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भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रित संचंरण: हााद्रि�याा अनीभुाव

मई 2022 सेे मौद्रि�क नीीद्रि� सेख़्�ी चरण के दौौरानी, द्रि�त्तीीय 

बााजाारं के स्पेेक्ट्रम के सेचंरण चैनीलोंं के माध्यम सेे भाार� मं 

मु�ास्फीीद्रि�, कुलों मांग और मु�ास्फीीद्रि� प्रत्याशााओं ंपेर मौद्रि�क 

नीीद्रि� पेरिर��तनीं के प्रभाा� का मूल्यांकनी अ�द्रि� सेरंचनीा की 

अल्पेा�द्रि� सेमापेनी पेर अपेेक्षााकृ� मजाबूा� प्रभाा� का सेकें� 

दौ�ेा हैै। हैालोंा�द्रिक, मौद्रि�क नीीद्रि� के झटके सेभाी बााजाार के्षात्रोंं 

और सेभाी सेा�द्रि�यं पेर महैत्�पूेणत प्रभाा� डाालों�े हंै। द्रि�द्रिनीमय 

दौर और इद्रिक्�टी कीम�ं के माध्यम सेे पेासे-थू्रू अपेेक्षााकृ� कम 

रहैा हैै। कुलों द्रिमलोंाकर, नीीद्रि�ग� दौर मं बाढ़ोो�री नेी मु�ास्फीीद्रि� 

की प्रत्याशााओं ंको सेहैारा द्रिदौया हैै और कुलों मांग को बाढ़ोाया हैै, 

द्रिजासेसेे अ�स्फीीद्रि�कारी प्रद्रि�द्रि�याएं ंउत्पेन्नी हुैई हंै।

भूूमि�काा

मौौद्रि�क नीीद्रि� का कुशल संचंाालनी द्रि�त्तीीय बााजाारोंं के स्पेेक्ट्रमौ 

सें �ास्�द्रि�क अर्थथव्य�स्र्था �क मौौद्रि�क नीीद्रि� आ�ेगोंं के प्रसंारों पेरों 

द्रिनीर्भथरों हैै। कं�ीय बंाकं के द्रिलए, आरोंद्रि�� द्रिनीद्रि�यं के एकाद्रि�कारों 

आपूेद्रि�थक�ाथ के रूपे मंौ, संचंारोंण की द्रि�म्मेौदाारोंी यहै संदु्रिनीद्रि�� करोंनीा 

हैै द्रिक मौौद्रि�क नीीद्रि� आ�ेगों पूेरोंी �रोंहै सें औरों द्रिनीबााथ� रूपे सें संा�द्रि� 

संरंोंचानीा - मौ�ुा बााजाारों के अल्पेा�द्रि� मंौ प्रद्रि�द्रिबादं्रिबा� हैो (पेात्राा, 

2022)। �दानीसुंारों, मौ�ुा बााजाारों की ब्याजा दारों जाो दारों आमौ�ौरों पेरों 

आरोंद्रि�� द्रिनीद्रि�यं के द्रिलए बादु्रिनीयादाी मौांगों का प्रद्रि�द्रिनीद्रि�त्� करोंनेी के 

द्रिलए मौ�ुा बााजाारों के असंपंेाद्रि�थक खंंड मंौ द्रिनी�ाथरिरों� दारों हैै, को मौौद्रि�क 

नीीद्रि� के पेरिरोंचाालनी लक्ष्य के रूपे मंौ नीाद्रिमौ� द्रिकया जाा�ा हैै। यद्रिदा 

बााजाारों कुशल औरों पूेणथ हंै, �ो अल्पेा�द्रि� दारोंं मंौ पेरिरों��थनी संमौानी 

रूपे सें अ�द्रि� संरंोंचानीा मंौ फैैल�ा हैै औरों दाीर्घथकाद्रिलक दारोंं को 

प्रर्भाद्रि�� करों�ा हैै, जाो बादाले मंौ, व्य�संायं औरों पेरिरों�ारोंं के व्यय 
द्रिनीणथय, बाचा� औरों द्रिनी�ेश को प्रर्भाद्रि�� करों�ा हैै, जाो आउटपेटु 
औरों कीमौ�ं औरों बाादा मंौ संमौाजा कल्याण मंौ पेरिरोंलद्रि�� हैो�ा हैै। 

मौौद्रि�क संचंारोंण की प्रर्भा�कारिरों�ा (i) कं�ीय बंाक द्वाारोंा 
संद्रि�य चालद्रिनीद्रि� प्रबा�ंनी; (ii) एक कुशल र्भगुों�ानी औरों द्रिनीपेटानी 
प्रणाली; (iii) संहैी ढंंगों सें एकीकृ� द्रि�त्तीीय बााजाारों जाो र्घटक खंंडं 
मंौ ब्याजा दारोंं मंौ मौध्यस्र्थ�ा करों�े हंै; (iv) आद्रिस्�-दाये�ा प्रोफैाइल 
के संार्थ द्रि�त्तीीय मौध्यस्र्थं की एक मौजाबूा� औरों जाी��ं प्रणाली, 
जाो नीीद्रि�गों� दारों पेरिरों��थनीं के प्रद्रि� उत्तीरोंदाायी हैै; औरों (v) ब्याजा 
दारोंं की छूूट औरों प्रशाद्रिसं� सेंद्रिटंग्सं जैासंी बााजाारों मूौल्य द्रिनी�ाथरोंण 
द्रि�कृद्रि�यं के अर्भा� पेरों आ�ारिरों� हैै। इनी पूे�थ-श�ं की पूेद्रि�थ के 
संार्थ र्भी, बााजाारों की सूंक्ष्मौ संरंोंचानीा की द्रि�द्रिशष्ट�ाओं,ं बााजाारों �ेत्रां 
के र्भी�रों औरों पेारों टकरोंा� औरों संमौद्रिष्ट आद्रिर्थथक औरों द्रि�त्तीीय चा�ं 
की कठोोरों �ास्�द्रि�क�ा के कारोंण संचंारोंण हैाद्रिनीयां अक्संरों हैो�ी हंै।

2022 की शरुुआ� सें, दादु्रिनीया र्भरों के कं�ीय बंाक हैाल के 
इद्रि�हैासं मंौ, मौ�ुास्फैीद्रि� की �दृ्रि� के जा�ाबा मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� को 
संख्� करोंनेी के संबासें आ�ामौक औरों संमौकाद्रिलक प्रकरोंण मंौ सें 
एक मंौ लगेों हुैए हंै, जाो 1970 के दाशक की मौहैानी मौ�ुास्फैीद्रि� 
के संमौानीां�रों पेाया गोंया र्था। र्भारों� मंौ र्भी, मौई 2022 सें फं्रंट-
लोडेड औरों यहैां�क   द्रिक प्री-एम्पेद्रिट� मौौद्रि�क नीीद्रि� को कड़ाा 
करों द्रिदाया गोंया र्था। इसं र्घटनीा मंौ, मौ�ुास्फैीद्रि� को बाडे़ा पैेमौानेी पेरों 
संर्भी र्भौगोंोद्रिलक �ेत्रां मंौ लक्ष्यं के संार्थ संरंोंखेंण के अदं्रि�मौ चारोंण 
�क रोंोक द्रिदाया गोंया हैै। �ास्�� मंौ, इसं कड़ाी मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� 
संख्�ीकरोंण के शरुुआ�ी प्रस्�ा�क संहैजा�ा चा� को शरुू करोंनेी 
मंौ काफैी संफैल रोंहेै हंै। र्भारों� मंौ, अ�स्फैीद्रि� की प्रद्रि�या दृढ़, 
�ीमौी औरों असंमौानी रोंहैी हैै, जाो बाारों-बाारों औरों अक्संरों अद्रि�व्यापेी 
आपूेद्रि�थ आर्घा�ं की र्घटनीाओं ंके कारोंण रुकी हुैई हैै। हैाला�द्रिक, 
अ�स्फैीद्रि� का प्र�ेपे�� नीीचेा की ओंरों रोंहैा हैै औरों लक्ष्य के संार्थ 
एक द्रिटकाऊ संरंोंखेंण द्रिदाखंाई दा ेरोंहैा हैै। यहै आलेखं कुछू नीीद्रि�गों� 
द्रिटप्पेद्रिणयं (�ारोंा IV) के संार्थ द्रिनीष्कर्षथ द्रिनीकालनेी सें पेहैले, द्रिपेछूले 
एक दाशक मंौ संख्�ी के प्रकरोंणं (खंंड II) के दाौरोंानी हुैए द्रि�कासं 
पेरों कुछू शैलीबा� �थ्यं के संार्थ संचंारोंण के द्रि�द्रिर्भन्नी मौाध्यमौं की 
संमौी�ा करोंके कुछू अनूीठेो अनीरु्भ� पेरों प्रकाश डाल�ा हैै, इसंके 

^ लेखंक र्भारों�ीय रिरों��थ बंाक सें हंै। इसं लेखं मंौ व्यक्त द्रि�चाारों लेखंकं के हंै औरों र्भारों�ीय 
रिरों��थ बंाक के द्रि�चाारोंं का प्रद्रि�द्रिनीद्रि�त्� नीहैं करों�े हंै।

भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रित संचंरण: 
हााद्रि�याा अनीभुाव
माइकलों दौबेाब्र� पेात्रों, इं�नीीलों भाट्टााचायत, 
जाॉइसे जाॉनी और अ�नीीशा कुमार^ द्वाारा
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बाादा द्रि�त्तीीय बााजाारोंं मंौ संचंारोंण के अनीरु्भ�जान्य मूौल्यांकनी औरों 

संमौद्रिष्ट आद्रिर्थथक चारों (�ारोंा III) पेरों ��थमौानी संख्�ी चा� के प्रर्भा� 

पेरों प्रकाश डाल�ा हैै।

II. संचंरण �ाध्य� और शैैलीीबद्ध तथ्य

संाद्रिहैत्य मंौ, मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण के पेांचा प्रमौखुं मौाध्यमौं 

की पेहैचाानी की गोंई हैै, अर्थाथ�, ब्याजा दारों;ं उ�ारों; आद्रिस्� कीमौ�ं; 

द्रि�द्रिनीमौय दारों; औरों प्रत्याशाए।ं ब्याजा दारों मौाध्यमौ प्रमौखुं हैै - 

उदााहैरोंण के द्रिलए, द्रि�स्�ारों�ादाी मौौद्रि�क नीीद्रि�, ऋण योग्य द्रिनीद्रि�यं 

की लागों� को कमौ करों�ी हैै, जाो बादाले मंौ, द्रिनी�ेश औरों उपेर्भोगों की 

मौांगों औरों अ�ं�ः उत्पेादानी औरों कीमौ�ं दाोनीं बाढ़ा�ी हैै। इसंी �रोंहै 

के प्रर्भा� ऋण योग्य द्रिनीद्रि�यं की उपेलब्��ा, यानीी ऋण मौाध्यमौ 

मंौ पेरिरों��थनी के जारिरोंए उत्पेन्नी हैो संक�े हंै, हैालांद्रिक यहै एक 

स्टंडअलोनी �ैकद्रिल्पेक �ंत्रा नीहैं हैै; इसें पेारोंपंेरिरोंक ब्याजा दारों प्रर्भा�ं 

को बाढ़ानेी औरों �ास्�द्रि�क गोंद्रि�द्रि�द्रि� को प्रर्भाद्रि�� करोंनेी के संार्थ-

संार्थ चालनेी �ाला मौानीा जाा�ा हैै (बानीाथन्के औरों गोंटथलरों, 1995)। 

नीीद्रि�गों� दारों पेरिरों��थनी आद्रिस्� कीमौ�ं मंौ बादाला� को र्भी पे्ररिरों� 

करों�े हंै जाो द्रि�त्तीीय आद्रिस्�यं औरों दाये�ाओं ंके बााजाारों मूौल्यांकनी 

के मौाध्यमौ सें �नी प्रर्भा� उत्पेन्नी करों�े हंै। मौौद्रि�क संचंारोंण का 

यहै आद्रिस्� मूौल्य मौाध्यमौ बंाक ऋण या �ेद्रिडट मौाध्यमौ के संार्थ 

पेरोंस्पेरों प्रर्भा� डाल�ा हैै, प्रचाद्रिल� ब्याजा दारोंं पेरों उ�ारों लेनेी की 

�मौ�ा को बाढ़ा�ा या र्घटा�ा हैै, औरों संमौग्र मौांगों के द्रिलए आ�ेगोंं 

को मौजाबूा� करों�ा हैै। र्घरोंलूे ब्याजा दारोंं मंौ पेरिरों��थनी र्घरोंलूे मौ�ुा के 

बााहैरोंी मूौल्य को र्भी पे्ररिरों� करों संक�े हंै, जाो बादाले मंौ द्रिनीयाथ� औरों 

आया� मंौ बादाला� औरों पेरिरोंणामौस्�रूपे, कुल मौांगों औरों उत्पेादानी 

मंौ बादाला� ला संक�े हंै। मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण का द्रि�द्रिनीमौय दारों 

मौाध्यमौ छूोटी खंलुी अर्थथव्य�स्र्थाओं ंमंौ प्रर्भा�ी पेाया गोंया हैै (शैमौनी 

एट अल., 2019)। द्रिपेछूले �ीनी दाशकं मंौ, र्भद्रि�ष्योन्मौखुंी मौौद्रि�क 

नीीद्रि� के संचंाालनी मंौ प्रत्याशाओं ंके मौाध्यमौ को प्रमौखुं�ा द्रिमौली 

हैै। आद्रिर्थथक एजंाट अर्थथव्य�स्र्था पेरों कं�ीय बंाक की प्रद्रि�द्रि�याओं ं

के बाारों े मंौ र्भद्रि�ष्य�ादाी आकलनी करों�े हंै औरों उसंके अनीसुंारों 

अपेनेी ��थमौानी व्य�हैारों को संशंोद्रि�� करों�े हंै। यहै दाखेंा गोंया हैै 

द्रिक प्रत्याशाओं ंसें पे्ररिरों� ये व्या�हैारिरोंक पेरिरों��थनी उत्पेादानी औरों 

मौ�ुास्फैीद्रि� मंौ पेरिरों��थनी को शद्रिक्तशाली रूपे सें प्रर्भाद्रि�� करों�े 

हंै। यहै इसं संदंार्भथ मंौ हैै द्रिक कं�ीय बंाक संचंाारों को मौ�ुास्फैीद्रि� की 

प्रत्याशाओं ंऔरों �ास्�द्रि�क मौ�ुास्फैीद्रि� पेरिरोंणामौं के द्रिनी�ाथरोंण के 

द्रिलए मौहैत्�पूेणथ मौानीा जाा�ा हैै (जागंों औरों कुहैल, 2021)। स्पेष्ट रूपे 

सें, मौौद्रि�क प्राद्रि�करोंण की द्रि��संनीीय�ा प्रत्याशाओं ंके मौाध्यमौ सें 

संचंााद्रिल� हैो�ी हैै (पेाकथ , 2023)। इसं दृद्रिष्टकोण सें, मौौद्रि�क नीीद्रि� 

को प्रत्याशाओं ंको प्रबादं्रि�� करोंनेी की कला के रूपे मंौ �द्रिणथ� द्रिकया 

गोंया हैै (�डुफैोडथ, 2003)। हैाला�द्रिक, अदं्रि�मौ द्रि�शे्लेर्षण मंौ, ये मौाध्यमौ 

एक संार्थ कामौ करों�े हंै, एक दूासंरों ेको मौजाबूा� करों�े हंै औरों एक 

दूासंरों ेपेरों प्रर्भा� डाल�े हंै। अर्थथव्य�स्र्था की संरंोंचानीा औरों द्रि�त्तीीय 

प्रणाली की द्रिस्र्थद्रि� के आ�ारों पेरों दाशे की पेरिरोंद्रिस्र्थद्रि�या� मौायनेी 

रोंखं�ी हैं।

र्भारों� मंौ, मौ�ुा बााजाारोंं, खंासंकरों संपंेाद्रि�थक �ेत्रां मंौ मौौद्रि�क 

नीीद्रि� संचंारोंण आमौ �ौरों पेरों �ात्काद्रिलक औरों पूेणथ हैो�ा हैै। 

असंपंेाद्रि�थक मौांगों मौ�ुा बााजाारों मंौ – संचंारोंण का कं�द्रिबादंा ु- द्रिछूटपेटु 

औरों एद्रिपेसंोद्रिडक द्रि�चालनी आरोंद्रि�� द्रिनीद्रि� आ�श्यक�ा औरों �लुनी 

पेत्रा की �ारोंीखंं के संार्थ-संार्थ अद्रिग्रमौ करों बाद्रिहै�ाथहै औरों संरोंकारोंी 

�े�नी र्भगुों�ानी जैासंी आ��ी र्घटनीाओं ंमंौ र्भी दाखेंा जाा�ा हैै। संरोंकारोंी 

प्रद्रि�रू्भद्रि�यां (जाी-सेंक) बााजाारों अर्थथव्य�स्र्था के अन्य संर्भी �ेत्रां 

द्वाारोंा जाारोंी मूौल्य द्रिनी�ाथरोंण उपेकरोंणं के द्रिलए जाोद्रिखंमौ-मौकु्त संा�द्रि� 

संरंोंचानीा प्रदाानी करोंनेी के मौदे्देनीजारों, ब्याजा दारों संा�त्य मंौ मौध्य��ी 

सें दाीर्घाथ�द्रि� मंौ एक कं�ीय स्र्थानी की कल्पेनीा करों�ा हैै। जाी-सेंक 

बााजाारों मंौ चालद्रिनीद्रि� पूेरों े�� मंौ एक संमौानी नीहैं हैै, लेद्रिकनी बााजाारों 

संहैर्भाद्रिगोंयं के "पेसंदंाीदाा द्रिनी�ासं स्र्थानी" औरों "बााजाारों द्रि�र्भाजानी" 

व्य�हैारों के कारोंण कुछू पेरिरोंपेक्��ा खंंडं मंौ कंद्रि�� हैै। कॉरोंपेोरोंटे 

बाॉन्ड प्रद्रि�फैल अद्रिनी�ायथ रूपे सें जाी-सेंक प्रद्रि�फैल मंौ उ�ारों-

चाढ़ा� को टै्रक करों�ी हैै, द्रिजासंमंौ संमौय के संार्थ जाोद्रिखंमौ-मौकु्त दारों 

औरों कॉरोंपेोरोंट्ेसं की �ेद्रिडट योग्य�ा दाोनीं मंौ द्रिर्भन्नी�ा के कारोंण 

जाोद्रिखंमौ फैैल�ा हैै। ब्याजा दारों स्पेेक्ट्रमौ के द्रिनीद्रि�� आय खंंड र्भी 

�ैद्रि�क द्रिस्पेलओं�रों के प्रद्रि� सं�ेंदानीशील हंै।

�ेद्रिडट सेंगोंमंौट मंौ, उ�ारों औरों जामौा दारोंं के मौाध्यमौ सें 

नीीद्रि�गों� दारों के पेारिरों� हैोनेी की संीमौा औरों गोंद्रि� चा� की अ�द्रि�, 
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दारों �दृ्रि� की गोंद्रि� औरों मौौजूादाा चालद्रिनीद्रि� द्रिस्र्थद्रि�यं जैासें कारोंकं 

के आ�ारों पेरों, कडे़ा प्रकरोंणं मंौ काफैी द्रिर्भन्नी हैो�ी हैै। ऐसें कई 

द्रि�द्रिशष्ट कारोंक र्भी हंै जैासें, ब्याजा दारों मंौ छूूट; बंाकं की आद्रिस्�यं 

औरों दाये�ाओं ंकी पेरिरोंपेक्��ा प्रोफ़ााइल मंौ बेामेौल�ा; अस्र्थायी दारोंं 

पेरों अनीबुादं्रि�� अद्रि�क�रों ऋण औरों द्रिनीद्रि�� दारोंं पेरों अनीबुादं्रि�� 

जामौा रोंाद्रिशया�; बंाकं की बाचा� जामौा दारोंं मंौ कठोोरों�ा; लर्घ ुबाचा� 

उपेकरोंणं पेरों प्रशाद्रिसं� दारोंं सें प्रद्रि�स्पे�ाथ; औरों द्रि�त्तीीय मौध्यस्र्थं 

की संपंेद्रित्ती की गोंणु�त्तीा जाो मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण को प्रर्भाद्रि�� 

करों�े हंै। अक्टूबारों 2019 सें प्रर्भा�ी ऋण मूौल्य द्रिनी�ाथरोंण की बााहैरोंी 

बंाचामौाकथ -आ�ारिरों� उ�ारों दारों (ईबाीएलआरों) प्रणाली की शरुूआ� 

नेी �ेद्रिडट बााजाारों मंौ संचंारोंण मंौ सं�ुारों द्रिकया हैै (कुमौारों एट अल., 

2022)। इसं पेषृ्ठरू्भद्रिमौ मंौ, इसं खंंड का शेर्ष र्भागों द्रिपेछूले दाशक के 

दाौरोंानी �ीनी मौौद्रि�क संख्�ी की र्घटनीाओं ंके प्रसंारोंण की �लुनीा 

करों�ा हैै।

II.1 टंेंपर टेंटं्र� (जुुलीाई 2013 - मि�संबंर 2014)

मौई 2013 मंौ, मौात्राात्मौक संहैजा�ा (क्यूई) के �है� अमेौरिरोंकी 

बाांड खंरोंीदा की संरं्भाद्रि�� कमौी की आशकंाओं ं नेी र्भारों� संद्रिहै� 

उर्भरों�ी बााजाारों अर्थथव्य�स्र्थाओं ं(ईएमौई) सें द्रि�शेर्ष रूपे सें ऋण 

खंंड सें पेोटथफैोद्रिलयो द्रिनी�ेश का बाद्रिहै�ाथहै शरुू करों द्रिदाया। इसं संकंट 

का संामौनीा करों�े हुैए, द्रि�द्रिनीमौय बााजाारों के दाबाा�ं- मौौद्रि�क नीीद्रि� का 

एक दालुथर्भ उदााहैरोंण, द्रि�द्रिनीमौय दारों संबंा�ंी द्रिचा�ंाओं ंको दूारों करोंनेी 

के द्रिलए रिरों��थ बंाक नेी जालुाई के मौध्य सें द्रिसं�ंबारों 2013 �क 

असंा�ारोंण उपेायं का संहैारोंा द्रिलया। 15 जालुाई 2013 को संीमौां� 

स्र्थायी संदु्रि��ा (एमौएसंएफै) दारों मंौ 200 आ�ारों अकं (बाीपेीएसं) 

की बाढ़ो�रोंी की गोंई, जाो द्रिक �ास्�द्रि�क नीीद्रि�गों� दारों बानी गोंई औरों 

यहै बंाकं की चालद्रिनीद्रि� संमौायोजानी संदु्रि��ा (एलएएफै) �क पेहुैचंा, 

18 जालुाई 2013 को ₹25 द्रिबाद्रिलयनी की संरोंकारोंी प्रद्रि�रू्भद्रि�यं 

की खंलेु बााजाारों मंौ द्रिबा�ी; औरों दादै्रिनीक नीकदा आरोंद्रि�� अनीपुेा� 

(संीआरोंआरों) रोंखंरोंखंा� आ�श्यक�ा मंौ �दृ्रि� पेरों चालद्रिनीद्रि� 

संीमौाओं ंद्वाारोंा संमौद्रिर्थथ� र्थी; हैालांद्रिक रोंपेेो रोंटे मंौ कोई बादाला� नीहैं 

द्रिकया गोंया। इसंके बाादा अ�ं�ः मौ�ुास्फैीद्रि� के दाबाा�ं को द्रिनीयदं्रित्रा� 

करोंनेी के द्रिलए नीीद्रि�गों� रोंपेेो दारों मंौ �दृ्रि� की गोंई। 20 द्रिसं�ंबारों, 2013 

सें, मौ�ुास्फैीद्रि�-द्रि�रोंो�ी मौौद्रि�क नीीद्रि� रुखं को जाारोंी रोंखं�े हुैए र्भी, 

नीीद्रि� का संामौान्यीकरोंण एक संवु्य�द्रिस्र्थ� �रोंीके सें शरुू हुैआ। 

द्रि�दाशेी मौ�ुा बााजाारों मंौ अद्रिस्र्थरों�ा कमौ हैोनेी के बाादा, रिरों��थ बंाक नेी 

द्रिनीयामौक नीसु्खंं मंौ छूूट के संार्थ एलएएफै कॉरिरोंडोरों की व्याद्रि� को 

100 बाीपेीएसं �क बाहैाल करों द्रिदाया1।

जालुाई 2013 सें द्रिदासंबंारों 2014 के दाौरोंानी, रिरों��थ बंाक नेी 

संचंायी रूपे सें रोंपेेो दारों मंौ 75 बाीपेीएसं की �दृ्रि� की। इनी नीीद्रि�गों� 

कारोंथ�ाइयं के जा�ाबा मंौ द्रि�त्तीीय बााजाारों स्पेेक्ट्रमौ के द्रि�द्रिर्भन्नी खंंडं 

मंौ संचंारोंण एक अलगों �रोंीके सें द्रि�कद्रिसं� हुैआ।

मौौद्रि�क औरों चालद्रिनीद्रि� द्रिस्र्थद्रि�यं को कड़ाा करोंनेी औरों 

द्रि�द्रिनीयामौक नीसु्खें लागूों करोंनेी सें 15 जालुाई सें 19 द्रिसं�ंबारों 2013 

के दाौरोंानी मौ�ुा बााजाारों दारोंं मंौ 5 - 406 बाीपेीएसं की संीमौा मंौ 

उल्लेखंनीीय �दृ्रि� हुैई। मौौद्रि�क नीीद्रि� का संामौान्यीकरोंण, चालद्रिनीद्रि� 

बाढ़ानेी के उपेाय के संार्थ 20 द्रिसं�ंबारों सें द्रि�द्रिनीयामौकीय नीसु्खें मंौ 

ढंील दानेेी सें द्रि�त्तीीय द्रिस्र्थद्रि�यं मंौ सं�ुारों हुैआ। 20 द्रिसं�ंबारों, 2013 - 

14 जानी�रोंी, 2015 के दाौरोंानी मौ�ुा बााजाारों मंौ दारों ं(संीडी दारों को 

छूोड़ाकरों) 148 - 217 आ�ारों अकंं की संीमौा मंौ काफैी कमौ हैो 

गोंई,ं �बा र्भी जाबा पेॉद्रिलसंी रोंपेेो दारों मंौ 75 बाीपेीएसं की बाढ़ो�रोंी की 

गोंई र्थी (चााटथ  1 ए)। संॉ�रोंनेी प्रद्रि�फैल बाडे़ा पैेमौानेी पेरों र्घरोंलूे मौौद्रि�क 

नीीद्रि� रुखं को प्रद्रि�द्रिबादं्रिबा� करों�ा हैै, जाो टंपेरों टंट्रमौ के दाौरोंानी 

र्घरोंलूे संमौद्रिष्ट आद्रिर्थथक द्रिस्र्थद्रि�यं को बाचाानेी के द्रिलए संमौायोद्रिजा� 

द्रिकया जाा�ा हैै। जालुाई सें द्रिसं�ंबारों 2013 के दाौरोंानी जाी-सेंक औरों 

कॉरोंपेोरोंटे बाॉन्ड बााजाारोंं मंौ प्रद्रि�फैल संख्� हैो गोंया औरों द्रिसं�ंबारों के 

बाादा द्रि�त्तीीय द्रिस्र्थद्रि�यां आसंानी हैोनेी सें इसंमंौ नीरोंमौी आई। कॉरोंपेोरोंटे 

बाॉन्ड बााजाारों मंौ प्रद्रि�फैल सें मौोटे �ौरों पेरों जाी-सेंक प्रद्रि�फैल मंौ 

उ�ारों-चाढ़ा� का पे�ा लगों�ा हैै (चााटथ  1 बाी ।

1 संीआरोंआरों की न्यूनी�मौ दादै्रिनीक रोंखंरोंखंा� आ�श्यक�ा 21 द्रिसं�ंबारों, 2013 सें शरुू 
हैोनेी�ाले पेखं�ाडे़ा सें 99 प्रद्रि�श� सें र्घटाकरों 95 प्रद्रि�श� करों दाी गोंई र्थी। 11 अक्टूबारों, 
2013 सें शरुू हैोनेी �ाले प्रत्येक श�ु�ारों को पेरिरों��थनीीय दारों नीीलामौी के मौाध्यमौ सें बंाद्रिकंगों 
प्रणाली की द्रिनी�ल मौांगों औरों मौीयादाी दाये�ाओं ं(एनीडीटीएल) के 0.25 प्रद्रि�श� अद्रि�सूंद्रिचा� 
रोंाद्रिश के द्रिलए 7-द्रिदा�संीय औरों 14-द्रिदा�संीय अ�द्रि� के संा�द्रि� रोंपेेो के मौाध्यमौ सें अद्रि�रिरोंक्त 
चालद्रिनीद्रि� प्रदाानी की गोंई र्थी औरों यहै आगेों 29 अक्टूबारों 2013 को बंाद्रिकंगों प्रणाली के 
एनीडीटीएल का 0.5 प्रद्रि�श� �क बाढ़ गोंई।
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जालुाई 2013 सें द्रिदासंबंारों 2014 के दाौरोंानी ऋण खंंड मंौ 

संचंारोंण कमौ रोंहैा। जाहैां अनीसूुंद्रिचा� �ाद्रिणद्रि�यक बंाकं (एसंसंीबाी) के 

नीया रुपेया ऋण पेरों र्भारिरों� औसं� उ�ारों दारों (डब्ल्यूएएलआरों) 

मंौ मौामूौली �दृ्रि� हुैई, �हैां बाकाया रुपेया ऋण पेरों (डब्लूएएलआरों) 

औरों बाकाया जामौारोंाद्रिशयं पेरों र्भारिरों� औसं� र्घरोंलूे संा�द्रि� जामौा 

दारों (डब्ल्यूएडीटीडीआरों) मंौ द्रिगोंरोंा�ट दाखेंी गोंई। प्रारोंदं्रिर्भक मौहैीनीं 

के दाौरोंानी जाबा एमौएसंएफै दारों बाढ़ाई गोंई र्थी औरों चालद्रिनीद्रि� संख्� 

करोंनेी के उपेाय द्रिकए गोंए रे्थ, उ�ारों औरों जामौा दारोंं मंौ के�ल मौामूौली 

�दृ्रि� हुैई र्थी। एक बाारों जाबा द्रि�त्तीीय बााजाारोंं मंौ संामौान्य द्रिस्र्थद्रि� 

बाहैाल हैो गोंई, �ो बंाकं नेी रोंपेेो दारों अपेरिरों�द्रि�थ� रोंहैनेी के बाा�जूादा 

अपेनीी उ�ारों दारोंं को कमौ करोंनीा शरुू करों द्रिदाया, द्रिजासंसें इसं चा� 

मंौ संचंारोंण की प्रर्भा�कारिरों�ा प्रर्भाद्रि�� हुैई (चााटथ  1 संी)।

II.2 नीीमित संख़्ती (जूुनी 2018 - जुनीवरी 2019)

�ैद्रि�क द्रि�त्तीीय बााजाारों की गोंद्रि�द्रि�द्रि�यं, कच्चेा �ेल की 

कीमौ�ं मंौ �ेजा �दृ्रि�, �ैद्रि�क पेण्य कीमौ�ं मंौ �दृ्रि� औरों इनीपेटु 

लागों� दाबाा�ं सें मौ�ुास्फैीद्रि� के जाोद्रिखंमौं को ध्यानी मंौ रोंखं�े हुैए, 

मौौद्रि�क नीीद्रि� संद्रिमौद्रि� (एमौपेीसंी) नेी 6 जूानी सें 8 अगोंस्�, 2018 के 

दाौरोंानी नीीद्रि�गों� रोंपेेो दारों मंौ संचंायी रूपे सें 50 बाीपेीएसं की �दृ्रि� की 

औरों उसंके बाादा फैरों�रोंी 2019 की नीीद्रि� मंौ कटौ�ी सें पेहैले एक 

ठोहैरोंा� बानीाए रोंखंा।

इसं संख्� प्रकरोंण के दाौरोंानी रोंाद्रित्राकालीनी मौ�ुा बााजाारों दारोंं 

का पेासं-थू्रू �ात्काद्रिलक औरों पूेणथ र्था। हैाला�द्रिक, अल्पेकाद्रिलक मौ�ुा 

बााजाारों दारोंं मंौ संचंारोंण मौौनी रोंहैा; �ास्�� मंौ, 3 मौहैीनेी के जामौा 

चाटेंट 1: जुुलीाई 2013 सं ेमि�संबंर 2014 काी अवमि� केा �ौरानी �ौमि�का संचंरण

मिटेंप्पणी: संख्�ी का  चारोंण 15 जालुाई 2013 सें 14 जानी�रोंी 2015 �क की अ�द्रि� को दाशाथ�ा हैै।
स्रोोत: ब्लूमौबागोंथ; औरों र्भारों�ीय रिरोंजा�थ बंाक (आरोंबाीआई)।

ए. ��ुा बाज़ाार �रं

संख़्�ी चा� मंौ मौाहै

बी. बॉन्ड यील्ड संी. एसंसंीबीएसं काी उ�ार और जु�ा �रं
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रोंपेेो दारों
एएए कॉपेोरोंटे बाांड-10 �र्षथ
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-10 �र्षथ

एएए कॉपेोरोंटे बाांड-5 �र्षथ           
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-5 �र्षथ रोंपेेो रोंटे

डब्ल्यूएएलआरों (नीया रुपेया ऋण)
डब्ल्यूएएलआरों (बाकाया रुपेया ऋण)
डब्ल्यूएडीटीडीआरों (बाकाया जामौारोंाद्रिशयां) 

डब्ल्यूएसंीआरों
एमौएसंएफै दारों

द्रित्रापे�ीय रोंपेेो
रिरों�संथ रोंपेेो दारों

बााजाारों रोंपेेो
3एमौ संीपेी-एनीबाीएफैसंी

रोंपेेो दारों
3एमौ टी-द्रिबाल
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प्रमौाणपेत्रा (संीडी) औरों �ाद्रिणद्रि�यक पेत्रां (संीपेी) पेरों दारोंं मंौ द्रिगोंरोंा�ट 
आई हैै। अक्टूबारों-द्रिदासंबंारों 2018 (आरोंबाीआई, 2018-19) के 
दाौरोंानी खंलेु बााजाारों मंौ खंरोंीदाारोंी के मौाध्यमौ सें ₹1.4 द्रिट्रद्रिलयनी की 
स्र्थायी चालद्रिनीद्रि� डाली गोंई। खंलेु बााजाारों पेरिरोंचाालनी (ओंएमौओं) 
के मौाध्यमौ सें स्र्थायी चालद्रिनीद्रि� का संचंारोंण औरों दारों मंौ कटौ�ी 
की प्रत्याशाओं ंका अक्टूबारों 2018 सें जानी�रोंी 2019 के दाौरोंानी 
टी-द्रिबाल दारोंं पेरों कमौ प्रर्भा� पेड़ाा। �दानीसुंारों, संीपेी औरों संीडी दारों,ं 
जाो आमौ �ौरों पेरों जाोद्रिखंमौ-मौकु्त दारों (टी-द्रिबाल दारों) सें कमौ हैो�ी 
हंै, उसंी अ�द्रि� के दाौरोंानी द्रिनीयदं्रित्रा� हुैई। रुक-रुक करों हैोनेी �ाली 
संख्�ी को छूोड़ाकरों, कच्चेा �ेल की कीमौ�ं मंौ लगोंा�ारों द्रिगोंरोंा�ट 
औरों आरोंबाीआई द्वाारोंा कई खंलेु बााजाारों खंरोंीदा की र्घोर्षणा के 
बाादा र्भा�नीाओं ंके उछूाल के कारोंण, इसं प्रकरोंण मंौ जाी-सेंक के 
प्रद्रि�फैल मंौ नीरोंमौी आई। कॉरोंपेोरोंटे बाांड बााजाारों मंौ प्रद्रि�फैल र्भी कमौ 
हुैआ (चााटथ  2ए औरों 2बाी)।

जामौा औरों उ�ारों दारोंं मंौ मौौद्रि�क संचंारोंण आदं्रिशक औरों 

द्रि�लंद्रिबा� र्था। जूानी 2018 सें जानी�रोंी 2019 के दाौरोंानी, एसंसंीबाी 

नेी रोंपेेो दारों मंौ 50 बाीपेीएसं पेरिरों��थनी के जा�ाबा मंौ नीए ऋणं पेरों 

अपेनीी उ�ारों दारों मंौ 55 बाीपेीएसं की �दृ्रि� की। बाकाया रुपेया ऋणं 

पेरों डब्ल्यूएएलआरों मंौ संचंारोंण कमौ रोंहैा क्यंद्रिक नीए ऋणं पेरों 

ब्याजा दारोंं मंौ �दृ्रि� अ�ी� मंौ अनीबुादं्रि�� औरों रोंीसेंट द्रिकए गोंए फंैड-

आ�ारिरों� उ�ारों दारों (एमौसंीएलआरों) सें जाडेु़ा ऋणं की संीमौां� 

लागों� पेरों ब्याजा दारोंं मंौ द्रिगोंरोंा�ट सें कमौ दारोंं पेरों अद्रि�क र्थी। 

आ�ंरिरोंक बंाचामौाकथ -आ�ारिरों� उ�ारों दारों व्य�स्र्था को कई मौदु्दें का 

संामौनीा करोंनीा पेड़ाा, जैासें आ�ारों दारों/एमौसंीएलआरों औरों स्पे्रड की 

गोंणनीा मंौ अस्पेष्ट�ा औरों मौनीमौानीी; औरों लॉन्गों रिरोंसेंट क्लॉ� जाो 

कुशल मौौद्रि�क संचंारोंण को बााद्रि�� करों�े हंै (चााटथ  2 संी)।

चाटेंट 2: जूुनी 2018 सं ेजुनीवरी 2019 काी अवमि� केा �ौरानी �ौमि�का संचंरण

मिटेंप्पणी: संख्�ी का चारोंण 6 जूानी, 2018 सें 6 फैरों�रोंी, 2019 �क की अ�द्रि� को दाशाथ�ा हैै।
स्रोोत: ब्लूमौबागोंथ; औरों आरोंबाीआई।

ए. ��ुा बाज़ाार �रं

बी. बॉन्ड यील्ड संी. एसंसंीबी काी उ�ार और जु�ा �रं
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द्रित्रापे�ीय रोंपेेो
रिरों�संथ रोंपेेो दारों

बााजाारों रोंपेेो
3एमौ संीपेी-एनीबाीएफैसंी

रोंपेेो दारों
3एमौ टी-द्रिबाल

3एमौ संीडी दारों

संख्�ी चा� मंौ मौहैीनेी

रोंपेेो दारों
डब्ल्यूएएलआरों (नीए रुपेया ऋण)  

डब्ल्यूएएलआरों (बाकाया रुपेया ऋण)
डब्ल्यूएडीटीडीआरों (बाकाया जामौा)

रोंपेेो रोंटे
एएए कॉपेोरोंटे बाांड-10 �र्षथ
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-10 �र्षथ            

एएए कॉपेोरोंटे बाांड-5 �र्षथ
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-5 �र्षथ
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II.3 वतट�ानी संख्ती चक्र (�ई 2022 केा बा�)

यू�ेनी मंौ य�ु के कारोंण बाढ़े हुैए रू्भ-रोंाजानीीद्रि�क �नीा�, �ैद्रि�क 
पेण्यं की कीमौ�ं मंौ संामौान्यीकृ� संख्�ी, आपूेद्रि�थ श्रृंृखंंला मंौ 
व्य��ानी औरों �ैद्रि�क द्रि�त्तीीय बााजाारों मंौ अद्रिस्र्थरों�ा सें उत्पेन्नी 
मौ�ुास्फैीद्रि� के दाबाा� के बाीचा, रिरोंजा�थ बंाक मौई 2022 सें संख्�ी 
की द्रिस्र्थद्रि� मंौ आ गोंया। आगोंामौी मौ�ुास्फैीद्रि� की �दृ्रि� के जाबााबा मंौ, 
एमौपेीसंी नेी 4 मौई, 2022 सें 8 फैरों�रोंी, 2023 के बाीचा नीीद्रि�गों� 
रोंपेेो दारों मंौ संचंायी रूपे सें 250 बाीपेीएसं की �दृ्रि� की औरों अपेनीाया 
औरों इसंके बाादा बाढ़�ी मौ�ुास्फैीद्रि� को द्रिनीयदं्रित्रा� करोंनेी के द्रिलए एक 
सं�ंदु्रिल� औरों सं�कथ  दृद्रिष्टकोण अपेनीाया। जूानी 2022 मंौ लार्भ की 
�ापेसंी के द्रिलए मौौद्रि�क नीीद्रि� के रुखं मंौ र्भी बादाला� द्रिकया गोंया। 
अपेनेी चालद्रिनीद्रि� प्रबा�ंनी कायं मंौ, आरोंबाीआई नेी अपै्रल 2022 मंौ 
एलएएफै कॉरिरोंडोरों की नीई मौंद्रिजाल के रूपे मंौ रोंपेेो दारों सें 25 बाीपेीएसं 
नीीचेा एक स्र्थायी जामौा संदु्रि��ा (एसंडीएफै) शरुू की। इसं प्रकारों 

कॉरोंीडोरों की व्याद्रि� को 50 बाीपेीएसं के मौहैामौारोंी-पूे�थ द्रि�न्यासं मंौ 
बाहैाल करों द्रिदाया गोंया। मौौद्रि�क नीीद्रि� रुखं के अनीरुूपे, चालद्रिनीद्रि� 
प्रबा�ंनी पेरिरोंचाालनीं का उदे्देश्य बंाद्रिकंगों प्रणाली मंौ चालद्रिनीद्रि� के स्�रों 
को सं�ंदु्रिल� करोंनीा र्था। 

नीीद्रि�गों� रोंपेेो दारों मंौ बाढ़ो�रोंी, संीआरोंआरों मंौ �दृ्रि� औरों 
अद्रि�शेर्ष चालद्रिनीद्रि� मंौ द्रिगोंरोंा�ट के संार्थ मौ�ुा बााजाारों की ब्याजा दारों ं
मौोटे �ौरों पेरों बाढ़ं। 4 मौई, 2022 सें 30 द्रिसं�ंबारों, 2024 के दाौरोंानी 
इनी दारोंं मंौ 236 - 325 बाीपेीएसं की संीमौा मंौ �दृ्रि� हुैई। �ैद्रि�क 
द्रि�कासं औरों र्घरोंलूे मौौद्रि�क नीीद्रि� रुखं सें संकें� ले�े हुैए, जाी-
सेंक पेरों प्रद्रि�फैल संख्�ी के शरुुआ�ी चारोंण मंौ कठोोरों हैो गोंया। 
हैाला�द्रिक, �ैद्रि�क बाॉन्ड सूंचाकांकं मंौ र्भारों�ीय जाी-सेंक को शाद्रिमौल 
करोंनेी, हेैडलाइनी मौ�ुास्फैीद्रि� मंौ कमौी औरों रोंाजाकोर्षीय संमेौकनी 
पेरों संकारोंात्मौक र्भा�नीा को दाशाथ�े हुैए, संॉ�रोंनेी प्रद्रि�फैल मंौ नीरोंमौी 
आई(चााटथ  3ए औरों 3बाी) ।

चाटेंट 3: �ई 2022 सं ेमिसंतबंर 2024 काी अवमि� केा �ौरानी �ौमि�का संचंरण

मिटेंप्पणी: संख्�ी का चारोंण 4 मौई, 2022 सें 30 द्रिसं�ंबारों, 2024 �क की अ�द्रि� को दाशाथ�ा हैै। उ�ारों औरों जामौा दारोंं के आकंडे़ा अगोंस्� 2024 �क के हंै।
स्रोोत: ब्लूमौबागोंथ; औरों आरोंबाीआई।
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डब्ल्यूएसंीआरों
एमौएसंएफै दारों

द्रित्रापे�ीय रोंपेेो
3एमौ संीपेी-एनीबाीएफैसंी

बााजाारों रोंपेेो
3एमौ टी-द्रिबाल

रोंपेेो दारों
3एमौ संीडी दारों

बी. बॉन्ड यील्ड संी. एसंसंीबीएसं काी उ�ार और जु�ा �रं

रोंपेेो दारों
एएए कॉपेोरोंटे बाांड-10 �र्षथ
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-10 �र्षथ

एएए कॉपेोरोंटे बाांड-5 �र्षथ           
संरोंकारोंी बाॉन्ड यील्ड-5 �र्षथ रोंपेेो रोंटे

डब्ल्यूएएलआरों (बाकाया रुपेया ऋण)
डब्ल्यूएएलआरों (नीया रुपेया ऋण) 
डब्ल्यूएडीटीडीआरों (बाकाया जामौारोंाद्रिशया)ं 
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भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रित संचंरण: हााद्रि�याा अनीभुाव

एसंसंीबाी की उ�ारों औरों जामौा दारोंं मंौ मौौद्रि�क संचंारोंण की गोंद्रि� 
हैाल के �र्षं मंौ मौजाबूा� हुैई हैै, जाो अक्टूबारों 2019 मंौ अस्र्थायी 
दारों ऋणं के द्रिलए ईबाीएलआरों की शरुूआ� संद्रिहै� एसंसंीबाी की 
ब्याजा दारों संरंोंचानीा मंौ पेारोंदाद्रिशथ�ा औरों लचाीलापेनी प्रदाानी करोंनेी के 
आरोंबाीआई के द्रिनीरों�ंरों प्रयासंं को दाशाथ�ी हैै। मौई 2022 सें अगोंस्� 
2024 के दाौरोंानी नीया रुपेया ऋण (डब्ल्यूएएलआरों) पेरों 190 
बाीपेीएसं की �दृ्रि� हुैई, जाबाद्रिक बाकाया ऋण पेरों 119 बाीपेीएसं की 
�दृ्रि� हुैई। जामौारोंाद्रिशयं के मौामौले मंौ, इसंी अ�द्रि� के दाौरोंानी नीया 
औरों बाकाया जामौारोंाद्रिशयं पेरों डब्ल्यूएडीटीडीआरों मंौ �मौशः 243 
बाीपेीएसं औरों 190 बाीपेीएसं की �दृ्रि� हुैई (चााटथ  3 संी)।

III. �ौमि�का नीीमित संचंरण काा �ात्राात्�का �लू्याकंानी

मौौद्रि�क नीीद्रि� आ�ेगों द्रि�त्तीीय बााजाारों चारों (संचंारोंण का पेहैला 
चारोंण) मंौ पेरिरों��थनी के मौाध्यमौ सें प्रसंारिरों� हैो�े हंै, जाो बाादा मंौ 
द्रि�कासं औरों मौ�ुास्फैीद्रि� (संचंारोंण का अदं्रि�मौ चारोंण) के संदंार्भथ मंौ 
�ास्�द्रि�क �ेत्रा मंौ प्रसंारिरों� हैो�े हंै। इसं दृद्रिष्टकोण सें, यहै खंंड 
संचंारोंण के पेहैले औरों अदं्रि�मौ चारोंण का अनीरु्भ�जान्य मूौल्यांकनी 
प्रदाानी करों�ा हैै।

III.1 मिवत्तीीय बाज़ाारं �ं संचंरण

पेहैले चारोंण मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण की �ाक� का आकलनी 
करोंनीा आद्रिर्थथक द्रि�कासं के द्रिलए मौौद्रि�क नीीद्रि� की एक संार्थ औरों 
अ�ंजााथ� प्रद्रि�द्रि�या सें जाद्रिटल हैै। इसं संदंार्भथ मंौ, बााजाारों कं�ीय 
बंाकं की नीीद्रि�गों� कारोंथ�ाइयं का पेहैले सें अनीमुौानी लगोंा�े हंै 
औरों �ास्�द्रि�क नीीद्रि� र्घोर्षणाओं ं सें पेहैले हैी उनीके व्य�हैारों 
को संमौायोद्रिजा� करों�े हंै। हैालांद्रिक, कर्भी-कर्भी, कं�ीय बंाक की 
कारोंथ�ाइयं के पेरिरोंणामौस्�रूपे, मौौद्रि�क नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” 
हैो संक�ी हैै, द्रिजासंका उपेयोगों द्रि�त्तीीय बााजाारों चारों पेरों मौौद्रि�क नीीद्रि� 
संचंारोंण के प्रर्भा� का मूौल्यांकनी करोंनेी के द्रिलए द्रिकया जाा संक�ा हैै। 

ओं�रोंनीाइट इंडेक्स्ड स्�ैपे (ओंआईएसं) दारोंं2 कई संदु्रि��ाओं ं
के संार्थ नीीद्रि� र्घोर्षणा के “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” र्घटक की पेहैचाानी 
करोंनेी मंौ उपेयोगोंी हंै। संबासें पेहैले, ओंआईएसं अनीबुा�ंं मंौ प्रद्रि�पे� 

जाोद्रिखंमौ न्यूनी�मौ हैै क्यंद्रिक उनीमंौ के�ल ब्याजा का आदाानी-
प्रदाानी शाद्रिमौल हैै औरों अनीमुौाद्रिनी� मूौल रोंाद्रिश नीहैं हैै (द्रिफैनीले औरों 
ओंद्रिल�नी, 2012)। दूासंरोंा, ओंआईएसं अनीबुा�ंं मंौ कोई प्रारोंदं्रिर्भक 
नीकदाी प्र�ाहै शाद्रिमौल नीहैं हैै; के�ल द्रिनी�ल र्भगुों�ानी का आदाानी-
प्रदाानी द्रिकया जाा�ा हैै, इसं प्रकारों चालद्रिनीद्रि� जाोद्रिखंमौ कमौ हैो 
जाा�ा हैै। इनी द्रि�शेर्ष�ाओं ंका संजं्ञाानी ले�े हुैए, ओंआईएसं दारोंं 
का उपेयोगों र्भद्रि�ष्य की मौौद्रि�क नीीद्रि� (द्रि�स्टंसेंनी औरों रुडेबाशु, 
2012; �डुफैोडथ, 2012; गोंनेुीसं औरों मौोहै�ंी, 2018; अल्टाद्रि�ला 
एट अल; 2019; लॉयड, 2021) पेरों बााजाारों की प्रत्याशाओं ंको 
संमौझनेी के द्रिलए द्रिकया गोंया हैै। द्रि�शेर्ष रूपे सें 2-मौाहै3 ओंआईएसं 
दारोंं का उपेयोगों करोंके, मौौद्रि�क नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� �थ्य”

 का अनीमुौानी लगोंाया जाा संक�ा हैै (जाॉनी एट अल., 2023ए; 
लॉयड 2018, 2021)।

यहै दाखेंा गोंया हैै द्रिक अद्रि�कांश मौौद्रि�क नीीद्रि� र्घोर्षणाए� बााजाारों 
द्वाारोंा अच्छूी �रोंहै सें प्रत्याद्रिश� हैो�ी हंै (संारोंणी 1)। र्भारों� मंौ 
लचाीले मौ�ुास्फैीद्रि� लक्ष्यीकरोंण (एफैआईटी) ढंांचेा के लागूों हैोनेी 
के बाादा सें 49 मौौद्रि�क नीीद्रि� र्घोर्षणाओं ंमंौ सें 9 मंौ र्घोद्रिर्ष� नीीद्रि�गों� 
दारों पेरिरों��थनीं मंौ 10 बाीपेीएसं (पूेणथ रूपे सें) या उसंसें ऊपेरों का 
आ�यथजानीक र्घटक र्था। संबासें उल्लेखंनीीय “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” 
4 मौई, 2022 को की गोंई ऑफै-संाइद्रिकल र्घोर्षणा र्थी, द्रिजासंनेी 
बााजाारोंं को पूेरोंी �रोंहै सें आ�यथचाद्रिक� करों द्रिदाया।

द्रि�त्तीीय बााजाारों चारों पेरों नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” के प्रर्भा� 
का अनीमुौानी लगोंानेी के द्रिलए दाो �ैकद्रिल्पेक अनीरु्भ�जान्य दृद्रिष्टकोणं 
का उपेयोगों द्रिकया जाा�ा हैै। पेहैले दृद्रिष्टकोण मंौ, अक्टूबारों 2016 
के बाादा सें नीीद्रि� र्घोर्षणा के द्रिदानीं के आसंपेासं 5-द्रिदा�संीय द्रि�डंो-
आ�ारिरों� र्घटनीा अध्ययनी (ईएसं) प्रद्रि�गोंमौनी द्रि�शे्लेर्षण द्रिकया जाा�ा 
हैै (संारोंणी 2)।

प्रद्रि�गोंमौनी पेरिरोंणामौ बा�ा�े हंै द्रिक मौौद्रि�क नीीद्रि� पेरिरों��थनी 
दाीर्घथकाद्रिलक दारोंं की �लुनीा मंौ अल्पेकाद्रिलक दारोंं को अद्रि�क 
आ�ामौक रूपे सें प्रर्भाद्रि�� करों�े हंै। एकद्रिदा�संीय मौांगों मौदुाा दारों ं

2 ओंआईएसं एक ब्याजा दारों व्यतु्पेन्नी अनीबुा�ं हैै द्रिजासंमंौ दाो संसं्र्थाए ंएक काल्पेद्रिनीक मूौल 
रोंाद्रिश के आ�ारों पेरों एक द्रिनीद्रि�� बानीामौ अस्र्थायी ब्याजा दारों र्भगुों�ानी की अदाला-बादाली/
द्रि�द्रिनीमौय करोंनेी के द्रिलए संहैमौ� हैो�ी हंै।

3 चूादं्रिक र्भारों� मंौ द्रिद्वामौाद्रिसंक मौौद्रि�क नीीद्रि� चा� हैै, 2 मौहैीनेी की ओंआईएसं दारों यहै संदु्रिनीद्रि�� 
करों�ी हैै द्रिक प्रत्येक द्रि�डंो मंौ एक औरों के�ल एक मौौद्रि�क नीीद्रि� र्घोर्षणा हैो।
4 पेहैली एमौपेीसंी के गोंठोनी औरों एफैआईटी की औपेचाारिरोंक शरुुआ� के बाादा पेहैली बैाठोक 
4 अक्टूबारों 2016 को हुैई र्थी।
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संारणी 1: �ौमि�का नीीमित अप्रत्यामिशैत तथ्य (बीपीएसं)
नीीमित मि�नीाकंा Δ नीीमित अप्रत्या-

मिशैत तथ्य
नीीमित मि�नीाकंा Δ नीीमित अप्रत्या-

मिशैत तथ्य

2016-17 2021-22

अगोंस्� 09 0 9 अपै्रल 07 0 -3

अक् �ूबारों 04 -25 -10 जूानी 04 0 -5

द्रिदासंबंारों 07 0 7 अगोंस्� 06 0 -6

फैरों�रोंी 08 0 -1 अक् �ूबारों 08 0 -4

2017-18 द्रिदासंबंारों 08 0 -7

अपै्रल 06 0 -7 फैरों�रोंी 10 0 -17

जूानी 07 0 2 2022-23

अगोंस्� 02 -25 -6 अपै्रल 08** 0 0

अक् �ूबारों 04 0 -2 मौई 04 40 40

द्रिदासंबंारों 06 0 -2 जूानी 08 50 -2

फैरों�रोंी 07 0 -5 अगोंस्� 05 50 1

2018-19 द्रिसं�ंबारों 30 50 15

अपै्रल 05 0 -4 द्रिदासंबंारों 07 35 -12

जूानी 06 25 3 फैरों�रोंी 08 25 0

अगोंस्� 01 25 5 2023-24

अक् �ूबारों 05 0 -15 अपै्रल 06 0 -1

द्रिदासंबंारों 05 0 -5 जूानी 08 0 6

फैरों�रोंी 07 -25 -8 अगोंस्� 10 0 8

2019-20 अक् �ूबारों 06 0 8

अपै्रल 04 -25 1 द्रिदासंबंारों 08 0 7

जूानी 06 -25 0 फैरों�रोंी 08 0 5

अगोंस्� 07 -35 -1 2024-25

अक् �ूबारों 04 -25 6 अपै्रल 05 0 4

द्रिदासंबंारों 05 0 10 जूानी 07 0 -1

फैरों�रोंी 06 0 -5 अगोंस्� 08 0 -2

2020-21

मौाचाथ 27* -75 -24

मौई 22 -40 0

अगोंस्� 06 0 7

अक् �ूबारों 09 0 -12

द्रिदासंबंारों 04 0 -8

फैरों�रोंी 05 0 -4

मिटेंप्पणी: *: एलएएफै कॉरिरोंडोरों को असंमौद्रिमौ� बानीा�े हुैए रिरों�संथ रोंपेेो दारों मंौ अद्रि�रिरोंक्त 15 बाीपेीएसं 
की कटौ�ी की गोंई।
**: नीीद्रि� रोंपेेो दारों सें 25 बाीपेीएसं कमौ पेरों स्र्थायी जामौा संदु्रि��ा (एसंडीएफै) प्रारोंरं्भ करों�े हुैए 
कॉरिरोंडोरों का दाायरोंा बाहैाल द्रिकया गोंया।  
जाहैां अप्रत्याद्रिश� �थ्य पूेणथ 10 बाीपेीएसं सें अद्रि�क या उसंके बारोंाबारों रे्थ, �हैां नीीद्रि� की �ारोंीखंं 
छूायांद्रिक� हंै। 
स्रोोत: जाॉनी एंट अलों. (2023ए); औरों लेखंकं का अनीमुौानी।

5 स्र्थानीीय अनीमुौानीं के कई फैायदा ेहंै: (1) मौानीक पैेकेजां के संार्थ संरोंल प्रद्रि�गोंमौनी द्वाारोंा 
उनीका अनीमुौानी लगोंाया जाा संक�ा हैै; (2) �े गोंल� द्रि�द्रिशष्ट�ा के प्रद्रि� अद्रि�क मौजाबूा� हंै; (3) 
संयंकु्त या द्रिबादंा�ुारों द्रि�शे्लेर्षणात्मौक अनीमुौानी संरोंल हैै; औरों (4) �े अत्यद्रि�क अरोंखेंीय औरों 
लचाीली द्रि�द्रिशष्ट�ाओं ंके संार्थ प्रयोगों को आसंानीी सें संमौायोद्रिजा� करों�े हंै जाो बाहुैद्रिर्भन्नीरूपेी 
संदंार्भथ मंौ अव्या�हैारिरोंक हैो संक�े हंै (जाॉडाथ, 2005)।

संारणी 2: घटेंनीा अध्ययनी प्रमितग�नी अनी�ुानी: मिवत्तीीय 
बाजुार चरं पर नीीमितगत अप्रत्यामिशैत तथ्यं  काा प्रभूाव

स्वततं्रा चर

आमि�त चर
Δ नीीमित प्रत्यामिशैत अप्रत्यामिशैत

Δ डब्ल्यूएसंीआरों 0.784*** 0.776*** 0.822***

Δ जाी-सेंक 3�र्षथ 0.292*** 0.152* 0.931***

Δ जाी-सेंक 5�र्षथ 0.246*** 0.107 0.879***

Δ जाी-सेंक 10�र्षथ 0.151** 0.0493 0.616***

Δ संीबाी 3�र्षथ 0.262*** 0.112 0.951***

Δ संीबाी 5�र्षथ 0.245*** 0.107 0.876***

Δ संीबाी 10�र्षथ 0.202*** 0.110 0.625***

Δ आईएनीआरों-USD -0.0878 0.275 -1.741**

Δ द्रिनीफ्टी -1.082 -0.497 -3.749*

मिटेंप्पणी: *, **, ***: �मौशः 10, 5 औरों 1 प्रद्रि�श� पेरों मौहैत्�पूेणथ। 
डब्ल्यूएएसंआरों: र्भारिरों� औसं� एकद्रिदा�संीय मौांगों मौ�ुा दारों
जाी-सेंक: संरोंकारोंी प्रद्रि�रू्भद्रि� दारोंं
संीबाी: कॉपेोरोंटे बाांड दारोंं
स्रोोत: जाॉनी एंट अलों. (2023ए); औरों लेखंकं का अनीमुौानी।

द्रि�द्रिनीमौय दारों; औरों शेयरों बााजाारों रिरोंटनीथ) को अपेेद्रि�� द्रिदाशा मंौ 
मौहैत्�पूेणथ रूपे सें प्रर्भाद्रि�� करों�े हंै। जाी-सेंक औरों कॉरोंपेोरोंटे 
बाॉन्ड प्रद्रि�फैल मौौद्रि�क नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” पेरों संकारोंात्मौक 
प्रद्रि�द्रि�या दा�ेे हंै, जाबाद्रिक द्रि�द्रिनीमौय दारों बाढ़�ी हैै, औरों शेयरों बााजाारों 
का रिरोंटनीथ कमौ हैो जाा�ा हैै। जाी-सेंक औरों कॉरोंपेोरोंटे बाॉन्ड यील्ड 
के मौामौले मंौ, अल्पेा�द्रि� ब्याजा दारोंं पेरों प्रर्भा� अद्रि�क पेाया गोंया हैै।

दूासंरों ेदृद्रिष्टकोण मंौ, हैमौ अक्टूबारों 2016 सें दादै्रिनीक डेटा का 
उपेयोगों करोंके एक संमौय श्रृंृखंंला ढंांचेा मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� 
�थ्य” के प्रर्भा� का अनीमुौानी लगोंानेी के द्रिलए स्र्थानीीय प्र�ेपेण 
मौॉडल (जाॉडाथ, 2005) का उपेयोगों करों�े हंै। यहै दृद्रिष्टकोण र्घटनीा 
अध्ययनी के द्रिनीष्कर्षं की र्भी पेदु्रिष्ट करों�ा हैै (चााटथ  4) । मौौद्रि�क नीीद्रि� 
“अप्रत्याद्रिश� �थ्य” द्रि�त्तीीय बााजाारों चारों को मौहैत्�पूेणथ रूपे सें औरों 
अपेेद्रि�� द्रिदाशा मंौ प्रर्भाद्रि�� करों�े हंै। जाी-सेंक औरों कॉरोंपेोरोंटे बाॉन्ड 
प्रद्रि�फैल के मौामौले मंौ प्रद्रि�फैल पेरों प्रर्भा� �ीनी संाल की अ�द्रि� 
के बाादा कमौ हैो�ा हुैआ पेाया गोंया हैै। नीीद्रि�गों� अप्रत्याद्रिश� �थ्यं 
का द्रि�द्रिनीमौय दारों औरों इद्रिक्�टी कीमौ�ं पेरों अपेे�ाकृ� कमौ लेद्रिकनी 
मौहैत्�पूेणथ प्रर्भा� पेड़ा�ा हैै।

नीीद्रि�गों� दारों सें प्रर्भाद्रि�� हैो�ी हंै, र्भले हैी �े अपेेद्रि�� हैं या नीहैं। 
प्रत्याद्रिश� पेरिरों��थनी दाीर्घथकाद्रिलक दारोंं को �रुों�ं प्रर्भाद्रि�� नीहैं करों�े 
हंै, शायदा इसंद्रिलए क्यंद्रिक नीीद्रि� र्घोर्षणा सें पेहैले हैी बााजाारों नेी उन्हंै 
शाद्रिमौल द्रिकया हैो�ा हैै। हैाला�द्रिक, नीीद्रि�गों� अप्रत्याद्रिश� �थ्य संर्भी 
द्रि�त्तीीय बााजाारों दारोंं (जाी-सेंक प्रद्रि�फैल; कॉपेोरोंटे बाांड प्रद्रि�फैल; 
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III.2 सं�मि� आमि�टका चर पर प्रभूाव

�ास्�द्रि�क अर्थथव्य�स्र्था पेरों नीीद्रि�गों� दारों के प्रर्भा� का 
आकलनी मौ�ुास्फैीद्रि� प्रत्याशाओं ं (आईई) औरों कुल मौागंों के 
मौाध्यमौ सें द्रिकया जाा�ा हैै। मौौद्रि�क नीीद्रि� �ास्�द्रि�क �ेत्रा को लंबेा 
औरों पेरिरों��थनीशील अ�ंरोंालं के संार्थ प्रर्भाद्रि�� करों�ी है;ै इसंद्रिलए, 
संहैजा�ा औरों संख्�ी के चा�ं का प्रर्भा� आमौ �ौरों पेरों आपेसं मंौ 
जाडु़ाा हैो�ा हैै। इसंद्रिलए, हैमौ नीीद्रि�गों� दारों पेरिरों��थनी के औसं� प्रर्भा� 
की पेहैचाानी करोंनेी के द्रिलए मैौ�ो स्�रोंीय द्रि�शे्लेर्षण का उपेयोगों करों�े हंै।

आईई गोंठोनी प्रद्रि�गोंमौनी संमौीकरोंण सें उत्पेन्नी मौ�ुास्फैीद्रि� 
प्रत्याशाओं ं (आईई) पेरों नीीद्रि�गों� दारों के गोंद्रि�शील गोंणुक का 
उपेयोगों करोंके मौ�ुास्फैीद्रि� प्रत्याशाओं ं पेरों प्रर्भा� का अनीमुौानी 
लगोंाया जाा संक�ा हैै(पेात्राा एट अल., 2024) । र्घरोंलूे मौ�ुास्फैीद्रि� 
प्रत्याशाओं ंके सं�े�ण सें एक �र्षथ आगेों के आईई मंौ 2012-13 की 
पेहैली द्रि�मौाहैी सें 2024-25 की द्रि�मौाहैी �क के तै्रामौाद्रिसंक डेटा 
का उपेयोगों करोंके खंाद्य मौ�ुास्फैीद्रि� (अनीकूुली प्रत्याशाओं ं का 
प्रद्रि�द्रिनीद्रि�त्� करों�े हुैए), मौौद्रि�क नीीद्रि� ढंांचाा (मौ�ुास्फैीद्रि� लक्ष्य या 

चाटेंट 4: स्�ानीीय प्रक्षेपेण �ॉडली सं ेमिवत्तीीय बाजुार चर पर नीीमित �र केा "अप्रत्यामिशैत तथ्यं" काा प्रभूाव 
द्रि�त्तीीय बााजाारों चारों मंौ संचंायी पेरिरों��थनी पेरों "अप्रत्याद्रिश� �थ्य" के 1 इकाई झटके का प्रर्भा�

मिटेंप्पणी: आईआरोंएफै-आ�ेगों प्रद्रि�द्रि�या फं़ाक्शनी: संीआई: द्रि��ासं अ�ंरोंाल: संीबाी: कॉपेोरोंटे बाांड प्रद्रि�फैल: जाी-सेंक: संरोंकारोंी प्रद्रि�रू्भद्रि�यं का प्रद्रि�फैल।
x-अ� द्रिदानी को दाशाथ�ा हैै औरों y-अ� प्रद्रि�श� अकं को दाशाथ�ा हैै।
स्रोोत: लेखंकं का अनीमुौानी। 

ए. प्रमितमिक्रया: ∆डब्ल्यूएसंीआर

डी. प्रमितमिक्रया: ∆जुी-संकेा 3 वर्षट

जुी. प्रमितमिक्रया: ∆संीबी 3 वर्षट

बी. प्रमितमिक्रया: ∆आईएनीआर यूएसंडी

ई. प्रमितमिक्रया: ∆जुी-संकेा 5 वर्षट

एच. प्रमितमिक्रया: ∆संीबी 5 वर्षट

संी. प्रमितमिक्रया: ∆मिनीफ्टेंी

एफ. प्रमितमिक्रया: ∆जुी-संकेा 10 वर्षट

आई. प्रमितमिक्रया: ∆संीबी 10 वर्षट

आईआरोंएफै

आईआरोंएफै

आईआरोंएफै आईआरोंएफै आईआरोंएफै

आईआरोंएफै आईआरोंएफै

आईआरोंएफै आईआरोंएफै95% संीआई

95% संीआई95% संीआई

95% संीआई 95% संीआई 95% संीआई

95% संीआई

95% संीआई 95% संीआई



आलेख

आरबीीआई बीलेुटि�न अक् तूूबीर 2024198

भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रित संचंरण: हााद्रि�याा अनीभुाव

ढंांचेा के प्रद्रि� प्रद्रि�बा��ा द्वाारोंा प्रदाद्रिशथ�) औरों नीीद्रि�गों� रोंपेेो दारों पेरों 
पेनुीः प्रा� द्रिकए गोंए हंै। मौौद्रि�क नीीद्रि� की मौ�ुास्फैीद्रि� प्रत्याशाओं ं
पेरों मौहैत्�पूेणथ नीकारोंात्मौक प्रर्भा� पेड़ा�ा हैै, जाबाद्रिक अनीकूुली 
प्रत्याशाओं ं(खंाद्य मौ�ुास्फैीद्रि� द्वाारोंा दाशाथए गोंए) का संांद्रिख्यकीय 
रूपे सें मौहैत्�पूेणथ संकारोंात्मौक प्रर्भा� पेड़ा�ा हैै (संारोंणी 3)।

आईई पेरों नीीद्रि�गों� दारों की दाीर्घथकाद्रिलक लोचा 0.70 हैै। इसंसें 
पे�ा चाल�ा हैै द्रिक नीीद्रि�गों� दारों मंौ �दृ्रि� सें आईई की एकंरिरोंगंों हैो�ी 
हैै। गोंद्रि�शील गोंणुक सें पे�ा चाल�ा हैै द्रिक नीीद्रि�गों� दारों संख्� करोंनेी 
सें मौ�ुास्फैीद्रि� की प्रत्याशाओं ंपेरों 2 द्रि�मौाद्रिहैयं �क प्रर्भा� पेड़ा�ा 
हैै (चााटथ  5)।

संमौग्र मौांगों औरों मौ�ुास्फैीद्रि� पेरों मौौद्रि�क नीीद्रि� के संमौद्रिष्ट 
आद्रिर्थथक प्रर्भा� का अनीमुौानी आरोंबाीआई के तै्रामौाद्रिसंक प्र�ेपेण 
मौॉडल (क्यूपेीएमौ) का उपेयोगों करोंके लगोंाया जाा�ा हैै, जाो मौई 
2022 सें हैाद्रिलया मौौद्रि�क नीीद्रि� संख्� चा� पेरों ध्यानी कंद्रि�� 

करों�ा हैै। क्यूपेीएमौ न्यू-कीनेीद्रिसंयनी खंलुी अर्थथव्य�स्र्था की एक 
शैली सें संबंादं्रि�� हैै, जाो कैद्रिलबे्रेटेड हैै। गैोंपे मौॉडल मंौ कई र्भारों� 
द्रि�द्रिशष्ट द्रि�शेर्ष�ाए ंशाद्रिमौल हंै (जाॉनी एट अल., 2023बाी)। क्यूपेीएमौ 
सें उत्पेन्नी आ�ेगों प्रद्रि�द्रि�या सें पे�ा चाल�ा हैै द्रिक मौई 2022 के 
बाादा सें 250 आ�ारों अकंं की �दृ्रि� नेी मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण के 
द्रि�द्रिर्भन्नी चैानीलं (चााटथ  6) के मौाध्यमौ सें कामौ करों�े हुैए, 2024-
25 की दूासंरोंी द्रि�मौाहैी �क संमौग्र मौांगों औरों हेैडलाइनी मौ�ुास्फैीद्रि� 
प्रत्येक मंौ 160 बाीपेीएसं का नीकारोंात्मौक योगोंदाानी द्रिदाया हैै।

संारणी  3: प्रमितग�नी गुणाकंा
चर गुणका पी-वैल्यू

आईई (-1) 0.44 0.000

खााद्य मु�ास्फीीद्रि� 0.12 0.047

लोंक्ष्य 0.65 0.006

रपेेो -0.31 0.097

द्रिस्िरांक 4.00 0.000

मिनी�ानी: संमौायोद्रिजा� आरों2: 0.740; पेी-�ैल्यू: 0.793 त्रादु्रिटयं मंौ स्��: संहैसंबंा�ं के द्रिलए बू्रेश-
गोंॉडफे्रं एलएमौ पेरोंी�ण।
स्रोोत: एनीएसंओं; आरोंबाीआई; औरों पेात्राा एंट अलों. (2024)।

चाटेंट 5: गमितशैीली गणुका
(आघात: पॉमिलीसंी �र, प्रमितमिक्रया: आईई)

स्रोोत: लेखंकं का अनीमुौानी। 

चाटेंट 6: आवेग प्रमितमिक्रया काायटप्रणालीी (नीीमितगत �र पर 250 बीपीएसं झटेंकाा)

स्रोोत: लेखंकं का अनीमुौानी।

प्रद्रि
�श

� 
द्रिबा

दा ु

प्रद्रि
�श

� 
द्रिबा

दा ु

प्रद्रि
�श

� 
द्रिबा

दा ु

प्रद्रि
�श

� 
द्रिबा

दा ु

गोंद्रि�शील गोंणुक 95% संीआई

ए. �ौमि�का नीीमित आघात बी. सं�ग्र �ागं पर प्रभूाव संी. हेडेलीाइनी ��ुास्फीमित पर प्रभूाव
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आलेेख

आरबीीआई बीलेुेटि�न अक् तूूबीर 2024 199

भाारत मंें मेंौद्रि�क नीीद्रित संचंरण: हााद्रि�याा अनीभुाव

IV. मिनीष्कार्षट

र्भारों� मंौ मौौद्रि�क नीीद्रि� संचंारोंण पेरों हैमौारों े द्रिनीष्कर्षथ बा�ा�े 
हंै द्रिक मौौद्रि�क नीीद्रि� पेरिरों��थनी दाीर्घथकाद्रिलक दारोंं की �लुनीा मंौ 
अल्पेकाद्रिलक ब्याजा दारोंं को अद्रि�क प्रर्भाद्रि�� करों�े हंै। जाबाद्रिक 
प्रत्याद्रिश� नीीद्रि�गों� पेरिरों��थनीं का दाीर्घथकाद्रिलक दारोंं पेरों कोई 
�ात्काद्रिलक प्रर्भा� नीहैं पेड़ा�ा हैै, लेद्रिकनी नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� 
�थ्य” संर्भी बााजाारों �ेत्रां औरों संर्भी अ�द्रि�यं पेरों मौहैत्�पूेणथ प्रर्भा� 
डाल�े हंै। हैाला�द्रिक, �ीनी संाल के कायथकाल के बाादा नीीद्रि�गों� 
संकें� कमौ हैो जाा�े हंै। नीीद्रि� “अप्रत्याद्रिश� �थ्य” का द्रि�द्रिनीमौय दारों 
औरों इद्रिक्�टी कीमौ�ं मंौ अपेे�ाकृ� कमौ लेद्रिकनी मौहैत्�पूेणथ प्रर्भा� 
पेाया गोंया हैै। �ास्�द्रि�क अर्थथव्य�स्र्था पेरों नीीद्रि�गों� दारों संख्� 
हैोनेी के प्रर्भा� के संदंार्भथ मंौ, मौ�ुास्फैीद्रि� की प्रत्याशाओं ंपेरों एक 
मौहैत्�पूेणथ नीकारोंात्मौक प्रर्भा� दाखेंा गोंया हैै। मौ�ुास्फैीद्रि� प्रत्याशा के 
संबंा�ं मंौ नीीद्रि�गों� दारों की दाीर्घथकाद्रिलक लोचा सें पे�ा चाल�ा हैै द्रिक 
नीीद्रि�गों� दारों मंौ �दृ्रि� प्रर्भा�ी ढंंगों सें प्रत्याशाओं ंको द्रिस्र्थरों करों�ी 
हैै। कुल मौांगों औरों मौ�ुास्फैीद्रि� पेरों मौौद्रि�क नीीद्रि� के संमौद्रिष्ट आद्रिर्थथक 
प्रर्भा� सें संकें� द्रिमौल�ा हैै द्रिक मौई 2022 के बाादा सें 250 आ�ारों 
अकंं की �दृ्रि� नेी नीीद्रि� प्रसंारोंण के द्रि�द्रिर्भन्नी चैानीलं के मौाध्यमौ सें 
कामौ करों�े हुैए, 2024-25 की दूासंरोंी द्रि�मौाहैी �क कुल मौांगों औरों 
हेैडलाइनी मौ�ुास्फैीद्रि� प्रत्येक मंौ 160 बाीपेीएसं का नीकारोंात्मौक 
योगोंदाानी द्रिदाया हैै।
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अनीबु�ं
संारणी ए1: संख्ती केा प्रकारणं �ं �ौमि�का संचंरण (बीपीएसं �ं)

15 जुुलीाई-2013 सं े14 जुनीवरी-2015
6 जूुनी-2018 संे
6 फरवरी-2019

वतट�ानी संख्ती प्रकारण

15 जुुलीाई-2013 सं े 
14 जुनीवरी-2015

15 जुुलीाई-2013 संे
19 मिसंतम्बर-2013

20 मिसंतम्बर-2013 संे
14 जुनीवरी-2015

8 अपै्रली-2022 संे
30 मिसंतम्बर-2024

4 �ई-2022 सं े30 
मिसंतम्बर-2024

रपेेो रटे 75 0 75 50 250 250

रिरजा�त रपेेो/ एंसेडाीएंफी 75 0 75 50 290 250

एंमएंसेएंफी 75 200 -125 50 250 250

��ुा बाज़ाार �रं

डब्ल्यूएसंीआरों 95 312 -217 53 341 304

द्रित्रापे�ीय रोंपेेो 216 406 -190 64 328 288

बााजाारों रोंपेेो 127 321 -194 51 337 293

3एमौ टी द्रिबाल 85 244 -159 7 256 236

3एमौ संीडी दारों 51 5 46 -74 347 319

3एमौ संीपेी (एनीबाीएफैसंी) 47 195 -148 -38 342 325

बाडं बाजुार यील्ड

5-�र्षथ जाी-सेंक 9 76 -66 -63 27 -16

5-�र्षथ एएए कोरोंपेोरोंशेनी -27 63 -90 -7 104 66

10-�र्षथ जाी-सेंक 24 66 -42 -48 -16 -37

10-�र्षथ एएए कोरोंपेोरोंशेनी -27 55 -82 1 16 3

बकंां काी ब्याजु �रं

जुुलीाई 2013 सं ेमि�संबंर 2014
जूुनी 2018 संे
जुनीवरी 2019

वतट�ानी संख्ती प्रकारण

जुुलीाई 2013 सं े
मि�संबंर 2014

जुुलीाई 2013 संे
मिसंतबंर 2013

मिसंतबंर 2013 सं े
मि�संबंर 2014

अपै्रली 2022 सं े
अगस्त 2024

�ई 2022 सं े
अगस्त 2024

डब्ल्यूएएलआरों-नीया रुपेया ऋण 5 22 -17 55 178 190

डब्ल्यूएएलआरों- बाकाया रुपेया 
ऋण -28 5 -33 -1 117 119

डब्ल्यूएडीटीडीआरों-बाकाया 
जामौारोंाद्रिशया�

-9 8 -17 20 190 190

डब्ल्यूएडीटीडीआरों-नीई 
जामौारोंाद्रिशया� 

- - - - 234 243

स्रोोत: ब्लूमौबागोंथ; औरों आरोंबाीआई। 
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