी को दशी णं�ं हैा �थं 
MPC_GRt 

और MPC_OVERALLt क्रेमौशीः मौ�ुंस्फीीद्रि�, स�वोंदृ्रि� 
और समौग्र स्वोंर पर स�चेंर स्वोंर को दशी णं�े हंा। 

IV.3 मि�श्लेषेणीात्�का परिरणीा�

मौ�ुंस्फीीद्रि� पर मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर स्वोंर (MPC_INF) 
समौयु के संथ द्रिवोंकद्रिस� हुाआ और अपै्रल 2018 से अगस्� 2024 
की अवोंद्रिधु के दौरंनी नीीद्रि� चेक्रे के संथ अच्छेी �रहा से प्रद्रि�ध्वोंद्रिनी� 
हुाआ। युहा स्वोंर आमौ �ौर पर स�� अवोंद्रिधु के दौरंनी नीकंरंत्मौक 
थं, और सहाजा�ं अवोंद्रिधु के दौरंनी सकंरंत्मौक थं। अपै्रल-जूानी 
2022 के दौरंनी युहा �ेजाी से नीकंरंत्मौक हाो गयुं, क्युंद्रिक यूुके्रेनी 
स�कटी संमौनेी आनेी लगं और मूौल्यु दबंवों �ेजा हाो गयुं (चेंटीण  2)। 

स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर स्वोंर (MPC_GR) मौौजूादं और उभूर�ी 
आद्रिथणक द्रिस्थद्रि�युं के संथ �ंलमेौल मंौ चेलं। 2019 की दूसरी 
छेमौंहाी के दौरंनी, जाब स�वोंदृ्रि� मंौ मौ�दी दखेी गई, �ो स�वोंदृ्रि�  
पर दृद्रि�कोर्ण नीकंरंत्मौक हाो गयुं। इसके अलंवोंं, जाब कोद्रिवोंड 
मौहांमौंरी नेी भूंर�ीयु अथणव्युवोंस्थं पर प्रद्रि�कूल प्रभूंवों डंलं, 
�ो स्वोंर द्रिनीरंशींवोंंदी हाो गयुं। हांलं�द्रिक, सधुुंर के संथ स्वोंर 
सकंरंत्मौक हाो गयुं और मौंमूौली उ�ंर-चेढ़ांवों के संथ 
सकंरंत्मौक के्षत्र मंौ रहां। 

4 जाबद्रिक रपेो दर मंौ मौंत्रंत्मौक परिरवों�णनी बंजांर दरं को �त्कंल युं अगले द्रिदनी प्रभूंद्रिवों� कर सक�ं हैा, आरबीआई द्वांरं द्रिवोंवोंरर्णंत्मौक स�चेंर पर ल�बी अवोंद्रिधु �क चेचे णं की जां�ी हैा और 
इसद्रिलए पं�चे द्रिदनीं कं समौयु लेनीं उद्रिचे� मौंनीं जां�ं हैा।

Chart 2: Communication and Interest Rate Movement

स्रोोत: आरबीएल फींइनंीद्रिशीयुल बंचेमौंकण  इ�द्रिडयुं प्रंइवेोंटी द्रिलद्रिमौटेीड (एफीबीआई) और लेखकं कं अनीमुौंनी।

चाा�ट 2: साचंाार और ब्याज दर �ं उतार-चाढ़ाा�
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उच्चे मौ�ुंस्फीीद्रि� स�ब�धुी द्रिचे��ंओं � से द्रिचेद्रि�� अवोंद्रिधु के दौरंनी, 
रपेो दर मंौ वोंदृ्रि� की स�भूंवोंनीं के परिरर्णंमौस्वोंरूप ओंआईएस दरं मंौ 
वोंदृ्रि� हाो सक�ी हैा। ऐसे समौयु के दौरंनी, मौ�ुंस्फीीद्रि� स�ब�धुी द्रिचे��ंए ँ
मौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर मंौ नीकंरंत्मौक स्वोंर मंौ परिरलद्रिक्ष� हांगी। इस 
�रहा के आधुंर पर ओंआईएस और मौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर स्वोंर 
के बीचे एक समौग्र व्युतु्क्रेमौ स�ब�धु हाो सक�ं हैा।

युहा दखें गयुं हैा द्रिक ओंआईएस दर ं रपेो दर मंौ हाोनेी वोंंले 
परिरवों�णनीं कं अनीसुरर्ण कर�ी हंा। हांलं�द्रिक, अगर बंजांर नेी पहाले 
से हाी नीीद्रि� दर मंौ वोंदृ्रि� युं कमौी कं अनीमुौंनी लगं द्रिलयुं हैा, �ो 
ओंआईएस दरं मंौ बहुा� अद्रिधुक बदलंवों नीहां हाो सक�ं हैा, जाो 
अपेक्षंओं � के स�रखेर्ण को दशी णं�ं हैा। ऐसे परिरवों�णनी उनी द्रिस्थद्रि�युं मंौ 
मौहात्वोंपूर्णण हाो सक�े हंा जाब रपेो दर मंौ परिरवों�णनी �ेजा हाो और ढांील 
युं स��ी के दौर की शीरुुआ� कं स�के� हाो।5 

सहास�ब�धु द्रिवोंशे्र्षोंर्ण उपयुुणक्त सै�ं�द्रि�क आधुंरं की पदु्रि� 
कर�ं हैा। युहा दखें गयुं हैा द्रिक डब्ल्यूुएसीआर और अल्पकंद्रिलक 
ओंआईएस दर ंएक उच्चे सकंरंत्मौक सहास�ब�धु संझां कर�ी हंा, 
जाबद्रिक ओंआईएस दरं की ल�बी अवोंद्रिधु के द्रिलए सहास�ब�धु कमौ 
हाो जां�ं हैा। ओंआईएस दर ंमौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर टीोनी के संथ 
नीकंरंत्मौक रूप से सहास�ब�द्रिधु� हंा, जाो पूर ेसमौयु ससु�ग� हैा। इसके 

द्रिवोंपरी�, ओंआईएस दर स�वोंदृ्रि� पर स�चेंर टीोनी से कमौजाोर रूप 
से स�ब�द्रिधु� पंई गई हैा, जाो सं�द्रि�युकीयु रूप से मौहात्वोंहाीनी हैा। 
इसके अलंवोंं, स�युकु्त टीोनी भूी द्रिकसी भूी अवोंद्रिधु मंौ ओंआईएस 
दर मंौ बदलंवों के संथ कोई मौहात्वोंपूर्णण सहास�ब�धु नीहां द्रिदखं�ं हैा। 
इससे युहा द्रिवोंचेंर भूी मौजाबू� हाो�ं हैा द्रिक बंजांर मौ�ुंस्फीीद्रि� और 
द्रिवोंकंस पर स�चेंर पर अलग-अलग �रीके से प्रद्रि�द्रिक्रेयुं कर�े हंा, 
और स�युकु्त स्वोंर वोंंस्�द्रिवोंक प्रभूंवों को प्रकटी नीहां कर सक�ं हैा 
(संरर्णी 1)। 

इसके बंद, पहाले वोंद्रिर्णण� मौॉडद्रिल�ग ढां �ंचेे कं उपयुोग करके 
ओंआईएस और डब्ल्यूुएसीआर �थं स�चेंर स्वोंर के बीचे स�ब�धु 
कं अनीमुौंनी लगंयुं जां�ं हैा। चूे�द्रिक स�वोंदृ्रि� स्वोंर और समौग्र स्वोंर 
ओंआईएस दरं मंौ परिरवों�णनी के संथ मौहात्वोंपूर्णण रूप से सहास�ब� 
नीहां थे, इसद्रिलए प्रद्रि�गमौनी मौॉडल नेी भूी कोई मौहात्वोंपूर्णण परिरर्णंमौ 
नीहां द्रिदयुं (स�द्रिक्षप्त�ं के द्रिलए मौॉडल परिरर्णंमौ नीहां द्रिदखंए गए हां)। 

मौॉडल के द्रिवोंशे्र्षोंर्णंत्मौक परिरर्णंमौ जाो मौ�ुंस्फीीद्रि� पर 
डब्ल्यूुएसीआर और स�चेंर टीोनी मंौ परिरवों�णनी कं उपयुोग कर�े हंा 
(समौीकरर्ण 8) संरर्णी 2 मंौ प्रस्��ु द्रिकए गए हंा । युहा दखें गयुं हैा 
द्रिक डब्ल्यूुएसीआर मंौ परिरवों�णनी लघा ुअवोंद्रिधु ओंआईएस दर (1-3 

साारणीी 1: सा�सांबांध 
Δओआईएसा_1M Δओआईएसा_2M Δओआईएसा_3M Δओआईएसा_6M Δओआईएसा_9M Δओआईएसा_1Y

Δडब्ल्यूएसाीआर 0.74*** 0.66*** 0.61*** 0.50*** 0.49*** 0.48***

ए�पीसाी_आईएनएफ -0.50*** -0.49*** -0.50*** -0.47*** -0.46*** -0.46***

ए�पीसाी_जीआर 0.27 0.20 0.19 0.16 0.15 0.16

ए�पीसाी_सा�ग्र -0.13 -0.19 -0.20 -0.21 -0.21 -0.20

मि�प्पणीी: *** 1 प्रद्रि�शी� स्�र पर स �ंद्रि�युकीयु मौहात्त्वों दशी णं�ं हैा।
स्रोोत: आरबीआई; एफीबीआईएल; �थं लेखकं कं अनीमुौंनी।

साारणीी 2: ओआईएसा दरं पर साचंाार काा प्रभूा� 
Δओआईएसा_1M Δओआईएसा_2M Δओआईएसा_3M Δओआईएसा_6M Δओआईएसा_9M Δओआईएसा_1Y

Δडब्ल्यूएसाीआर 0.483*** 0.372*** 0.328*** 0.287** 0.300** 0.302*

ए�पीसाी_आईएनएफ -0.091 -0.103 -0.129 -0.178* -0.194* -0.211*

द्रिस्थर -0.026 -0.012 -0.008 -0.002 0.001 0.005

द्रिटीप्पद्रिर्णयुं 40 40 40 40 40 40

समौंयुोद्रिजा� आर2 0.54 0.44 0.39 0.27 0.26 0.25

मि�प्पणीी: ***, ** और * क्रेमौशीः 1 प्रद्रि�शी�, 5 प्रद्रि�शी� और 10 प्रद्रि�शी� पर सं�द्रि�युकीयु मौहात्वों दशी णं�े हंा। संमौंन्यु द्रिनीदंनी परीक्षर्णं के अनीसुंर ओंएलएस रिरगे्रशीनी मौॉडल के अवोंशेीर्षोंं मंौ 
सीरिरयुल सहास�ब�धु और हेाटेीरोसेडैद्रिस्टीद्रिसटीी नीहां दखेी गई (परिरर्णंमौ स�द्रिक्षप्त�ं के द्रिलए प्रस्��ु नीहां द्रिकए गए हंा)। अद्रिस्थर�ं क्लस्टीरिर�ग आमौ �ौर पर ददै्रिनीक द्रिवोंत्तीीयु बंजांर डेटीं मंौ दखेी 
जां�ी हाै; हांलंदँ्रिक, वों�णमौंनी अध्युयुनी मंौ ऐसं कोई क्लस्टीरिर�ग नीहां पंयुं गयुं (डेटीं को इवंोंटी स्टीडी द्रिडज़ंइनी के अनीसुंर रूप �ं�रिर� द्रिकयुं गयुं हैा)। 
स्रोोत: आरबीआई; एफीबीआईएल; और लेखकं कं अनीमुौंनी।
5 उदंहारर्ण के द्रिलए, ल�बे द्रिवोंरंमौ के बंद मौई 2022 मंौ रपेो दर मंौ 40 बीपीएस की वोंदृ्रि� नेी ओंआईएस दरं मंौ कठीोर�ं लं दी (1-वोंर्षोंीयु ओंआईएस दर मंौ 100 बीपीएस की वोंदृ्रि�), जाबद्रिक 
मौ�ुंस्फीीद्रि� कं रुख कंफीी हाद �क ऋर्णंत्मौक हाो गयुं।
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मौहाीनेी) मंौ परिरवों�णनी के द्रिलए एक प्रमौखु कंरक के रूप मंौ उभूरं, 
द्रिजासकं मौहात्वोंपूर्णण और सकंरंत्मौक प्रभूंवों पड़ां, हांलं�द्रिक ल�बी 
अवोंद्रिधु ओंआईएस दरं के द्रिलए प्रभूंवों धुीर-ेधुीर ेकमौ हाो�ं गयुं।6 

जैासं द्रिक अपेद्रिक्ष� थं, मौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर टीोनी कं गरु्णं�क 
नीकंरंत्मौक हैा। द्रिदलचेस्प बं� युहा हैा द्रिक स�चेंर प्रभूंवों ल�बी अवोंद्रिधु 
की दरं के द्रिलए मौंयुनेी रख�ं हैा, जैासं द्रिक सं�द्रि�युकीयु रूप से 
मौहात्वोंपूर्णण गरु्णं�क मूौल्युं मंौ परिरलद्रिक्ष� हाो�ं हैा। इसके अलंवोंं, 
उच्चे अवोंद्रिधु (6 मौहाीनेी युं उससे अद्रिधुक) के द्रिलए उत्तीरोत्तीर उच्चे 
प्रभूंवों दखें जां�ं हैा। युहा दशी णं�ं हैा द्रिक नीीद्रि�ग� स�चेंर मौध्युमौ 
अवोंद्रिधु की ओंआईएस दरं के द्रिलए अद्रिधुक मौंयुनेी रख�ं हैा, जाो 
बंजांर अपेक्षं आयुंमौ से मौहात्वोंपूर्णण हंा।

नीीद्रि� प्रद्रि�मौंनी मंौ, स�चेंर प्रभूंवों समौद्रिमौ� नीहां हाो सक�ं हैा, 
इस अथण मंौ द्रिक स�चेंर की बदल�ी गद्रि�शीील�ं के आधुंर पर, 
द्रिवोंद्रिभून्नी नीीद्रि� चेक्रें के दौरंनी बंजांर की अपेक्षंए ँअलग-अलग हाो 
सक�ी हंा। अपै्रल 2018 से अगस्� 2024 की अवोंद्रिधु के दौरंनी 
मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर के द्रिवोंभेूदक प्रभूंवों की जांचँे करनेी के द्रिलए 
उपरोक्त मौॉडल कं पनुीः अनीमुौंनी लगंयुं गयुं हैा। मौ�ुंस्फीीद्रि� टीोनी 
डमौी नीीद्रि� व्युवोंस्थंओं � जैासे द्रिक ढांील, स��ी और युथंद्रिस्थद्रि� के 
आधुंर पर बनींई जां�ी हंा। 

द्रिवोंद्रिभून्नी व्युंवोंहांरिरक परिरर्णंमौ संमौनेी आए। सबसे पहाले, जाब 
मौ�ुंस्फीीद्रि� टीोनी डमौी पेशी की जां�ी हैा, �ो डब्ल्यूुएसीआर कं 
प्रभूंवों संरर्णी 2 मंौ द्रिदखंए गए मौॉडल की �लुनीं मंौ कंफीी कमौ 
हाो जां�ं हैा । दूसरं, मौ�ुंस्फीीद्रि� पर नीीद्रि�ग� स�चेंर कं प्रभूंवों 

सं�द्रि�युकीयु रूप से मौहात्वोंपूर्णण पंयुं गयुं हैा और अन्यु चेरर्णं की 
�लुनीं मंौ नीीद्रि� स�� करनेी के चेरर्ण के दौरंनी कंफीी अद्रिधुक हैा। 
इसके अलंवोंं, स�� करनेी के चेरर्ण के दौरंनी स�चेंर 1 मौहाीनेी 
(संरर्णी 3) को छेोड़ाकर ओंआईएस के सभूी अवोंद्रिधुयुं के द्रिलए 
मौंयुनेी रख�ं हैा।

V. मिनष्काषट 

2016 मंौ एफीआईटीी ढां �ंचेे को अपनींनेी और एमौपीसी के गठीनी 
नेी भूंर� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� द्रिनीमौ णंर्ण की एक नीई व्युवोंस्थं को द्रिचेद्रि�� 
द्रिकयुं हैा। इसके संथ हाी, पंरदद्रिशीण�ं बढ़ांनेी और अपेक्षंओं � को 
द्रिस्थर करनेी के द्रिलए स�चेंर पर जाोर और भूी बढ़ा गयुं हैा। स्प� 
स�चेंर नीीद्रि� द्रिनीमौ णं�ंओं � को बदल�ी परिरद्रिस्थद्रि�युं, जाोद्रिखमौं और 
नीीद्रि�ग� इरंदं को अद्रिधुक प्रभूंवोंी ढां�ग से व्युक्त करनेी मंौ सक्षमौ 
बनीं�ं हैा। अद्रिनीद्रि�� अवोंद्रिधु के दौरंनी जानी�ं और बंजांरं को 
द्रिवोंश्वंस प्रदंनी करनीं चेनुीौद्रि�युं कं संमौनीं कर�ं हैा, द्रिजासके द्रिलए 
स�चेंर के स��दु्रिल� और द्रिवोंवेोंकपूर्णण दृद्रि�कोर्ण की आवोंश्युक�ं 
हाो�ी हैा। नीीद्रि� लक्ष्युं कं समौथणनी करनेी मंौ स�चेंर प्रभूंवोंशीील�ं कं 
मूौल्युं�कनी एक प्रमौखु शीोधु द्रिवोंर्षोंयु के रूप मंौ उभूरं हैा, द्रिजासे उभूर�ी 
हुाई एनीएलपी �कनीीकं द्वांरं समौद्रिथण� द्रिकयुं गयुं हैा। 

युहा लेख भूंर� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि�ग� स�चेंर पर कंद्रि�� �ेजाी से 
बढ़ा�े डोमेौनी मंौ युोगदंनी द�ें हैा और दो प्रमौखु पहालओुं � की पड़ा�ंल 
कर�ं हैा- पहालं, कैसे स�चेंर की रूपरखें द्रिवोंकद्रिस� आद्रिथणक 
द्रिस्थद्रि�युं के जावोंंब मंौ बदल गई हैा और दूसरं, एमौपीसी स�कल्प 
दस्�ंवेोंजां मंौ व्युक्त प्रत्युंशीं युं स्वोंर कं द्रिवोंकंस और द्रिवोंत्तीीयु 
बंजांरं पर इसकं प्रभूंवों। स�चेंर स्वोंर एक अनीकूुद्रिल� शीब्दकोशी 
पर आधुंरिर� हैा जाो भूंर� मंौ नीीद्रि�ग� स�चेंर की बंरीद्रिकयुं को 
पकड़ा सक�ं हैा।

साारणीी 3: ओआईएसा दरं पर साचंाार काा प्रभूा� – मि�मिभून्न नीमित चाक्र
Δओआईएसा_1M Δओआईएसा_2M Δओआईएसा_3M Δओआईएसा_6M Δओआईएसा_9M Δओआईएसा_1Y

Δडब्ल्यूएसाीआर 0.384*** 0.252** 0.201 0.127 0.154 0.139

MPC_INF_आसाान -0.235 -0.253 -0.246 -0.207 -0.187 -0.225

MPC_INF_कासाना -0.230 -0.301** -0.385** -0.625*** -0.639*** -0.684***

ए�पीसाी_आईएनएफ_न्यूट्र� -0.026 -0.020 -0.038 -0.054 -0.077 -0.083

द्रिस्थर -0.024 -0.012 -0.012 -0.020 -0.019 -0.015

द्रिटीप्पद्रिर्णयुं 40 40 40 40 40 40

समौंयुोद्रिजा� आर2 0.54 0.45 0.42 0.36 0.33 0.32

मि�प्पणीी: ***, ** और * क्रेमौशीः 1 प्रद्रि�शी�, 5 प्रद्रि�शी� और 10 प्रद्रि�शी� पर स �ंद्रि�युकीयु मौहात्त्वों दशी णं�े हंा।  
स्रोोत: आरबीआई; एफीबीआईएल; और लेखकं कं अनीमुौंनी।

6 केवोंल डब्ल्यूुएसीआर (समौीकरर्ण 6) के संथ बंचेमौंकण  मौॉडल के परिरर्णंमौं नेी स�के� 
द्रिदयुं द्रिक डब्ल्यूुएसीआर कं गरु्णं�क समौंनी उत्तीरोत्तीर घाटी�े पैटीनीण कं अनीसुरर्ण कर�ं हैा, 
हांलं�द्रिक, समौंयुोद्रिजा� आर-स्क्वोंंयुर संरर्णी 2 मंौ प्रस्��ु स�युकु्त मौॉडल से कमौ थं (परिरर्णंमौ 
स�द्रिक्षप्त�ं के द्रिलए प्रस्��ु नीहां द्रिकए गए हंा)।
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द्रिवोंशे्र्षोंर्ण से प�ं चेल�ं हैा द्रिक एमौपीसी द्रिवोंचेंर-द्रिवोंमौशीण मंौ 
द्रिवोंर्षोंयुं पर संमौग्री और जाोर अलग-अलग थं, जाो अभूू�पूवोंण 
स�कटी प्रकरर्णं के कंरर्ण उभूर�ी द्रिस्थद्रि�युं और अद्रिनीद्रि���ंओं � 
पर द्रिनीभूणर कर�ं थं। मौहांमौंरी से पहाले की अवोंद्रिधु के दौरंनी 
मौ�ुंस्फीीद्रि� चेचे णं कं मौ�ुयु द्रिवोंर्षोंयु रहाी, उसके बंद स�वोंदृ्रि� रहां। 
मौहांमौंरी प्रकरर्णं के दौरंनी युहा क्रेमौ उलटी गयुं, और चेलद्रिनीद्रिधु 
और कोद्रिवोंड द्रिवोंर्षोंयुं पर भूी ध्युंनी द्रिदयुं गयुं। 2022 मंौ भूू-
रंजानीीद्रि�क स�कटी और परिरर्णंमौी मौ�ुंस्फीीद्रि� दबंवोंं नेी बंद की 
एमौपीसी चेचे णंओं � को आकंर द्रिदयुं, द्रिजासमंौ मौ�ुंस्फीीद्रि� मौ�ुयु 
द्रिवोंर्षोंयु के रूप मंौ लौटी आई, जाबद्रिक बंहारी स�ब�धुं पर भूी ध्युंनी 
बढ़ां। मौ�ुंस्फीीद्रि� पर स�चेंर स्वोंर बंजांर की अपेक्षंओं � को आकंर 
दनेेी मंौ मौहात्वोंपूर्णण भूूद्रिमौकं द्रिनीभूं�ं पंयुं गयुं हैा, खंसकर मौध्युमौ-
द्रिक्षद्रि�जा ओंआईएस दरं के द्रिलए। स�� चेरर्ण के दौरंनी स�चेंर कं 
प्रभूंवों अद्रिधुक दखें गयुं हैा। 
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अनुबांध I : युद्धोत्तर काा� काे दौरान प्र�ुख �मिषय7 

7 वोंडण क्लंउड मूौल शीब्दं पर आधुंरिर� हाो�े हंा, जाो द्रिकसी शीब्द कं मूौल रूप प्रस्��ु कर�े हंा।

�दु्राास्फीमित: तीन मि�षय

�दु्राास्फीमित: तीन मि�षय

मि�त्तीीय बााज़ाार: एका मि�षय बााह्य क्षाते्र: एका मि�षय
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