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गवनर्र का व�� 

 

     नए वषर् के �थम  मौ��क नीित व�� को शु� करते �ए मुझे भारतीय �रज़वर् ब�क हतेु वषर् 2023 के 
ऐितहािसक महत्व का स्मरण होता ह।ै एक संयु� स्टॉक कंपनी से, भारतीय �रज़वर् ब�क को 1 जनवरी 19491   
को सावर्जिनक स्वािमत्व म� लाया गया। इस �कार, वषर् 2023 भारतीय �रज़वर् ब�क के सावर्जिनक स्वािमत्व और 
एक रा�ीय संस्था के �प म� इसके उ�व का 75वां वषर् ह।ै इस अविध म� मौ��क नीित के िवकास पर संके्षप म� 
िवचार करन ेका यह एक उपयु� क्षण ह।ै आज़ादी  के बाद के दो दशक� म� भारतीय �रज़वर् ब�क क� भूिमका 
पंचवष�य योजना� के अतंगर्त अथर्�वस्था क� ऋण अपेक्षा� को समथर्न �दान करने क� थी। अगले दो दशक 
1969 म� ब�क� के रा�ीयकरण, तेल के आघात, बड़ ेबजट घाटे के म�ुीकरण तथा म�ुा आपू�तर् और मु�ास्फ�ित म� 
तेज वृि� के �प म� अिभलिक्षत होते ह�। 1980 के दशक के मध्य म� म�ुा आप�ूतर् म� संवृि� को रोकने और 
मु�ास्फ�ित के दबाव� को कम करने हतुे मौ��क ल�यीकरण को अपनाया गया। 1990 के दशक क� शु�आत से, 
भारतीय �रज़वर् ब�क ने बाजार सुधार� और संस्था िनमार्ण पर ध्यान क� ��त �कया। अ�ैल 1998 म� एक ब�संकेतक 
दिृ�कोण अपनाया गया िजसके अंतगर्त नीित िनमार्ण के िलए कई संकेतक� क� िनगरानी क� गई। वैि�क िव�ीय 
संकट और ट�पर ट��म के बाद, भारत म� म�ुास्फ�ित क� िस्थित िबगड़ने के कारण, मौ��क नीित को एक 
िव�सनीय मौ��क अवलंब �दान करने हतेु लचील ेम�ुास्फ�ित ल�यीकरण (एफ़आईटी) को औपचा�रक �प से 
जून 2016 म� अपनाया गया। जैसा �क हम जानत े ह�, एफआईटी ढाचं े के अंतगर्त मौ��क नीित का �ाथिमक 
उ�ेश्य संवृि� के उ�ेश्य को ध्यान म� रखते �ए मूल्य िस्थरता बनाए रखना ह।ै  
 

2. वतर्मान समय म�, िपछल ेतीन वष� क� अभूतपूवर् घटना� न े वैि�क स्तर पर मौ��क नीित ढांच ेको 
परीक्षण पर रख �दया ह।ै ब�त ही कम अविध म�, िव� भर म� मौ��क नीितयां परस्पर�ा� आघात� क� एक 
�ृंखला क� �ित��या म� एक चरम से दसूरे चरम पर आ गई ह�। 1990 के दशक के महान  संतुलन युग और इस 
सदी के शु�आती वष� के िवपरीत, मौ��क नीित को आ�थर्क गितिविधय� म� अभूतपूवर् संकुचन के साथ वैि�क 
मु�ास्फ�ित म� वृि� का सामना करना पड़ा। यह वैि�क अथर्�वस्था और मु�ास्फ�ित क� गितशीलता म� 
संरचनात्मक प�रवतर्न� और मौ��क नीित के संचालन  के िलए उनके िनिहताथ� क� गहरी समझ को आवश्यक 
बनाता ह।ै  

 

3. वतर्मान अिस्थर वैि�क वातावरण म�, उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं (ईएमई) नीितगत िव�सनीयता 
को बनाए रखते �ए आ�थर्क गितिविधय� को समथर्न �दान करने और मु�ास्फ�ित को िनयंि�त करने के बीच ती� 
समझौताकारी समन्वयन का सामना कर रही ह�। जैसे-जैसे �ापार, �ौ�ोिगक� और िनवेश �वाह म� वैि�क 
खािमयाँ उभरती ह�, वैि�क सहयोग को सुदढ़ृ करन ेक� तत्काल आवश्यकता ह।ै िव�  कई महत्वपूणर् के्ष�� म� 

                                                 
1 भारतीय �रज़वर् ब�क के स्वािमत्व को "�रज़वर् ब�क (लोक स्वािमत्व म� अंतरण) अिधिनयम, 1948" के अंतगर्त क� � सरकार क� अिधसूचना के माध्यम से सरकार को 
हस्तांत�रत �कया गया था।  
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वैि�क सहभािगता को ��याशील करने हतेु भारत, जो इस समय जी-20 का अध्यक्ष ह,ै क� ओर दखे रही ह।ै यह 
मुझे महात्मा गांधी क� कही बात याद �दलाता ह:ै "मुझे िव�ास ह ै�क ... भारत ... दिुनया क� शांित और ठोस 
�गित म� स्थायी योगदान द ेसकता ह।ै"1

2   
   

मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के िनणर्य और िवचार-िवमशर्  
 

4. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 6, 7 और 8 फरवरी 2023 को �ई। समि� आ�थर्क िस्थित 
और इसक� संभावना के मूल्यांकन के आधार पर, एमपीसी ने 6 म� से 4 सदस्य� के ब�मत से तत्काल �भाव से 
नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक बढ़ाकर 6.50 �ितशत करने का िनणर्य िलया ह।ै प�रणामस्व�प, स्थायी 
जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर संशोिधत होकर 6.25 �ितशत; तथा सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ़) दर और 
ब�क दर 6.75 �ितशत �ितशत हो गई ह।ै एमपीसी ने 6 म� से 4 सदस्य� के ब�मत से िनभाव को वापस लनेे पर 
ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आगे चलकर संवृि� को 
सहारा �दान करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े 
 

5. अब म� नीितगत दर और �ख पर इन िनणर्य� के िलए एमपीसी के तकर्  के बारे म� बताता �।ं वैि�क 
आ�थर्क प�रदशृ्य अब उतना िवकट नह� �दखता िजतना कुछ महीन ेपहले था। �मुख अथर्�वस्था� म� संवृि� क� 
संभावना� म� सुधार �आ ह,ै जब�क म�ुास्फ�ित अधोगामी ह,ै तथािप �मुख अथर्�वस्था� म� यह अभी भी 
ल�य से काफ� ऊपर ह।ै िस्थित अिस्थर और अिनि�त बनी �ई ह।ै हाल क� आशापूणर् दिृ� को दशार्त े �ए, 
आईएमएफ़ न े 2022 और 2023 के िलए वैि�क संवृि� अनुमान� को ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया ह।ै2

3 मूल्य 
दबाव कम होने के कारण, कई क� �ीय ब�क� ने धीमी दर वृि� या िवराम का िवकल्प चुना ह।ै अमे�रक� डॉलर दो 
दशक� के अपने उ�तम स्तर से तेजी से नीचे आया ह।ै आ�ामक मौ��क नीित कारर्वाइय�, अिस्थर िव�ीय 
बाजार�, ऋण संकट, लंबी भू-राजनीितक यु�िस्थित और िवखंडन के कारण सख्त िव�ीय िस्थितयां वैि�क 
अथर्�वस्था क� संभावना को गंभीर अिनि�तता �दान करती ह�।  
 

6. इन अिस्थर वैि�क घटना�म� के बीच, भारतीय अथर्�वस्था आघात सहनीय बनी �ई ह।ै रा�ीय 
सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) के पहल ेअि�म अनुमान के अनुसार, 2022-23 म� वास्तिवक जीडीपी संवृि� 
7.0 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै उ� रबी के्ष�फल, अिवरत शहरी मांग, �ामीण मांग म� सुधार, मजबूत ऋण 
िवस्तार, उपभो�ा और कारोबार �त्याशा म� वृि� और क� �ीय बजट 2023-24 म� पूजंीगत �य और बुिनयादी 
ढांच ेपर सरकार का बढ़ा �आ जोर आन ेवाले वषर् म� आ�थर्क गितिविध का समथर्न करेगा। कमजोर बा� मांग 
और अिनि�त वैि�क वातावरण, तथािप, घरेलू संवृि� क� संभावना� पर दबाव डाल�गे।  
 

7. भारत म� उपभो�ा मूल्य मु�ास्फ�ित नवंबर-�दसंबर 2022 के दौरान सिब्जय� क� क�मत� म� भारी 
िगरावट के कारण ऊपरी सहन स्तर से नीचे आ गई। मलू मु�ास्फ�ित, तथािप, िस्थर बनी �ई ह।ै  

 

 
 

 

8. आगे दखेते �ए, जब�क 2023-24 म� म�ुास्फ�ित के कम होने क� आशा ह,ै इसके 4 �ितशत ल�य से 
ऊपर रहने क� संभावना ह।ै संभावना पर भ-ूराजनीितक तनाव�, वैि�क िव�ीय बाजार म� अिस्थरता, गैर-तेल 
कमोिडटी क� क�मत� म� वृि� और क�े तले क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव से जारी अिनि�तता� के बादल छाए 
                                                 
2 यंग इंिडया, 1927-1928, िविवधता म� एकता, 11 अगस्त 1927।  
3 अंतरार्�ीय मु�ा कोष के जनवरी 2023 क� वैि�क आ�थर्क संभावना के अ�तन के अनुसार, 2022 के िलए वैि�क संवृि� को ऊध्वर्गामी संशोिधत कर 3.2 �ितशत से 
3.4 �ितशत कर �दया गया ह,ै जब�क 2023 के िलए वैि�क संवृि� को अक्टूबर 2022 म� अनुमािनत 2.7 �ितशत से बढ़ाकर 2.9 �ितशत कर �दया गया ह।ै   
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�ए ह�। वह�, भारत म� आ�थर्क गितिविधय� के ठीक रहने क� आशा ह।ै मई 2022 से दर� म� वृि� अभी भी 
�णाली के माध्यम से अपना काम कर रही ह।ै सम� �प से, एमपीसी का िवचार था �क म�ुास्फ�ित �त्याशा� 
को िनयंि�त करन,े मूल म�ुास्फ�ित क� सततता को तोड़ने और इस तरह मध्यम अविध क� संवृि� संभावना� 
को मजबूत करन े के िलए आगे सुिवचा�रत मौ��क नीित कारर्वाई क� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने 
नीितगत रेपो दर को 25 आधार अंक� से बढ़ाकर 6.50 �ितशत करने का िनणर्य िलया। एमपीसी उभरती 
मु�ास्फ�ित संभाना पर कड़ी िनगरानी बनाए रखना जारी रखेगी ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क यह 
सहन-सीमा के भीतर बनी रह ेऔर उ�रो�र ल�य के साथ संरेिखत हो।  
 

9. 2023-24 क� चौथी ितमाही म� मु�ास्फ�ित के औसतन 5.6 �ितशत रहने क� आशा ह,ै जब�क नीितगत 
रेपो दर 6.50 �ितशत ह।ै मु�ास्फ�ित के िलए समायोिजत, नीितगत दर अभी भी अपने महामारी पूवर् स्तर से 
कम ह।ै जनवरी 2023 म� एलएएफ के अंतगर्त ₹1.6 लाख करोड़ के औसत दिैनक अवशोषण के साथ चलिनिध 
अिधशेष ह।ै अतः, सम� मौ��क िस्थित िनभावकारी बनी �ई ह ैऔर इसिलए, एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने 
पर ध्यान क� ��त करने का िनणर्य िलया। 

 

  

संविृ� और म�ुास्फ�ित का आकलन 
 

संविृ�  
 

10. 2022-23 क� तीसरी और चौथी ितमाही के िलए उपलब्ध आंकड़े दशार्त े ह� �क भारत म� आ�थर्क 
गितिविध आघात-सह बनी �ई ह।ै िवशषे �प से या�ा, पयर्टन और आितथ्य जैसी सेवा� पर िववेकाधीन �य 
म� िनरंतर बहाली के कारण शहरी खपत क� मांग मजबूत हो रही ह।ै या�ी वाहन िब�� और घरेलू हवाई या�ी 
यातायात न े मजबूत वषर्-दर-वषर् (वाई-ओ-वाई) संवृि� दजर् क�। �दसंबर 2022 म� पहली बार घरेलू हवाई 
याि�य� क� संख्या महामारी से पहले के स्तर को पार कर गई। �दसंबर म� �ैक्टर क� िब�� और दोपिहया वाहन� 
क� िब�� बढ़ने के कारण �ामीण मागं म� सुधार के संकेत जारी ह�। कई उ� आवृि� संकेतक3

4 भी गितिविध के 
मजबूत होने का संकेत द ेरह ेह�।  
 

11. िनवेश गितिविध म� तजेी जारी ह।ै 27 जनवरी 2023 को गैर-खा� ब�क ऋण म� 16.7 �ितशत (वषर्-दर-
वषर्) क� वृि� दजर् क� गई। वािणिज्यक के्ष� म� संसाधन� के कुल �वाह म� 2022-23 के दौरान अब तक 20.8 
लाख करोड़ �पये क� वृि� �ई ह,ै जब�क एक वषर् पहले यह 12.5 लाख करोड़ �पय े थी। िनयत िनवेश के 
संकेतक� - सीम�ट उत्पादन; स्टील क� खपत; और पूंजीगत वस्तु� के उत्पादन और आयात म� नवंबर और �दसंबर 
म� मजबूत संवृि� दजर् क� गई। सीम�ट, स्टील, खनन और रसायन जैसे कई के्ष�� म� िनजी के्ष� म� अित�र� क्षमता 
सृिजत होन ेके संकेत िमल रह ेह�। भारतीय �रज़वर् ब�क के सव�क्षण के अनुसार, 2022-23 क� दसूरी ितमाही म� 
मौसमी �प से समायोिजत क्षमता उपयोग बढ़कर 74.5 �ितशत हो गया। दसूरी ओर, िनवल बा� मांग म� कमी, 
2022-23 क� तीसरी ितमाही म� वािणज्य वस्तु िनयार्त के संकुचन के �प म� जारी रही।  
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
4 बंदरगाह माल ढुलाई; रेलवे माल यातायात; टोल सं�ह; ई-वे िबल; डीजल क� खपत; और िबजली क� खपत।  
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12. आपू�तर् पक्ष पर, अच्छी रबी बुवाई, उ� जलाशय स्तर, िम�ी क� अच्छी नमी, अनुकूल स�दर्य� के 
तापमान और उवर्रक� क� सहज उपलब्धता के साथ कृिष गितिविध मजबूत बनी �ई ह।ै4

5 जनवरी 2023 म� 
पीएमआई िविनमार्ण और पीएमआई सेवा� का िवस्तार �मशः 55.4 और 57.2 रहा।  
 

13. संभावना क� ओर मुड़ते �ए, अपेिक्षत उ� रबी उत्पादन ने कृिष और �ामीण मांग क� संभावना� म� 
सुधार �कया ह।ै संपकर् -गहन के्ष�� म� िनरंतर वृि� से शहरी खपत को समथर्न िमलना चािहए। �ापक-आधा�रत 
ऋण संवृि�, क्षमता उपयोग म� सुधार, पूजंीगत �य और बुिनयादी ढांच ेम� िनवेश पर सरकार के जोर से, िनवेश 
गितिविध को बढ़ावा िमलना चािहए। हमारे सव�क्षण� के अनुसार, िविनमार्ण, सेवा और बुिनयादी ढांचा के्ष� क� 
कंपिनयां कारोबारी संभावना को लेकर आशावादी ह�। दसूरी ओर, दीघर्कािलक भू-राजनीितक तनाव, सख्त 
वैि�क िव�ीय िस्थितया ंऔर बाहरी मांग का धीमा होना घरेलू उत्पादन के िलए अधोगामी जोिखम के �प म� 
जारी रह सकता ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� दर 
पहली ितमाही म� 7.8 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 6.2 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 6.0 �ितशत; और चौथी 
ितमाही म� 5.8 �ितशत के साथ 6.4 �ितशत अनुमािनत ह।ै जोिखम समान �प से संतुिलत ह�।   
 

म�ुास्फ�ित  
 

14. हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित अ�ूबर  2022 म� अपन े6.8 �ितशत के स्तर से नवंबर-�दसंबर 2022 
के दौरान 105 आधार अंक कम हो गई। यह सिब्जय� क� क�मत� म� ती� अपस्फ�ित से जिनत खा� मु�ास्फ�ित 
म� नरमी के कारण था, जो अनाज, �ोटीन-आधा�रत खा� पदाथ� और मसाल� से मु�ास्फ�ित के दबाव� क� वृि� 
से कह� अिधक था। सिब्जय� क� क�मत� म� अनमुान से पहले और तेज मौसमी िगरावट के प�रणामस्व�प, 
2022-23 क� तीसरी ितमाही के िलए मु�ास्फ�ित हमारे अनुमान� से कम हो गई। मूल सीपीआई म�ुास्फ�ित 
(अथार्त, खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई), तथािप, उ� बनी रही।  
 

15. आगे बढ़त े�ए, गे� ंऔर ितलहन क� �धानता म� रबी क� बंपर फसल क� संभावना से खा� म�ुास्फ�ित 
क� संभावना म� लाभ होगा। मंडी क� आवक और खरीफ धान क� खरीद अच्छी रही ह,ै िजससे चावल के बफर 
स्टॉक म� सुधार �आ ह।ै ये सभी घटना�म 2023-24 म� खा� म�ुास्फ�ित क� संभावना के िलए अनुकूल ह�।  
 

16. क�े तेल क� क�मत सिहत वैि�क कमोिडटी क�मत� के संभािवत �के्षपव� पर काफ� अिनि�तता बनी 
�ई ह।ै दिुनया के कुछ िहस्स� म� कोिवड-19 से संबंिधत �ितबंध� म� ढील के साथ कमोिडटी क� क�मत� िस्थर रह 
सकती ह�। इनपुट लागत� का िनरंतर पास-�ू, िवशेष �प से सेवा� म�, मुख्य म�ुास्फ�ित को ऊंच ेस्तर पर रख 
सकता ह।ै क� �ीय बजट 2023-24 म� राजकोषीय समकेन क� �ितब�ता और सकल राजकोषीय घाटे को कम 
करन ेके भिवष्य के �के्षपव� से समि�आ�थर्क िस्थरता का वातावरण तैयार होगा।  यह म�ुास्फ�ित क� संभावना  
के िलए अच्छा संकेत ह।ै इसके अलावा, समकक्ष मु�ा� क� तलुना म� भारतीय �पये क� कम अिस्थरता, 
आयाितत मूल्य दबाव� और अन्य वैि�क िस्पलओवर के �भाव को सीिमत करती ह।ै इन कारक� को ध्यान म� 
रखत े �ए और 95 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल क� औसत क�े तले क� क�मत (भारतीय टोकरी) मानत े �ए, 
2022-23 म� मु�ास्फ�ित 6.5 �ितशत, चौथी ितमाही म� 5.7 �ितशत के साथ होने का अनुमान लगाया गया ह।ै 

                                                 
5 रबी क� बुवाई, 3 फरवरी 2023 को, एक वषर् पहले क� तुलना म� 3.3 �ितशत अिधक थी (आज क� तारीख के अनुसार सामान्य से 9.3 �ितशत अिधक)। 02 फरवरी 
2023 को जलाशय का स्तर पूरी क्षमता के 63 �ितशत पर था जो दशक�य औसत 53 �ितशत से अिधक था।  
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सामान्य मानसून क� आशा पर, 2023-24 के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 5.3 �ितशत, पहली ितमाही म� 5.0 
�ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.4 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 5.4 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.6 �ितशत 
अनुमािनत ह।ै जोिखम समान �प से संतुिलत ह�। 
 

17. हडेलाइन मु�ास्फ�ित नवंबर और �दसंबर 2022 म� नकारात्मक गित के साथ कम �ई ह,ै ले�कन मखु्य या 
अंत�नर्िहत म�ुास्फ�ित क� िस्थरता �चंता का िवषय ह।ै हम� म�ुास्फ�ित म� िनणार्यक नरमी दखेने क� ज�रत ह।ै 
हम� मु�ास्फ�ित कम करने क� अपनी �ितब�ता पर अटल रहना होगा।  इस �कार, मौ��क नीित को �टकाऊ 
अवस्फ�ित ���या सुिनि�त करने के िलए तैयार �कया जाना चािहए।  25 आधार अंक� क� दर वृि� को वतर्मान 
समय म� उपय�ु माना जाता ह।ै  दर वृि� के आकार म� कमी से, म�ुास्फ�ित क� संभावना और बड़े स्तर पर 
अथर्�वस्था पर अब तक क� गई कारर्वाइय� के �भाव� का मूल्यांकन करने का अवसर िमलता ह।ै यह भिवष्य म� 
उिचत कारर्वाई और नीितगत �ख िनधार्�रत करने के िलए �ा� हो रह ेसभी डेटा और पूवार्नुमान� का मूल्याकंन 
करन ेके िलए पयार्� समय भी �दान करता ह।ै अथर्�वस्था क� चुनौितय� का �भावी ढंग से समाधान करने के 
िलए मौ��क नीित मु�ास्फ�ित के �के्षपव� म� आग ेबढ़ने वाले िहस्स� के िलए चुस्त और सतकर्  बनी रहगेी। 
 

चलिनिध और िव�ीय बाजार क� िस्थित 
 

18. जैसे हम 2022-23 के अंत क� ओर बढ़ रह ेह�, िपछल ेएक वषर् के दौरान मौ��क नीित के मोच� पर �मुख 
गितिविधय� को दोहराना साथर्क होगा। यूरोप म� य�ु क� शु�आत के बाद, िजसने भारत सिहत िव�भर म� 
संवृि�- मु�ास्फ�ित क� गितशीलता को काफ� हद तक बदल �दया, हमने भारतीय अथर्�वस्था के सव��म िहत 
म� कई कदम उठाए ह�। हमने अ�ैल 2022 म� संवृि� पर मूल्य िस्थरता को �ाथिमकता दी; हमन ेस्थायी जमा 
सुिवधा (एसडीएफ) क� शु�आत के माध्यम से मौ��क नीित संचालन ���या म� एक बड़ा सुधार �कया ह;ै हमन े
नीितगत कॉ�रडोर क� चौड़ाई को उसके पूवर्-महामारी स्तर पर बहाल कर �दया; हमने मई म� ऑफ-साइ�कल 
बैठक म� रेपो दर म� 40 बीपीएस और आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात (सीआरआर) म� 50 बीपीएस क� बढ़ो�री 
क�; हमन ेिनभाव को वापस लेने  पर ध्यान क� ��त करने के िलए नीितगत �ख म� बदलाव �कया; हमन ेएमपीसी 
क� �त्येक बैठक म� दर� म� सख्ती का च� जारी रखा; और हमन ेआवश्यकता के अनुसार प�रवत� दर �ितवत�  
रेपो (वीआरआरआर) और प�रवत�  दर रेपो (वीआरआर) प�रचालन  दोन� का संचालन करके चलिनिध �बंधन 
के िलए एक फुत�ला और लचीला दिृ�कोण अपनाया। इन सभी उपाय� के प�रणामस्व�प, वास्तिवक नीितगत 
दर को सकारात्मक के्ष� म� लाया गया ह;ै ब��कंग �णाली अित�र� चलिनिध के च��ूह5

6  से बाहर िनकल चकु� 
ह;ै म�ुास्फ�ित कम हो रही ह;ै और आ�थर्क संवृि� लचीला बना �आ ह।ै 

 

19. जब म�  यह व�� �स्तुत कर रहा �,ं अ�ैल 2022 क� तुलना म� �िमक �प से कम होने के बावजूद, 
�णालीगत तरलता अिधशेष म� बनी �ई ह।ै आग ेक� अविध म�, जब�क उ� सरकारी �य और िवदशेी मु�ा �वाह 
क� �त्यािशत वापसी से �णालीगत तरलता म� वृि� होने क� संभावना ह,ै यह फरवरी से अ�ैल 2023 के दौरान 
एलटीआरओ और टीएलटीआरओ6

7 िनिधय�  के िनधार्�रत मोचन �ारा संशोिधत हो जाएगा। �रज़वर् ब�क 

                                                 
6 च��ूह: दशु्मन� को घेरने के िलए इस्तमेाल �कया जाने वाला एक सैन्य गठन, िजस ेभारतीय महाका� महाभारत म� दशार्या गया ह।ै यह कई रक्षात्मक दीवार� क� 
भूलभुलैया जैसा �दखता ह,ै िजसम� से बाहर िनकलना ब�त मुिश्कल ह ैऔर यह केवल ब�त ही कुशल यो�ा� के कायर् के िलए ही जाना जाता ह।ै 
7 �रज़वर् ब�क ने फरवरी से अ�ैल 2020 के दौरान ब�क� को 3 वषर्  तक क� प�रप�ता वाली रेपो दर पर कम लागत वाली िनिधयां �दान क�, ता�क मौ��क संचरण म� 
सुधार हो सके, कोिवड-महामारी के �भाव को कम �कया जा सके और दीघर्कािलक रेपो प�रचालन (एलटीआरओ) और लिक्षत दीघार्विध रेपो प�रचालन 
(टीएलटीआरओ) के अंतगर्त संस्था�/िविश� क्षे�� म� चलिनिध के तनाव को कम �कया जा सके।  
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अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� को पूरा करन ेके �ित लचीला और उ�रदायी बना रहगेा। हम चलिनिध  
क� उभरती प�रिस्थितय� के आधार पर एलएएफ के दोन� ओर प�रचालन� का संचालन कर�गे।  
 

20. चलिनिध और बाजार प�रचालन�  को सामान्य करन ेक� �दशा म� हमारे �िमक कदम के िहस्से के �प 
म�, अब यह िनणर्य िलया गया ह ै �क सरकारी �ितभूित बाजार के िलए बाजार के समय को पूवर्-महामारी का 
समय सुबह 9 बज ेसे शाम 5 बजे78  तक बहाल �कया जाए। इसके अलावा, सरकारी �ितभूित बाजार को और 
िवकिसत करने के हमारे चल रह े�यास के िहस्से के �प म�, हम जी-सेक को ऋण दनेे और उधार लेने क� अनमुित 
दनेे का �स्ताव करते ह�। यह िनवेशक� को अपनी िनिष्�य �ितभूितय� को लगान,े पोटर्फोिलयो �रटनर् बढ़ाने और 
�ापक सहभािगता क� सुिवधा �दान करन ेका अवसर �दान करेगा। यह उपाय जी-सेक बाजार म� गहराई और 
तरलता भी जोड़ेगा; कुशल मूल्य खोज म� सहायता �दान करेगा; और क� � और राज्य� के बाजार उधारी कायर्�म 
को सुचा� �प से पूरा करने क� �दशा म� काम करेगा।  

 

21. वतर्मान कड़े च� म�, उधार और जमा दर� के �ित मौ��क नीित कारर्वाइय� के संचरण  क� गित मजबूत 
�ई ह।ै मई से �दसंबर 2022 के दौरान नए �पया ऋण और बकाया ऋण पर भा�रत औसत उधार दर 
(डबल्यूएएलआर) म� �मशः 137 बीपीएस और 80 बीपीएस क� वृि� �ई। नए जमा और बकाया जमा पर 
भा�रत औसत घरेलू मीयादी जमा दर म� �मश: 213 बीपीएस और 75 बीपीएस क� वृि� �ई।  
 

22. भारतीय �पया कैल�डर वषर् 2022 म� अपने एिशयाई समकक्ष� के बीच सबसे कम अिस्थर म�ुा� म� से 
एक रहा ह ैऔर इस वषर् भी ऐसा ही बना �आ ह।ै8

9 इसी तरह, कई झटक� के मौजूदा चरण के दौरान भारतीय 
�पये का मूल्य�ास और अिस्थरता, वैि�क िव�ीय संकट और टेपर ट��म9

10 क� तुलना म� ब�त कम ह।ै एक 
मौिलक अथर् म�, �पय ेका चलन भारतीय अथर्�वस्था के लचीलेपन को दशार्ती ह।ै  

 

 

बाहरी क्ष�े  
 

23. 2022-23 क� पहली छमाही के िलए चालू खाता घाटा (सीएडी) सकल घरेलू उत्पाद का 3.3 �ितशत 
रहा। 2022-23 क� तीसरी ितमाही म� िस्थित म� सुधार दखेा गया ह ैक्य��क कमोिडटी  क�मत� म� िगरावट के 
चलते आयात म� कमी आई ह,ै िजसके प�रणामस्व�प उत्पाद  �ापार घाटा कम �आ ह।ै इसके अलावा, 2022-
23 क� तीसरी ितमाही म� सेवा� का िनयार्त 24.9 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) बढ़ा, जो सॉफ्टवेयर, करोबार और 
या�ा सेवा� �ारा संचािलत था। वैि�क सॉफ्टवेयर और आईटी सेवा� पर �य 2023 म� मजबूत रहने क� 
उम्मीद ह।ै 2022-23 क� पहली छमाही म� भारत के िलए िव�ेषण संवृि� लगभग 26 �ितशत थी - वषर् के िलए 
िव� ब�क के अनुमान से दोगुने से अिधक। खाड़ी दशे� क� बेहतर संवृि� संभावना� के कारण इसके मजबूत बने 

                                                 
8 हमन ेपहले �दसंबर 2022 म� मु�ा बाज़ार के कई खंड म� सुबह 9 बजे से शाम 5 बजे तक का बाज़ार का समय बहाल �कया था। 
9 िभ�ता के गुणांक के संदभर् म� मापी गई अिस्थरता कैल�डर वषर् 2022 के दौरान भारतीय �पये के िलए 3.5 �ितशत थी, जब�क मलेिशयाई �रंिगट के िलए 3.7 �ितशत, 
थाई बहत के िलए 4.7 �ितशत और �फलीपीन पेसो के िलए 4.8 �ितशत थी।  
10 वैि�क िव�ीय संकट के दौरान, 1 अ�ैल 2008 और 3 माचर् 2009 के बीच अमे�रक� डॉलर के सापेक्ष भारतीय �पये म� 23 �ितशत क� िगरावट आई। इसी तरह, 01 
मई 2013 और 28 अगस्त 2013 के बीच टेपर ट��म के दौरान इसम� 22 �ितशत क� िगरावट आई।  हालां�क, �ितकूल समय के बाद के �त्येक �करण म� �पय े के 
मूल्य�ास क� सीमा कम थी। महामारी के शु�आती �दन� म�, अथार्त्17 फरवरी 2020 और 21 अ�ैल 2020 के बीच �पये म� केवल 7 �ितशत क� िगरावट आई। जब�क 
2022 म� यू�ेन से उभर रह ेभू-राजनीितक तनाव क� अविध के दौरान भी, 24 फरवरी, 2022 और 19 अ�ूबर, 2022 के बीच अमे�रक� डॉलर के सापेक्ष �पये म� 9 
�ितशत क� िगरावट आई, इसने सबसे उ�त और कई उभरती बाजार अथर्�वस्था� क� मु�ा� को पीछे छोड़ �दया। 10 अ�ूबर 2008 को वैि�क िव�ीय संकट के 
दौरान �पय ेक� 1 महीन ेक� अंत�नर्िहत अिस्थरता 25 �ितशत के उ� स्तर पर प�चं गई और 29 अगस्त 2013 को ट�पर ट��म अविध के दौरान 20 �ितशत हो गई। 
हालां�क, कोिवड-19 महामारी के दौरान, िनिहत अिस्थरता 24 माचर्, 2020 को 10% पर प�ंच गई।  
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रहने क� संभावना ह।ै सेवा� और िव�ेषण के अंतगर्त शु� शेष बड़ ेअिधशेष म� रहने क� उम्मीद ह,ै जो �ापार 
घाटे को आंिशक �प से कम कर दगेा। 2022-23 क� दसूरी छमाही  म� सीएडी  मध्यम होने क� उम्मीद ह ैऔर 
यह �मुख �प से �बंधनीय और �वहायर्ता के मापदडं� के भीतर रहगेा।10

11 
 

24. िव�पोषण पक्ष पर, शु� �त्यक्ष िवदशेी िनवेश (एफ़डीआई) �वाह अ�ैल-�दसंबर 2022 के दौरान 22.3 
िबिलयन अम�ेरक� डॉलर (िपछले वषर् क� इसी अविध म� 24.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर) पर मजबूत रहा। 
िवदशेी पोटर्फोिलयो �वाह ने इ��टी �वाह(िवदशेी पोटर्फोिलयो �वाह, हालां�क, िव�ीय वषर् के दौरान अब तक 
नकारात्मक ह�) के नेतृत्व म� जुलाई से 6 फरवरी के दौरान 8.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के सकारात्मक �वाह के 
साथ सुधार के संकेत �दखाए ह�। अ�ैल-नवंबर 2022 के दौरान अिनवासी जमा के अतंगर्त शु� अंतवार्ह एक वषर् 
पहले के 2.6 िबिलयन अमे�रक� डॉलर से बढ़कर 3.6 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, िजसे �रज़वर् ब�क के 6 
जुलाई के उपाय� से बल िमला। िवदशेी म�ुा आरिक्षत िनिधयां 21 अ�ूबर 2022 को 524.5 िबिलयन अमे�रक� 
डॉलर से बढ़कर 27 जनवरी 2023 को 576.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया, जो 2022-23 के अनुमािनत 
आयात के लगभग 9.4 महीन� को शािमल करता ह।ै भारत का बाहरी ऋण अनपुात अंतररा�ीय मानक� से कम 
ह।ै11

12 
 

अित�र� उपाय  
 

25. अब म� कितपय अित�र� उपाय� क� घोषणा क�ंगा। 
 

ऋण� पर दडंात्मक �भार 
  

26. वतर्मान म�, िविनयिमत संस्था� (आरई) के पास अि�म� पर दडंात्मक ब्याज लगाने के िलए एक नीित 
होना आवश्यक ह।ै हालां�क, आरई ऐसे �भार लगान ेपर अलग-अलग प�ितय�  का पालन करते ह�। कुछ मामल� 
म�, ये शुल्क अत्यिधक पाए जात े ह�। पारद�शर्ता, औिचत्य और उपभो�ा संरक्षण को और बढ़ाने के िलए, 
िहतधारक� से �टप्पिणयां �ा� करने के िलए दडं �भार  लगाने पर मसौदा �दशािनद�श जारी �कए जाएंग।े  
 

जलवाय ुजोिखम और धारणीय िव�  
 

27. जलवायु संबंधी िव�ीय जोिखम�, िजनम� िव�ीय िस्थरता िनिहताथर् हो सकते ह�, के महत्व को स्वीकार 
करत े�ए �रज़वर् ब�क ने जुलाई 2022 म� जलवायु जोिखम और धारणीय िव� पर एक चचार् प� जारी �कया था। 
�ा� �ित��या के आधार पर, यह िनणर्य िलया गया ह ै�क आरई को (i) ह�रत जमारािश क� स्वीकृित के िलए 
एक �ापक �परेखा; (ii) जलवायु संबंधी िव�ीय जोिखम� पर �कटीकरण ढांचा; और (iii) जलवायु प�रदशृ्य 
िव�ेषण और तनाव परीक्षण पर मागर्दशर्न, संबंधी �दशािनद�श जारी �कए जाए।  
 
 
 
                                                 
11 दास, शि�कान्त (2023); "भारत म� िव�ीय बाजार: िस्थरता और िवकास क� खोज म�"; 27 जनवरी 2023 को दबुई म� 22व� FIMMDA-PDAI वा�षर्क सम्मेलन म� 
मुख्य भाषण।   
 
12 भारत का बा� ऋण/जीडीपी अनुपात माचर् 2022 म� 19.9 �ितशत से िगरकर िसतंबर म� 19.2 �ितशत हो गया। ऋण सेवा अनुपात 2021-22 म� 5.2 �ितशत से 
घटकर िसतंबर 2022 म� 5.0 �ितशत हो गया। 

https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?ID=46958
https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?Id=45870&Mode=0
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�ेड्स के दायरे का िवस्तार  
 

28. एमएसएमई के लाभ के िलए, �रज़वर् ब�क ने 2014 म� �ापार �ाप्य ब�ा �णाली (�ेड्स) के माध्यम से 
उनके �ापार �ाि�य� के िव�पोषण क� सुिवधा के िलए एक �परेखा जारी क� थी। अब (i) इन्वॉइस िव�पोषण 
के िलए बीमा सुिवधा �दान करके; (ii) फैक्ट�रंग कारोबार करने वाली सभी संस्था� /संस्थान� को �ेड्स म� 
िव�पोषक�  के �प म� भाग लेन ेक� अनुमित दकेर; और (iii) बीजक  क� पुनभुर्नाई क� अनुमित (अथार्त, �ेड्स म� 
ि�तीयक बाजार िवकिसत करना) दकेर, �ेड्स के दायरे  को बढ़ाने का �स्ताव ह।ै इन उपाय� से एमएसएमई के 
नकदी �वाह म� सुधार क� उम्मीद ह।ै  
 

भारत म� आन ेवाल ेयाि�य� के िलए यपूीआई का िवस्तार  
 

29. यूपीआई भारत म� खुदरा िडिजटल भुगतान के िलए बेहद लोकि�य हो गया ह।ै अब यह �स्ताव ह ै�क 
भारत आने वाले सभी याि�य� को दशे म� रहते �ए अपने �ापा�रक भुगतान (पी2एम) के िलए यूपीआई का 
उपयोग करन ेक� अनुमित दी जाए। शु�आत म� यह सुिवधा चु�नदंा अतंररा�ीय हवाईअ�� पर प�चंने वाले जी-
20 दशे� के याि�य� को दी जाएगी।  
 
 

क्यआूर कोड आधा�रत कॉइन व��डंग मशीन – �ायोिगक प�रयोजना  
 

30. भारतीय �रज़वर् ब�क 12 शहर� म� क्यूआर कोड आधा�रत कॉइन व��डंग मशीन (क्यूसीवीएम) पर एक 
�ायोिगक प�रयोजना शु� करेगा। ये व��डंग मशीन� ब�कनोट� क� भौितक भुनाई के बजाय यूपीआई का उपयोग 
करके �ाहक के खाते म� होने वाले नाम ेके बदले िस�े िवत�रत कर�गी। इससे िस�� क� उपलब्धता म� आसानी 
होगी। �ायोिगक प�रयोजना से �ा� अनुभव के आधार पर ब�क� को इन मशीन� के इस्तेमाल से िस�� के िवतरण 
को बढ़ावा दने ेके िलए �दशा-िनद�श जारी �कए जाएंगे। 
 

िनष्कषर्  
31. जैसा �क  नववषर् क� शु�आत �ई  ह,ै यह हमारी अब तक क� या�ा पर तथा  आग ेक्या करने वाले ह�, 
इस पर िवचार करने का एक अच्छा समय ह।ै जब म� पीछे मुड़कर दखेता �,ं तो यह जानकर �स�ता होती ह ै�क 
भारतीय अथर्�वस्था ने िपछल ेतीन वष� म� कई बड़े झटक� का सफलतापूवर्क सामना �कया और पहले से और 
अिधक मजबूत होकर उभरी ह।ै भिवष्य म� आने वाली चुनौितय� से िनपटने के िलए भारत के पास अंत�नर्िहत 
शि�, एक सक्षम नीितगत माहौल और मजबूत समि�-आ�थर्क आधार और बफर ह�। मुझे यहा ंनतेाजी सुभाष चं� 
बोस के शब्द याद आ रह ेह�: "....... भारत क� िनयित पर अपना िव�ास कभी न खोएं"12

13।   
 

धन्यवाद। नमस्कार। 
                                 

                                                                                                                           (योगशे दयाल) 
 �से �काशनी: 2022-2023/1679                                                                            मखु्य महा�बंधक 

 
 

                                                 
13 "भारत आज़ाद होगा" - पूव� एिशया म� भारतीय� के िलए 17 अगस्त 1945 का संदशे - सुभाष चं� बोस का चु�नंदा भाषण, �काशन �भाग, सूचना और �सारण 
मं�ालय, भारत सरकार। 


