
6 अ�ूबर 2023 
गवनर्र का व��: 6 अ�ूबर 2023 

 
     कौ�टल्य ने दो हजार वष� से भी पूवर् अपने अथर्शा� म� कहा था: "िस्थरता �कसी रा� को न केवल अपने धन 
को समान �प से साझा करने म� सक्षम बनाती ह ैबिल्क उसे बढ़ान ेम� भी सक्षम बनाती ह"ै।0

1 य ेशब्द आज भी 
�ासंिगक ह�। वस्तुतः उनक� शा�त वैधता ह।ै समि� आ�थर्क िस्थरता और समावेशी संवृि� �कसी दशे क� �गित 
के मूल िस�ांत ह�। हाल के वष� म� कई और अि�तीय आघात� के दौरान हमन ेजो नीितगत िम�ण अपनाया ह,ै 
उससे समि� आ�थर्क और िव�ीय िस्थरता को बढ़ावा िमला ह।ै बा� के्ष� भी उत्कृ� �प से �बंधनीय बना �आ 
ह।ै एक दशक पहले िजस दोहरे तुलन-प� दबाव का सामना करना पड़ा था, उसका स्थान अब ब�क� और 
कॉरपोरेट्स दोन� के स्वस्थ तुलन-प� के साथ दोहरे तलुन-प� लाभ ने ल ेिलया ह।ै भारत िव� का नया संवृि� 
इंजन बनने क� ओर अ�सर ह।ै  

 

2. समय क� मांग ह,ै सतकर्  रहने क� और आत्मसंतुि� को स्थान न दनेे क�। िपछले डेढ़ दशक� से िमल ेसबक 
और वैि�क िव�ीय संकट से गुजरत े�ए तथा ट�पर ट��म से हम� पता चलता ह ै�क जोिखम और असुरक्षितताएं 
अच्छे समय म� भी बढ़ सकती ह�। अथर्�वस्था म� सभी िहतधारक�, चाह ेवे ऋणदाता, कॉप�रेट, �वसाय - छोटे 
और बड़ ेह� - और यहां तक �क नीित िनमार्ता� को भी, िजस तेजी से बदलत ेिव� म� हम रहत ेह�, उन्ह� अपन े
बफर और बुिनयादी िस�ातं� को मजबूत करना जारी रखना चािहए। जहां तक भारतीय �रज़वर् ब�क का �� ह,ै 
हमने उ� मु�ास्फ�ित को समि� आ�थर्क िस्थरता और धारणीय संवृि� के िलए एक बड़े जोिखम के �प म� 
पहचाना ह।ै तदनुसार, हमारी मौ��क नीित, मु�ास्फ�ित को �टकाऊ आधार पर 4 �ितशत के ल�य पर लाने पर 
दढ़ृतापूवर्क क� ��त ह।ै  
 
मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के िनणर्य और िवचार-िवमशर्  
 
3. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 4, 5 और 6 अ�ूबर 2023 को �ई। उभरती समि� आ�थर्क 
और िव�ीय गितिविधय� तथा संभावना के िवस्तृत मूल्यांकन के बाद, इसने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 
6.50 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया ह।ै प�रणामस्व�प, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 
6.25 �ितशत तथा सीमातं स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.75 �ितशत पर बनी �ई ह।ै 
एमपीसी ने 6 म� से 5 सदस्य� के ब�मत से िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया 
ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क म�ुास्फ�ित संवृि� को सहारा �दान करते �ए उ�रो�र ल�य के साथ 
संरेिखत हो।  
 
                                                 
1 �ोत: कौ�टल्य – �द अथर्शा�, एल.एन. रंगराजन �ारा, प�गुइन, 1992 
य�िप कौ�टल्य ने यह बात एक अलग संदभर् म� कही थी, यहाँ इसे समि� आ�थर्क संदभर् म� बताने हतेु एक उपमान के �प म� उपयोग �कया गया ह।ै  
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4.  अब म� नीितगत दर और �ख पर इन िनणर्य� के िलए एमपीसी के तकर्  को संके्षप म� बताऊंगा। टमाटर 
और अन्य सिब्जय� क� क�मत� के कारण जुलाई म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� वृि� �ई थी। अगस्त म� इसम� आंिशक 
�प से सुधार �आ और आशा ह ै �क िसतंबर म� इन क�मत� म� िगरावट के कारण इसम� और कमी दखेन ेको 
िमलेगी। इन सबके बीच मलू मु�ास्फ�ित (अथार्त, खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) म� िगरावट एक आशा 
क� �करण ह।ै तथािप, सम� मु�ास्फ�ित संभावना दलहन और ितलहन जैसी �मुख फसल� के िलए ख़रीफ़ बुआई 
म� िगरावट, कम जलाशय स्तर और अिस्थर वैि�क खा� और ऊजार् क�मत� म� अिनि�तता� से िघरी �ई ह।ै 
एमपीसी ने पाया �क बड़े और अित�ापी खा� मूल्य आघात� क� आवत� घटनाएं, हडेलाइन मु�ास्फ�ित को 
सामान्यीकरण और दढ़ृता �दान कर सकती ह�। दसूरी ओर, आ�थर्क गितिविध आघात-सह बनी �ई ह।ै उभरती 
मु�ास्फ�ित-संवृि� गितक� और संचयी नीितगत रेपो दर म� 250 आधार अंक� क� बढ़ोतरी, जो अभी भी 
अथर्�वस्था म� काम कर रही ह,ै को ध्यान म� रखते �ए, एमपीसी ने इस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया। नीितगत रेपो दर म� 250 आधार अंक (बीपीएस) क� वृि� का 
ब�क ऋण और जमा दर� म� संचरण अभी भी अधूरा ह ैऔर इसिलए एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान 
क� ��त करन ेका िनणर्य िलया ह।ै1

2 मु�ास्फ�ित को ल�य से संरेिखत करने और म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को 
िनयंि�त करन ेहतुे, एमपीसी समय पर नीितगत उपाय करने के िलए, य�द आवश्यक हो, अत्यिधक सतकर्  और 
तैयार रहती ह।ै  
 
संविृ� और म�ुास्फ�ित का आकलन  
 
विै�क संविृ� 
 
5. म� बा� वातावरण से शु� करते �ए संवृि� और मु�ास्फ�ित क� गितक� के िवस्तृत आकलन क� ओर 
आता �।ं सख्त िव�ीय िस्थितय�, दीघर्कािलक भू-राजनीितक तनाव और बढ़त ेभू-आ�थर्क िवखंडन के �भाव के 
कारण वैि�क अथर्�वस्था धीमी हो रही ह।ै वैि�क �ापार म� संकुचन आ रहा ह।ै2

3 हडेलाइन मु�ास्फ�ित कम 
हो रही ह ैले�कन �मुख अथर्�वस्था� म� यह ल�य से ऊपर ह।ै जब�क �मुख क� �ीय ब�क अपन ेदर वृि� च� के 
चरम स्तर पर प�चंने का संकेत द ेरह ेह�, ऐसे संकेत ह� �क सख्त मौ��क नीित �ख, पूवर् �त्याशा से अिधक समय 
तक जारी रह सकता ह।ै सॉवरेन बॉण्ड �ितफल मजबूत �आ ह,ै अम�ेरक� डॉलर म� मजबूती आई ह ैऔर वैि�क 
इ��टी बाज़ार� म� िगरावट आई ह।ै  
 
घरेल ूसंविृ� 
 

6. वैि�क �झान� के िवपरीत, घरेलू आ�थर्क गितिविध मजबूत घरेल ू मागं के कारण आघात-सहनीयता 
�द�शर्त कर रही ह।ै3

4  
                                                 
2 अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� क� नई जमारािश� पर भा�रत औसत घरेलू िमयादी जमा दर (डब्ल्यूएडीटीडीआर) और नए ऋण� पर भा�रत औसत 
उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) म� वतर्मान सख्ती च� म� �मशः 233 आधार अंक और 196 आधार अंक क� विृ� �ई ह।ै बकाया िमयादी जमा दर� और 
बकाया उधार दर� म� तदनु�पी वृि� �मशः 157 आधार अंक और 112 आधार अंक पर और भी कम ह।ै  
 

3 सीपीबी नीदरल�ड ब्यूरो फॉर इकोनॉिमक पॉिलसी एनािलिसस के अनुसार जुलाई 2023 म� वैि�क वािणिज्यक वस्तु �ापार क� मा�ा म� 3.2 
�ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� िगरावट आई।  
 

4 2023-24 क� पहली ितमाही म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) म� वषर्-दर-वषर् 7.8 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई। पहली ितमाही म� सकल 
िस्थर पूंजी िनमार्ण 8.0 �ितशत और िनजी खपत 6.0 �ितशत बढ़ी। आप�ूतर् पक्ष पर, वास्तिवक योिजत सकल मूल्य (जीवीए) भी 2023-24 क� 
पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत बढ़ गया, जो सेवा क्षे� म� 10.0 �ितशत क� वृि� स े�े�रत ह।ै  
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7. 2023-24 क� दसूरी ितमाही म� कृिष गितिविधय� म� गित बरकरार रही, य�िप मानसून असमान 
रहा।4

5 29 िसतबंर 2023 को खरीफ फसल� का के्ष� फल िपछले वषर् के स्तर से 0.2 �ितशत अिधक था।  
 

8. औ�ोिगक के्ष� म� दसूरी ितमाही म� बहाली �ई।5

6 फामार्स्य�ूटकल्स, बुिनयादी धात,ु सीम�ट, मोटर वाहन 
तथा खा� उत्पाद� और पेय पदाथ� जैसे �मुख के्ष�� �ारा सम�थर्त, िविनमार्ण के्ष� म� जुलाई-अगस्त 2023 म� 
वृि� �ई। िविनमार्ण के िलए �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) िसतंबर म� मजबूत रहा।  
 

9.  जैसा �क अगस्त-िसतंबर म� उ� आवृि� संकेतक� म� मजबूत वृि� से संकेत िमलता ह ै�क सेवा के्ष� क� 
गितिविध म� उछाल बना �आ ह।ै6

7 पीएमआई सेवा� ने िसतंबर म� मजबूत वृि� दजर् क�। सि�मार्ण गितिविध 
मजबूत बनी �ई ह।ै7

8  
 
10. सरकारी पूंजीगत �य के मजबूत समथर्न से िनवेश गितिविध न े अपनी गित बनाए रखी। जैसा �क 
पूंजीगत वस्तु� के उत्पादन और आयात म� िवस्तार तथा ब�क� �ारा स्वीकृत नई प�रयोजना� से पता चलता ह,ै 
िनजी के्ष� का पूंजीगत �य बढ़ रहा ह।ै8

9 मौसमी �प से समायोिजत आधार पर िविनमार्ण के्ष� म� क्षमता 
उपयोग (सीयू) म� वृि� जारी रही, जो िनवेश गितिविध के िलए अच्छा संकेत ह।ै9

10 चालू िव� वषर् के दौरान अब 
तक ब�क� और अन्य �ोत� से वािणिज्यक के्ष� म� संसाधन� का कुल �वाह ₹10.6 लाख करोड़ ह,ै जो िपछल ेवषर् 
(₹10.4 लाख करोड़) से अिधक ह।ै तथािप, �ापा�रक वस्तु� के िनयार्त और गैर-तेल और गैर-स्वणर् के आयात 
म� अगस्त म� थोड़ी िगरावट आई। सेवा िनयार्त अच्छी गित से बढ़ा।  
 

11. मांग के संबंध म�, शहरी खपत म� िनरंतर वृि� दखेी जा रही ह ैजब�क �ामीण मागं म� बहाली के संकेत 
�दख रह ेह�।10

11 आगे दखेते �ए, सेवा� म� िनरंतर उछाल, उपभो�ा और �ापार आशावाद, पूजंीगत �य पर 

                                                 
5 भारत मौसम िवज्ञान िवभाग के अनसुार, संचयी दिक्षण-पि�म मानसून वषार् दीघार्विध औसत (एलपीए) का 94 �ितशत थी। दशे के अिधकांश वषार् 
आधा�रत कृिष क्षे�� वाले मानसून मलू क्षे� म� वषार् एलपीए के 101 �ितशत के साथ सामान्य थी।  
 
6 जुलाई म� औ�ोिगक उत्पादन सूचकाकं 5.7 �ितशत बढ़ा और अगस्त म� मलू उ�ोग� का उत्पादन 12.1 �ितशत बढ़ा।  
 
7 िसतंबर 2023 म�, ई-वे िबल, टोल स�ंह और रेलव ेमाल यातायात म� (वषर्-दर-वषर्) �मशः 9.5 �ितशत, 15.4 �ितशत और 6.7 �ितशत क� वृि� 
�ई। अगस्त म� बंदरगाह यातायात और डीजल क� खपत म� �मशः 4.4 �ितशत और 5.2 �ितशत क� वृि� �ई।  
 
8 अगस्त 2023 म� सीम�ट उत्पादन और स्टील क� खपत जैसे संकेतक� म� �मशः 18.9 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) और 21.5 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� 
वृि� �ई।  

9 जुलाई म� पूंजीगत वस्तु� का उत्पादन 4.6 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) बढ़ा, जब�क अगस्त 2023 म� पूंजीगत वस्तु� का आयात 13.3 �ितशत (वषर्-
दर-वषर्) बढ़ा। नवीनतम उपलब्ध जानकारी के अनुसार, ब�क� ने सड़क�, पलु�, अंतद�शीय जलमाग�, रेलव,े िबजली, बंदरगाह, हवाई अ�,े रसायन और 
उवर्रक म� नई प�रयोजना� को मंजूरी दी ह।ै  

10 मौसमी �प स ेसमायोिजत आधार पर, सीयू 2022-23 क� चौथी ितमाही म� 74.1 �ितशत स ेबढ़कर 2023-24 क� पहली ितमाही म� 75.4 
�ितशत हो गया। असमायोिजत सीय ूम� 2022-23 क� चौथी ितमाही म� 76.3 �ितशत से 2023-24 क� पहली ितमाही म� 73.6 �ितशत क� मौसमी 
िगरावट दजर् क� गई। दीघर्कािलक औसत 73.7 �ितशत ह ैजो 2020-21 क� पहली ितमाही को छोड़कर 2008-09 क� पहली ितमाही से 2023-24 
क� पहली ितमाही तक क� अविध से संबंिधत ह।ै  
 
11 शहरी मांग म� िवस्तार अगस्त-िसतबंर 2023 म� मजबतू घरेल ूहवाई या�ी यातायात, या�ी वाहन िब�� और घरेल ूऋण म� प�रलिक्षत होता ह।ै 
�ामीण मांग के सकेंतक� म�, अगस्त म� दोपिहया वाहन� क� िब�� सकारात्मक रही, �ैक्टर क� िब�� म� िवस्तार जारी रहा जब�क जुलाई म� उपभो�ा 
गैर-�टकाऊ वस्तु� म� अच्छी वृि� दजर् क� गई।  
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सरकार के िनरंतर जोर, ब�क� और कॉरपोरेट्स के स्वस्थ तुलन-प� और आपू�तर् �ृंखला सामान्यीकरण से घरेल ू
मांग क� िस्थित को लाभ होने क� संभावना ह।ै तथािप, भू-राजनीितक तनाव और भू-आ�थर्क िवखंडन, वैि�क 
िव�ीय बाज़ार� म� अिस्थरता, वैि�क आ�थर्क मंदी और असमान मानसून से �ितकूल प�रिस्थितयाँ, संभावना के 
िलए जोिखम उत्प� करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी 
संवृि� दसूरी ितमाही म� 6.5 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 6.0 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 5.7 �ितशत के 
साथ 6.5 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए 
वास्तिवक जीडीपी संवृि� 6.6 �ितशत अनुमािनत ह।ै  
 
म�ुास्फ़�ित 
 

12. जुलाई और अगस्त म� मु�ास्फ�ित का बढ़ा �आ स्तर �मशः 7.4 �ितशत और 6.8 �ितशत था, जो मुख्य 
�प से खा� क�मत� के दबाव से �े�रत था।11

12 सीपीआई समूह म� लगभग 6 �ितशत भार वाली सिब्जय� ने 
जुलाई म� सीपीआई हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� लगभग एक ितहाई और अगस्त म� सम� मु�ास्फ�ित म� लगभग एक 
चौथाई का योगदान �दया। अनाज, दाल� और मसाल� म� िनरंतर मु�ास्फ�ित के दबाव ने सम� खा� मु�ास्फ�ित 
को और बढ़ा �दया।  
 

13.  सकारात्मक पक्ष पर, जुलाई-अगस्त 2023 के दौरान मूल म�ुास्फ�ित कम होकर 4.9 �ितशत हो 
गई।12

13 जनवरी 2023 म� अपने हािलया चरम-स्तर से यह लगभग 140 आधार अंक कम हो गई ह।ै मूल्य िस्थरता 
के िलए मूल घटक क� और अिधक अवस्फ�ित महत्वपूणर् ह।ै जैसा �क हमारे सव�क्षण से स्प� ह,ै मु�ास्फ�ित क� 
�त्याशा� को िनयंि�त करन ेम� और �गित �ई ह,ै जो �क कोिवड-19 महामारी के बाद पहली बार एकल अकं 
के्ष� म� �वेश कर गई ह।ै13

14  
 

14. जब�क सिब्जय� क� क�मत� म� िगरावट, िवशेष �प से टमाटर क� क�मत� म� कमी और एलपीजी क� 
क�मत� म� कमी के कारण िनकट अविध म� मु�ास्फ�ित म� कमी क� आशा ह,ै भिवष्य का �के्षपव� कई कारक� 
�ारा िनधार्�रत होगा। ख़रीफ़ फ़सल� के िलए, दाल� का बुआई के्ष�फल एक वषर् पहले के स्तर से कम ह।ै खरीफ 
प्याज के उत्पादन पर बारीक� से नजर रखने क� आवश्यकता ह।ै मसाल� म� मागं और आपू�तर् म� असमानता के 
कारण क�मत� ऊंचे स्तर पर रहने क� संभावना ह।ै मु�ास्फ�ित �के्षपव� अल नीनो िस्थितय� तथा वैि�क खा� 
और ऊजार् क�मत� से भी �भािवत होगा। वैि�क िव�ीय बाज़ार क� अिस्थरता के साथ, ये कारक संभावना के 
िलए जोिखम उत्प� करते ह�। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित दसूरी 

                                                                                                                                                               
 
12 खा� मु�ास्फ�ित जून म� 4.7 �ितशत से बढ़कर जुलाई म� 10.6 �ितशत और अगस्त म� 9.2 �ितशत हो गई क्य��क सिब्जय� क� क�मत� जून म� 
अपस्फ�ित (-0.7 �ितशत, वषर्-दर-वषर्) से बाहर आ ग� और जुलाई म� 37.4 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) और अगस्त म� 26.1 �ितशत (वषर्-दर-वषर्)बढ़ 
ग�।  
 
13 कपड़े और जूते, आवास, घरेल ूसामान और सवेा�, िशक्षा और �ि�गत दखेभाल और �भाव� के उप-समूह� म� मु�ास्फ�ित के दबाव म� कमी के 
साथ मूल मु�ास्फ�ित म� कमी आई।  
 
14 िसतंबर 2022 से घरेलू मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त करना जारी ह।ै तीन महीन ेआग ेके िलए मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएं 10.0 �ितशत 
(जुलाई 2023 दौर) से 90 आधार अंक िगरकर 9.1 �ितशत (िसतंबर 2023 दौर) हो ग� और एक वषर् आग ेके िलए 40 आधार अकं िगरकर 10.3 
�ितशत (जुलाई 2023 दौर) से 9.9 �ितशत (िसतंबर 2023 दौर) हो ग�।  
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ितमाही म� 6.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.6 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.2 �ितशत के साथ 5.4 
�ितशत रहने का अनुमान ह।ै जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 2024-25 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.2 �ितशत अनुमािनत ह।ै  
 

मौ��क नीित के िलए इन म�ुास्फ�ित और संविृ� िस्थितय� का क्या अथर् ह?ै  
 
15. िपछले डेढ़ वष� म�, मौ��क नीित कारर्वाइय� म� बड़ ेपमैाने पर �णाली म� अित�र� चलिनिध को कम 
करना, नीितगत रेपो दर म� 250 आधार अंक� क� वृि� तथा म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त रखने और 
मुख्य म�ुास्फ�ित क� दढ़ृता को समा� करने के िलए िनभाव को वापस लेने संबंधी नीितगत �ख म� बदलाव 
शािमल ह।ै �मुख खा� पदाथ� क� घरेल ूउपलब्धता म� सुधार और िनिवि� लागत� को कम करने हतेु सरकार 
�ारा स��य आपू�तर् पक्ष के मध्यके्षप ने इन उपाय� का पूरक�करण �कया।14

15 प�रणामस्व�प, हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित 2022-23 क� पहली ितमाही म� 7.3 �ितशत क� तुलना म� 2023-24 क� पहली ितमाही म� कम 
होकर 4.6 �ितशत हो गई। जुलाई और अगस्त म� अपने असाधारण उ� स्तर से मु�ास्फ�ित के दबाव म� 
उल्लेखनीय कमी, िसतंबर म� और कम होने क� आशा ह ैक्य��क अस्थायी खा� मूल्य आघात� का �भाव कम �आ 
ह।ै इसके अलावा, अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित दबाव15

16 कम हो रहा ह ैजब�क िपछली मौ��क नीित कारर्वाइय� का 
�भाव अभी भी सामने आ रहा ह।ै �फर भी, संकेत यह ह� �क 2023-24 क� तीसरी ितमाही के दौरान, खा� 
मु�ास्फ�ित के दबाव म� धारणीय कमी नह� दखेी जा सकती ह।ै ऊजार् क� क�मत� और िव�ीय बाज़ार क� िस्थित 
जैसे बाहरी कारक अिस्थर बने �ए ह�। इन सभी कारण� से मूल्य आघात� के �टकाऊ घटक� को इसके अस्थायी 
तत्व� से स्प� �प से िचि�त करने के िलए आने वाले आंकड़� और संभावना क� सावधानीपूवर्क िनगरानी क� 
आवश्यकता ह।ै मौ��क नीित को खा� और �धन क� क�मत� के आघात� से अंत�नर्िहत मु�ास्फ�ित क� �वृि�य� 
म� �भाव-िवस्तार और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� के िस्थरीकरण के जोिखम� को रोकने के िलए समय पर और 
उिचत कारर्वाई करने के िलए पूरी तरह से तैयार रहना होगा। ये गैर-पर�ाम्य आवश्यकताएं ह�।  
 
चलिनिध और िव�ीय बाज़ार क� िस्थितया ँ 
 

16. जैसा �क म�ने अपने िपछल ेनीित व��� म� कई बार दोहराया ह,ै अत्यिधक चलिनिध16

17 क�मत और 
िव�ीय िस्थरता दोन� के िलए जोिखम उत्प� कर सकती ह।ै यह सुिनि�त करने के िलए �क मौ��क नीित �ख के 
साथ चलिनिध क� िस्थित िवकिसत हो, भारतीय �रज़वर् ब�क ने - एक अस्थायी उपाय के �प म� - 10 �ितशत का 
वृि�शील आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात (आई-सीआरआर) लाग ू �कया था, िजसने ब��कंग �णाली से लगभग 
₹1.1 लाख करोड़ अव�� �कया था। आई-सीआरआर क� समीक्षा 8 िसतंबर को क� गई थी और इसे चरणब� 
तरीके से 7 अ�ूबर 2023 को समा� �कया जा रहा ह।ै 
 
 
 
 

                                                 
15 इनम� गे� ंऔर चावल के िनयार्त पर �ितबंध; दाल� (अरहर और उड़द) के आयात को आयात शुल्क से छूट दनेा; राज्य� और संघ शािसत �दशे� को 
�रयायत पर दाल� (चना दाल) �दान करना; गे� ंऔर दाल� के िलए स्टॉक सीमा; िविभ� खा� तेल� पर आयात शुल्क म� कमी; टमाटर और प्याज क� 
अित�र� खरीद और �रयायत पर िब��; चीनी िनयार्त को �ितबंिधत करना; और पे�ोल और डीजल के िलए उत्पाद शुल्क म� कटौती शािमल थे।  
 
16 मूल मु�ास्फ�ित के संदभर् म�; अन्य अपवजर्न आधा�रत और ��म्ड माध्य उपाय।  
 

17 चलिनिध �चुरता (i) ब��कंग �णाली म� ₹2000 के ब�क नोट� क� वापसी; (ii) भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा सरकार को अिधशेष अंत�रत करन;े (iii) 
सरकारी �य म� बढ़ो�री; और (iv) पूंजी �वाह स ेउत्प� �ई।  
 

https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?Id=48107&Mode=0
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17. िसतंबर म� आई-सीआरआर और अि�म कर बिह�र्वाह के संयु� �भाव के प�रणामस्व�प अित�र� 
चलिनिध क� िस्थित म� कमी के कारण ब�क� �ारा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) का अिधक सहारा िलया 
गया ह।ै18 स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ)19 के अंतगर्त जमा पयार्� िनिध के बीच एमएसएफ उधार का ऊंचा 
स्तर, ब��कंग �णाली म� िवषम चलिनिध िवतरण का लक्षण ह।ै यह मौ��क नीित के प�रचालन ल�य - भा�रत 
औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) के सुदढ़ृीकरण म� प�रलिक्षत �आ।20 अविध संरचना के अल्प-अंत म� इस तरह के 
सख्त होने के बावजूद, जी-सेक बाजार म� औसत अविध का �सार (10-वषर् माइनस 91-�दवसीय खज़ाना िबल) 
अगस्त-िसतंबर म� लगभग 40 आधार अंक पर रहा, जो िस्थर िव�ीय िस्थितय� का संकेत दतेा ह।ै  
 

18. हाल के महीन� म�, ब�क� ने मुख्य 14-�दवसीय प�रवतर्नीय दर �रवसर् रेपो (वीआरआरआर) प�रचालन म� 
िनिध क� रखने के बजाय उसे एक �दवसीय एसडीएफ के अंतगर्त रखना पसंद �कया ह।ै यह ज�री ह ै�क ब�क 
आरिक्षत िनिध रखरखाव च� के दौरान अपनी वास्तिवक चलिनिध आवश्यकता� का आकलन कर� और मखु्य 
14-�दवसीय वीआरआरआर प�रचालन के अंतगर्त नीलामी म� तदनुसार बोली लगाएं। यह वांछनीय ह ै �क 
अिधशेष िनिध वाले ब�क, अपेक्षाकृत कम आकषर्क दर� पर एसडीएफ म� िनिष्�य �प से िनिध जमा करने के 
बजाय अंतर-ब�क मांग बाजार म� ऋण दने ेके अवसर तलाश�। मांग म�ुा लेनदने क� अिधक मा�ा न केवल अंतर-
ब�क मु�ा बाजार को गहरा करने म� मदद करेगी, बिल्क घाटे वाल ेब�क� का एमएसएफ के �ित सहारा भी कम 
करेगी।  
 
19. कल शेष अव�� आई-सीआरआर िनिध जारी होने के साथ-साथ सरकारी खचर् म� बढ़ो�री से चलिनिध 
क� िस्थित म� आसानी होने क� उम्मीद ह।ै त्यौहार के समय मु�ा क� मागं म� वृि�, िनि�त �प से, एक 
�ितसंतुलन कारक के �प म� कायर् कर सकती ह।ै यह ट�न�ग िपच ह ैऔर हम अपने शॉट सावधानी से खेल�गे। आग े
बढ़ते �ए, फुत�ला रहते �ए, हम� मौ��क नीित के �ख के अनु�प, चलिनिध का �बंधन करने के िलए ओएमओ-
िब�� (खुला बाज़ार प�रचालन िब��) पर िवचार करना पड़ सकता ह।ै ऐसे प�रचालन� का समय और मा�ा 
उभरती तरलता िस्थितय� पर िनभर्र करेगी।  
 
िव�ीय िस्थरता 
 
20. बेहतर प�रसंपि� गुणव�ा, िस्थर ऋण संवृि� और मजबूत आय संवृि� �ारा सम�थर्त भारतीय ब��कंग 
�णाली लचीली बनी �ई ह।ै21 ऋण संवृि� �ापक आधा�रत ह ै और िव�ीय संस्थान� के मजबूत बुिनयादी 

                                                 
18 एमएसएफ के अतंगर्त औसत उधार, जो जुलाई म� ₹6,702 करोड़ था, बढ़कर अगस्त म� ₹34,735 करोड़ और िसतंबर म� ₹94,605 करोड़ हो 
गया। 21 िसतंबर 2023 को दिैनक एमएसएफ उधार ₹1.99 लाख करोड़ के शीषर् स्तर पर प�चं गया।  
 

19 जुलाई, अगस्त और िसतंबर म� एसडीएफ के अंतगर्त रखी गई औसत िनिध �मशः ₹1.06 लाख करोड़, ₹1.10 लाख करोड़ और ₹0.76 लाख 
करोड़ थी।  
 

20 औसतन, डब्ल्यूएसीआर जुलाई म� 6.48 �ितशत स ेबढ़कर अगस्त म� 6.58 �ितशत और िसतबंर म� 6.65 �ितशत हो गया।  
 

21 अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) क� आिस्त गुणव�ा के सभी �मुख संकेतक� म� िनरंतर आधार पर सुधार जारी ह।ै जून 2023 तक के 
अनंितम आंकड़� स ेसंकेत िमलता ह ै �क सकल अनजर्क आिस्त (जीएनपीए) और िनवल अनजर्क आिस्त (एनएनपीए) अनुपात घटकर �मश: 3.6 
�ितशत और 0.9 �ितशत के दशक के िनचल ेस्तर पर आ गया। एससीबी का पूंजी पयार्�ता अनुपात (सीआरएआर) जून 2022 म� 16.2 �ितशत स े
बढ़कर जून 2023 म� 16.9 �ितशत हो गया। िस्लपेज अनुपात, एनपीए म� बदलने वाली मानक आिस्तय� के िलए एक �ाथिमक संकेतक ितमाही के 
दौरान 1.6 �ितशत तक िगर गया, जो �क कोिवड-19 महामारी के बाद सबसे कम ह।ै एससीबी क� आिस्तय� पर �ितलाभ (आरओए) जून 2022 म� 
0.9 �ितशत स ेबढ़कर जून 2023 तक 1.3 �ितशत हो गया, जब�क इसी अविध म� एससीबी का िनवल ब्याज मा�जर्न (एनआईएम) 3.3 �ितशत से 



7 
 
िस�ांत� �ारा सम�थर्त ह।ै जून 2023 के नवीनतम उपलब्ध आंकड़� के अनुसार गरै-ब��कंग िव�ीय कंपिनय� के 
िव�ीय संकेतक भी ब��कंग �णाली के अनु�प ह�। हालाँ�क, �ि�गत ऋण के कुछ घटक ब�त अिधक संवृि� दजर् 
कर रह ेह�। शु�आती तनाव के �कसी भी संकेत के िलए �रज़वर् ब�क �ारा इन पर कड़ी िनगरानी रखी जा रही ह।ै 
ब�क� और एनबीएफसी को अपने आंत�रक िनगरानी तं� को मजबूत करने, जोिखम� के बढ़ने, य�द कोई हो, को 
समाधान करने और अपन ेिहत म� उपय�ु सुरक्षा उपाय करने क� सूचना दी जाएगी। समय क� मांग ह ैमजबूत 
जोिखम �बंधन और मजबूत हामीदारी मानक ह�।  
 
21. वैि�क िव�ीय प�रदशृ्य तजेी से बदल रहा ह ैऔर संभािवत तनाव अ�त्यािशत कोन� से उभर सकता ह।ै 
�रज़वर् ब�क उभरती िस्थित पर बारीक� से नज़र रख रहा ह ैऔर िव�ीय िस्थरता बनाए रखने के िलए स��य �प 
से कायर् करेगा।  
 
बा� क्ष�े 
 

22. भारत का �ापा�रक िनयार्त और आयात 2023-24 के दौरान अब तक संकुचन के्ष� म� बना �आ ह,ै 
हालां�क यह जुलाई और अगस्त के दौरान धीमी गित से रहा। 2023-24 क� पहली ितमाही म� सेवा िनयार्त 
अच्छी गित से बढ़ा और जुलाई और अगस्त 2023 के दौरान सॉफ्टवेयर और �ावसाियक सेवा� के कारण 
मजबूत रहा।22 आवक �ेषण म� 5.8 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� �ई ह।ै 2023-24 क� पहली ितमाही के 
िलए चालू खाता घाटा (सीएडी) एक वषर् पहले क� तुलना म� घटकर सकल घरेलू उत्पाद का 1.1 �ितशत हो 
गया।23 2023-24 क� पहली ितमाही के दौरान भुगतान संतुलन (बीओपी) के आधार पर िवदशेी मु�ा आरिक्षत 
िनिध म� 24.4 िबिलयन अम�ेरक� डॉलर क� वृि� �ई थी।  
 

23. बाहरी िव�पोषण पर, िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश (एफपीआई) �वाह म� 2023-24 म� एक महत्वपूणर् 
बदलाव दखेा गया ह,ै िजसम� िसतंबर 2023 तक शु� एफपीआई �वाह 20.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर था, 
जब�क िपछले दो वष� म� श�ु बिहवार्ह था।24 दसूरी ओर, शु� िवदशेी �त्यक्ष िनवेश (एफडीआई) एक वषर् पहल े
के 17.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से घटकर अ�ैल-जलुाई 2023 म� 5.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 
बा� वािणिज्यक उधार (ईसीबी) के अंतगर्त �वाह म� बदलाव दखेा गया, अ�लै-अगस्त 2023 के दौरान 4.5 
िबिलयन अम�ेरक� डॉलर का शु� �वाह �आ, जब�क एक वषर् पहले 3.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का शु� 
बिहवार्ह �आ था। अ�ैल-अगस्त 2023 के दौरान ईसीबी समझौत� क� संख्या और कुल रािश म� उल्लेखनीय वृि� 

                                                                                                                                                               
बढ़कर 3.8 �ितशत हो गया। एससीबी के पास पयार्� उ� गुणव�ा वाली तरल आिस्तया ंह� क्य��क जून 2023 के अंत म� एससीबी का चलिनिध 
�ाि� अनुपात (एलसीआर) 141.9 �ितशत था।  
 
22 पहली ितमाही म� सेवा िनयार्त म� 5.9 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� �ई। अनंितम आंकड़� के अनुसार, जुलाई और अगस्त 2023 म� सेवा िनयार्त 
म� �मशः 8.1 �ितशत और 8.4 �ितशत क� वृि� �ई।  
 
23 2022-23 क� पहली ितमाही म� सीएडी सकल घरेलू उत्पाद का 2.1 �ितशत था। तथािप, �िमक आधार पर, �ापार घाटा बढ़ने के कारण 2022-
23 क� चौथी ितमाही म� सीएडी सकल घरेलू उत्पाद के 0.2 �ितशत बढ़ गया।  
 
24 2021-22 म� 14.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर और 2022-23 म� 4.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर का िनवल बिह�र्वाह।  
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�ई, कुल रािश का लगभग 60 �ितशत पूंजीगत �य के िलए जुटाया गया। बाहरी भे�ता संकेतक25 भी ईएमई 
पीयर क� तुलना म� कम भ�ेता का संकेत दतेे ह�। 29 िसतंबर 2023 को भारत क� िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिध 
586.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर थी। हम अपनी बाहरी िव�पोषण आवश्यकता� को आराम से पूरा करने के 
�ित आ�स्त ह�।  
 
अित�र� उपाय 
 

24. अब म� कुछ अित�र� उपाय� क� घोषणा क�ंगा।  
 

अि�म� स ेसबंिंधत आय िनधार्रण, आिस्त वग�करण और �ावधानीकरण के िलए िववकेपणूर् ढाचंा - कायार्न्वयन 
के अतंगर्त प�रयोजनाएं  
 

25. प�रयोजना िव� को िनयंि�त करने वाले मौजदूा िनयामक ढांचे को मजबूत करने और सभी िविनयिमत 
संस्था� म� िनद�श� को सुसंगत बनाने क� दिृ� से, कायार्न्वयन के अंतगर्त प�रयोजना� के िलए मौजदूा 
िववेकपणूर् मानदडं� क� समीक्षा क� गई ह।ै अब सभी िविनयिमत संस्था� के िलए लागू एक �ापक िनयामक 
ढांचा जारी करने का �स्ताव ह।ै िवस्ततृ मसौदा �दशािनद�श सावर्जिनक �टप्पिणय� के िलए जारी �कए जाएंगे।  
 
ऋण एका�ता मानदडं – ऋण जोिखम अतंरण 
 

26. वतर्मान म�, बड़े एक्सपोजर ढांचे के अंतगर्त, ऊपरी लयेर के एनबीएफसी को �ितपक्ष के �ित अपने 
एक्सपोजर को कम करने के िलए ऋण जोिखम शमन (सीआरएम) िलखत� का उपयोग करने क� अनुमित ह।ै 
एनबीएफसी के बीच ऋण एका�ता मानदडं� को सुसंगत बनाने क� दिृ� से, मध्य और बेस लेयर म� एनबीएफसी 
को ऋण एका�ता मानदडं� के अंतगर्त अपने �ितपक्ष जोिखम को कम करने के िलए सीआरएम िलखत� का 
उपयोग करने क� अनुमित दनेे का िनणर्य िलया गया ह।ै  
 
गोल्ड लोन - बलुेट पनुभुर्गतान योजना - यूसीबी  
 

27. वे शहरी सहकारी ब�क(यूसीबी) िजन्ह�न े 31 माचर् 2023 तक �ाथिमकता के्ष� ऋण (पीएसएल) के 
अंतगर्त सम� ल�य और उप-ल�य �ा� कर िलए ह�, के संबंध म� बुलेट पुनभुर्गतान योजना के अंतगर्त स्वणर् ऋण 
क� मौजदूा सीमा को ₹2 लाख से बढ़ाकर ₹4 लाख करने का िनणर्य िलया गया ह।ै यह उपाय हमारी िपछली 
घोषणा के अनुसरण म� ह ै �क 31 माचर् 2023 तक िनधार्�रत पीएसएल ल�य� को �ा� करने वाले यूसीबी को 
उपयु� �ोत्साहन �दान �कया जाएगा।  
 
�रज़वर् ब�क क� िविनयिमत संस्था� (आरई) के िलए एसआरओ क� मान्यता के िलए �परेखा  
 

28. स्व-िनयामक संगठन (एसआरओ) अपने सदस्य� के बीच अनुपालन िश�ता को मजबूत करने म� महत्वपूणर् 
भूिमका िनभा सकते ह� और नीित िनमार्ण के िलए �रज़वर् ब�क के साथ एक परामश� मंच भी �दान कर सकते ह�। 
अतः, िहतधारक� क� �टप्पिणय� हतुे �रज़वर् ब�क क� िविनयिमत संस्था� (आरई) क� िविभ� �ेिणय� के िलए 

                                                 
25 जून 2023 के अंत म� जीडीपी स ेबा� ऋण का 18.6 �ितशत रहा और बा� ऋण के अनपुात से आरिक्षत िनिध का अनपुात 94.6 �ितशत था। 
आयात के िलए आरिक्षत िनिध 10 महीन ेसे अिधक का ह।ै  

https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?ID=48281
https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?Id=47586&Mode=0
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एसआरओ को मान्यता दनेे के िलए एक मसौदा सवर्�ापी ढांचा जारी करने का िनणर्य िलया गया ह।ै आवेदन 
मंगाते समय अित�र� के्ष� िविश� शत� भी िनधार्�रत क� जा सकती ह�। 
 
भगुतान अवसंरचना िवकास िनिध - योजना का िवस्तार और पीएम िव�कमार् योजना के लाभा�थर्य� को 
शािमल करना  
 
29. भुगतान अवसंरचना िवकास िनिध (पीआईडीएफ) योजना ने जनवरी 2021 म� शु�आत के बाद से, दशे 
भर म� 2.66 करोड़ से अिधक नए भुगतान टच पॉइंट सक्षम �कए ह�। इस योजना को अगल ेदो वषर्, अथार्त 31 
�दसंबर 2025 तक बढ़ान े का िनणर्य िलया गया ह।ै पीआईडीएफ योजना के दायरे का (i) पीएम िव�कमार् 
योजना के लाभा�थर्य� को इसम� शािमल करने; और (ii) साउंडबॉक्स और आधार-सक्षम बायोमे��क भुगतान 
स्वीकृित उपकरण� जैसे भगुतान स्वीकृित के उभरते तरीक� क� तैनाती हतेु िवस्तार �कया जा रहा ह।ै इन उपाय� 
से जमीनी स्तर पर िडिजटल भुगतान को बढ़ावा दने ेके भारतीय �रज़वर् ब�क के �यास� म� और तेजी आएगी।  
 
काडर्-ऑन-फ़ाइल टोकनाइजशेन (सीओएफ़टी) के िलए नए चनैल� का शभुारंभ करना  
 

30. काडर् डेटा के टोकनाइजशेन क� बढ़ती स्वीकायर्ता और लाभ� को दखेते �ए, अब सीधे जारीकतार् ब�क 
स्तर पर काडर्-ऑन-फाइल टोकनाइजशेन (सीओएफटी) िनमार्ण सुिवधाएं शु� करने का �स्ताव ह।ै यह उपाय 
काडर्धारक� के िलए टोकन बनाने और िविभ� ई-कॉमसर् अनु�योग� पर उनके मौजूदा खात� से �लंक करने क� 
सुिवधा बढ़ाएगा।  
 
िविनयिमत ससं्था� म� आतं�रक लोकपाल �वस्था सबंधंी मास्टर िनदशे  
 

31. वतर्मान म�, िविनयिमत संस्था� म� आंत�रक लोकपाल (आईओ) ढांच ेम� चु�नंदा अनुसूिचत वािणिज्यक 
ब�क� (एससीबी), पूवर्द� भुगतान िलखत� (पीपीआई) के गैर-ब�क जारीकतार्�, एनबीएफसी; और सभी साख 
सूचना कंपिनय� (सीआईसी) के िलए अलग-अलग �दशािनद�श शािमल ह�। इन �दशािनद�श� म� समान िडज़ाइन 
िवशेषताएं ह� ले�कन कितपय प�रचालन पहलु� म� िभ�ता ह।ै कितपय बदलाव करने और आईओ �दशािनद�श� 
को एक ही मास्टर िनदशे म� समे�कत और सुसंगत बनाने का िनणर्य िलया गया ह।ै इससे िविनयिमत संस्था� क� 
�ाहक िशकायत िनवारण �णाली और अिधक मजबूत होगी।  
 
िनष्कषर् 
 

32. भारतीय अथर्�वस्था एक चुनौतीपूणर् वैि�क वातावरण म� अपने अतं�नर्िहत समि� आ�थर्क बुिनयादी 
िस�ांत� और बफ़सर् से शि� �ात करते �ए आगे बढ़ रही ह।ै जब�क संवृि� अपने पथ पर बनी �ई ह,ै कुछ खा� 
पदाथ� म� क�मत� के आघात� के कारण जुलाई-अगस्त 2023 म� मु�ास्फ�ित म� िगरावट क� �वृि� बािधत �ई। 
भू-राजनीितक तनाव और �ितकूल मौसम क� िस्थित के म�ेनजर ऊजार् और खा� पदाथ� क� अिस्थर क�मत� 
मु�ास्फ�ित क� संभावना को अिनि�तता �दान करती ह�। हम मु�ास्फ�ित क� उभरती गितक� के �ित सतकर्  ह�। 
म� दढ़ृतापूवर्क दोहराना चा�गंा �क हमारा म�ुास्फ�ित ल�य 4 �ितशत ह,ै न �क 2 से 6 �ितशत। हमारा उ�ेश्य 
संवृि� को सहारा �दान करते �ए मु�ास्फ�ित को �टकाऊ आधार पर ल�य से संरेिखत करना ह।ै िव�ीय िस्थरता 
सुिनि�त करने क� हमारी �ितब�ता मूल्य िस्थरता और म�ुास्फ�ित क� �त्याशा को िस्थर करने पर हमारे जोर 
को मजबूत करती ह।ै इससे म�ुास्फ�ित जोिखम �ीिमयम कम रहगेा और हमारी �ितस्पधार्त्मकता, उत्पादकता 
और संवृि� क्षमता म� सुधार होगा। जैसे-जैसे हम अपनी आगे क� या�ा जारी रखते ह�, हम महात्मा गांधी के 
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�गाढ़ शब्द� से �ेरणा लेत ेह�, “य�द हम इसे अपना ल�य रखते ह�, तो हम कभी िनराश नह� ह�ग,े हम कभी 
कमजोर नह� ह�गे; हम सदवै आग ेबढ़�ग…े”25

26  
 
 
 

धन्यवाद। नमस्कार।  
 
 
 
 

                                                                                                                  (योगशे दयाल) 
�से �काशनी: 2023-2024/1051                                                                        मुख्य महा�बंधक  
 
 
 
 

                                                 
26 महात्मा गांधी, सकंिलत कायर्, खंड 12  
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