
आलेेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूूबर 2024 189

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण: हाालि�याा अनुभुव

मई 2022 सेे मौौद्रि�क नीीति� सख़्तीी चरण केे दौौराान, वि�त्तीीय 

बााजाारोंं केे स्पेेक्ट्रम केे संचंरण चैैनलोंं केे मााध्यम सेे भाारत मंें 

मुुद्राास्फीीति�, कुुल मांं�ग और मुुद्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ंपर मौौद्रि�क 

नीीति� परि�वर्ततनोंं केे प्रभााव काा मूूल्यांं�कन अवधि� संरंचनाा कीी 

अल्पाावधि� समाापन पर अपेेक्षााकृृत मजबूत प्रभााव काा संकेंेत 

देतेाा हैै। हाालाँँ�कि�, मौौद्रि�क नीीति� केे झटकेे सभीी बााजाार के्षेत्रोंं 

और सभीी साावधि�योंं पर महत्वपूर्णण प्रभााव डाालते हंैं। वि�नि�मय 

दर और इक्वि�िटीी कीीमतोंं केे मााध्यम सेे पाास-थू्रू अपेेक्षााकृृत कम 

रहाा हैै। कुुल मि�लााकर, नीीति�गत दर मंें बढ़ोोतरीी नेे मुुद्राास्फीीति� 

कीी प्रत्यााशााओं ंकोो सहााराा दि�याा हैै और कुुल मांं�ग कोो बढ़ाायाा हैै, 

जि�ससेे अवस्फीीति�काारीी प्रति�क्रि�यााएं ंउत्पन्न हुुई हंैं।

भूूमि�काा

मौौद्रि�क नीीति� काा कुुशल संचंाालन वि�त्तीीय बााजाारोंं केे स्पेेक्ट्रम 

सेे वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा तक मौौद्रि�क नीीति� आवेेगोंं केे प्रसाार पर 

नि�र्भभर हैै। कंेंद्रीीय बंैंकोंं केे लि�ए, आरक्षि�त नि�धि�योंं केे एकााधि�काार 

आपूूर्ति�िकर्ताा� केे रूप मंें, संचंरण कीी ज़ि�म्मेेदाारीी यह सुनुि�श्चि�त करनाा 

हैै कि� मौौद्रि�क नीीति� आवेेग पूूरीी तरह सेे और नि�र्बाा�ध रूप सेे साावधि� 

संरंचनाा - मुदु्राा बााजाार केे अल्पाावधि� मंें प्रति�बिं�बंि�त होो (पाात्राा, 

2022)। तदनुसुाार, मुदु्राा बााजाार कीी ब्यााज दर जोो दर आमतौौर पर 

आरक्षि�त नि�धि�योंं केे लि�ए बुनुि�याादीी मांं�ग काा प्रति�नि�धि�त्व करने केे 

लि�ए मुदु्राा बााजाार केे असंपंाार्श्वि�िक खंंड मंें नि�र्धाा�रि�त दर हैै, कोो मौौद्रि�क 

नीीति� केे परि�चाालन लक्ष्य केे रूप मंें नाामि�त कि�याा जााताा हैै। यदि� 

बााजाार कुुशल और पूूर्णण हंैं, तोो अल्पाावधि� दरोंं मंें परि�वर्ततन समाान 

रूप सेे अवधि� संरंचनाा मंें फैैलताा हैै और दीीर्घघकाालि�क दरोंं कोो 

प्रभाावि�त करताा हैै, जोो बदले मंें, व्यवसाायोंं और परि�वाारोंं केे व्यय 
नि�र्णणय, बचत और नि�वेश कोो प्रभाावि�त करताा हैै, जोो आउटपुटु 
और कीीमतोंं और बााद मंें समााज कल्यााण मंें परि�लक्षि�त होोताा हैै। 

मौौद्रि�क संचंरण कीी प्रभाावकाारि�ताा (i) कंेंद्रीीय बंैंक द्वााराा 
सक्रि�य चलनि�धि� प्रबंधंन; (ii) एक कुुशल भुगुताान और नि�पटाान 
प्रणाालीी; (iii) सहीी ढंंग सेे एकीीकृृत वि�त्तीीय बााजाार जोो घटक खंंडोंं 
मंें ब्यााज दरोंं मंें मध्यस्थताा करते हंैं; (iv) आस्ति�ि-देयेताा प्रोोफााइल 
केे सााथ वि�त्तीीय मध्यस्थोंं कीी एक मजबूत और जीीवंतं प्रणाालीी, 
जोो नीीति�गत दर परि�वर्ततनोंं केे प्रति� उत्तरदाायीी हैै; और (v) ब्यााज 
दरोंं कीी छूूट और प्रशाासि�त सेेटिं�ग्स जैैसीी बााजाार मूूल्य नि�र्धाा�रण 
वि�कृृति�योंं केे अभााव पर आधाारि�त हैै। इन पूूर्वव-शर्तोंं कीी पूूर्ति�ि केे 
सााथ भीी, बााजाार कीी सूूक्ष्म संरंचनाा कीी वि�शि�ष्टतााओं,ं बााजाार के्षेत्रोंं 
केे भीीतर और पाार टकरााव और समष्टि� आर्थि�िक और वि�त्तीीय चक्रोंं 
कीी कठोोर वाास्तवि�कताा केे काारण संचंरण हाानि�यांं� अक्सर होोतीी हंैं।

2022 कीी शुरुुआत सेे, दुनुि�याा भर केे कंेंद्रीीय बंैंक हााल केे 
इति�हाास मंें, मुदु्राास्फीीति� कीी वृदृ्धि� केे जवााब मंें मौौद्रि�क नीीति� कोो 
सख्त करने केे सबसे आक्राामक और समकाालि�क प्रकरण मंें सेे 
एक मंें लगेे हुुए हंैं, जोो 1970 केे दशक कीी महाान मुदु्राास्फीीति� 
केे समाानांं�तर पाायाा गयाा थाा। भाारत मंें भीी, मई 2022 सेे फं्रंट-
लोोडेेड और यहांं�तक कि� प्रीी-एम्पटि�व मौौद्रि�क नीीति� कोो कड़ाा 
कर दि�याा गयाा थाा। इस घटनाा मंें, मुदु्राास्फीीति� कोो बड़े पैैमाानेे पर 
सभीी भौौगोोलि�क के्षेत्रोंं मंें लक्ष्योंं केे सााथ संरंेखेण केे अंतंि�म चरण 
तक रोोक दि�याा गयाा हैै। वाास्तव मंें, इस कड़ीी मंें मौौद्रि�क नीीति� 
सख्तीीकरण केे शुरुुआतीी प्रस्ताावक सहजताा चक्र कोो शुरुू करने 
मंें कााफीी सफल रहे हंैं। भाारत मंें, अवस्फीीति� कीी प्रक्रि�याा दृढ़, 
धीीमीी और असमाान रहीी हैै, जोो बाार-बाार और अक्सर अति�व्याापीी 
आपूूर्ति�ि आघाातोंं कीी घटनााओं ंकेे काारण रुकीी हुुई हैै। हाालाँँ�कि�, 
अवस्फीीति� काा प्रके्षेपवक्र नीीचेे कीी ओर रहाा हैै और लक्ष्य केे सााथ 
एक टि�कााऊ संरंेखेण दि�खााई दे ेरहाा हैै। यह आलेेख कुुछ नीीति�गत 
टि�प्पणि�योंं (धााराा IV) केे सााथ नि�ष्कर्षष नि�काालनेे सेे पहले, पि�छले 
एक दशक मंें सख्तीी केे प्रकरणोंं (खंंड II) केे दौौराान हुुए वि�काास 
पर कुुछ शैैलीीबद्ध तथ्योंं केे सााथ संचंरण केे वि�भि�न्न मााध्यमोंं कीी 
समीीक्षाा करके कुुछ अनूूठेे अनुभुव पर प्रकााश डाालताा हैै, इसके 

^	लेेखक भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक सेे हंैं। इस लेेख मंें व्यक्त वि�चाार लेेखकोंं केे हंैं और भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करते हंैं।

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण: 
हाालि�याा अनुभुव
मााइकल देबेब्रत पाात्र, इंंद्रनीील भट्टााचाार्यय, 
जॉॉइस जॉॉन और अवनीीश कुुमाार^ द्वााराा



आलेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूूबर 2024190

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण: हाालि�याा अनुभुव

बााद वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें संचंरण केे अनुभुवजन्य मूूल्यांं�कन और 

समष्टि� आर्थि�िक चर (धााराा III) पर वर्ततमाान सख्तीी चक्र केे प्रभााव 

पर प्रकााश डाालताा हैै।

II. संचंरण मााध्यम और शैैलीीबद्ध तथ्य

सााहि�त्य मंें, मौौद्रि�क नीीति� संचंरण केे पांं�च प्रमुखु मााध्यमोंं 

कीी पहचाान कीी गई हैै, अर्थाा�त, ब्यााज दरें;ं उधाार; आस्ति�ि कीीमतें; 

वि�नि�मय दर; और प्रत्यााशााएं।ं ब्यााज दर मााध्यम प्रमुखु हैै - 

उदााहरण केे लि�ए, वि�स्ताारवाादीी मौौद्रि�क नीीति�, ऋण योोग्य नि�धि�योंं 

कीी लाागत कोो कम करतीी हैै, जोो बदले मंें, नि�वेश और उपभोोग कीी 

मांं�ग और अंतंतःः उत्पाादन और कीीमतें दोोनोंं बढ़ाातीी हैै। इसीी तरह 

केे प्रभााव ऋण योोग्य नि�धि�योंं कीी उपलब्धताा, याानीी ऋण मााध्यम 

मंें परि�वर्ततन केे जरि�ए उत्पन्न होो सकतेे हंैं, हाालांं�कि� यह एक 

स्टंैंडअलोोन वैैकल्पि�िक तंंत्र नहींं हैै; इसेे पाारंपंरि�क ब्यााज दर प्रभाावोंं 

कोो बढ़ाानेे और वाास्तवि�क गति�वि�धि� कोो प्रभाावि�त करने केे सााथ-

सााथ चलनेे वाालाा माानाा जााताा हैै (बर्नाा�न्केे और गर्टटलर, 1995)। 

नीीति�गत दर परि�वर्ततन आस्ति�ि कीीमतोंं मंें बदलााव कोो भीी पे्रेरि�त 

करते हंैं जोो वि�त्तीीय आस्ति�ियोंं और देयेतााओं ंकेे बााजाार मूूल्यांं�कन 

केे मााध्यम सेे धन प्रभााव उत्पन्न करते हंैं। मौौद्रि�क संचंरण काा 

यह आस्ति�ि मूूल्य मााध्यम बंैंक ऋण याा के्रेडि�ट मााध्यम केे सााथ 

परस्पर प्रभााव डाालताा हैै, प्रचलि�त ब्यााज दरोंं पर उधाार लेेनेे कीी 

क्षमताा कोो बढ़ााताा याा घटााताा हैै, और समग्र मांं�ग केे लि�ए आवेेगोंं 

कोो मजबूत करताा हैै। घरेलूेू ब्यााज दरोंं मंें परि�वर्ततन घरेलूेू मुदु्राा केे 

बााहरीी मूूल्य कोो भीी पे्रेरि�त कर सकतेे हंैं, जोो बदले मंें नि�र्याा�त और 

आयाात मंें बदलााव और परि�णाामस्वरूप, कुुल मांं�ग और उत्पाादन 

मंें बदलााव लाा सकतेे हंैं। मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा वि�नि�मय दर 

मााध्यम छोोटीी खुलुीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें प्रभाावीी पाायाा गयाा हैै (शैैमन 

एट अल., 2019)। पि�छले तीीन दशकोंं मंें, भवि�ष्योोन्मुखुीी मौौद्रि�क 

नीीति� केे संचंाालन मंें प्रत्यााशााओं ंकेे मााध्यम कोो प्रमुखुताा मि�लीी 

हैै। आर्थि�िक एजंेंट अर्थथव्यवस्थाा पर कंेंद्रीीय बंैंक कीी प्रति�क्रि�यााओं ं

केे बाारे े मंें भवि�ष्यवाादीी आकलन करते हंैं और उसके अनुसुाार 

अपने वर्ततमाान व्यवहाार कोो संशंोोधि�त करते हंैं। यह देखेाा गयाा हैै 

कि� प्रत्यााशााओं ंसेे पे्रेरि�त येे व्याावहाारि�क परि�वर्ततन उत्पाादन और 

मुदु्राास्फीीति� मंें परि�वर्ततन कोो शक्ति�शाालीी रूप सेे प्रभाावि�त करते 

हंैं। यह इस संदंर्भभ मंें हैै कि� कंेंद्रीीय बंैंक संचंाार कोो मुदु्राास्फीीति� कीी 

प्रत्यााशााओं ंऔर वाास्तवि�क मुदु्राास्फीीति� परि�णाामोंं केे नि�र्धाा�रण केे 

लि�ए महत्वपूर्णण माानाा जााताा हैै (जंगं और कुुहल, 2021)। स्पष्ट रूप 

सेे, मौौद्रि�क प्रााधि�करण कीी वि�श्वसनीीयताा प्रत्यााशााओं ंकेे मााध्यम सेे 

संचंाालि�त होोतीी हैै (पाार्कक , 2023)। इस दृष्टि�कोोण सेे, मौौद्रि�क नीीति� 

कोो प्रत्यााशााओं ंकोो प्रबंधंि�त करने कीी कलाा केे रूप मंें वर्णि�ित कि�याा 

गयाा हैै (वुडुफोोर्डड, 2003)। हाालाँँ�कि�, अंतंि�म वि�शे्लेषण मंें, येे मााध्यम 

एक सााथ कााम करते हंैं, एक दूूसरे ेकोो मजबूत करते हंैं और एक 

दूूसरे ेपर प्रभााव डाालतेे हंैं। अर्थथव्यवस्थाा कीी संरंचनाा और वि�त्तीीय 

प्रणाालीी कीी स्थि�िति� केे आधाार पर देशे कीी परि�स्थि�िति�याँँ� माायनेे 

रखतीी हैंं।

भाारत मंें, मुदु्राा बााजाारोंं, खाासकर संपंाार्श्वि�िक के्षेत्रोंं मंें मौौद्रि�क 

नीीति� संचंरण आम तौौर पर ताात्काालि�क और पूूर्णण होोताा हैै। 

असंपंाार्श्वि�िक मांं�ग मुदु्राा बााजाार मंें – संचंरण काा कंेंद्रबिं�दंु ु- छि�टपुटु 

और एपि�सोोडि�क वि�चलन आरक्षि�त नि�धि� आवश्यकताा और तुलुन 

पत्र कीी ताारीीखोंं केे सााथ-सााथ अग्रि�म कर बहि�र्वाा�ह और सरकाारीी 

वेेतन भुगुताान जैैसीी आवर्तीी घटनााओं ंमंें भीी देखेाा जााताा हैै। सरकाारीी 

प्रति�भूूति�यांं� (जीी-सेेक) बााजाार अर्थथव्यवस्थाा केे अन्य सभीी के्षेत्रोंं 

द्वााराा जाारीी मूूल्य नि�र्धाा�रण उपकरणोंं केे लि�ए जोोखि�म-मुकु्त साावधि� 

संरंचनाा प्रदाान करने केे मदे्देनजर, ब्यााज दर साातत्य मंें मध्यवर्तीी 

सेे दीीर्घाा�वधि� मंें एक कंेंद्रीीय स्थाान कीी कल्पनाा करताा हैै। जीी-सेेक 

बााजाार मंें चलनि�धि� पूूरे ेवक्र मंें एक समाान नहींं हैै, लेेकि�न बााजाार 

सहभाागि�योंं केे "पसंदंीीदाा नि�वाास स्थाान" और "बााजाार वि�भााजन" 

व्यवहाार केे काारण कुुछ परि�पक्वताा खंंडोंं मंें कंेंद्रि�त हैै। कॉॉरपोोरेटे 

बॉॉन्ड प्रति�फल अनि�वाार्यय रूप सेे जीी-सेेक प्रति�फल मंें उताार-

चढ़ााव कोो टै्रैक करतीी हैै, जि�समें समय केे सााथ जोोखि�म-मुकु्त दर 

और कॉॉरपोोरेट्े्स कीी के्रेडि�ट योोग्यताा दोोनोंं मंें भि�न्नताा केे काारण 

जोोखि�म फैैलताा हैै। ब्यााज दर स्पेेक्ट्रम केे नि�श्चि�त आय खंंड भीी 

वैैश्वि�क स्पि�िलओवर केे प्रति� संवेंेदनशीील हंैं।

के्रेडि�ट सेेगमेंट मंें, उधाार और जमाा दरोंं केे मााध्यम सेे 

नीीति�गत दर केे पाारि�त होोनेे कीी सीीमाा और गति� चक्र कीी अवधि�, 
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दर वृदृ्धि� कीी गति� और मौौजूूदाा चलनि�धि� स्थि�िति�योंं जैैसेे काारकोंं 

केे आधाार पर, कडे़े प्रकरणोंं मंें कााफीी भि�न्न होोतीी हैै। ऐसेे कई 

वि�शि�ष्ट काारक भीी हंैं जैैसेे, ब्यााज दर मंें छूूट; बंैंकोंं कीी आस्ति�ियोंं 

और देयेतााओं ंकीी परि�पक्वताा प्रोोफ़ााइल मंें बेेमेेलताा; अस्थाायीी दरोंं 

पर अनुबुंधंि�त अधि�कतर ऋण और नि�श्चि�त दरोंं पर अनुबुंधंि�त 

जमाा रााशि�याँँ�; बंैंकोंं कीी बचत जमाा दरोंं मंें कठोोरताा; लघु ुबचत 

उपकरणोंं पर प्रशाासि�त दरोंं सेे प्रति�स्पर्धाा�; और वि�त्तीीय मध्यस्थोंं 

कीी संपंत्ति� कीी गुणुवत्ताा जोो मौौद्रि�क नीीति� संचंरण कोो प्रभाावि�त 

करते हंैं। अक्टूूबर 2019 सेे प्रभाावीी ऋण मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी बााहरीी 

बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर (ईबीीएलआर) प्रणाालीी कीी शुरुूआत 

नेे के्रेडि�ट बााजाार मंें संचंरण मंें सुधुाार कि�याा हैै (कुुमाार एट अल., 

2022)। इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, इस खंंड काा शेेष भााग पि�छले दशक केे 

दौौराान तीीन मौौद्रि�क सख्तीी कीी घटनााओं ंकेे प्रसाारण कीी तुलुनाा 

करताा हैै।

II.1 टंेंपर टैंटं्रम (जुुलााई 2013 - दि�संबंर 2014)

मई 2013 मंें, माात्राात्मक सहजताा (क्यूूई) केे तहत अमेेरि�कीी 

बांं�ड खरीीद कीी संभंाावि�त कमीी कीी आशंकंााओं ं नेे भाारत सहि�त 

उभरतीी बााजाार अर्थथव्यवस्थााओं ं(ईएमई) सेे वि�शेेष रूप सेे ऋण 

खंंड सेे पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेश काा बहि�र्वाा�ह शुरुू कर दि�याा। इस संकंट 

काा साामनाा करते हुुए, वि�नि�मय बााजाार केे दबाावोंं- मौौद्रि�क नीीति� काा 

एक दुरु्ललभ उदााहरण, वि�नि�मय दर संबंंधंीी चिं�तंााओं ंकोो दूूर करने 

केे लि�ए रि�ज़र्वव बंैंक नेे जुलुााई केे मध्य सेे सि�तंबर 2013 तक 

असााधाारण उपाायोंं काा सहााराा लि�याा। 15 जुलुााई 2013 कोो सीीमांं�त 

स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) दर मंें 200 आधाार अंकं (बीीपीीएस) 

कीी बढ़ोोतरीी कीी गई, जोो कि� वाास्तवि�क नीीति�गत दर बन गई और 

यह बंैंकोंं कीी चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा (एलएएफ) तक पहुंं�च, 

18 जुलुााई 2013 कोो ₹25 बि�लि�यन कीी सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं 

कीी खुलेुे बााजाार मंें बि�क्रीी; और दैनैि�क नकद आरक्षि�त अनुपुाात 

(सीीआरआर) रखरखााव आवश्यकताा मंें वृदृ्धि� पर चलनि�धि� 

सीीमााओं ंद्वााराा समर्थि�ित थीी; हाालांं�कि� रेपेोो रेटे मंें कोोई बदलााव नहींं 

कि�याा गयाा। इसके बााद अंतंतःः मुदु्राास्फीीति� केे दबाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त 

करने केे लि�ए नीीति�गत रेपेोो दर मंें वृदृ्धि� कीी गई। 20 सि�तंबर, 2013 

सेे, मुदु्राास्फीीति�-वि�रोोधीी मौौद्रि�क नीीति� रुख कोो जाारीी रखते हुुए भीी, 

नीीति� काा साामाान्यीीकरण एक सुवु्यवस्थि�ित तरीीकेे सेे शुरुू हुुआ। 

वि�देशेीी मुदु्राा बााजाार मंें अस्थि�िरताा कम होोनेे केे बााद, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 

नि�याामक नुसु्खोंं मंें छूूट केे सााथ एलएएफ कॉॉरि�डोोर कीी व्यााप्ति� कोो 

100 बीीपीीएस तक बहााल कर दि�याा1।

जुलुााई 2013 सेे दि�संबंर 2014 केे दौौराान, रि�ज़र्वव बंैंक नेे 

संचंयीी रूप सेे रेपेोो दर मंें 75 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी। इन नीीति�गत 

काार्ररवााइयोंं केे जवााब मंें वि�त्तीीय बााजाार स्पेेक्ट्रम केे वि�भि�न्न खंंडोंं 

मंें संचंरण एक अलग तरीीकेे सेे वि�कसि�त हुुआ।

मौौद्रि�क और चलनि�धि� स्थि�िति�योंं कोो कड़ाा करने और 

वि�नि�याामक नुसु्खेे लाागूू करने सेे 15 जुलुााई सेे 19 सि�तंबर 2013 

केे दौौराान मुदु्राा बााजाार दरोंं मंें 5 - 406 बीीपीीएस कीी सीीमाा मंें 

उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� हुुई। मौौद्रि�क नीीति� काा साामाान्यीीकरण, चलनि�धि� 

बढ़ाानेे केे उपााय केे सााथ 20 सि�तंबर सेे वि�नि�याामकीीय नुसु्खेे मंें 

ढीील देनेेे सेे वि�त्तीीय स्थि�िति�योंं मंें सुधुाार हुुआ। 20 सि�तंबर, 2013 - 

14 जनवरीी, 2015 केे दौौराान मुदु्राा बााजाार मंें दरें ं(सीीडीी दर कोो 

छोोड़कर) 148 - 217 आधाार अंकंोंं कीी सीीमाा मंें कााफीी कम होो 

गईं,ं तब भीी जब पॉॉलि�सीी रेपेोो दर मंें 75 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी कीी 

गई थीी (चाार्टट  1 ए)। सॉॉवरेने प्रति�फल बड़े पैैमाानेे पर घरेलूेू मौौद्रि�क 

नीीति� रुख कोो प्रति�बिं�बंि�त करताा हैै, जोो टंेंपर टंैंट्रम केे दौौराान 

घरेलूेू समष्टि� आर्थि�िक स्थि�िति�योंं कोो बचाानेे केे लि�ए समाायोोजि�त 

कि�याा जााताा हैै। जुलुााई सेे सि�तंबर 2013 केे दौौराान जीी-सेेक और 

कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड बााजाारोंं मंें प्रति�फल सख्त होो गयाा और सि�तंबर केे 

बााद वि�त्तीीय स्थि�िति�यांं� आसाान होोनेे सेे इसमें नरमीी आई। कॉॉरपोोरेटे 

बॉॉन्ड बााजाार मंें प्रति�फल सेे मोोटेे तौौर पर जीी-सेेक प्रति�फल मंें 

उताार-चढ़ााव काा पताा लगताा हैै (चाार्टट  1 बीी ।

1	 सीीआरआर कीी न्यूूनतम दैनैि�क रखरखााव आवश्यकताा 21 सि�तंबर, 2013 सेे शुरुू 
होनेवाले पखवाड़़े से 99 प्रतिशत से घटाकर 95 प्रतिशत कर दी गई थी। 11 अक््टटूबर, 
2013 से शरुू होने वाले प्रत््ययेक शकु्रवार को परिवर््तनीय दर नीलामी के माध््यम से बैैंकिग 
प्रणाली की निवल मांग और मीयादी दयेताओ ं(एनडीटीएल) के 0.25 प्रतिशत अधिसचित 
राशि के लिए 7-दिवसीय और 14-दिवसीय अवधि के सावधि रपेो के माध््यम से अतिरिक्त 
चलनिधि प्रदान की गई थी और यह आगे 29 अक््टटूबर 2013 को बैैंकिग प्रणाली के 
एनडीटीएल का 0.5 प्रतिशत तक बढ़ गई।
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जुलुााई 2013 सेे दि�संबंर 2014 केे दौौराान ऋण खंंड मंें 

संचंरण कम रहाा। जहांं� अनुसूुूचि�त वााणि�ज्यि�िक बंैंकोंं (एससीीबीी) केे 

नयाा रुपयाा ऋण पर भाारि�त औसत उधाार दर (डब्ल्यूूएएलआर) 

मंें माामूूलीी वृदृ्धि� हुुई, वहांं� बकाायाा रुपयाा ऋण पर (डब्लूूएएलआर) 

और बकाायाा जमाारााशि�योंं पर भाारि�त औसत घरेलूेू साावधि� जमाा 

दर (डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर) मंें गि�राावट देखेीी गई। प्राारंभंि�क महीीनोंं 

केे दौौराान जब एमएसएफ दर बढ़ााई गई थीी और चलनि�धि� सख्त 

करने केे उपााय कि�ए गए थेे, उधाार और जमाा दरोंं मंें केेवल माामूूलीी 

वृदृ्धि� हुुई थीी। एक बाार जब वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें साामाान्य स्थि�िति� 

बहााल होो गई, तोो बंैंकोंं नेे रेपेोो दर अपरि�वर्ति�ित रहने केे बाावजूद 

अपनीी उधाार दरोंं कोो कम करनाा शुरुू कर दि�याा, जि�ससे इस चक्र 

मंें संचंरण कीी प्रभाावकाारि�ताा प्रभाावि�त हुुई (चाार्टट  1 सीी)।

II.2 नीीति� सख़्तीी (जूून 2018 - जनवरीी 2019)

वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार कीी गति�वि�धि�योंं, कच्चेे तेेल कीी 

कीीमतोंं मंें तेेज वृदृ्धि�, वैैश्वि�क पण्य कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� और इनपुटु 

लाागत दबाावोंं सेे मुदु्राास्फीीति� केे जोोखि�मोंं कोो ध्याान मंें रखते हुुए, 

मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� (एमपीीसीी) नेे 6 जूून सेे 8 अगस्त, 2018 केे 

दौौराान नीीति�गत रेपेोो दर मंें संचंयीी रूप सेे 50 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी 

और उसके बााद फरवरीी 2019 कीी नीीति� मंें कटौौतीी सेे पहले एक 

ठहरााव बनााए रखाा।

इस सख्त प्रकरण केे दौौराान राात्रि�काालीीन मुदु्राा बााजाार दरोंं 

काा पाास-थू्रू ताात्काालि�क और पूूर्णण थाा। हाालाँँ�कि�, अल्पकाालि�क मुदु्राा 

बााजाार दरोंं मंें संचंरण मौौन रहाा; वाास्तव मंें, 3 महीीनेे केे जमाा 

चाार्टट 1: जुुलााई 2013 से ेदि�संबंर 2014 कीी अवधि� केे दौौराान मौौद्रि�क संचंरण

टि�प्पणीी: सख्तीी काा  चरण 15 जुलुााई 2013 सेे 14 जनवरीी 2015 तक कीी अवधि� कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और भाारतीीय रि�जर्वव बंैंक (आरबीीआई)।

ए. मुदु्राा बााज़ाार दरेंं

सख़्तीी चक्र मंें मााह

बीी. बॉॉन्ड यीील्ड सीी. एससीीबीीएस कीी उधाार और जमाा दरेंं
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प्रमााणपत्र (सीीडीी) और वााणि�ज्यि�िक पत्रोंं (सीीपीी) पर दरोंं मंें गि�राावट 
आई हैै। अक्टूूबर-दि�संबंर 2018 (आरबीीआई, 2018-19) केे 
दौौराान खुलेुे बााजाार मंें खरीीदाारीी केे मााध्यम सेे ₹1.4 ट्रि�लि�यन कीी 
स्थाायीी चलनि�धि� डाालीी गई। खुलेुे बााजाार परि�चाालन (ओएमओ) 
केे मााध्यम सेे स्थाायीी चलनि�धि� काा संचंरण और दर मंें कटौौतीी 
कीी प्रत्यााशााओं ंकाा अक्टूूबर 2018 सेे जनवरीी 2019 केे दौौराान 
टीी-बि�ल दरोंं पर कम प्रभााव पड़ाा। तदनुसुाार, सीीपीी और सीीडीी दरें,ं 
जोो आम तौौर पर जोोखि�म-मुकु्त दर (टीी-बि�ल दर) सेे कम होोतीी 
हंैं, उसीी अवधि� केे दौौराान नि�यंतं्रि�त हुुई। रुक-रुक कर होोनेे वाालीी 
सख्तीी कोो छोोड़कर, कच्चेे तेेल कीी कीीमतोंं मंें लगााताार गि�राावट 
और आरबीीआई द्वााराा कई खुलेुे बााजाार खरीीद कीी घोोषणाा केे 
बााद भाावनााओं ंकेे उछााल केे काारण, इस प्रकरण मंें जीी-सेेक केे 
प्रति�फल मंें नरमीी आई। कॉॉरपोोरेटे बांं�ड बााजाार मंें प्रति�फल भीी कम 
हुुआ (चाार्टट  2ए और 2बीी)।

जमाा और उधाार दरोंं मंें मौौद्रि�क संचंरण आंशंि�क और 

वि�लंंबि�त थाा। जूून 2018 सेे जनवरीी 2019 केे दौौराान, एससीीबीी 

नेे रेपेोो दर मंें 50 बीीपीीएस परि�वर्ततन केे जवााब मंें नए ऋणोंं पर 

अपनीी उधाार दर मंें 55 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी। बकाायाा रुपयाा ऋणोंं 

पर डब्ल्यूूएएलआर मंें संचंरण कम रहाा क्योंंकि� नए ऋणोंं पर 

ब्यााज दरोंं मंें वृदृ्धि� अतीीत मंें अनुबुंधंि�त और रीीसेेट कि�ए गए फंंड-

आधाारि�त उधाार दर (एमसीीएलआर) सेे जुडेु़े ऋणोंं कीी सीीमांं�त 

लाागत पर ब्यााज दरोंं मंें गि�राावट सेे कम दरोंं पर अधि�क थीी। 

आंतंरि�क बंेंचमाार्कक -आधाारि�त उधाार दर व्यवस्थाा कोो कई मुदु्दोंं काा 

साामनाा करनाा पड़ाा, जैैसेे आधाार दर/एमसीीएलआर और स्पे्रेड कीी 

गणनाा मंें अस्पष्टताा और मनमाानीी; और लॉॉन्ग रि�सेट क्लॉॉज़ जोो 

कुुशल मौौद्रि�क संचंरण कोो बााधि�त करते हंैं (चाार्टट  2 सीी)।

चाार्टट 2: जूून 2018 से ेजनवरीी 2019 कीी अवधि� केे दौौराान मौौद्रि�क संचंरण

टि�प्पणीी: सख्तीी काा चरण 6 जूून, 2018 सेे 6 फरवरीी, 2019 तक कीी अवधि� कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई।

ए. मुदु्राा बााज़ाार दरेंं

बीी. बॉॉन्ड यीील्ड सीी. एससीीबीी कीी उधाार और जमाा दरेंं
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डब्ल्यूूएसीीआर
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त्रि�पक्षीीय रेपेोो
रि�वर्सस रेपेोो दर

बााजाार रेपेोो
3एम सीीपीी-एनबीीएफसीी

रेपेोो दर
3एम टीी-बि�ल

3एम सीीडीी दर

सख्तीी चक्र मंें महीीनेे

रेपेोो दर
डब्ल्यूूएएलआर (नए रुपयाा ऋण)  

डब्ल्यूूएएलआर (बकाायाा रुपयाा ऋण)
डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर (बकाायाा जमाा)

रेपेोो रेटे
एएए कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड-10 वर्षष
सरकाारीी बॉॉन्ड यीील्ड-10 वर्षष            

एएए कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड-5 वर्षष
सरकाारीी बॉॉन्ड यीील्ड-5 वर्षष
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II.3 वर्ततमाान सख्तीी चक्र (मई 2022 केे बााद)

यूूके्रेन मंें युदु्ध केे काारण बढ़े हुुए भूू-रााजनीीति�क तनााव, वैैश्वि�क 
पण्योंं कीी कीीमतोंं मंें साामाान्यीीकृृत सख्तीी, आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा मंें 
व्यवधाान और वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाार मंें अस्थि�िरताा सेे उत्पन्न 
मुदु्राास्फीीति� केे दबााव केे बीीच, रि�जर्वव बंैंक मई 2022 सेे सख्तीी 
कीी स्थि�िति� मंें आ गयाा। आगाामीी मुदु्राास्फीीति� कीी वृदृ्धि� केे जबााब मंें, 
एमपीीसीी नेे 4 मई, 2022 सेे 8 फरवरीी, 2023 केे बीीच नीीति�गत 
रेपेोो दर मंें संचंयीी रूप सेे 250 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� कीी और अपनाायाा 
और इसके बााद बढ़तीी मुदु्राास्फीीति� कोो नि�यंतं्रि�त करने केे लि�ए एक 
संतंुलुि�त और सतर्कक  दृष्टि�कोोण अपनाायाा। जूून 2022 मंें लााभ कीी 
वाापसीी केे लि�ए मौौद्रि�क नीीति� केे रुख मंें भीी बदलााव कि�याा गयाा। 
अपने चलनि�धि� प्रबंधंन काार्योंं मंें, आरबीीआई नेे अपै्रैल 2022 मंें 
एलएएफ कॉॉरि�डोोर कीी नई मंंजि�ल केे रूप मंें रेपेोो दर सेे 25 बीीपीीएस 
नीीचेे एक स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) शुरुू कीी। इस प्रकाार 

कॉॉरीीडोोर कीी व्यााप्ति� कोो 50 बीीपीीएस केे महाामाारीी-पूूर्वव वि�न्याास मंें 
बहााल कर दि�याा गयाा। मौौद्रि�क नीीति� रुख केे अनुरुूप, चलनि�धि� 
प्रबंधंन परि�चाालनोंं काा उदे्देश्य बंैंकिं�ग प्रणाालीी मंें चलनि�धि� केे स्तर 
कोो संतंुलुि�त करनाा थाा। 

नीीति�गत रेपेोो दर मंें बढ़ोोतरीी, सीीआरआर मंें वृदृ्धि� और 
अधि�शेेष चलनि�धि� मंें गि�राावट केे सााथ मुदु्राा बााजाार कीी ब्यााज दरें ं
मोोटेे तौौर पर बढ़ींं। 4 मई, 2022 सेे 30 सि�तंबर, 2024 केे दौौराान 
इन दरोंं मंें 236 - 325 बीीपीीएस कीी सीीमाा मंें वृदृ्धि� हुुई। वैैश्वि�क 
वि�काास और घरेलूेू मौौद्रि�क नीीति� रुख सेे संकेंेत लेेतेे हुुए, जीी-
सेेक पर प्रति�फल सख्तीी केे शुरुुआतीी चरण मंें कठोोर होो गयाा। 
हाालाँँ�कि�, वैैश्वि�क बॉॉन्ड सूूचकांं�कोंं मंें भाारतीीय जीी-सेेक कोो शाामि�ल 
करने, हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� मंें कमीी और रााजकोोषीीय समेकन 
पर सकााराात्मक भाावनाा कोो दर्शाा�ते हुुए, सॉॉवरेने प्रति�फल मंें नरमीी 
आई(चाार्टट  3ए और 3बीी) ।

चाार्टट 3: मई 2022 से ेसि�तंबंर 2024 कीी अवधि� केे दौौराान मौौद्रि�क संचंरण

टि�प्पणीी: सख्तीी काा चरण 4 मई, 2022 सेे 30 सि�तंबर, 2024 तक कीी अवधि� कोो दर्शाा�ताा हैै। उधाार और जमाा दरोंं केे आंकंडे़े अगस्त 2024 तक केे हंैं।
स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई।

ए. मुदु्राा बााज़ाार दरेंं
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डब्ल्यूूएसीीआर
एमएसएफ दर

त्रि�पक्षीीय रेपेोो
3एम सीीपीी-एनबीीएफसीी

बााजाार रेपेोो
3एम टीी-बि�ल

रेपेोो दर
3एम सीीडीी दर

बीी. बॉॉन्ड यीील्ड सीी. एससीीबीीएस कीी उधाार और जमाा दरेंं

रेपेोो दर
एएए कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड-10 वर्षष
सरकाारीी बॉॉन्ड यीील्ड-10 वर्षष

एएए कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड-5 वर्षष           
सरकाारीी बॉॉन्ड यीील्ड-5 वर्षष रेपेोो रेटे

डब्ल्यूूएएलआर (बकाायाा रुपयाा ऋण)
डब्ल्यूूएएलआर (नयाा रुपयाा ऋण) 
डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर (बकाायाा जमाारााशि�यांं�) 
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एससीीबीी कीी उधाार और जमाा दरोंं मंें मौौद्रि�क संचंरण कीी गति� 
हााल केे वर्षोंं मंें मजबूत हुुई हैै, जोो अक्टूूबर 2019 मंें अस्थाायीी 
दर ऋणोंं केे लि�ए ईबीीएलआर कीी शुरुूआत सहि�त एससीीबीी कीी 
ब्यााज दर संरंचनाा मंें पाारदर्शि�िताा और लचीीलाापन प्रदाान करने केे 
आरबीीआई केे नि�रंतंर प्रयाासोंं कोो दर्शाा�तीी हैै। मई 2022 सेे अगस्त 
2024 केे दौौराान नयाा रुपयाा ऋण (डब्ल्यूूएएलआर) पर 190 
बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई, जबकि� बकाायाा ऋण पर 119 बीीपीीएस कीी 
वृदृ्धि� हुुई। जमाारााशि�योंं केे माामले मंें, इसीी अवधि� केे दौौराान नयाा 
और बकाायाा जमाारााशि�योंं पर डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर मंें क्रमशःः 243 
बीीपीीएस और 190 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  3 सीी)।

III. मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा माात्राात्मक मूलू्यांं�कन

मौौद्रि�क नीीति� आवेेग वि�त्तीीय बााजाार चर (संचंरण काा पहलाा 
चरण) मंें परि�वर्ततन केे मााध्यम सेे प्रसाारि�त होोतेे हंैं, जोो बााद मंें 
वि�काास और मुदु्राास्फीीति� (संचंरण काा अंतंि�म चरण) केे संदंर्भभ मंें 
वाास्तवि�क के्षेत्र मंें प्रसाारि�त होोतेे हंैं। इस दृष्टि�कोोण सेे, यह खंंड 
संचंरण केे पहले और अंतंि�म चरण काा अनुभुवजन्य मूूल्यांं�कन 
प्रदाान करताा हैै।

III.1 वि�त्तीीय बााज़ाारोंं मंें संचंरण

पहले चरण मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण कीी तााकत काा आकलन 
करनाा आर्थि�िक वि�काास केे लि�ए मौौद्रि�क नीीति� कीी एक सााथ और 
अंतंर्जाा�त प्रति�क्रि�याा सेे जटि�ल हैै। इस संदंर्भभ मंें, बााजाार कंेंद्रीीय 
बंैंकोंं कीी नीीति�गत काार्ररवााइयोंं काा पहले सेे अनुमुाान लगाातेे हंैं 
और वाास्तवि�क नीीति� घोोषणााओं ं सेे पहले हीी उनके व्यवहाार 
कोो समाायोोजि�त करते हंैं। हाालांं�कि�, कभीी-कभीी, कंेंद्रीीय बंैंक कीी 
काार्ररवााइयोंं केे परि�णाामस्वरूप, मौौद्रि�क नीीति� “अप्रत्यााशि�त तथ्य” 
होो सकतीी हैै, जि�सकाा उपयोोग वि�त्तीीय बााजाार चर पर मौौद्रि�क नीीति� 
संचंरण केे प्रभााव काा मूूल्यांं�कन करने केे लि�ए कि�याा जाा सकताा हैै। 

ओवरनााइट इंंडेेक्स्ड स्वैैप (ओआईएस) दरेंं2 कई सुवुि�धााओं ं
केे सााथ नीीति� घोोषणाा केे “अप्रत्यााशि�त तथ्य” घटक कीी पहचाान 
करने मंें उपयोोगीी हंैं। सबसे पहले, ओआईएस अनुबुंधंोंं मंें प्रति�पक्ष 

जोोखि�म न्यूूनतम हैै क्योंंकि� उनमें केेवल ब्यााज काा आदाान-
प्रदाान शाामि�ल हैै और अनुमुाानि�त मूूल रााशि� नहींं हैै (फि�नले और 
ओलि�वन, 2012)। दूूसराा, ओआईएस अनुबुंधंोंं मंें कोोई प्राारंभंि�क 
नकदीी प्रवााह शाामि�ल नहींं हैै; केेवल नि�वल भुगुताान काा आदाान-
प्रदाान कि�याा जााताा हैै, इस प्रकाार चलनि�धि� जोोखि�म कम होो 
जााताा हैै। इन वि�शेेषतााओं ंकाा संजं्ञाान लेेतेे हुुए, ओआईएस दरोंं 
काा उपयोोग भवि�ष्य कीी मौौद्रि�क नीीति� (क्रि�स्टंेंसेेन और रुडेेबुशु, 
2012; वुडुफोोर्डड, 2012; गुनेुेस और मोोहंतंीी, 2018; अल्टाावि�लाा 
एट अल; 2019; लॉॉयड, 2021) पर बााजाार कीी प्रत्यााशााओं ंकोो 
समझनेे केे लि�ए कि�याा गयाा हैै। वि�शेेष रूप सेे 2-मााह3 ओआईएस 
दरोंं काा उपयोोग करके, मौौद्रि�क नीीति� “अप्रत्यााशि�त तथ्य”

 काा अनुमुाान लगाायाा जाा सकताा हैै (जॉॉन एट अल., 2023ए; 
लॉॉयड 2018, 2021)।

यह देखेाा गयाा हैै कि� अधि�कांं�श मौौद्रि�क नीीति� घोोषणााएँँ बााजाार 
द्वााराा अच्छीी तरह सेे प्रत्यााशि�त होोतीी हंैं (साारणीी 1)। भाारत मंें 
लचीीलेे मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण (एफआईटीी) ढांं�चे केे लाागूू होोनेे 
केे बााद सेे 49 मौौद्रि�क नीीति� घोोषणााओं ंमंें सेे 9 मंें घोोषि�त नीीति�गत 
दर परि�वर्ततनोंं मंें 10 बीीपीीएस (पूूर्णण रूप सेे) याा उससे ऊपर काा 
आश्चर्ययजनक घटक थाा। सबसे उल्लेेखनीीय “अप्रत्यााशि�त तथ्य” 
4 मई, 2022 कोो कीी गई ऑफ-सााइकि�ल घोोषणाा थीी, जि�सने 
बााजाारोंं कोो पूूरीी तरह सेे आश्चर्ययचकि�त कर दि�याा।

वि�त्तीीय बााजाार चर पर नीीति� “अप्रत्यााशि�त तथ्य” केे प्रभााव 
काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए दोो वैैकल्पि�िक अनुभुवजन्य दृष्टि�कोोणोंं 
काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै। पहले दृष्टि�कोोण मंें, अक्टूूबर 2016 
केे बााद सेे नीीति� घोोषणाा केे दि�नोंं केे आसपाास 5-दि�वसीीय विं�डंोो-
आधाारि�त घटनाा अध्ययन (ईएस) प्रति�गमन वि�शे्लेषण कि�याा जााताा 
हैै (साारणीी 2)।

प्रति�गमन परि�णााम बताातेे हंैं कि� मौौद्रि�क नीीति� परि�वर्ततन 
दीीर्घघकाालि�क दरोंं कीी तुलुनाा मंें अल्पकाालि�क दरोंं कोो अधि�क 
आक्राामक रूप सेे प्रभाावि�त करते हंैं। एकदि�वसीीय मांं�ग मुदुाा दरें ं

2	 ओआईएस एक ब्यााज दर व्युतु्पन्न अनुबुंधं हैै जि�समें दोो संसं्थााएं ंएक कााल्पनि�क मूूल 
राशि के आधार पर एक निश्चित बनाम अस््थथायी ब््ययाज दर भगुतान की अदला-बदली/
विनिमय करन के लिए सहमत होती हैैं।

3	 चूंं�कि� भाारत मंें द्वि�माासि�क मौौद्रि�क नीीति� चक्र हैै, 2 महीीनेे कीी ओआईएस दर यह सुनुि�श्चि�त 
करती है कि प्रत््ययेक विडंो मेें एक और केवल एक मौद्रिक नीति घोषणा हो।
4	 पहलीी एमपीीसीी केे गठन और एफआईटीी कीी औपचाारि�क शुरुुआत केे बााद पहलीी बैैठक 
4 अक््टटूबर 2016 को हुई थी।
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साारणीी 1: मौौद्रि�क नीीति� अप्रत्यााशि�त तथ्य (बीीपीीएस)
नीीति� दि�नांं�क Δ नीीति� अप्रत्याा-

शि�त तथ्य
नीीति� दि�नांं�क Δ नीीति� अप्रत्याा-

शि�त तथ्य

2016-17 2021-22

अगस्त 09 0 9 अपै्रैल 07 0 -3

अक्‍‍तूबर 04 -25 -10 जूून 04 0 -5

दि�संबंर 07 0 7 अगस्त 06 0 -6

फरवरीी 08 0 -1 अक्‍‍तूबर 08 0 -4

2017-18 दि�संबंर 08 0 -7

अपै्रैल 06 0 -7 फरवरीी 10 0 -17

जूून 07 0 2 2022-23

अगस्त 02 -25 -6 अपै्रैल 08** 0 0

अक्‍‍तूबर 04 0 -2 मई 04 40 40

दि�संबंर 06 0 -2 जूून 08 50 -2

फरवरीी 07 0 -5 अगस्त 05 50 1

2018-19 सि�तंबर 30 50 15

अपै्रैल 05 0 -4 दि�संबंर 07 35 -12

जूून 06 25 3 फरवरीी 08 25 0

अगस्त 01 25 5 2023-24

अक्‍‍तूबर 05 0 -15 अपै्रैल 06 0 -1

दि�संबंर 05 0 -5 जूून 08 0 6

फरवरीी 07 -25 -8 अगस्त 10 0 8

2019-20 अक्‍‍तूबर 06 0 8

अपै्रैल 04 -25 1 दि�संबंर 08 0 7

जूून 06 -25 0 फरवरीी 08 0 5

अगस्त 07 -35 -1 2024-25

अक्‍‍तूबर 04 -25 6 अपै्रैल 05 0 4

दि�संबंर 05 0 10 जूून 07 0 -1

फरवरीी 06 0 -5 अगस्त 08 0 -2

2020-21

माार्चच 27* -75 -24

मई 22 -40 0

अगस्त 06 0 7

अक्‍‍तूबर 09 0 -12

दि�संबंर 04 0 -8

फरवरीी 05 0 -4

टि�प्पणीी: *: एलएएफ कॉॉरि�डोोर कोो असममि�त बनाातेे हुुए रि�वर्सस रेपेोो दर मंें अति�रि�क्त 15 बीीपीीएस 
कीी कटौौतीी कीी गई।
**: नीीति� रेपेोो दर सेे 25 बीीपीीएस कम पर स्थाायीी जमाा सुवुि�धाा (एसडीीएफ) प्राारंभं करते हुुए 
कॉॉरि�डोोर काा दाायराा बहााल कि�याा गयाा।  
जहांं� अप्रत्यााशि�त तथ्य पूूर्णण 10 बीीपीीएस सेे अधि�क याा उसके बरााबर थेे, वहांं� नीीति� कीी ताारीीखंें 
छाायांं�कि�त हंैं। 
स्रोोत: जॉॉन एट अल. (2023ए); और लेेखकोंं काा अनुमुाान।

5	 स्थाानीीय अनुमुाानोंं केे कई फाायदे ेहंैं: (1) माानक पैैकेेजोंं केे सााथ सरल प्रति�गमन द्वााराा 
उनकाा अनुमुाान लगाायाा जाा सकताा हैै; (2) वेे गलत वि�शि�ष्टताा केे प्रति� अधि�क मजबूत हंैं; (3) 
संयंुकु्त याा बिं�दंुवुाार वि�शे्लेषणाात्मक अनुमुाान सरल हैै; और (4) वेे अत्यधि�क अरेखेीीय और 
लचीीलीी वि�शि�ष्टतााओं ंकेे सााथ प्रयोोग कोो आसाानीी सेे समाायोोजि�त करते हंैं जोो बहुभि�न्नरूपीी 
संदंर्भभ मंें अव्याावहाारि�क होो सकतेे हंैं (जॉॉर्डाा�, 2005)।

साारणीी 2: घटनाा अध्ययन प्रति�गमन अनुमुाान: वि�त्तीीय 
बााजाार चरोंं पर नीीति�गत अप्रत्यााशि�त तथ्योंं  काा प्रभााव

स्वतंतं्र चर

आश्रि�त चर
Δ नीीति� प्रत्यााशि�त अप्रत्यााशि�त

Δ डब्ल्यूूएसीीआर 0.784*** 0.776*** 0.822***

Δ जीी-सेेक 3वर्षष 0.292*** 0.152* 0.931***

Δ जीी-सेेक 5वर्षष 0.246*** 0.107 0.879***

Δ जीी-सेेक 10वर्षष 0.151** 0.0493 0.616***

Δ सीीबीी 3वर्षष 0.262*** 0.112 0.951***

Δ सीीबीी 5वर्षष 0.245*** 0.107 0.876***

Δ सीीबीी 10वर्षष 0.202*** 0.110 0.625***

Δ आईएनआर-USD -0.0878 0.275 -1.741**

Δ नि�फ्टीी -1.082 -0.497 -3.749*

टि�प्पणीी: *, **, ***: क्रमशःः 10, 5 और 1 प्रति�शत पर महत्वपूर्णण। 
डब्ल्यूूएएसआर: भाारि�त औसत एकदि�वसीीय मांं�ग मुदु्राा दर
जीी-सेेक: सरकाारीी प्रति�भूूति� दरेंं
सीीबीी: कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड दरेंं
स्रोोत: जॉॉन एट अल. (2023ए); और लेेखकोंं काा अनुमुाान।

वि�नि�मय दर; और शेेयर बााजाार रि�टर्नन) कोो अपेेक्षि�त दि�शाा मंें 
महत्वपूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त करते हंैं। जीी-सेेक और कॉॉरपोोरेटे 
बॉॉन्ड प्रति�फल मौौद्रि�क नीीति� “अप्रत्यााशि�त तथ्य” पर सकााराात्मक 
प्रति�क्रि�याा देतेेे हंैं, जबकि� वि�नि�मय दर बढ़तीी हैै, और शेेयर बााजाार 
काा रि�टर्नन कम होो जााताा हैै। जीी-सेेक और कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड यीील्ड 
केे माामले मंें, अल्पाावधि� ब्यााज दरोंं पर प्रभााव अधि�क पाायाा गयाा हैै।

दूूसरे ेदृष्टि�कोोण मंें, हम अक्टूूबर 2016 सेे दैनैि�क डेेटाा काा 
उपयोोग करके एक समय श्रृंं�खलाा ढांं�चे मंें मौौद्रि�क नीीति� “अप्रत्यााशि�त 
तथ्य” केे प्रभााव काा अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए स्थाानीीय प्रके्षेपण 
मॉॉडल (जॉॉर्डाा�, 2005) काा उपयोोग करते हंैं। यह दृष्टि�कोोण घटनाा 
अध्ययन केे नि�ष्कर्षोंं कीी भीी पुषु्टि� करताा हैै (चाार्टट  4) । मौौद्रि�क नीीति� 
“अप्रत्यााशि�त तथ्य” वि�त्तीीय बााजाार चर कोो महत्वपूर्णण रूप सेे और 
अपेेक्षि�त दि�शाा मंें प्रभाावि�त करते हंैं। जीी-सेेक और कॉॉरपोोरेटे बॉॉन्ड 
प्रति�फल केे माामले मंें प्रति�फल पर प्रभााव तीीन सााल कीी अवधि� 
केे बााद कम होोताा हुुआ पाायाा गयाा हैै। नीीति�गत अप्रत्यााशि�त तथ्योंं 
काा वि�नि�मय दर और इक्वि�िटीी कीीमतोंं पर अपेेक्षााकृृत कम लेेकि�न 
महत्वपूर्णण प्रभााव पड़ताा हैै।

नीीति�गत दर सेे प्रभाावि�त होोतीी हंैं, भले हीी वेे अपेेक्षि�त होंं याा नहींं। 
प्रत्यााशि�त परि�वर्ततन दीीर्घघकाालि�क दरोंं कोो तुरुंतं प्रभाावि�त नहींं करते 
हंैं, शाायद इसलि�ए क्योंंकि� नीीति� घोोषणाा सेे पहले हीी बााजाार नेे उन्हंें 
शाामि�ल कि�याा होोताा हैै। हाालाँँ�कि�, नीीति�गत अप्रत्यााशि�त तथ्य सभीी 
वि�त्तीीय बााजाार दरोंं (जीी-सेेक प्रति�फल; कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड प्रति�फल; 
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III.2 समष्टि� आर्थि�िक चर पर प्रभााव

वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा पर नीीति�गत दर केे प्रभााव काा 
आकलन मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ं (आईई) और कुुल मांं�ग केे 
मााध्यम सेे कि�याा जााताा हैै। मौौद्रि�क नीीति� वाास्तवि�क के्षेत्र कोो लंंबेे 
और परि�वर्ततनशीील अंतंराालोंं केे सााथ प्रभाावि�त करतीी है;ै इसलि�ए, 
सहजताा और सख्तीी केे चक्रोंं काा प्रभााव आम तौौर पर आपस मंें 
जुडु़ाा होोताा हैै। इसलि�ए, हम नीीति�गत दर परि�वर्ततन केे औसत प्रभााव 
कीी पहचाान करने केे लि�ए मैैक्रोो स्तरीीय वि�शे्लेषण काा उपयोोग करते हंैं।

आईई गठन प्रति�गमन समीीकरण सेे उत्पन्न मुदु्राास्फीीति� 
प्रत्यााशााओं ं (आईई) पर नीीति�गत दर केे गति�शीील गुणुक काा 
उपयोोग करके मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ं पर प्रभााव काा अनुमुाान 
लगाायाा जाा सकताा हैै(पाात्राा एट अल., 2024) । घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� 
प्रत्यााशााओं ंकेे सर्वेक्षण सेे एक वर्षष आगेे केे आईई मंें 2012-13 कीी 
पहलीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी ति�मााहीी तक केे तै्रैमाासि�क डेेटाा 
काा उपयोोग करके खााद्य मुदु्राास्फीीति� (अनुकूुूलीी प्रत्यााशााओं ं काा 
प्रति�नि�धि�त्व करते हुुए), मौौद्रि�क नीीति� ढांं�चाा (मुदु्राास्फीीति� लक्ष्य याा 

चाार्टट 4: स्थाानीीय प्रक्षेपेण मॉॉडल से ेवि�त्तीीय बााजाार चर पर नीीति� दर केे "अप्रत्यााशि�त तथ्योंं" काा प्रभााव 
वि�त्तीीय बााजाार चर मंें संचंयीी परि�वर्ततन पर "अप्रत्यााशि�त तथ्य" केे 1 इकााई झटकेे काा प्रभााव

टि�प्पणीी: आईआरएफ-आवेेग प्रति�क्रि�याा फं़ंक्शन: सीीआई: वि�श्वाास अंतंरााल: सीीबीी: कॉॉर्पोोरेटे बांं�ड प्रति�फल: जीी-सेेक: सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं काा प्रति�फल।
x-अक्ष दि�न कोो दर्शाा�ताा हैै और y-अक्ष प्रति�शत अंकं कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान। 

ए. प्रति�क्रि�याा: ∆डब्ल्यूूएसीीआर

डीी. प्रति�क्रि�याा: ∆जीी-सेके 3 वर्षष

जीी. प्रति�क्रि�याा: ∆सीीबीी 3 वर्षष

बीी. प्रति�क्रि�याा: ∆आईएनआर यूूएसडीी

ई. प्रति�क्रि�याा: ∆जीी-सेके 5 वर्षष

एच. प्रति�क्रि�याा: ∆सीीबीी 5 वर्षष

सीी. प्रति�क्रि�याा: ∆नि�फ्टीी

एफ. प्रति�क्रि�याा: ∆जीी-सेके 10 वर्षष

आई. प्रति�क्रि�याा: ∆सीीबीी 10 वर्षष

आईआरएफ

आईआरएफ

आईआरएफ आईआरएफ आईआरएफ

आईआरएफ आईआरएफ

आईआरएफ आईआरएफ95% सीीआई

95% सीीआई95% सीीआई

95% सीीआई 95% सीीआई 95% सीीआई

95% सीीआई

95% सीीआई 95% सीीआई
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ढांं�चे केे प्रति� प्रति�बद्धताा द्वााराा प्रदर्शि�ित) और नीीति�गत रेपेोो दर पर 
पुनुःः प्रााप्त कि�ए गए हंैं। मौौद्रि�क नीीति� कीी मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशााओं ं
पर महत्वपूर्णण नकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै, जबकि� अनुकूुूलीी 
प्रत्यााशााओं ं(खााद्य मुदु्राास्फीीति� द्वााराा दर्शाा�ए गए) काा सांं�ख्यि�िकीीय 
रूप सेे महत्वपूर्णण सकााराात्मक प्रभााव पड़ताा हैै (साारणीी 3)।

आईई पर नीीति�गत दर कीी दीीर्घघकाालि�क लोोच 0.70 हैै। इससे 
पताा चलताा हैै कि� नीीति�गत दर मंें वृदृ्धि� सेे आईई कीी एंकंरिं�गं होोतीी 
हैै। गति�शीील गुणुक सेे पताा चलताा हैै कि� नीीति�गत दर सख्त करने 
सेे मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ंपर 2 ति�मााहि�योंं तक प्रभााव पड़ताा 
हैै (चाार्टट  5)।

समग्र मांं�ग और मुदु्राास्फीीति� पर मौौद्रि�क नीीति� केे समष्टि� 
आर्थि�िक प्रभााव काा अनुमुाान आरबीीआई केे तै्रैमाासि�क प्रके्षेपण 
मॉॉडल (क्यूूपीीएम) काा उपयोोग करके लगाायाा जााताा हैै, जोो मई 
2022 सेे हाालि�याा मौौद्रि�क नीीति� सख्त चक्र पर ध्याान कंेंद्रि�त 

करताा हैै। क्यूूपीीएम न्यूू-कीीनेेसि�यन खुलुीी अर्थथव्यवस्थाा कीी एक 
शैैलीी सेे संबंंधंि�त हैै, जोो कैैलि�बे्रेटेेड हैै। गैैप मॉॉडल मंें कई भाारत 
वि�शि�ष्ट वि�शेेषतााएं ंशाामि�ल हंैं (जॉॉन एट अल., 2023बीी)। क्यूूपीीएम 
सेे उत्पन्न आवेेग प्रति�क्रि�याा सेे पताा चलताा हैै कि� मई 2022 केे 
बााद सेे 250 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� नेे मौौद्रि�क नीीति� संचंरण केे 
वि�भि�न्न चैैनलोंं (चाार्टट  6) केे मााध्यम सेे कााम करते हुुए, 2024-
25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक समग्र मांं�ग और हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� 
प्रत्येेक मंें 160 बीीपीीएस काा नकााराात्मक योोगदाान दि�याा हैै।

साारणीी  3: प्रति�गमन गुुणांं�क
चर गुणक पी-वैल्यू

आईई (-1) 0.44 0.000

खााद्य मुुद्राास्फीीति� 0.12 0.047

लक्ष्य 0.65 0.006

रेपेोो -0.31 0.097

स्थि�िरांं�क 4.00 0.000

नि�दाान: समाायोोजि�त आर2: 0.740; पीी-वैैल्यूू: 0.793 त्रुटुि�योंं मंें स्वत: सहसंबंंधं केे लि�ए बू्रूश-
गॉॉडफे्रे एलएम परीीक्षण।
स्रोोत: एनएसओ; आरबीीआई; और पाात्राा एट अल. (2024)।

चाार्टट 5: गति�शीील गुणुक
(आघाात: पॉॉलि�सीी दर, प्रति�क्रि�याा: आईई)

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान। 

चाार्टट 6: आवेेग प्रति�क्रि�याा काार्ययप्रणाालीी (नीीति�गत दर पर 250 बीीपीीएस झटकाा)

स्रोोत: लेेखकोंं काा अनुमुाान।

प्रति
�श

त 
बिं�

दु ु

प्रति
�श

त 
बिं�

दु ु

प्रति
�श

त 
बिं�

दु ु

प्रति
�श

त 
बिं�

दु ु

गति�शीील गुणुक 95% सीीआई

ए. मौौद्रि�क नीीति� आघाात बीी. समग्र मांं�ग पर प्रभााव सीी. हेडेलााइन मुदु्राास्फीीति� पर प्रभााव

ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति� ति�



आलेेख

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूूबर 2024 199

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण: हाालि�याा अनुभुव

IV. नि�ष्कर्षष

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण पर हमाारे े नि�ष्कर्षष बताातेे 
हंैं कि� मौौद्रि�क नीीति� परि�वर्ततन दीीर्घघकाालि�क दरोंं कीी तुलुनाा मंें 
अल्पकाालि�क ब्यााज दरोंं कोो अधि�क प्रभाावि�त करते हंैं। जबकि� 
प्रत्यााशि�त नीीति�गत परि�वर्ततनोंं काा दीीर्घघकाालि�क दरोंं पर कोोई 
ताात्काालि�क प्रभााव नहींं पड़ताा हैै, लेेकि�न नीीति� “अप्रत्यााशि�त 
तथ्य” सभीी बााजाार के्षेत्रोंं और सभीी अवधि�योंं पर महत्वपूर्णण प्रभााव 
डाालतेे हंैं। हाालाँँ�कि�, तीीन सााल केे काार्ययकााल केे बााद नीीति�गत 
संकेंेत कम होो जाातेे हंैं। नीीति� “अप्रत्यााशि�त तथ्य” काा वि�नि�मय दर 
और इक्वि�िटीी कीीमतोंं मंें अपेेक्षााकृृत कम लेेकि�न महत्वपूर्णण प्रभााव 
पाायाा गयाा हैै। वाास्तवि�क अर्थथव्यवस्थाा पर नीीति�गत दर सख्त 
होोनेे केे प्रभााव केे संदंर्भभ मंें, मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ंपर एक 
महत्वपूर्णण नकााराात्मक प्रभााव देखेाा गयाा हैै। मुदु्राास्फीीति� प्रत्यााशाा केे 
संबंंधं मंें नीीति�गत दर कीी दीीर्घघकाालि�क लोोच सेे पताा चलताा हैै कि� 
नीीति�गत दर मंें वृदृ्धि� प्रभाावीी ढंंग सेे प्रत्यााशााओं ंकोो स्थि�िर करतीी 
हैै। कुुल मांं�ग और मुदु्राास्फीीति� पर मौौद्रि�क नीीति� केे समष्टि� आर्थि�िक 
प्रभााव सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� मई 2022 केे बााद सेे 250 आधाार 
अंकंोंं कीी वृदृ्धि� नेे नीीति� प्रसाारण केे वि�भि�न्न चैैनलोंं केे मााध्यम सेे 
कााम करते हुुए, 2024-25 कीी दूूसरीी ति�मााहीी तक कुुल मांं�ग और 
हेेडलााइन मुदु्राास्फीीति� प्रत्येेक मंें 160 बीीपीीएस काा नकााराात्मक 
योोगदाान दि�याा हैै।
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अनुबुंधं
साारणीी ए1: सख्तीी केे प्रकरणोंं मंें मौौद्रि�क संचंरण (बीीपीीएस मंें)

15 जुुलााई-2013 से े14 जनवरीी-2015
6 जूून-2018 सेे
6 फरवरीी-2019

वर्ततमाान सख्तीी प्रकरण

15 जुुलााई-2013 से े 
14 जनवरीी-2015

15 जुुलााई-2013 सेे
19 सि�तम्बर-2013

20 सि�तम्बर-2013 सेे
14 जनवरीी-2015

8 अपै्रैल-2022 सेे
30 सि�तम्बर-2024

4 मई-2022 से े30 
सि�तम्बर-2024

रेपेोो रेटे 75 0 75 50 250 250

रि�जर्वव रेपेोो/ एसडीीएफ 75 0 75 50 290 250

एमएसएफ 75 200 -125 50 250 250

मुदु्राा बााज़ाार दरेंं

डब्ल्यूूएसीीआर 95 312 -217 53 341 304

त्रि�पक्षीीय रेपेोो 216 406 -190 64 328 288

बााजाार रेपेोो 127 321 -194 51 337 293

3एम टीी बि�ल 85 244 -159 7 256 236

3एम सीीडीी दर 51 5 46 -74 347 319

3एम सीीपीी (एनबीीएफसीी) 47 195 -148 -38 342 325

बांं�ड बााजाार यीील्ड

5-वर्षष जीी-सेेक 9 76 -66 -63 27 -16

5-वर्षष एएए कोोरपोोरेशेन -27 63 -90 -7 104 66

10-वर्षष जीी-सेेक 24 66 -42 -48 -16 -37

10-वर्षष एएए कोोरपोोरेशेन -27 55 -82 1 16 3

बैंकंोंं कीी ब्यााज दरेंं

जुुलााई 2013 से ेदि�संबंर 2014
जूून 2018 सेे
जनवरीी 2019

वर्ततमाान सख्तीी प्रकरण

जुुलााई 2013 से े
दि�संबंर 2014

जुुलााई 2013 सेे
सि�तंबंर 2013

सि�तंबंर 2013 से े
दि�संबंर 2014

अपै्रैल 2022 से े
अगस्त 2024

मई 2022 से े
अगस्त 2024

डब्ल्यूूएएलआर-नयाा रुपयाा ऋण 5  22 -17 55 178 190

डब्ल्यूूएएलआर- बकाायाा रुपयाा 
ऋण -28 5 -33 -1 117 119

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर-बकाायाा 
जमाारााशि�याँँ�

-9 8 -17 20 190 190

डब्ल्यूूएडीीटीीडीीआर-नई 
जमाारााशि�याँँ� 

- - - - 234 243

स्रोोत: ब्लूूमबर्गग; और आरबीीआई। 
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