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आरबीआई बलु�ेटन – अक्टूबर 2021 

      भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपने मािसक बुले�टन का अक्टूबर 2021 का अंक जारी �कया। बुले�टन म� 
गवनर्र का व��, मौ��क नीित व��, 2021-22 मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) का संकल्प                  
6-8 अक्टूबर 2021, मौ��क नीित �रपोटर् - अक्टूबर 2021, पाँच भाषण, पाँच आलेख और वतर्मान 
सांिख्यक� शािमल ह�। 

     पाचँ आलखे इस �कार ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; II. क्या िव�ीय िस्थरता मौ��क नीित का एक 
ल�य होना चािहए? भारत से सा�य; III. भौितक पूजँी पर �ितलाभ: फमर् स्तर के डेटा से सबक; IV. 
नवीकरणीय ऊजार् - मौन �ांित; और V. कम �ितफल प�रवेश और िवदशेी म�ुा भडंार �बंधन। 

I. अथर्�वस्था क� िस्थित 

     बढ़त ेवैि�क जोिखम� के बीच, भारतीय अथर्�वस्था गित पकड़ रही ह,ै हालां�क समुत्थान (�रकवरी) 
असमान ह ैऔर मुिश्कल से धीरे-धीरे बढ़ रहा ह।ै टीकाकरण म� तेजी, नए मामल�/मृत्यु दर म� कमी और 
आवाजाही को सामान्य करन ेसे आत्मिव�ास �फर से पैदा �आ ह।ै खरीफ कृिष उत्पादन के मजबूत �दशर्न 
और िविनमार्ण एवं सेवा� क� बहाली से घरेल ूमागं म� मजबूती आ रही ह ैऔर दसूरी ओर कुल आपू�तर् क� 
िस्थित म� सुधार हो रहा ह।ै अपेक्षा से अिधक नरम खा� क�मत� ने हडेलाइन म�ुास्फ�ित को घटा कर ल�य 
के अिधक समीप ला �दया ह।ै  

II. क्या िव�ीय िस्थरता मौ��क नीित का एक ल�य होना चािहए? भारत स ेसा�य 

     सािहत्य इस बात पर िवभािजत ह ै�क क्या मु�ास्फ�ित ल�यीकरण वाले क� �ीय ब�क िव�ीय िस्थरता को 
एक 'स्प�' नीितगत ल�य के �प म� अपनाएं । वतर्मान आलेख म� भारतीय संदभर् म� इस �� का �ायोिगक 
मूल्यांकन �कया गया ह ैजहाँ िव�ीय िस्थरता मौ��क नीित का एक 'स्प�' ल�य नह� ह,ै ले�कन दोन� ल�य� 
को एक साथ साधने के िलए समि�-िववेकपूणर् नीितया ंऔर ब्याज दर िनणर्य� का समन्वय �कया जाता ह।ै 
आलेख के �मखु �बंद ुनीच े�दए गए ह�: 

�मखु �बदं ु

• इस आलेख म�, आवास, वािणिज्यक अचल संपि� (सीआरई), उपभो�ा ऋण और पूँजी बाजार 
जोिखम; ऋण क� तुलना म� मूल्य (एलटीवी) अनुपात और नकद आरिक्षत अनुपात (सीआरआर) म� 
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मानक आिस्तय� के िलए जोिखम भार और �ावधान का �योग करते �ए एक सम� समि�-
िववेकपूणर् नीित (मै�ो�ूड�िशयल पॉिलसी)  सूचकांक (एमपीपी) का िनमार्ण �कया गया ह।ै  

• जून 1997 से माचर् 2020 क� अविध के िलए �ापक आ�थर्क चर� का उपयोग करते �ए एक 
�ायोिगक िव�ेषण से पता चलता ह ै �क मौ��क नीित मु�ास्फ�ित और �ापार च�� पर �भाव 
डालती तो ज�र ह,ै ले�कन साथ ही, िव�ीय च�� को ती�ता से �भािवत नह� करती ह।ै िव�ीय 
च� ऋण (�ेिडट) च�� से �भािवत होते ह�, जो बदले म� समि�-िववेकपूणर् नीितय� से �भािवत होते 
ह�। एमपीपी इंडेक्स को �रपो रेट के साथ रखने से पता चलता ह ै �क भारत म� समि�-िववेकपूणर् 
नीितयां आम तौर पर मौ��क नीित के अनु�प िवकिसत �ई ह�। 

• लेख का िनष्कषर् ह ै�क लचीली म�ुास्फ�ित ल�यीकरण (एफ़आईटी) को अपनान ेके बाद भी, मौ��क 
और समि�-िववेकपूणर् नीितय� के समिन्वत �योग क� प�ित से अथर्�वस्था म� अच्छा लाभ िमला 
ह।ै 

III. भौितक पूजँी पर �ितलाभ: फमर् स्तर के डेटा स ेसबक 

उत्पादन म� भौितक पूँजी क� �मुख भिूमका के कारण भौितक पूँजी पर �ितलाभ (आरओपीसी) िविनमार्ण म� 
क�मत� के िनधार्रण को मापने का एक महत्वपूणर् मै��क ह।ै यह अध्ययन वषर् 2017-18 के िलए फमर् स्तर के 
उ�ोग� के वा�षर्क सव�क्षण (एएसआई) डटेा का उपयोग करके िविभ� फमर् िवशेषता� जैसे आय,ु स्थान, 
आकार, स्वािमत्व के �कार, पूजँी गहनता और गितिविध के �कार म� औपचा�रक िविनमार्ण के्ष� म� 
आरओपीसी म� िभ�ता क� पड़ताल करता ह।ै  

�मखु िबन्द ु 

• भारतीय औपचा�रक िविनमार्ण के्ष� का कुल आरओपीसी 19.5 �ितशत होने का अनुमान ह ैजो 
अन्य िवकासशील दशे� म� दखेे गए �ितलाभ के साथ तुलनीय ह।ै 

• एमएसएमई �ेणी म�, फम� के आकार के साथ आरओपीसी बढ़ता ह।ै बड़े फम� के िलए, इसक� उ� 
पूँजी-गहनता के कारण इसम� कमी आई।  

• सरकारी (सावर्जिनक) कंपिनय� का आरओपीसी गैर-सरकारी (सावर्जिनक) कंपिनय� क� तुलना म� 
थोड़ा अिधक ह।ै �फर भी, गैर-सरकारी (िनजी) फम� का औसत �ितलाभ सरकारी (िनजी) फम� क� 
तुलना म� काफ� अिधक ह।ै  

• आरओपीसी का फम� क� आयु और िनयोिजत �म के साथ एक उल्टे यू-आकार का संबंध ह,ै जब�क 
यह पूँजी  क� ती�ता के साथ एक�द�त: (मोनोटोनीकली) घटता ह।ै 

• के्ष�वार, िस��म म� फामार् उ�ोग और असम म� पे�ोिलयम उ�ोग के ब�त अिधक �ितलाभ के 
कारण उ�र-पूवर् ने दसूर� से बेहतर �दशर्न �कया। इन दो उ�ोग� ने पूरे के्ष� के कुल आरओपीसी को 
ऊपर ख�च िलया। 

IV. नवीकरणीय ऊजार् -   मौन �ािंत  

       नवीकरणीय ऊजार् (आरई) ने भारत के एक िबजली अिधशषे वाला दशे बनने म� मह�वपूणर् भूिमका 
िनभाई ह।ै यह आलेख भारत क� वतर्मान िबजली बाजार संरचना और िबजली मु�ास्फ�ित म� आरई क� 
भूिमका क� जाँच करता ह।ै �योिगक िव�षेण से पता चलता ह ै�क आरई �ोत� के िलए उत्पादन लागत म� 
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िनरंतर िगरावट थोक िब�� और अल्पकािलक बाजार� म� िबजली दर� पर अधोमखुी दबाव डाल रही ह।ै 
इसका तकर्  ह ै�क एक अिधक ह�रत और कम लागत वाली अथर्�वस्था के िलए आरई के आ�ासन� के आरई 
िवकास म� �ई �गित क� संभावना को साकार करने के िलए �ॉस-सिब्सडी पर अंकुश, िव�ुत िवतरण 
कंपिनय� (िडस्कॉम्स) को पशे आ रही िव�ीय समस्या के त्व�रत समाधान, िवकेन्�ीकृत उत्पादन व िवतरण 
को बढ़ावा दने ेतथा नवोन्मषे के िलए एक वातावरण बनाने और ह�रत �ौ�ोिगक� को तेजी से अपनाने पर 
क� ��त मह�वपूणर् नीितगत प�रवतर्न आवश्यक ह।ै  

• �मुख िबन्दसुम� स्थािपत क्षमता म� आरई क� िहस्सेदारी माचर् 2015 के अंत म� 11.8 �ितशत से 
बढ़कर अगस्त 2021 के अतं म� 37.9 �ितशत हो गई ह।ै भारत सरकार ने नवीकरणीय िबजली 
उत्पादन के िलए वषर् 2022 तक 175 गीगावाट स्थािपत क्षमता का ल�य िनधार्�रत �कया ह।ै 

• �ायोिगक िव�ेषण नवीकरणीय ऊजार् और ऊजार् बाजार के हािजर क�मत, िव�ुत के उत्पादक मूल्य 
(डबल्यूपीआई इलेिक्�िसटी) और परंपरागत ऊजार् के नीलामी मूल्य� के मध्य मह�वपूणर् सकारात्मक 
संबंध दशार्ता ह।ै 

• जहा ँतक सीपीआई िव�ुत का संबंध ह,ै इन्ह� समा�य वग� (सेट ऑफ �र�ेससर्) को लेकर कोई साथर्क 
संबंध नह� दखेा गया। खुदरा िबजली शलु्क� क� गणना क� प�ित, अंतर-के्ष�ीय �ॉस सिब्सडी और 
सीपीआई िबजली म� घरेल ूखपत को छोड़कर िबजली क� खपत के अन्य खंड� को बाहर कर दने ेसे इस 
प�रणाम पर असर पड़ सकता ह।ै  

• वषर् 2014 म� भारत क� �ित �ि� िबजली क� खपत 804.5 �कलो वॉट �ित घटंा थी, जो िव� 
औसत 3132.8 �कलो वॉट �ित घंटा से ब�त कम ह।ै नवीकरणीय ऊजार् (आरई) सस्ती िबजली 
उपलब्ध कराकर आने वाले वष� म� बढ़ी �ई मागं को पूरा कर सकती ह।ै 

• शुल्क संरचना के अिविनयमन और संचरण व िवतरण क्षितय� को कम करने म� सफलता एवं �ित-
सहायक�करण (�ॉस-सिब्सडाइजेशन) से सक्षम क�मत िनधार्रण को बढ़ावा िमल सकता ह ै और 
नवीकरणीय ऊजार् के के्ष� म� अिधक िनवेश आ सकता ह।ै 

V. िन� �ितफल प�रवशे और िवदशेी म�ुा भडंार �बधंन 

      यह आलखे सांकेितक �ितफल म� िगरावट क� �वृि� के �मुख चालक� और िवदशेी मु�ा भंडार के 
�बंधन के पारंप�रक तरीक� से परे दखेने क� संभावना पर �काश डालता ह,ै ता�क सुरक्षा और चलिनिध के 
ल�य� को कमतर �कए िबना पोटर्फोिलयो �ितफल को बढ़ाया जा सके। 

�मखु िबन्द ु
 
• 1980 के दशक क� शु�आत से ही उ�त अथर्�वस्था� म� अल्पाविध और दीघर्कािलक ब्याज दर� म� 

िगरावट क� �वृि� दखेी जा रही ह।ै यह अित-िन� ब्याज दर प�रवेश उ�त अथर्�वस्था� और 
वैि�क िव�ीय बाजार� म� संरचनात्मक प�रवतर्न�, िवशेषत: सुसंचािलत िन� मु�ास्फ�ित/�त्यािशत 
मु�ास्फ�ित और िपछल े 3 से 4 दशक� म� संतुलन वास्तिवक ब्याज दर� म� िगरावट क� �वृि� का 
�ित�बंब ह।ै 

 
• इस िन� �ितफल के प�रवेश न ेसामान्यत: आिस्त �बंधक� के िलए और िवशेषत: �ारिक्षत िनिध 

�बंधक (�रज़वर् मैनेजसर्) के िलए यथोिचत �ितफल उत्प� करना दःुसाध्य बना �दया ह।ै िन� 
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�ितफल के िविभ� संरचनात्मक कारण� के बने रहने क� संभावना के आलोक म�, यह आवश्यक ह ै�क 
�ितफल को बनाए रखने और बढ़ाने के िलए �रज़वर् मैनेजसर् �ारिक्षत िनिध (�रज़व्सर्) के �बंधन के 
िलए पारंप�रक दिृ�कोण से परे दखे�। 

 
• पोटर्फोिलयो क� अविध बढ़ाना, नए उत्पाद�/ आिस्त वग� म� िनवेश, स्वणर् का स��य �बंधन और नए 

बाजार� म� िनवेश िवदशेी म�ुा भंडार पर �ितफल बढ़ाने के कुछ वैकिल्पक तरीके हो सकते ह�। तथािप 
जोिखम कु्षधा, िनवेश �ाथिमकता�, कौशल समूह और अलग-अलग संस्था� क� प�रचालनगत 
क्षमता� के अनु�प रणनीित का चुनाव करने क� आवश्यकता होगी। 

 
 
 
 

                           (योगशे दयाल)        
�से �काशनी: 2021-2022/1062                                                                     मुख्य महा�बंधक   
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