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भारतीय �रज़वर् बैंक क� मौ�द्रक नी�त घोषणा के बाद क� पे्रस कॉन्फ्रें स का सपंा�दत 
प्र�तलेख: 5 �दसबंर, 2025 (शुक्रवार) 

 

भारतीय �रज़वर् बैंक के प्र�तभागी: 
श्री संजय मल्होत्रा – गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री ट�. रबी शंकर – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री स्वा�मनाथन जे – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. पूनम गुप्ता – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री �शर�ष चदं्र मुमूर् – उप गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. अजीत रत्नाकर जोशी – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री इंद्रनील भट्टाचायर् – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
श्री संजय कुमार हंसदा – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
सचंालक: 
श्री �ब्रज राज – मुख्य महाप्रबंधक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
 

�ब्रज राज: 
सभी को नमस्कार। नी�त क� घोषणा के बाद क� पे्रस कॉन्फ्रें स में आपका स्वागत है, 
जो �वत्त वषर् 2025-26 के �लए पाँचवीं है। हमारे साथ हैं भारतीय �रज़वर् बैंक के 
गवनर्र, श्री संजय मल्होत्रा; उप गवनर्र, श्री ट�. रबी शंकर, श्री स्वा�मनाथन जे, डॉ. 
पूनम गुप्ता और पहल� बार श्री �शर�ष चदं्र मुमूर्। आज हमारे साथ कायर्पालक �नदेशक 
भी हैं, डॉ. अजीत रत्नाकर जोशी, श्री इंद्रनील भट्टाचायर् और पहल� बार श्री संजय कुमार 
हांसदा। मैं �रज़वर् बैंक के अपने अन्य सहयो�गयों का भी स्वागत करता हँू। शुरू करने 
से पहले, हमारे पास कुछ ज़रूर� घोषणाएँ हैं। 
सर, मी�डया से 26 प्र�तभागी हैं। मैं मी�डया प्र�तभा�गयों से अनुरोध करँूगा �क कृपया 
वे एक ह� सवाल पूछें ता�क सभी को मौका �मल सके। मैं सभी से यह भी अनुरोध 
करँूगा �क बोलते समय अपना माइक चालू रखें ता�क जो लोग लाइव प्रसारण देख रहे 
हैं, व ेसाफ़-साफ़ सुन सकें । और जब आप बोलना समाप्त कर लें, तो कृपया माइक बदं 
कर दें। सर, आपक� अनुम�त से, अब मैं नाम पुकारँूगा। 

धन्यवाद सर। मैं सीएनबीसी-ट�वी 18 क� सुश्री लता वेंकटेश से अनुरोध करँूगा �क 
कृपया वे पहला सवाल पूछें । 

लता वेंकटेश: धन्यवाद, श्री �ब्रज राज। 

संजय मल्होत्रा: आप ओप�नगं बैट्सवुमन हैं। 
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लता वेंकटेश, सीएनबीसी-ट�वी 18: 

ओप�नगं बैटर, आजकल सभी मुझे यह� कहते हैं। गवनर्र साहब, मैं महँगाई के अनुमान 
से शुरुआत करना चाहँूगी, क्यों�क आपने इसे पहले क� दो नी�त के मकुाबले कम �कया 
है। आपने अगले साल क� पहल� �तमाह� (�त1) के �लए 4.9 का अनुमान लगाया था, 
अब इसके साथ, अनुमान 3.9 है, और �फर अगल� �तमाह� के �लए 4.0 है। साथ ह�, 
आप कह रहे हैं �क अगर सोने को हटा �दया जाए, तो यह 50 आधार अंक कम होगा। 
क्या आप कहेंगे �क इससे एमपीसी को �वकास को समथर्न देने के �लए और गंुजाइश 
�मलती है? और अगर आप हमें करेंसी पर भी अपनी �टप्पणी दे सकें , तो क्या आपको 
लगता है �क इसका मूल्यांकन कम �कया गया था? करेंसी को लेकर आरबीआई का 
क्या दृिष्टकोण है? 

संजय मल्होत्रा: 

तो, दो सवाल। क्या आगे और गंुजाइश है? आज हम न्यूट्रल (तटस्थ) िस्थ�त में हैं। 
हमारा मानना है �क जैसा �क आपने भी इशारा �कया है और जैसा मैंने अपने भाषण 
और अपने आकलन में बताया है, सबसे ज़रूर� बात यह है �क महंगाई बहुत ह� नरम 
है। यह नरम ह� रह� है, 3.0-3.5%। अगर आप खाने-पीने क� चीज़ों को हटा दें, िजनमें 
उतार-चढ़ाव ज़्यादा रहता है, तो �पछले दो सालों में यह 3.0-3.5% रह� है। और आगे 
भी, अगर आप सोना और क�मती धातुएँ, जैसे चाँद�, को हटा दें, तो हमार� उम्मीद है 
�क यह बहुत ह� नरम रहेगी। 

अब, क्या इससे आगे और दर में कटौती क� गंुजाइश बनती है, यह तो महज अटकलबाज़ी 
होगी। मैं इस सवाल में नह�ं पड़ना चाहता। मेरे �लए, अब ज़्यादा ज़रूर� बात यह है �क 
नी�तगत रेपो दर को 25 आधार अंक और कम करने के बाद, अब हमें मौ�द्रक नी�त 
के प्रसार पर ध्यान देना होगा। और इस बात को ध्यान में रखते हुए �क महंगाई बहुत 
ह� नरम रहने वाल� है, मेरा मानना है �क पहले इसे असल� अथर्व्यवस्था तक पहँुचने 
�दया जाए। और �फर हम देखेंगे �क महंगाई का रुख कैसा रहता है, �वकास-महंगाई का 
तालमेल कैसा रहता है। और हम हर नी�त पर अलग से फ़ैसला लेते हैं। 

दसूरा सवाल रुपये पर। दे�खए, हमार� घो�षत नी�त हमेशा से यह� रह� है �क हम बाज़ार 
को ह� तय करने देते हैं। मेरा मतलब है �क हम �कसी खास क�मत या �कसी दायरे 
को ल�य नह�ं करते। हम बाज़ार को ह� क�मतें तय करन ेदेते हैं। हमारा मानना है �क 
लंबे समय में, खासकर, बाज़ार बहुत ह� कुशल होते हैं। यह एक बहुत ह� गहरा बाज़ार 
है। हमने यह पहले फरवर� में देखा था, जब रुपया डॉलर के मुकाबले लगभग 88 तक 
पहँुच गया था। और तीन मह�नों के अंदर ह�, यह वापस 84 से नीचे आ गया। तो, ये 



3 
 

उतार-चढ़ाव, यह अिस्थरता होती रहती है, हो सकती है। हमार� को�शश हमेशा यह� रह� 
है �क �कसी भी असामान्य या बहुत ज़्यादा अिस्थरता को कम �कया जाए। और हम 
आगे भी यह� को�शश करते रहेंगे। 

हमारा बाहर� क्षेत्र, जैसा �क मैंने अपने वक्तव्य में भी बताया था, आगे चलकर बहुत 
मज़बूत रहन ेवाला है। हमारा पूरा मानना है �क हमारे पास पयार्प्त �रज़वर् हैं। चालू 
खाता भी संभालने क� िस्थ�त में है, लगभग 1% के आस-पास। और हमारे देश के 
मज़बूत बु�नयाद� आधार को देखते हुए, आगे भी हमें अच्छा पूंजी प्रवाह �मलना चा�हए। 
इस�लए, मझेु लगता है �क जहाँ तक बाह्य क्षते्र क� िस्थ�त का सवाल है, हम बहुत ह� 
सहज िस्थ�त में हैं।  

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। यहाँ आन ेसे पहले हम बाईं ओर से कुछ और सवाल लेंगे। 

तो, अगले सवाल के �लए, मैं टाइम्स ऑफ़ इं�डया के श्री मयूर शेट्टी से पूछँूगा। 
मयूर,कृपया। 

मयूर शेट्टी, टाइम्स ऑफ़ इं�डया: 

धन्यवाद, गवनर्र। ऐ�तहा�सक रूप से, लगभग 2% का चालू खाता घाटा संभालने लायक 
माना जाता था क्यों�क हमारे पास ये पूंजी प्रवाह थे। ले�कन अब जब ये फ़्लो कम हो 
रहे हैं, तो क्या आपके नज़�रए में कोई बदलाव आया है �क क्या चीज़ संभालने लायक 
है? 

क्या यह मौजूदा स्तर के आस-पास है? और सवाल का दसूरा �हस्सा यह था �क, रुपये 
में हाल क� अिस्थरता के बावजूद आपने दरें कम कर द�ं। और कई अनुमान लगाने 
वालों ने अपनी उम्मीदों में बदलाव �कया है। तो, क्या यह �वदेशी मदु्रा बाज़ार क� 
िस्थ�त को लेकर आपके भरोसे को �दखाता है? 

संजय मल्होत्रा: 

दे�खए, जैसा �क मैंने पहले भी अपनी एक एमपीसी के बाद क� पे्रस कॉन्फ़्रें स में बताया 
था, एमपीसी मुख्य रूप से �वकास-मुद्रास्फ��त के समीकरणों से चलती है, खासकर इस 
बात को देखते हुए �क हमार� अथर्व्यवस्था घरेलू माँग पर आधा�रत है। मेरा मतलब है 
�क बाहर� क्षेत्र पर हमार� �नभर्रता, हमार� कुल जीडीपी का एक छोटा सा �हस्सा है। 
इस�लए, हम ऐसा करना जार� रखते हैं। और इसी�लए हालाँ�क एमपीसी इन कारकों पर 
ज़रूर �वचार करती है, ले�कन �वकास-मुद्रास्फ��त के समीकरणों को देखते हुए, यह 
फ़ैसला �लया गया। आपके पहले सवाल के बारे में, मुझे लगता है �क लता के पहले 
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सवाल के जवाब में मैंने जो कहा था, उसमें मुझे और कुछ जोड़ने क� ज़रूरत नह�ं है; 
यानी �क हम बहुत ह� सहज िस्थ�त में हैं... मुझे उम्मीद नह�ं है �क सीएडी 2% िजतना 
ऊँचा जाएगा। जैसा �क आप कुछ आँकड़ ेबता रहे हैं। और इस�लए, बाह्य क्षेत्र के मामले 
में, हम बहुत ह� सहज िस्थ�त में हैं। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं ईट� नाउ के अंकुर �मश्रा से अगला सवाल पूछने का अनुरोध 
करँूगा। 

अंकुर, प्ल�ज़। 

अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 

इस मौके के �लए बहुत-बहुत धन्यवाद। नमस्कार, गवनर्र साहब। मैं इस बार �वकास 
के अनुमान में हुए बदलाव क� ओर आपका ध्यान �दलाना चाहता हँू। आपने इसे ऊपर 
क� ओर संशो�धत �कया है। हालाँ�क, सरप्राइज़ हमेशा अच्छे लगते हैं, ले�कन �पछले 
दो �तमा�हयों में �वकास दर आरबीआई के अनुमान से कह�ं ज़्यादा रह� है। इस�लए, मैं 
यह समझना चाहता हँू �क इसके पीछे क्या वजहें रह� हैं? और इससे भी ज़्यादा ज़रूर� 
बात यह है �क �पछल� बार जब मैंने आपसे हमार� आकांक्षाओं के बारे में सवाल पूछा 
था, तो आपने कहा था �क हमार� आकांक्षा 7% से ज़्यादा होनी चा�हए। अब जब आपन े
7% से ज़्यादा, यानी 7.3% का अनुमान लगाया है, तो क्या आपको लगता है �क 
हमार� आकांक्षा अब 8% क� ओर बढ़नी चा�हए? 

संजय मल्होत्रा: 

तो, आप 9% भी कह सकते थे। 7% से ज़्यादा का मतलब कुछ भी हो सकता है, है 
ना? तो वह एक बेसलाइन है। जब मैंने 7% कहा था, तो वह असल में एक बेसलाइन 
ह� थी। क्यों�क यह अनमुान लगाना �क हमार� संभा�वत जीडीपी �कतनी हो सकती है, 
एक मुिश्कल काम है। बेशक, हमार� आकांक्षाएँ बहुत ऊँची हो सकती हैं। और इस�लए, 
�पछले 3-4 सालों में औसतन 8% क� �वकास हा�सल करन ेके बाद, यह �निश्चत रूप 
से हमार� पहँुच में है और हमें �निश्चत रूप से उस दायरे में आने वाल� �कसी भी 
�वकास के �लए को�शश करनी चा�हए। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं ब्लूमबगर् के अनूप रॉय से अपना सवाल पूछने का अनुरोध 
करँूगा। अनूप, प्ल�ज़। 



5 
 

अनूप रॉय, ब्लमूबगर्: 

इस मौके के �लए धन्यवाद। सर, बाज़ार इस नी�त में रुपये से जुड़ ेकुछ उपायों क� 
उम्मीद कर रहे थे। और अक्टूबर में, हमने देखा था �क आरबीआई शायद बड़ ेपैमाने 
पर दखल दे रहा था, ले�कन �फर उसने दखल देना बंद कर �दया और उसके बाद रुपया 
तेज़ी से 90 के स्तर पर पहँुच गया। तो, क्या आप रुपये के इस स्तर से सहज हैं? 

संजय मल्होत्रा: 

मेरे पास इसमें जोड़ने के �लए और कुछ नह�ं है। मुझे लगता है �क आप लोगों के पास 
अब और कोई सवाल नह�ं हैं। 

अनूप रॉय: 

सर, तो �फर मैं यह पूछना चाहँूगा �क इस संदभर् में डॉलर-रुपया स्वैप �कस तरह मदद 
करते हैं? क्यों�क यह पसेै डाल नह�ं रहा है... 

संजय मल्होत्रा: 

यह ज़्यादातर चल�न�ध का एक उपाय है। यह रुपये को सहारा देने के �लए नह�ं है। 
और आपके पहले सवाल का जवाब मैं पहले ह� दे चुका हँू �क हम �कसी भी स्तर को 
ल�य नह�ं करते, चाहे स्तर कोई भी हो। इस�लए, हम �कसी भी स्तर को ल�य  नह�ं 
करते और हम बस रुपये को उसक� सह� िस्थ�त, सह� स्तर और दायरे में आने देते हैं, 
ता�क उसक� घट-बढ़ व्यविस्थत रहे। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं मनी कंट्रोल क� हम�सनी का�तर्क से अपना सवाल पूछने का 
अनुरोध करँूगा। हम�सनी, प्ल�ज़। 

हम�सनी का�त र्क, मनीकंट्रोल: 

धन्यवाद, सर। नमस्कार सर। के्र�डट �वकास के मामले में बैंकों के �लए आपका क्या 
संदेश होगा? आम तौर पर, पैमाना यह होता है �क के्र�डट �वकास जीडीपी से दोगुना 
(2x) होता है। हम आम तौर पर इसी अंदाज़े के साथ काम करते हैं, है ना? ले�कन 
अब जीडीपी का अंदाज़ा 8% के आसपास है, जब�क के्र�डट �वकास �सफ़र्  11% के 
आसपास है। और वह संख्या क्या है? आपने अब काफ़� 'फ़ं्रट लो�डगं' क� है, रेपो दर 
में 125 आधार अंक क� कटौती क� है। इसका असर (ट्रांस�मशन) भी काफ़� अच्छा रहा 
है, �पछले चक्र क� तुलना में ज़्यादा बेहतर। बैंकों के �लए आपका क्या संदेश होगा? 
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और के्र�डट �वकास के मामले में वह 'जादईु संख्या' क्या है िजसे देखकर आपके चेहरे 
पर मुस्कान आ जाएगी? 

संजय मल्होत्रा: 

मुझे नह�ं पता �क आपको के्र�डट-टू-जीडीपी �वकास दर का यह 'दोगुना' (2x) वाला 
आँकड़ा कहाँ से �मला। �पछले 10 सालों में, यह कमोबेश 1x ह� रहा है। मोटे तौर पर, 
यह 1x ह� रहा है। और हमन ेअच्छा प्रदशर्न �कया है। �वकास दर भी, जैसा �क आप 
जानते हैं, असल �वकास दर लगभग 7% है। जब कोई 'दोगुना' (2x) क� बात करता 
है, तो वे 2011-12 से पहले के समय क� बात होती है। पहले हमार� के्र�डट �वकास दर 
बहुत ज़्यादा हुआ करती थी, और आपने देखा ह� होगा �क बैंकों क� संपित्त क� गुणवत्ता 
पर इसका क्या असर पड़ा था। इस�लए, मुझे नह�ं लगता �क 'दोगुना' (2x) जैसा कोई 
आँकड़ा है िजस पर हमार� नज़र है। हम अथर्व्यवस्था के �लए �कसी खास �वकास दर 
का ल�य तय नह�ं करते हैं। हमें यह ध्यान रखना चा�हए �क ये चीज़ें ज़्यादातर 
अथर्व्यवस्था क� संरचना पर �नभर्र करती हैं। मौ�द्रक नी�त क� भू�मका �सफ़र्  कम समय 
के �लए होती है, लंबे समय के �लए नह�ं। हम अथर्व्यवस्था क� �वकास दर को, और 
साथ ह� के्र�डट क� �वकास दर को, अपनी मज़� से बढ़ा या घटा नह�ं सकते हैं। 

हम�सनी का�त र्क: 

धन्यवाद, सर। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब हम इस तरफ से कुछ सवाल लेंगे। मैं इकॉनॉ�मक टाइम्स क� 
संगीता मेहता से अपना सवाल पूछने का अनुरोध करँूगी। 

संगीता मेहता, इकॉनॉ�मक टाइम्स: 

धन्यवाद, सर। सर, नी�त वक्तव्य में आपने कहा है �क �वकास में कुछ नरमी आन े
क� उम्मीद है। क्या आप �वस्तार से बता सकते हैं �क आपको �वकास में नरमी क� 
उम्मीद क्यों है? और आपने आकांक्षा वाले सवाल का जवाब पहले ह� दे �दया है, तो 
मेरा दसूरा सवाल भी वह� था? 

संजय मल्होत्रा: 

दे�खए, हम उन सभी उच्च आविृत्त वाले संकेतक के आधार पर चल रहे हैं िजन्हें हम 
टै्रक करते हैं। इस�लए, इसी आधार पर हमें लगता है �क एच1 में जो �वकास लगभग 
8% रह� है, वह अब उसी स्तर क� नह�ं रहेगी। हमने इस �तमाह� और आगे के �लए 



7 
 

अपने आँकड़ ेपहले ह� जार� कर �दए हैं। अगर आप अलग-अलग क्षेत्र को देखें, तो मेरे 
पास अभी उनक� ब्योरा नह�ं हैं, ले�कन हम आपको अलग से वे ब्योरा दे सकते हैं �क 
कौन से क्षेत्र शायद उतने अच्छे से परफॉमर् नह�ं करेंगे, िजतना उन्होंन ेऐ�तहा�सक रूप 
से या अतीत में �कया था। क्या आपके पास कुछ आँकड़ ेहैं िजन्हें आप यहाँ जोड़ना 
चाहेंगे? 

पूनम गपु्ता: 

मुझे लगता है �क मुख्य बात जो मैं जोड़ सकती हँू, वह यह है �क आधार प्रभाव भी 
अपना असर �दखाएँगे। आप जानते हैं, अभी �वकास दर बहुत, बहुत ज़्यादा है। इस�लए, 
जब कोई नरमी क� बात कर रहा है, तो वह इन्ह�ं बहुत ऊँचे स्तरों से है। क्षेत्र के �हसाब 
से, मुझे लगता है �क हर क्षेत्र का आउटलुक बहुत मज़बूत है। इस�लए, िजस थोड़ी सी 
नरमी क� हम बात कर रहे हैं, वह मुख्य रूप से आधार प्रभावके आधार पर सभी क्षते्र 
में बँट जाएगी। 

संजय मल्होत्रा: 

और इसका कुछ �हस्सा �नयार्त से भी जुड़ा है। इस�लए, हमने पहले ऊँचे टै�रफ़ क� 
वजह से �वकास दर कम कर �दए थे। तो, वे सभी क्षेत्र िजन पर टै�रफ़ का असर पड़ा 
है, जैसे टेक्सटाइल्स, चमर् उद्योग, कुछ हद तक जेम्स, ज्वेलर�, �श्रम्प्स - ये क्षेत्र 
�निश्चत रूप से, हालाँ�क हमार� कुल अथर्व्यवस्था में इनका �हस्सा बहुत छोटा है, �फर 
भी इन पर �निश्चत रूप से असर पड़गेा। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर और धन्यवाद, मैडम। अब मैं �बज़नेस स्टैंडडर् से मनोिजत साहा से अपना 
सवाल पूछने का अनुरोध करँूगा। 

मनोिजत साहा, �बज़नेस स्टैंडडर्: 

नमस्कार सर। आपने इस नी�त में �वकास को समथर्न देने क� गंुजाइश का उल्लेख 
नह�ं �कया है। जब�क �पछल� नी�त में इसका उल्लेख �कया गया था। तो, वास्त�वक 
दर के नज़�रए से - जो आरबीआई क� �पछल� �रपोटर् के मुता�बक 1.4 से 1.9 के बीच 
है - क्या वास्त�वक दर के नज़�रए से कोई गंुजाइश है? और मैं यह भी जानना चाहता 
था �क क्या आज के फ़ैसले के पीछे क� सोच में यह भी शा�मल था �क यूएस के साथ 
कोई व्यापार सौदा नह�ं होगा? क्या यह भी एक वजह थी - हालाँ�क इसक� संभावना 
बहुत कम है... 
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संजय मल्होत्रा: 

नह�ं, यह कोई वजह नह�ं है। दे�खए, जैसा �क मैंने आपको बताया, हमार� अथर्व्यवस्था 
मुख्य रूप से घरेलू माँग पर आधा�रत है, और टै�रफ़ - यानी ऊँचे टै�रफ़ - का जो भी 
असर है, उसे हमने अपन ेअनुमानों में पहले ह� शा�मल कर �लया है। इस�लए, यह ऊँचे 
टै�रफ़ क� वजह से नह�ं है। हम सभी चीज़ों को समग्र रूप से देखते हैं। गंुजाइश क� 
बात करें, तो जैसा �क मैंने �फर से बताया, यह आगे चलकर हालात पर �नभर्र करेगा। 
यह डटेा पर आधा�रत होगा �क क्या आगे और ज़रूरत या गंुजाइश है। सबसे पहले, 
गंुजाइश और �फर यह �क क्या इसक� ज़रूरत है। मैं बस इतना कह सकता हँू �क आगे 
चलकर, हमें कम महंगाई क� उम्मीद है। और इस�लए, अगर महंगाई इसी तरह बनी 
रहती है, तो हमें उम्मीद है �क दरें - नी�त दरें - कम रहेंगी, ज़्यादा नह�ं। दर �कतनी 
होगी, यह तो अटकलों का �वषय होगा। ले�कन आगे चलकर, हमें कम महंगाई क� 
उम्मीद है, और इस�लए हम ज़्यादा नी�त रेपो दरों के बजाय कम नी�त रेपो दरों क� 
उम्मीद करते हैं। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं एनडीट�वी प्रॉ�फट के �वश्वनाथ नायर को अपना सवाल पूछने 
के �लए आमं�त्रत करता हँू। 

�वश्वनाथ नायर, एनडीट�वी प्रॉ�फट: 

नमस्कार, गवनर्र साहब। रुपये पर आपने जो �टप्प�णयाँ क�ं - �क हम �कसी खास 
स्तर को ल�य नह�ं बनाना चाहत,े बिल्क जब उतार-चढ़ाव हो तब दखल देंगे - क्या 
दखल देने क� वह सीमा अब बदल गई है? यानी, क्या उतार-चढ़ाव का कोई ऐसा �बदं ु
है जहाँ आप कहते हैं �क, ठ�क है, इतना उतार-चढ़ाव तो ठ�क है क्यों�क इसमें बाज़ार 
क� ताकतें काम कर रह� हैं, ले�कन इससे ज़्यादा होने पर हम दखल देंगे? और इसका 
दसूरा �हस्सा यह है �क ऐ�तहा�सक रूप से कम महंगाई और ज़बरदस्त आ�थर्क �वकास 
का असर ज़मीनी स्तर पर महसूस नह�ं हो रहा है। इस�लए, मैं बस यह समझने क� 
को�शश कर रहा हँू �क यह तालमेल क� कमी कहाँ है - �क ज़मीनी स्तर पर लोगों को 
न तो महंगाई में उतनी कमी महसूस हो रह� है, और न ह� उन्हें �वकास क� ग�त उतनी 
तेज़ लग रह� है िजतनी �क वह असल में है? 
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संजय मल्होत्रा: 

मुझे नह�ं पता �क आपको यह जानकार� कहाँ से �मल�, क्यों�क हम तो उन्ह�ं आँकड़ों 
पर भरोसा करते हैं जो जार� �कए जाते हैं। मुझे लगता है �क अच्छ� �वकास हो रह� 
है। महँगाई �निश्चत रूप से बहुत कम है। और खासकर अगर आप क�मती धातुओं को 
हटा दें, तो मुझे लगता है �क ज़मीनी स्तर पर भी इसका असर महसूस �कया जा रहा 
है। बेशक, ऐसा हो सकता है - क्यों�क इसका भौगो�लक �वतरण अलग-अलग है - �क 
कुछ राज्यों में महँगाई कम हो और कुछ राज्यों में ज़्यादा। �फर, समाज के अलग-
अलग क्षेत्रों और वग� क� उपभोग क� टोकर� भी अलग-अलग होती है। इस�लए, अनभुव 
अलग-अलग हो सकते हैं, ले�कन कुल �मलाकर महँगाई �निश्चत रूप से कम हुई है। 
अगर आप ऐ�तहा�सक रूप से देखें, तो यह पहले लगभग 7% और 5% हुआ करती 
थी, और अब यह उससे भी काफ� कम है। तो, महँगाई कम हुई है। �वकास क� बात 
करें तो - अगर आप लोगों के जीवन स्तर में आए सुधार को देखें - तो �निश्चत रूप 
से �पछले कुछ सालों में इसमें सुधार हुआ है। इस�लए, इसमें कोई शक नह�ं �क ज़मीनी 
स्तर पर इसका असर महसूस �कया जा रहा है। यह बहुत मुिश्कल है - आपके पहले 
सवाल के जवाब में कहँू तो - यह तय करने का कोई फ़ॉमूर्ला बनाना बहुत मुिश्कल है 
�क यह कैसे होता है... यह �वज्ञान से ज़्यादा एक कला है। तो, प्रबंधन करते समय 
हम यह� करने क� को�शश करते हैं। 

�वश्वनाथ नायर: 

क्या �वदेशी मुद्रा (�वदेशी मुद्रा बाज़ार) में उतार-चढ़ाव को लेकर आपक� सहनशीलता 
बढ़� है? 

संजय मल्होत्रा: 

मेरे �लए, यह वैसी ह� बनी हुई है, और मुझे लगता है �क आरबीआई के �लए भी - 
मुझे इसमें कोई खास बदलाव नज़र नह�ं आता। हमें यह देखना होगा �क - कोई भी 
पीछे जाकर आँकड़ ेदेख सकता है और खुद �हसाब लगा सकता है �क क्या उतार-चढ़ाव 
बढ़ा है - आकँड़ ेमौजूद हैं; कोई भी �हसाब लगा सकता है �क उतार-चढ़ाव �कतना रहा 
है। और आप यह पता लगा सकते हैं �क क्या उतार-चढ़ाव का इंडके्स (जैसे VIX या 
आप जो भी पैमाना इस्तेमाल करते हैं) - आप उसका �हसाब लगाकर यह पता लगा 
सकते हैं �क क्या �पछले कुछ सालों में उतार-चढ़ाव असल में बढ़ा है या घटा है। ले�कन 
हमें नह�ं लगता �क उतार-चढ़ाव के प्र�त हमार� सहनशीलता को बदलने क� कोई जान-
बूझकर क� गई को�शश क� गई है। 
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�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं थॉमसन रॉयटसर् क� स्वा�त भाट शेट्ये से अपना सवाल पूछने 
का अनुरोध करँूगा।  

स्वा�त भाट शेट्ये, थॉमसन रॉयटसर्: 

धन्यवाद, सर। गवनर्र साहब, आज आपने कई बार इस बात को दोहराया है �क महंगाई 
पर जो बु�नयाद� दबाव हैं, वे वास्तव में बहुत कम हैं। मैं बस यह समझना चाहती थी 
�क ये कारक कौन से हैं? मेरा मतलब है, हाँ, खान-ेपीने क� चीज़ों क� क�मतें कम हुई 
हैं, क�मती धातुएँ भी, जैसा �क आपने िज़क्र �कया; ले�कन क्या शहर� इलाकों में 
उपभोक्ताओं क� मांग भी नह�ं बढ़ रह� है? क्या इसक� वजह से भी महंगाई कम बनी 
हुई है? और दसूर� बात, इसी से जुड़ा हुआ सवाल है: क्या हमें चीन क� 'ओवरकैपे�सट�' 
(उत्पादन क्षमता से अ�धक उत्पादन) का असर भी महसूस हो रहा है? यह असर दसूर� 
ए�शयाई अथर्व्यवस्थाओ ंमें देखन ेको �मल रहा है। क्या आपको भारत में भी ऐसा कुछ 
महसूस हो रहा है? और साथ ह�, क्या इतनी कम महंगाई �कसी उभरती हुई अथर्व्यवस्था 
के �लए वास्तव में एक अच्छ� बात है? 0.25% का स्तर तो बहुत ह� कम है। हम 2% 
के ल�य से भी काफ� नीचे चल रहे हैं। तो, क्या भारत जैसी अथर्व्यवस्था के �लए 
महंगाई का यह स्तर सह� है? धन्यवाद। 

संजय मल्होत्रा: 

�बल्कुल नह�ं। मेरा मतलब है, 0.2% महंगाई का सह� स्तर नह�ं है। हमारा ल�य 4% 
है, और हम इसी तरह क� महंगाई का स्तर हा�सल करने क� को�शश करते हैं। साथ 
ह�, मुझे नह�ं लगता �क हमें �सफर्  0.2% के आंकड़ ेपर ह� ध्यान देना चा�हए, क्यों�क 
इसमें उतार-चढ़ाव तो होंगे ह�। बाज़ारों में अिस्थरता रहेगी, चाहे वह फॉरेक्स माक� ट हो। 
हमें यह सवाल नह�ं पूछना चा�हए। या चाहे वह सेंसेक्स हो, शेयर बाज़ार हों, या आम 
तौर पर क�मतें हों—यह अिस्थरता तो रहेगी ह�। और इसके कुछ असर 'बेस इफ़ेक्ट' 
(आधार प्रभाव) क� वजह से भी हैं। पहले, खाने-पीने क� चीज़ों क� महंगाई बहुत ज़्यादा 
थी। और अब, आधार प्रभावक� वजह से, यह कम लग रह� है। ले�कन जैसा �क हमन े
कहा है, असल महंगाई �निश्चत रूप से कम ह� है, और इसी�लए हमन ेदर में कटौती 
क� है। 

स्वा�त भाट: 

सर, उपभोक्ता मांग और चीन से आ रहे �डफ्लेशनर� दबाव - क्या आप कृपया इस बारे 
में कुछ बता सकते हैं? 
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संजय मल्होत्रा: 

हाँ, मेरा मतलब है, ये सभी चीज़ें - इनमें आपू�त र् और मांग, दोनों ह� तरफ के कारक 
काम कर रहे हैं। और यह अलग-अलग क्षेत्र पर �नभर्र करेगा। जैसे, अगर खान-ेपीन े
क� चीज़ों क� बात करें, तो वहाँ सप्लाई से जुड़ ेकारक ज़्यादा हावी होत ेहैं। वहाँ मंग 
से जुड़ ेकारक उतने ज़्यादा असरदार नह�ं होते। इस�लए, यह हर क्षेत्र के �हसाब से 
अलग-अलग होगा। इस बात का कोई एक जवाब नह�ं हो सकता �क असर �सफर्  मांग 
क� वजह से है या �सफर्  सप्लाई क� वजह से, या �फर �कसका असर ज़्यादा है। मुझे 
लगता है �क यह मांग और आपू�तर्, दोनों ह� कारकों का �मला-जुला असर है। और 
क्यों�क मांग से जुड़ ेकारक भी मौजूद हैं, इसी�लए हमन ेअपना रेपो दर कम �कया है। 
हम मांग को और बढ़ावा देने के �लए 'ईिज़ंग साइ�कल' (ब्याज दरें कम करन ेके दौर) 
में हैं। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं '�हदं ू�बज़नेस लाइन' के पीयूष शुक्ला को अपना सवाल पूछने 
के �लए आमं�त्रत करता हँू। 

पीयूष शुक्ला, �हदं ू�बज़नेस लाइन: 

हाँ, नमस्कार, गवनर्र साहब और उप गवनर्र महोदय। सर, मेरे दो सवाल हैं। पहला 
सवाल आपके दर कट से जुड़ा है। आपने िज़क्र �कया था �क इसका असर �दखना शुरू 
हो गया है। बैंक एक मुिश्कल िस्थ�त में फँस गए हैं, क्यों�क �डपॉिज़ट �वकास को लेकर 
मुकाबला बढ़ता जा रहा है। सीएएसए बनाने में भी एक चुनौती है। क्या आपको लगता 
है �क आज क� दर कटौती से जमा दर भी कम होगी? यह तो पहला सवाल है। 

दसूरा सवाल उस सालाना �रपोटर् के बारे में है जो हाल ह� में आई थी। उसमें सोने का 
िज़क्र था - �क आरबीआई और ज़्यादा सोना वापस ला रहा है; पहल� छमाह� में लगभग 
64 टन सोना भारत वापस लाया गया है। क्या �वदेशों में रखे हुए भौ�तक सोने को 
वापस लाने क� कोई जान-बूझकर क� जा रह� को�शश है? यह देखते हुए �क कुछ �वदेशी 
देशों ने यदु्ध क� वजह से अपना सोना वापस मंगा �लया है, और कुछ देशों ने दसूरे 
देशों का सोना रोक रखा है। क्या आरबीआई क� तरफ से दसूरे देशों में रखे हुए भौ�तक 
सोने को वापस लाने क� कोई जान-बूझकर क� जा रह� को�शश है? धन्यवाद। 

संजय मल्होत्रा: 
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हम  �व�वधता ला रहे हैं। अपना सारा सोना एक ह� जगह रखना ठ�क नह�ं है। इस�लए, 
इस कदम के पीछे �निश्चत रूप से �व�वधता क� एक को�शश है। आपका पहला सवाल 
क्या था, माफ़ करना? 

पीयूष शुक्ला: 

क्या आज दर में कटौती से...? 

संजय मल्होत्रा: 

जमाकतार्। दे�खए, हमें असल में असल� ब्याज दरों पर ध्यान देना होगा। जब महंगाई 
इतनी कम है और आगे भी कम रहने वाल� है, तो भले ह� नाममात्र क� ब्याज दरें कम 
लगें, ले�कन आज असल� ब्याज दरें काफ� ऊंची हैं। तो यह बात न �सफर्  कजर् लेने 
वालों के �लए सच है, बिल्क बचत करने वालों के �लए भी। और इस�लए, हमें उम्मीद 
है �क आगे चलकर, खासकर इस रेपो दर में कटौती के बाद, जमा दरें कुछ हद तक 
कम होंगी। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। हमारे पास बाईं ओर से �फर कुछ सवाल आएंगे। अब मैं ज़ी �बज़नेस 
क� एकता सूर� से अपना सवाल पूछने का अनुरोध करंूगा। 

एकता सरू�, ज़ी �बज़नेस: 

शुभ दोपहर, सर। सर, मेरा एक सवाल है। हमने कई मंचों पर सुना है �क सेबी प्रमुख 
ने कहा है �क बैंकों को गैर-कृ�ष कमो�डट� ड�ेरव�ेटव्स(पण्य व्युत्पन्नी) का �हस्सा बनना 
चा�हए। तो, क्या आने वाले �दनों में बैं�कंग �नयमों में कोई बदलाव होन ेवाला है? क्या 
यह संभव है? क्यों�क उन्होंने यह बात एक से ज़्यादा मंचों पर कह� है। और दसूर� 
बात, �वदेशी �नवेश �वदेशी बैंकों के ज़�रए आ रहा है। तो, क्या आपको लगता है �क 
पीएसयू बैंकों में एफडीआई क� सीमा 20% से ज़्यादा होनी चा�हए, ता�क वहां �वदेशी 
�नवेश आए और पीएसय ूबैंक भी ज़्यादा मज़बूती से आगे बढ़ें? 

संजय मल्होत्रा: 

आपका पहला सवाल �कस बारे में है? 

एकता सरू�: 

क्या बैंक गैर-कृ�ष कमो�डट� ड�ेरवे�टव्स(पण्य व्यतु्पन्नी) में �नवेश कर सकते हैं? 
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संजय मल्होत्रा: 

जो प्रस्ताव सेबी ने भेजा है। वह प्रस्ताव अभी हाल ह� में हमारे पास आया है। हम 
उसका अध्ययन करेंगे। ले�कन मैं आपको बताना चाहंूगा �क बैं�कंग �व�नयमन 
अ�ध�नयम के तहत, 

बैंकों का ऐसी ग�त�व�धयों में शा�मल होना मना है। अभी इसक� अनुम�त नह�ं है। तो, 
कानून में सशंोधन करन ेहोंगे। यह �सफ़र्  एक �नयामक मुद्दा नह�ं है। दसूर� बात, ऐसा 
ह� एक प्रस्ताव पहले भी आया था। तब उसक� जांच क� गई थी और उसे उ�चत नह�ं 
माना गया था। क्या �पछले 8-9 सालों में हालात में कोई बदलाव आया है? हम इसका 
अध्ययन करेंगे। इसके लाभ-हा�न का अध्ययन �कए �बना आपको जवाब देना मेरे �लए 
उ�चत नह�ं होगा। यह प्रस्ताव अभी-अभी आया है। इस�लए, इस पर आपको कोई जवाब 
देना मेरे �लए उ�चत नह�ं होगा। 

एकता सरू�: 

और पीएसय ूबैंकों में एफडीआई क� जो सीमा लगभग 20% है... क्यों�क �नजी बैंकों में 
पैसा आ रहा है... 

संजय मल्होत्रा: 

यह मामला भारत सरकार के अ�धकार के्षत्र में आता है �क वे इसे 20% तक बढ़ाना 
उ�चत समझते हैं या नह�ं। इस�लए, मुझे नह�ं लगता �क इस पर �टप्पणी करना उ�चत 
होगा। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं ईट� नाउ स्वदेश के अनुराग शाह से अपना सवाल पूछने का 
अनुरोध करता हँू। 

अनुराग शाह, ईट� नाउ स्वदेश: 

धन्यवाद सर। सबसे पहले, बधाई हो सर, आप 1 साल पूरा कर रहे हैं। हमन े125 
आधार अंक क� कमी देखी है। और हमें उम्मीद है �क भ�वष्य में भी यह जार� रहेगा। 
सर, मेरा सवाल एट�1 बॉन्ड से जुड़ा है... 

संजय मल्होत्रा: 

जमाकतार्ओं के �लए ब्याज दरें बढ़ती रहेंगी और उधार देन ेवालों के �लए ब्याज दरें 
घटती रहेंगी। 
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अनरुाग शाह: 

जी सर। 

संजय मल्होत्रा: 

ऐसा होना चा�हए। बैंकों क� कायर्क्षमता में बढ़ोतर� होनी चा�हए। 

अनुराग शाह: 

सर, मेरा सवाल ए�डशनल �टयर-1 बॉन्ड से जुड़ा है। आजकल एट�1 बॉन्ड को लेकर 
काफ� चचार् हो रह� है। कई सरकार� बैंकों ने एट�1 बॉन्ड में पैसा लगाया है। और कई 
�नवेशक सामने आए हैं िजन्होंने �शकायत क� है �क एक मामले में उनका पैसा शनू्य 
हो गया है। और सर, हमने देखा है �क इंश्योरेंस रेगुलेटर इरडाइ(आईआरडीएआई) ने भी 
आरबीआई को एक �चट्ठी �लखी थी। इरडाइ(आईआरडीएआई) के प्रमुख ने कहा �क इस 
फैसले क� वजह से जीवन बीमा कंप�नयों को काफ� नुकसान हुआ है। और इसमें आम 
लोगों का पैसा लगा था। तो, इस बारे में आरबीआई का क्या कहना है? 

और आम �नवेशक न ेकई बार कहा है �क गलत तर�के से बेचन ेक� वजह से हमार� 
पूर� िज़ंदगी क� जमा-पूंजी खत्म हो गई है। और इस पर कोई सख्त कारर्वाई नह�ं क� 
गई है। और आरबीआई ने यह भी कहा था �क हम खुदरा �नवेशकों के �लए एट�आई 
बॉन्ड से जुड़े कुछ �दशा�नद�श लाएंगे। और सर, गलत तर�के से बेचने का काम बैंकों 
के ज़�रए ह� होता है। और एट�आई बॉन्ड के अलावा, हमने दसूर� चीज़ें भी देखी हैं। 
बैंकों द्वारा बेचे जाने वाले के्र�डट-�लकं्ड प्रोडक्ट्स, बंडल्ड प्रोडक्ट्स, जैसे �क जीवन 
बीमा, स्वास्थ्य बीमा वगैरह। द�ुनया भर के लगभग 38-40 देशों में इन्हें �व�नय�मत 
�कया जाता है या इन पर प्र�तबंध लगा हुआ है। तो, क्या आपको लगता है �क 
आरबीआई को भी इस पर �वचार करना चा�हए? गलत तर�के से बेचना एक बड़ी �चतंा 
का �वषय है। आपने भी इस पर अपनी राय द� है। �वत्त मंत्री ने भी इस पर �चतंा 
जताई है। तो, क्या आम लोग भरोसा कर सकते हैं?  

संजय मल्होत्रा: 

�बल्कुल। जहाँ तक एट�आई1 बॉन्ड का सवाल है, यह मामला अभी भी उच्चतम 
न्यायालय में लं�बत है। इस�लए, जब मामला अभी भी लं�बत है, तो इस पर �टप्पणी 
करना उ�चत नह�ं होगा। इस�लए, मैं इस बारे में कुछ भी कहना पसंद नह�ं करँूगा। 

ले�कन हमन े�मस-से�लगं(गलत तर�के से बेचना) के बारे में पहले भी ज़रूर बात क� 
है। सभी �व�नय�मत संस्थाओं और बैंकों के �लए �नद�श हैं। और जब हम पयर्वेक्षण 
�वज़न के �लए जाते हैं, तो इस बात का भी ध्यान रखा जाता है। लेखा-पर�क्षा क� जाती 



15 
 

है। �क �मस-से�लगं(गलत तर�के से बेचना) के संबंध में हमने जो भी �नयम और 
�व�नयम बनाए हैं, जो िज़म्मेदार� हमन ेतय क� है, �क �मस-से�लगं(गलत तर�के से 
बेचना) में, अगर बंड�लगं होती है - जैसा �क आपने कहा - तो उस तरह क� कोई भी 
ग�त�व�ध नह�ं होनी चा�हए। यह हमारा लगातार प्रयास रहा है। और इसी तरह, जैसे 
बीमा के मामले में है, इरडाइ(आईआरडीएआई) भी �नयम लेकर आया है, �क कम से 
कम तीन उत्पाद, तीन बीमा कंप�नयाँ, वगैरह एक साथ जुड़ी होनी चा�हए। इस�लए, 
सभी �व�नयामक, �व�नय�मत संस्थाओं के साथ �मलकर, आने वाले समय में हम अपने 
�नयमों और पयर्वेक्षण को बेहतर बनाने क� को�शश करेंगे। ता�क �मस-से�लगं(गलत 
तर�के से बेचना) क� �शकायतें, जो अभी भी कुछ जगहों पर होती हैं, कम हो सकें । 
और इस तरह, �मस-से�लगं(गलत तर�के से बेचना) क� जो भी घटनाएँ हमारे सामने 
आती हैं, उनके �खलाफ हम सबसे सख्त कारर्वाई भी करते हैं। और हम ऐसा करना 
जार� रखेंगे। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं इं�डयन एक्सपे्रस के �हतेश व्यास को अपना सवाल पूछने के 
�लए बुलाऊँगा। 

�हतेश व्यास, इं�डयन एक्सपे्रस: 

नमस्ते सर,  मैं बस यह जानना चाहता हँू �क क्या इस बात का कोई �हसाब लगाया 
गया है �क अगर रुपया ₹1 �गरता है, तो महँगाई पर क्या असर पड़गेा? और वह 
आँकड़ा क्या होगा? 

संजय मल्होत्रा: 

नह�ं, हमारे पास अपने आँकड़ ेहैं। मुझे लगता है �क 5% क� �गरावट से महँगाई लगभग 
35 आधार अंक बढ़ जाती है। और दसूर� तरफ, इससे �नयार्त और जीडीपी �वकास को 
भी लगभग 25 आधार अंक का फ़ायदा होता है। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं द न्यू इं�डयन एक्सपे्रस के बेन जोस को अपना सवाल पूछने के 
�लए बुलाऊँगा। 

बेन जोस, द न्यू इं�डयन एक्सपे्रस: 

हाँ, सर। मेरा सवाल �फर से महँगाई के असर पर ह� है। क्या आपने इसे 60 आधार 
अंक कम �कया है? 
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संजय मल्होत्रा: 

क्षमा क�िजए क्या कहा आपने? 

बेन जोस: 
इस साल के �लए महँगाई का अनुमान 2% है। 
संजय मल्होत्रा: 
ठ�क है। 
बेन जोस: 
क्या आपको उम्मीद है �क रुपया मज़बूत होगा? या आपने 2% के अनुमान में रुपये 
के असर को भी शा�मल �कया है—जैसे �क रुपया ₹90 पर हो? इस बारे में आपका क्या 
आकलन है? 
 

संजय मल्होत्रा: 

हाँ, हमने अपने अनुमानों में रुपये के मौजूदा स्तरों को शा�मल �कया है। 

बेन जोस: 

ठ�क है, धन्यवाद। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं फ़ाइनें�शयल एक्सपे्रस के श्री महेश नायक से अपना सवाल पूछने 
का अनुरोध करँूगा। 

महेश नायक, फ़ाइनें�शयल एक्सपे्रस: 

बहुत-बहुत धन्यवाद, सर। इससे पहले अप्रैल में, आपने बताया था �क आप एनडीट�एल 
के 1% के बराबर �सस्टम चल�न�ध से संतुष्ट हैं। �पछल� �तमाह� में, हमन ेऔसतन 
यह देखा है �क चल�न�ध का स्तर उस सीमा से नीचे रहा है। क्या आप अभी भी इससे 
संतुष्ट हैं, या आपने अपना नज़�रया बदल �लया है? और अगर हाँ, तो कृपया समझाएँ। 
और अगर आप अभी भी उसी नज़�रया पर कायम हैं, तो क्या माचर् तक प्रणाल� में 
चल�न�ध डालने के �लए आपके पास कोई अनुमान या आंत�रक �दशा-�नद�श हैं? 

संजय मल्होत्रा: 

दे�खए, जब तक मौ�द्रक नी�त का प्रसारण हो रहा है—खासकर ऐसे समय में जब यह 
हो रहा है—मैं �फर से दोहराना चाहंूगा �क हम पयार्प्त चल�न�ध उपलब्ध कराएंगे ता�क 
मौ�द्रक नी�त का प्रसारण हो सके। इसी�लए यह थोड़ी बेशी है। यह ज़्यादा है। वरना, 
शायद आपको इतनी ज़्यादा चल�न�ध क� ज़रूरत न पड़।े शायद आप अभी िजतनी 
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चल�न�ध हम दे रहे हैं, उससे कम में भी काम चला सकते हैं—जो �क 1% के आस-
पास नह�ं है, बिल्क 0.6% से 1% या उसके आस-पास रह� है। और कभी-कभी 1% से 
ऊपर भी चल� जाती है। 

मुझे लगता है �क इस लगभग ₹1.5 लाख (करोड़) के साथ, यह 1% से ऊपर चल� 
जाएगी। तो यह� वह रेंज है िजस पर हम नज़र रख रहे हैं। मुझे नह�ं लगता �क सट�क 
संख्या से बहुत ज़्यादा फ़कर्  पड़ना चा�हए—0.5, 1 या 0.6। ज़रूर� बात यह है �क हम 
उतनी पयार्प्त चल�न�ध उपलब्ध कराएंगे िजतनी बैंकों को �रज़वर् रखने के �लए ज़रूर� 
है। चल�न�ध क� ज़रूरत क्यों पड़ती है? इसक� ज़रूरत मुख्य रूप से भारतीय �रज़वर् 
बैंक को बैं�कंग �रज़वर् उपलब्ध कराने के �लए पड़ती है। सकुर् लेशन में मौजूद करेंसी क� 
वजह से यह कम हो जाती है। क्यों�क जब आप करेंसी देते हैं, तो आप जमा ले लेते 
हैं। उस हद तक, जमा कम हो जाते हैं और करेंसी बढ़ जाती है। या जब आप �वदेशी 
मुद्रा करते हैं—अगर आप डॉलर बेचते हैं—तो आप बैंकों से वे जमारा�शयां लेते हैं। तो, 
उनक� चल�न�ध—वह रकम िजसे वे बैं�कंग �रज़वर् के तौर पर रख सकते हैं—कम हो 
जाती है। या �फर, बैं�कंग �रज़वर् क� ज़रूरतों में बदलाव क� वजह से भी इसमें बदलाव 
आता है। ज़्यादा �डपॉिज़ट वगैरह क� वजह से बैं�कंग �रज़वर् क� ज़रूरतों में बदलाव 
होता है। तो, बैं�कंग चल�न�ध—अभी के �हसाब से—काफ़� ज़्यादा है और हम पयार्प्त 
चल�न�ध बनाए रखना जार� रखेंगे। मैं यह नह�ं कहंूगा �क मैं 1% वगैरह के �कसी 
खास स्तर को ल�य  कर रहा हंू। मैं बस प्रणाल� को—बैं�कंग कम्यु�नट� को—यह भरोसा 
�दला रहा हंू �क पयार्प्त चल�न�ध उपलब्ध रहेगी। खासकर तब तक, जब तक हम उस 
दौर में हैं जब ब्याज़ दरें नीचे जानी हैं। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। हम इस तरफ से कुछ और सवाल लेंगे। अब मैं इन्फा�मर्स्ट मी�डया के 
आयर्न खन्ना को अपना सवाल पूछने के �लए बुलाऊँगा। 

आयर्न खन्ना, इन्फा�मर्स्ट मी�डया: 

धन्यवाद, सर। नमस्कार। गवनर्र साहब, आपने चल�न�ध के बारे में पहले ह� काफ� 
कुछ कहा है। बस इसके कुछ बार�क पहलुओ ं पर बात करना चाहँूगा। नवंबर में, 
आरबीआई ने सेकें डर� माक� ट से बॉन्ड खर�दे थे। माक� ट में यह अटकलें लगाई जा रह� 
हैं �क यह उस समय सरकार�- प्र�तभू�त(जी-सेक) क� परोपक्वता से जुड़ा था। क्या आगे 
भी आरबीआई क� यह� नी�त रहेगी? और क्या आप आने वाले ओएमओ में 15 साल 
से ज़्यादा लंबी अव�ध वाले बॉन्ड शा�मल करने पर भी �वचार करेंगे—जो �क आमतौर 
पर इस साल अब तक आपक� तय सीमा रह� है—या �फर क्या आप अपने ओएमओ में 
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राज्य बॉन्ड भी शा�मल करना चाहेंगे? इसी से जुड़ा एक और सवाल, चल�न�ध प्रबंधन 
ढांचे के बारे में: नए चल�न�ध प्रबधंन ढांचे के तहत अब तक �सफ़र्  एक ह� 7-�दन क� 
नीलामी हुई है। नए चल�न�ध प्रबधंन ढांचे के तहत अब 7-�दन का प�रचालन ह� मुख्य 
प�रचालन है। तो, इस बारे में आगे के �लए आपक� क्या राय है? 

संजय मल्होत्रा: 

तो, च�लए मैं आपके दसूरे सवाल का जवाब देता हँू। नए चल�न�ध मैनेजमेंट में, हमार� 
मुख्य को�शश यह है �क हम अपने प�रचालन ल�य —यानी डब्ल्यूएसीआर(भा�रत औसत 
मांग दर)—को नी�त रेपो दर के बराबर बनाए रखें। इस�लए, चल�न�ध क� उन िस्थ�तयों 
को ध्यान में रखते हुए िजनका हम पहले से अनुमान लगाते हैं, हमारे पास अब नए 
चल�न�ध फे्रमवकर्  में यह लचीलापन है �क हम 1-�दन का ओवरनाइट ऑपरेशन, या 
�फर 3-�दन या 7-�दन का ऑपरेशन कर सकें । और इसी के अनुसार, वीआआर और 
वीआरआरआर प�रचालन �कए जाते हैं। 

आपका पहला सवाल जी-सेक ओएमओ क� अव�ध से जुड़ा था, जो हम आगे करेंगे; इस 
बारे में आपको जल्द ह� पता चल जाएगा। आपको पता चल जाएगा। यह बस कुछ ह� 
घंटों क� बात है। हम इसक� जानकार� जार� कर देंगे। तीसर� बात, मैं यह भी बताना 
चाहँूगा �क हमार� हमेशा यह� को�शश रह� है �क हम अलग-अलग मैच्यो�रट� पी�रयड 
वाले सरकार� बॉन्ड क� एक �व�वध और संतु�लत सप्लाई दें – िजसमें अल्पाव�ध, 
मध्याव�ध, और द�घार्व�ध, तीनों तरह के बॉन्ड शा�मल हों; यह सब अथर्व्यवस्था क� 
ज़रूरतों और उनक� माँग पर �नभर्र करता है। पहले, साल के पहले छमाह� में – और 
�पछले कुछ सालों में भी – औसत प�रपक्वता अव�ध �निश्चत रूप से बढ़ा है। पहले 
छमाह� में, शायद ज़्यादा प�रपक्वता अव�ध वाल� जी-सेक क� नीलामी कुछ ज़्यादा ह� 
हो गई थी। ले�कन अब आगे चलकर, मुझे लगता है �क इसे कम कर �दया गया है। 
इसका कैलेंडर भी आपके पास आ चुका है। इस�लए, हम अथर्व्यवस्था क� माँग के 
�हसाब से एक संतु�लत �मश्रण उपलब्ध कराएँगे। 

आयर्न खन्ना: 

एसडीएल भी, क्या आप खर�देंगे? 

संजय मल्होत्रा: 

एसडीएल हम नह�ं खर�देंगे। 
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आयर्न खन्ना: 

मेरे सवाल का एक �हस्सा यह था �क शायद आरबीआई के पास जो बॉन्ड थे, उनक� 
मैच्यो�रट� (प�रपक्वता) को लेकर बाज़ार का क्या अनुमान है। क्या आप ऐसा करना 
जार� रखेंगे? क्या आप अपने पोटर्फो�लयो में प�रपक्व हो रह� प्र�तभू�तयों क� जगह नए 
बॉन्ड खर�देंगे? 

संजय मल्होत्रा: 

हम अभी 1 लाख (करोड़ रुपये) क� खर�द करेंगे। 

आयर्न खन्ना: 

ठ�क है। जनवर� में एक और प�रपक्वता है। 

संजय मल्होत्रा: 

आप समय से बहुत आगे क� सोच रहे हैं। मैंने पहले ह� बताया है �क हम पयार्प्त 
चल�न�ध उपलब्ध कराएंगे। यह इस बात पर �नभर्र करता है—और मैंने अपने भाषण में 
यह बहुत साफ़ कर �दया है—�क हम ओएमओ मुख्य रूप से चल�न�ध के कारणों से 
करते हैं, �कसी और कारण से नह�ं। इसका मुख्य कारण चल�न�ध उपलब्ध कराना है, 
और मांग-आपू�तर् क� िस्थ�त के आधार पर हम तय करते हैं �क �कन प्र�तभू�तयों को 
ल�य  करना है। आगे चलकर, यह �फर से इस बात पर �नभर्र करेगा �क चल�न�ध 
क� ज़रूरतें क्या हैं, और �फर हम तय करेंगे �क हमें और ओएमओ करने क� ज़रूरत 
है या नह�ं। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं दरूदशर्न क� श्यामा �मश्रा से अपना सवाल पूछने का अनुरोध 
करंूगा। 

श्यामा �मश्रा, दरूदशर्न: 

नमस्कार, सर। मेरा सवाल ऑनलाइन धोखाधड़ी पर है। आमतौर पर हम देखते हैं �क 
इसे रोकने के कई तर�के हैं, ले�कन एक बार जब �कसी व्यिक्त का पैसा डूब जाता है, 
तो इस बात क� बहुत कम उम्मीद होती है �क उसे अपना पैसा वापस �मल पाएगा। 
भले ह� वे बहुत जल्द �शकायत कर दें, �फर भी पैसा वापस पाना मुिश्कल होता है। 
इस �दशा में, क्या आरबीआई कोई कड़ ेकदम उठा रहा है? 
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संजय मल्होत्रा: 

सबसे पहले, यह एक गंभीर मुद्दा है। आपन ेजो मुद्दा उठाया है, वह बहुत ह� प्रास�ंगक 
और गंभीर है। आरबीआई धोखाधड़ी को रोकने के �लए हर संभव प्रयास कर रहा है। 
जैसा �क आप जानते हैं, आरबीआई, बैंक, कानून लागू करने वाल� संस्थाएं और गहृ 
मंत्रालय ने कई कदम उठाए हैं। हमने जन जागरूकता के �लए जागरूकता अ�भयान 
शुरू �कए हैं। जहाँ तक �रकवर� का सवाल है, आप �बल्कुल सह� कह रहे हैं �क एक 
बार जब धोखाधड़ी हो जाती है और पैसा डूब जाता है, तो उसका �सफ़र्  एक �हस्सा ह� 
वापस �मल पाता है। इस मुद्दे पर अभी अदालतों में चचार् चल रह� है। कुछ फ़ैसले भी 
आए हैं। केरल हाई कोटर् ने एक फ़ैसला �दया है, िजसमें उन्होंने आरबीआई को कुछ 
�नद�श �दए हैं। महाराष्ट्र उच्च न्यायालय क� नागपुर बेंच न ेभी एक फ़ैसला �दया है, 
िजसमें उन्होंने भी कुछ �नद�श �दए हैं। यह मामला अब उच्चतम न्यायालय में 
�वचाराधीन है। 

खास तौर पर इस मुद्दे पर �क जब धोखाधड़ी होती है और पैसा डूब जाता है, तो उसे 
वापस कैसे पाया जाए। आरबीआई, अदालत और गहृ मंत्रालय को न �सफ़र्  धोखाधड़ी 
रोकने के �लए, बिल्क यह पक्का करने के �लए भी �मलकर काम करना चा�हए �क 
पैसा जल्द से जल्द वापस �मल जाए। यह आरबीआई, सरकार, उच्चतम न्यायालय और 
बैंकों के �लए एक बहुत ह� गंभीर मुद्दा है। हम सब �मलकर इस मुद्दे का हल जल्द से 
जल्द �नकालने क� को�शश करेंगे। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं �मटं क� सुभाना शेख को अपना सवाल पूछने के �लए बुलाना 
चाहँूगा। 

सबुहाना शेख, �मटं: 

धन्यवाद। नमस्कार, गवनर्र साहब। सर, मैं यह पूछना चाहती थी �क सांके�तक जीडीपी 
के बारे में हमारे अनुमान, �रयल जीडीपी के अनुमानों के मुकाबले कह�ं ज़्यादा सट�क 
होते हैं। और अब तो आईएमएफ ने भी जीडीपी के डटेा क� गुणवत्ता के मामले में 
भारत को 'सी' गे्रड �दया है। इससे आरबीआई के आकलन पर क्या असर पड़ता है? 
आपका आकलन क्या कहता है? इससे आपका काम �कतना मुिश्कल हो जाता है? साथ 
ह�, उन्होंने भारत क� 'डी फ़ैक्टो' (वास्त�वक) �व�नमय व्यवस्था को भी एक िस्थर 
व्यवस्था से बदलकर 'क्रॉल-जैसी' (धीरे-धीरे बदलने वाल�) व्यवस्था के तौर पर �फर से 
वग�कृत �कया है। इस पर आपक� क्या राय है? और सर, आ�खर में मैं दरों के असर 
के बारे में एक बात पूछना चाहती थी: अगर अक्टूबर में नए कज़� पर ब्याज दरें बढ़� 
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हैं, तो इसका मतलब है �क बैं�कंग प्रणाल� के ज़�रए दरों में कटौती का असर कम हुआ 
है। तो, दरों में नई कटौ�तयों के बाद, क्या आपको लगता है �क प्रसारण पर कोई असर 
पड़गेा? साथ ह�, बॉन्ड प्र�तफल में भी अपेक्षाकृत सुस्ती आई है। बॉन्ड प्र�तफल पर 
प्रसारण का उतना ज़्यादा असर देखन ेको नह�ं �मला है। तो, इस बारे में आपक� क्या 
राय है �क आने वाले समय में यह िस्थ�त �कस तरह बदलेगी? 

संजय मल्होत्रा: 

तो च�लए, मैं आपके �पछले दो सवालों और जीडीपी और एक्सचेंज दर पर आपके पहले 
दो सवालों को लेता हँू; मैं अपनी उप गवनर्र को बुलाऊँगा। वह आईएमएफ और हमारे 
अनुमानों से ज़्यादा �नय�मत रूप से डील करती हैं। हालाँ�क मेरा मानना है �क हमारे 
अनुमान—जीडीपी, महँगाई, खासकर जीडीपी जो जार� होती है, और सीपीआई जो MoSPI 
देता है—काफ़� सट�क होते हैं। बेशक, सुधार क� गंुजाइश हमेशा रहती है। मैं यह सवाल—
िजसमें 'क्रॉल-लाइक' (धीरे-धीरे बदलने वाल�) �व�नमय दर का मुद्दा भी शा�मल है—उप 
गवनर्र पूनम गुप्ता के �लए छोड़ता हँू। मैं आपके बाक� दो सवालों के जवाब दूँगा। 
आपने एक ह� बार में तीन-चार सवाल पूछ �लए, जो �क बहुत हो�शयार� क� बात है। 

तो, जैसा �क आपने कहा, ब्याज़ दरें बढ़ गई हैं। जहाँ तक लें�डगं (कज़र् देने) क� बात 
है, मुझे लगता है �क आप �पछले दो मह�नों के डटेा क� तुलना कर रहे हैं। तो, जैसा 
�क मैंने आज अपने वक्तव्य में भी समझाया, ब्याज़ दर का असर अब 79 आधार अंक 
का है। ले�कन अगर ज़्यादा ब्याज़ दर वाले कज़� का अनुपात बढ़ जाता है—उदाहरण के 
�लए, खुदरा ऋण जो अर�क्षत (�बना �कसी गारंट� के) होते हैं, या स्वणर् ऋण—तो औसत 
ब्याज़ दर बढ़ जाती है। आप जानते ह� हैं �क स्वणर्- ऋण पर ब्याज़ दरें काफ़� ज़्यादा 
होती हैं। अगर ऐसे कज़� का अनुपात बढ़ता है, तो औसत ब्याज़ दर भी बढ़ जाती है। 
इसका यह मतलब �बल्कुल नह�ं है �क ब्याज़ दरों का असर धीमा पड़ गया है, ठ�क 
है? 

सबुहाना शेख: 

ठ�क है। 

संजय मल्होत्रा: 

ब्याज़ दरें—तो इसी�लए, आप जानत ेहैं, हम अब जो डटेा दे रहे हैं—आपके �लए जो 
आँकड़ा सबसे ज़्यादा मायने रखता है, वह असल में 'ब्याज़ दर का असर' है; यानी, क्या 
कज़र् क� अलग-अलग शे्र�णयों में ब्याज़ दरें नीचे आई हैं या नह�ं। ले�कन सभी शे्र�णयों 
में ब्याज़ दरें एक जैसी नह�ं होतीं। आवास ऋण पर ब्याज़ दर 7.5% या 8% िजतनी 
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कम हो सकती है, जब�क कुछ अर�क्षत ऋण पर यह काफ़� ज़्यादा—10-11% तक—हो 
सकती है। अगर भ�वष्य में ऐसे कज़� का �हस्सा बढ़ता है, तो औसत ब्याज़ दर भी बढ़ 
जाती है—भले ह� कज़र् क� हर एक शे्रणी में ब्याज़ दरें नीचे ह� आई हों। मुझे उम्मीद है 
�क मैं यह बात आपको ठ�क से समझा पाया हँू। 

सबुहाना शेख: 

जी सर, जी। 

संजय मल्होत्रा: 

दसूर� बात, बॉन्ड प्र�तफल क�। इस पर बहुत, बहुत लंबे समय से सभी का ध्यान रहा 
है। जैसा �क मैंने बताया, सबसे पहले, हमारा जो मुख्य ल�य है, वह हमारा प�रचालन 
ल�य है, और �फर यह अन्य कई ब्याज दरों पर भी असर डालता है, िजसमें आपक� 
बॉन्ड प्र�तफल भी शा�मल हैं। अगर आप अभी क� बॉन्ड प्र�तफल क� तुलना पहले क� 
बॉन्ड प्र�तफल और स्पे्रड्स से करें, तो वे लगभग एक जैसी ह� हैं। वे - स्पे्रड्स ज़्यादा 
नह�ं हैं। कृपया इस बात का ध्यान रखें �क जब नी�त रेपो दर कम होगा, तो स्पे्रड 
ज़्यादा होगा। कृपया इस बात को ध्यान में रखें। आप यह उम्मीद नह�ं कर सकते �क 
जो स्पे्रड 6.50 पर था, 10 साल के बॉन्ड के �लए वह� स्पे्रड 5.50 या 5.25 पर भी 
हो। तो - ले�कन ऐ�तहा�सक रूप से, अगर आप देखें �क स्पे्रड्स क्या थे, जब हमारा 
रेपो दर 5.5, 5.2, 5.15, 5, वगैरह था, तो आज क� बॉन्ड प्र�तफल या आज के स्पे्रड्स 
बहुत अलग नह�ं हैं। हो सकता है �क औसतन व ेपहले क� तुलना में कम रहे हों। यह 
एक बात है िजसे मैं सभी के सामने साफ़ करना चाहता हँू, क्यों�क यह बात बार-बार 
सामने आती रहती है। शायद, आप जानत ेहैं, यह सवाल इस�लए बार-बार उठता है 
क्यों�क वे बहुत नीचे चले गए थे - लगभग 6.25 या उससे भी नीचे, या 6.15, 6.17 
तक। लता के पास सारे आँकड़ ेहैं। तो, वे नीचे चले गए थे। वे नीच ेक्यों गए, यह एक 
ऐसा सवाल है िजस पर हम सभी को बैठकर सोचना चा�हए। मुझे लगता है �क इसका 
एक मुख्य कारण यह था �क उस समय हमने बहुत सारे ओएमओ �कए थे। और 
इस�लए, आ�खरकार, �दन के अंत में, यह माँग और आपू�तर् का ह� मामला है। बेशक, 
यह आपक� नी�त दर के लंबे समय के रास्ते के बारे में आपक� उम्मीदों पर भी �नभर्र 
करता है। बेशक, यह एक उम्मीद है। यह एक कारक है। ले�कन यह भी ध्यान रखें �क 
मुख्य रूप से, आ�खरकार, �दन के अंत में, यह माँग और आपू�त र् ह� होगी। 

और इस�लए, जैसा �क आप जानते हैं, हमने इन ओएमओ के ज़�रए अ�त�रक्त सप्लाई 
पैदा क� थी, िजससे क�मतें नीचे आ गईं; मुझे लगता है �क शायद वे सामान्य स्तर से 
भी नीचे चल� गई थीं। मेरा मतलब है, समय के साथ बदल� हुई दसूर� चीज़ों के अलावा, 
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यह भी एक वजह हो सकती है �क ऐसा क्यों हुआ। हाँ, इसका मतलब यह नह�ं है �क 
�सफ़र्  यह� एक वजह है। हाँ, उप गवनर्र गुप्ता। 

पूनम गपु्ता: 

धन्यवाद। उन दोनों सवालों को एक साथ पूछने के �लए शु�क्रया। तो सबसे पहले, डटेा 
क� क्वा�लट� से जुड़ ेमुद्द ेपर बात करते हैं। हम आईएमएफ के साथ 'आ�टर्कल IV' के 
तहत सलाह-मश�वरे के �लए तो जुड़ते ह� हैं, साथ ह� पूरे साल भी उनके संपकर्  में रहते 
हैं। हमारे आँकड़ों क� क्वा�लट� को लेकर वे जो बात कह रहे हैं, वह बहुत ह� सी�मत 
दायरे में है। उनका वग�करण टैक्सोनामी इस बात पर आधा�रत है �क क्या आईएमएफ 
को �दए गए डटेा में कुछ क�मयाँ हैं, िजनसे �नगरानी में रुकावट आती है। यह डटेा क� 
क्वा�लट� के बारे में नह�ं है, बिल्क उन क�मयों के बारे में है िजनसे �नगरानी में �दक्कत 
आती है। और �फर, इसी पैमाने के आधार पर उन्होंने भारत के कई डटेा सीर�ज़ क� 
जाँच क�—जैसे �क महँगाई, IIP (औद्यो�गक उत्पादन सूचकांक), राजकोषीय खाते और 
राष्ट्र�य खात।े अपने वग�करण के �हसाब से, उन्होंने ज़्यादातर सीर�ज़ को 'ए' या 'बी' 
शे्रणी में रखा, और �सफ़र्  राष्ट्र�य खातों को 'सी' शे्रणी में। और जब आप उनके फुटनोट्स 
(�टप्प�णयों) को और गहराई से देखते हैं, तो पता चलता है �क यह 'आधार वषर्' में 
बदलाव से जुड़ा मामला है। यह डटेा क� गुणवत्ता के बारे में नह�ं है। यह जार� �कए 
गए आँकड़ों क� �वश्वसनीयता के बारे में भी नह�ं है। यह उस 'आधार वषर्' के बारे में 
है, िजसे पुराना या अप्रच�लत माना जा रहा था। इस बदलाव के बाद, मुझे लगता है 
�क वे इस मामले में संतुष्ट हो जाएँगे। 

अब बात करते हैं �व�नमय दर क�। तो एक बार �फर, आईएमएफ और दसूरे संस्थान 
�व�नमय दर प्रणा�लयों को तीन अलग-अलग शे्र�णयों में बाँटते हैं: िस्थर, अिस्थर, और 
�नय�ंत्रत  
अिस्थर। �फ़लहाल, बहुत कम देशों में ह� िस्थर �व�नमय दर प्रणाल� लागू है। ज़्यादातर 
�वक�सत अथर्व्यवस्थाओ ंमें 'पूर� तरह अिस्थर' प्रणाल� है, जब�क सभी उभरते बाज़ारों 
में 'अिस्थर' प्रणाल� के ह� अलग-अलग रूप—यानी '�नय�ंत्रत अिस्थर' प्रणाल�—प्रचलन में 
हैं। और भारत भी इसी प्रणाल� का पालन करता है। अब, 'मैनेज्ड फ़्लोट' के दायरे में—
िजसका मतलब है �क आरबीआई एक उ�चत स्तर के दोनों ओर होने वाले बेवजह के 
उतार-चढ़ाव को रोकने क� को�शश करता है—आईएमएफ ने �पछले 6 मह�नों के डटेा का 
अध्ययन �कया। उन्होंने पाया �क यह उतार-चढ़ाव एक ऐसी सीमा के भीतर सी�मत 
था, जो उनके �हसाब से सह� थी; और इसी आधार पर, उन्होंने इसका एक उप-वग�करण 
�कया, िजसे 'क्रॉ�लगं पेग' कहा जाता है। 
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�फर से कहँूगा �क मैं इस बात को बहुत ज़्यादा तूल नह�ं दूँगा। यह बस अलग-अलग 
देशों के बीच क� गई एक तुलना पर आधा�रत है—�क अन्य देशों के मुकाबले भारत में 
�कतना उतार-चढ़ाव देखने को �मलता है। अस�लयत तो यह� है �क भारत क� व्यवस्था 
'मैनेज्ड फ़्लोट' वाल� है, ठ�क वैसे ह� जैसे ज़्यादातर उभरते हुए बाज़ारों क� होती है। 

सबुहाना शेख: 

धन्यवाद। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर; और धन्यवाद, मैडम। अब मैं 'फ़ाइनें�शयल टाइम्स' के कृष्ण कौ�शक से 
अनुरोध करँूगा �क वे अपना प्रश्न पछूें । 

कृष्ण कौ�शक, फ़ाइनें�शयल टाइम्स: 

बहुत-बहुत धन्यवाद। मेरा प्रश्न रुपये के प्रबंधन से जुड़ा था, ले�कन सर, उसका जवाब 
तो �मल ह� गया है। 

संजय मल्होत्रा: 

ठ�क है, बहुत ब�ढ़या। 

�ब्रज राज: 

अब हम बाईं ओर से कुछ सवाल लेंगे। अब मैं 'द �हदं'ू के ललातेंद ु�मश्रा को अपना 
सवाल पूछने के �लए आमं�त्रत करता हँू। 

ललातेंद ु�मश्रा, द �हदं:ू 

धन्यवाद, सर। धन्यवाद, गवनर्र साहब। टै�रफ का अथर्व्यवस्था पर क्या असर पड़ा है, 
और क्या व्यापार राहत उपायों ने �नयार्तकों क� कुछ �चतंाओं को दरू �कया है? अगर 
आप इस पर कुछ �टप्पणी कर सकें । 

संजय मल्होत्रा: 

तो, असर क� बात करें तो, जैसा �क मैंने कहा—मुझे लगता है �क मैंन ेइसका जवाब 
पहले भी �दया था—�क हमारा असर बहुत कम है। इसका असर बहुत ज़्यादा नह�ं है, 
क्यों�क हमार� अथर्व्यवस्था अ�धकांशत: घरेलू माँग पर आधा�रत है। हाँ, कुछ क्षेत्र ज़रूर 
इससे प्रभा�वत हुए हैं। आप उन क्षेत्रों के बारे में जानते ह� हैं। और हमने एक राहत 
पैकेज जार� �कया है। भारत सरकार ने भी एक राहत पैकेज जार� �कया है। मुझे लगता 
है �क यह हमारे �लए एक अवसर है, और �नयार्तकों ने पहले ह� आगे देखना शुरू कर 
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�दया है—न केवल अपनी उत्पादकता बढ़ा रहे हैं, बिल्क अपने कारोबार में �व�वधता भी 
ला रहे हैं, वगैरह। और आगे चलकर हम इस िस्थ�त से और भी मज़बूत होकर �नकल 
पाएँगे। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं '�बज़नेस टुड'े क� �र�द्धमा भटनागर से अपना सवाल पूछने का 
अनुरोध करता हँू। 

�र�द्धमा भटनागर, �बज़नेस टुड:े 

धन्यवाद। गवनर्र साहब, मेरा आपसे यह सवाल है �क आरबीआई ने �बना �कसी गारंट� 
वाले �नजी ऋण को लेकर कुछ �चतंाएँ जताई हैं। तो, अभी उन �चतंाओं से �नपटने के 
�लए कौन से संकेत या उपाय देखे जा रहे हैं? और क्या �नजी ऋण खंड या खुदरा ऋण 
खंड में आरबीआई क� ओर से कोई दखल या हस्तक्षेप होगा? 

संजय मल्होत्रा: 

मैं अपन ेउप गवनर्र, स्वा�मनाथन से इस पर जवाब देने के �लए कहँूगा। मुझे लगता 
है �क वे इस मामले को मुझसे ज़्यादा कर�ब से देखते हैं। 

�र�द्धमा भटनागर: 

और मेरा दसूरा सवाल यह था �क �रटेल सीबीडीसी का काम अभी कैसा चल रहा है? 
मुझे पता है �क अभी इस पर बात करना शायद थोड़ा... 

संजय मल्होत्रा: अगर आपको कोई एतराज़ न हो, तो मैं बाईं ओर बैठे अपने दसूरे उप 
गवनर्र, रबी शंकर से इस सवाल का जवाब देने के �लए कहँूगा। 

स्वा�मनाथन जे: 

हाँ। �कसी भी पोटर्फो�लयो के मामले में हम िजन पैमानों पर नज़र रखत ेहैं, उनमें से 
एक है �वकास—यानी साल-दर-साल �वकास दर—और साथ ह� दसूरे सेगमेंट्स के मुकाबले 
उसक� �रले�टव �वकास। िजस समय हमन ेअर�क्षत लोन पर कुछ मैक्रो-पू्रडें�शयल उपाय 
�कए थे, वह ऐसा समय था जब वह पोटर्फो�लयो बाक� पोटर्फो�लयो के मुकाबले लगभग 
दोगुनी तेज़ी से बढ़ रहा था। अभी, जैसा �क आप जानते होंगे, कुल के्र�डट �वकास 
लगभग 11% है; बड़ ेउद्योगों में यह 10% है, होम लोन 11% क� दर से बढ़ रहे हैं, 
पसर्नल लोन 14% क� दर से बढ़ रहे हैं, और इसके भीतर भी �वकास ज़्यादातर 
�सक्योडर् सेगमेंट्स—जैसे गोल्ड लोन या होम लोन—में देखी गई है। अर�क्षत लोन में 
काफ़� कमी आई है। 
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इस�लए, इस समय ऐसा कोई संकेत नह�ं है िजससे हमें कोई �चतंा हो। हम पोटर्फो�लयो 
में होने वाले िस्लपेज पर भी नज़र रखत े हैं। हालाँ�क �सतंबर �तमाह� में अर�क्षत 
पोटर्फो�लयो में लगभग 8 आधार अंक क� थोड़ी सी बढ़ोतर� हुई है, ले�कन कुल �मलाकर 
खुरा ऋण में कोई �गरावट नह�ं देखी गई है। और तीसरा अहम �बदं ुयह है �क अर�क्षत 
लोन—अगर आप खास तौर पर इनक� बात कर रहे हैं—तो ये कुल �रटेल बुक का 25% 
से भी कम �हस्सा बनात ेहैं। और पूर� बैं�कंग प्रणाल� के के्र�डट के प्र�तशत के तौर पर, 
यह लगभग 17% है। 

इस�लए, यह कुछ आधार अंक क� बात है; मामूल� बढ़ोतर� �चतंा का �वषय नह�ं है। 
इस�लए, इस समय �कसी भी तरह के उपायों क� कोई योजना नह�ं है। और हम आने 
वाले डटेा पर लगातार नज़र रखते रहेंगे। और अगर कुछ कदम उठान ेक� ज़रूरत पड़ी, 
तो हम दखल देंगे। ले�कन कम से कम मुझे तो इस समय ऐसी कोई िस्थ�त नह�ं �दख 
रह� है िजसमें �कसी रेगुलेटर� दखल क� ज़रूरत हो। 

ट�. रबी शंकर: 

�रटेल सीबीडीसी अच्छ� िस्थ�त में है। धन्यवाद। इस समय, इसके लगभग 80 लाख से 
कुछ ज़्यादा यूज़सर् हैं। ट्रांज़ैक्शन क� संख्या लगभग ₹12 करोड़ तक पहँुच रह� है। अगर 
मुझे ठ�क से याद है, तो इसक� वैल्यू लगभग ₹28,000 करोड़ के आस-पास है। ले�कन 
इन सबसे ज़्यादा ज़रूर� बात यह है, जैसा �क मैंने पहले भी बताया है, �क हम सीबीडीसी 
के �लए एक अनोखा यूज़ केस या अनोखे यूज़ केस बनाने पर फोकस कर रहे हैं। इस 
नज़�रए से, हम प्रोग्रामे�ब�लट� पर फोकस कर रहे हैं। ऐसे कई प्रोग्रामेबल प्रयोग और 
प्रायो�गक प�रयोजनाएं चल रह� हैं, खासकर कें द्र सरकार और राज्य सरकारों क� 
योजनाओं वगैरह के साथ-साथ बैंकों के खास प्रोडक्ट्स के तालमेल से। इनमें से बड़ी 
संख्या में प्रयोग अभी चल रहे हैं। आगे चलकर, हमें उम्मीद है �क इनमें से कुछ िस्थर 
हो जाएँगे और आम इस्तेमाल में आ जाएँगे, िजन्हें एक आम यूज़र आसानी से अपना 
लेगा। तो, हमारा मुख्य फोकस इसी पर है। दसूरा फोकस सीमा-पार व्यवस्थाओ ंको 
लागू करने पर है। तो कुल �मलाकर, यह हमार� उम्मीदों के मुता�बक ह� आगे बढ़ रहा 
है। धन्यवाद। 

पीयूष शुक्ला: 

सर, यह 12 करोड़ क� रा�श मा�सक है या दै�नक? 

ट�. रबी शंकर: 

अब तक का। 
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�र�द्धमा भटनागर: 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं पे्रस ट्रस्ट ऑफ़ इं�डया के आशीष अगाशे को अपना सवाल पूछने 
के �लए आमं�त्रत करता हँू। 

आशीष अगाशे, पे्रस ट्रस्ट ऑफ़ इं�डया: 

धन्यवाद, सर। गवनर्र सर, आपके वक्तव्य में इस बात का उल्लेख है �क सरकार द्वारा 
�कए जाने वाले और सुधारों से �वकास प्र�क्रया को और ग�त �मल सकती है। इन और 
सुधारों से आरबीआई क� क्या उम्मीदें हैं? यह पहला सवाल है। और दसूरा सवाल यह 
है, सर, �क क्या नॉ�मनल �वकास के रास्ते पर कोई चचार् हुई? एमपीसी इस पूर� 
प्र�क्रया में सामान्य �वकास वाले �हस्से को �कस नज़�रए से देखती है, और क्या इसका 
आज के दर संबंधी फ़ैसले पर कोई असर पड़ा? 

संजय मल्होत्रा: 

नह�ं, हमें ऐसा नह�ं लगता। सरकार को जो कुछ भी करना है, वह पहले से ह� कर रह� 
है। हम अपना काम करते हैं, हम �कसी से कोई उम्मीद नह�ं रखते। ले�कन सरकार ने 
खुद ह� कई सुधार �कए हैं, िजनमें से कुछ तो लागू भी हो चुके हैं - जैसे �क श्र�मक 
सुधार, िजसे हमने हाल ह� में देखा। तो, यह बात उसी संदभर् में थी। हमार� तरफ से 
कोई उम्मीद नह�ं है। तो, मैं इसे साफ कर देता हँू। आपका दसूरा सवाल नॉ�मनल 
जीडीपी पर है। सामान्य जीडीपी... 

मेरा मतलब है, हमारे �लए तो हम 'वास्त�वक जीडीपी' ह� देखते हैं, और हमने उसी पर 
ध्यान �दया है। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं 'डके्कन क्रॉ�नकल' क� फलकनाज़ सैयद से अपना सवाल पूछने 
का अनुरोध करँूगा। 

फलकनाज़ सयैद, डके्कन क्रॉ�नकल: 

नमस्कार गवनर्र साहब। गवनर्र साहब, �बना दावे वाल� जमाओं  के स्टॉक को कम 
करने के �लए - जो �क लगभग ₹67,000 करोड़ है - आरबीआई ने एक 'तेज़ भुगतान 
योजना' शुरू क� है, िजसके तहत बैंकों को इस स्टॉक को कम करने के �लए प्रोत्सा�हत 
�कया जा रहा है। �पछले तीन मह�नों में इस स्टॉक में �कतनी कमी आई है? 
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संजय मल्होत्रा: 

मैं उप गवनर्र �शर�ष ममुूर् से इस सवाल का जवाब देने का अनुरोध करँूगा। 

�शर�ष चंद्र ममुूर्: 

हम इन �बना दावे वाल� जमाओं पर लगातार नज़र रखे हुए हैं। साथ ह�, सरकार ने 
भी एक अ�भयान चलाया है। और हमार� तरफ से भी हमने बैंकों को प्रोत्साहन �दया 
है। तो, इसका नतीजा साफ तौर पर �दखाई दे रहा है। अगर मैं आपको कुछ आँकड़ ेदूँ , 
तो अक्टूबर मह�ने में डीईए फंड से �बना दावे वाल� जमाओं में लगभग ₹760 करोड़ 
क� कमी आई है। और अगर आप इसक� तुलना �पछले अनुभवों से करें, तो औसतन 
यह कमी लगभग ₹100 से ₹150 करोड़ के बीच रहती थी। तो, यह बदलाव साफ तौर 
पर नज़र आ रहा है। और आगे चलकर, हमें उम्मीद है �क इस प्र�क्रया में और भी 
तेज़ी आएगी, क्यों�क सरकार और आरबीआई - दोनों ह� �मलकर इस �दशा में काफ� 
प्रयास कर रहे हैं। 

फलकनाज़ सयैद: 

सर, माफ़ क�िजए, यह ₹100 और ₹150 करोड़ क� रकम �कस समय-सीमा के �लए 
है? 

�शर�ष चंद्र ममुूर्: 

दावा न क� गई रकम में हर मह�ने होने वाल� कमी। 

संजय मल्होत्रा: 

मैं इसमें यह भी जोड़ना चाहँूगा �क हम एक पोटर्ल पर भी काम कर रहे हैं - उस पोटर्ल 
को बेहतर बनाने के �लए, उसे और ज़्यादा यूज़र-फ़्रें डल� बनाने के �लए। तो इससे खातों 
वगैरह क� पहचान करन ेऔर दावा न क� गई संपित्तयों को वापस पाने में भी और 
मदद �मलेगी। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। हमारे दाईं ओर दो और मी�डयाकम� मौजूद हैं। मैं दै�नक भास्कर से श्री 
भीम �सहं से अनुरोध करँूगा �क वे अपना सवाल पूछें । 
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भीम �सहं, दै�नक भास्कर: 

हमारे �लए पहले महंगाई दर 0.25% थी और इस बार �फर से दरों में कटौती क� गई 
है। तो, मेरा सवाल यह है �क आरबीआई महंगाई को �कतना नीच ेतक बदार्श्त कर 
सकता है? क्या यह अथर्व्यवस्था के �लए एक चुनौती नह�ं है? 

संजय मल्होत्रा: 

हमारा ल�य 4% है, और इसका दायरा 2-6% के बीच है। चूँ�क महंगाई बहुत कम है, 
और आने वाले समय के �लए, हमन ेअनुमान लगाया है �क मुख्य अंत�नर्�हत महंगाई 
दर बहुत कम रहेगी। हमने अगले वषर् के �लए यह अनुमान लगाया है �क मखु्य 
अंत�नर्�हत महंगाई दर 4% से कम रहेगी। इस�लए, हम चाहेंगे �क महंगाई दर लगभग 
4% के आस-पास रहे। 

�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। अब मैं आकाशवाणी से सी. प्राथर्ना से अनरुोध करँूगा �क वे अपना 
सवाल पूछें । 

सी. प्राथर्ना, आकाशवाणी: 

धन्यवाद, सर। नमस्कार, गवनर्र साहब। कुछ ऑनलाइन लें�डगं ऐप्स द्वारा ग्राहकों के 
डटेा के दरुुपयोग को लेकर क�तपय �चतंाएँ हैं। क्या आरबीआई इस बारे में कुछ कर 
रहा है? 

संजय मल्होत्रा: 

मैं दो बातें बता सकता हँू, और बाक� लोग उन हा�लया उपायों के बारे में बता सकते 
हैं जो हमन ेउठाए हैं। पहल� बात यह है �क अब हमारे पास �डिजटल लें�डगं और बैंकों 
तथा �व�नय�मत संस्थाओं द्वारा �डिजटल माध्यमों के उपयोग के �लए पूर� तरह से 
�नयम-काननू मौजूद हैं। दसूर� बात यह है �क हमने एक ऐप या स्टोर भी लॉन्च �कया 
है, जो एक तरह से �व�नय�मत संस्थाओं के �व�भन्न ऐप्स को 'व्हाइट�लस्ट' (मान्यता 
प्राप्त सूची में शा�मल) करता है। तो इससे लोगों को यह जानन ेमें मदद �मलती है �क 
कौन से ऐप्स वास्तव में �व�नय�मत हैं और कौन से नह�ं। ले�कन अगर कोई और पहल 
भी हैं - तो मुझे लगता है �क ये दो मुख्य पहल हैं जो हमन ेहाल के �दनों में क� हैं, 
और मुझे लगता है �क इनसे मदद �मल� है। इन उपायों से मदद �मल� है, और हम 
लगातार सतकर्  रहेंगे, ता�क हमार� तरफ से आगे जो भी कदम उठाने क� ज़रूरत हो, 
वे उठाए जा सकें । धन्यवाद। 
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�ब्रज राज: 

धन्यवाद, सर। आपक� अनुम�त से, सर, अब हम इस पे्रस कॉन्फ्रें स को समाप्त करेंगे। 
मैं आपको और हमारे शीषर् प्रबंधन को धन्यवाद देना चाहंूगा �क आपने धैयर्पूवर्क सभी 
सवालों के जवाब �दए और इस बातचीत को इतना �दलचस्प और संवादपरक बनाया। 
मैं मी�डया के सभी सदस्यों को भी उनक� सहभा�गता के �लए धन्यवाद देता हंू और 
आप सभी के �लए आगे का �दन सुखद हो, ऐसी कामना करता हंू। बहुत-बहुत धन्यवाद। 

 

 


