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भारतीय �रज़वर् बैंक क� मौ�द्रक नी�त घोषणा के बाद क� पत्रकार वातार् का संशो�धत 
प्र�तलेख- �दनाकं: 1 अक्टूबर, 2025 (बुधवार) 

भारतीय �रज़वर् बैंक के प्र�तभागी: 
श्री संजय मल्होत्रा – गवनर्र, भारतीय �रज़वर् बैंक  
श्री एम. राजेश्वर राव – उप 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 इंद्रनील भट्टाचायर् – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
डॉ. अजीत जोशी – कायर्पालक �नदेशक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
 
संचालक: 
श्री पुनीत पंचोल� – मुख्य महाप्रबंधक, भारतीय �रज़वर् बैंक 
 
पुनीत पंचोल�: 
नमस्कार। �वत्त वषर् 2025-26 क� चौथी मौ�द्रक नी�त के पश्चात आयोिजत इस 
पत्रकार वातार् में आपका स्वागत है। �मत्रों, आज हमारे साथ भारतीय �रज़वर् बैंक के 
गवनर्र श्री संजय मल्होत्रा; उप गवनर्र श्री एम. राजेश्वर राव, श्री ट�. रबी शकंर, श्री 
स्वा�मनाथन जे. और डॉ. पूनम गुप्ता उपिस्थत हैं। हमारे साथ कायर्कार� �नदेशक डॉ. 
अजीत जोशी और पहल� बार श्री इंद्रनील भट्टाचायर् भी उपिस्थत हैं। मैं भारतीय �रज़वर् 
बैंक के अपने अन्य सहयो�गयों का भी स्वागत करता हँू। यथापरंपरा, हम कुछ आवश्यक 
अनुदेश देंगे। 
 
महोदय, मी�डया के लगभग 23 प्र�तभागी उपिस्थत हैं। मैं मी�डया के प्र�तभा�गयों से 
अनुरोध करता हँू �क कृपया केवल एक प्रश्न पूछें  ता�क सभी को अवसर �मल सके। 
मैं सभी से यह भी अनुरोध करता हँू �क जब वे प्रश्न पूछें तो अपना माइक्रोफोन चालू 
कर दें, ता�क इस प्रसारण को सुन रहे लोग स्पष्ट रूप से सुन सकें । और अपना प्रश्न 
पूरा करने के बाद कृपया इसे बंद कर दें। महोदय, आपक� अनुम�त से, मैं अब नाम 
पुकारंूगा। मैं सीएनबीसी ट�वी-18 क� सुश्री लता वेंकटेश से पहला प्रश्न पूछने का 
अनुरोध करंूगा। लता, कृपया। 
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लता वेंकटेश, सीएनबीसी-ट�वी18: 
धन्यवाद, पुनीत। और धन्यवाद, गवनर्र महोदय, इस अवसर प्रदान करने के �लए। 
आपने अपने �ववरण में कहा है �क मुद्रास्फ��त में �गरावट ने �वकास को और समथर्न 
देने के �लए अवसर प्रशस्त �कए हैं। आपने 'सी�मत' शब्द का प्रयोग नह�ं �कया है, 
जो पहले आप 'सी�मत अवसर' कहते समय उपयोग �कया करते थे। तो, क्या हम यह 
समझें �क एक से अ�धक कटौती के �लए अवसर उपलब्ध है? और इसका प्रभाव क्या 
होगा? य�द आपके पास अवसर था, तो अभी क्यों नह�ं? आप �कस प्रभाव क� प्रतीक्षा 
कर रहे हैं? आपने यह भी कहा �क नी�तगत उपायों का संचरण व्यापक है। क्या आप 
बॉण्ड प्र�तफल में हुई ग�त�व�ध से संतुष्ट हैं? ऐसा प्रतीत नह�ं होता �क वहां संचरण 
हुआ हो। 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ, जैसा �क आपने ध्यान �दया है, इसमें प�रवतर्न आया है। मेरा तात्पयर् है �क जून 
में हमार� �पछल� बैठक के बाद से मुद्रास्फ��त में काफ़� कमी आई है, लगभग 1%, 
और इसने अवसर प्रशस्त �कए हैं। साथ ह�, जैसा �क आपने देखा है �क हालां�क 
�वकास ने पहल� �तमाह�, तीसर� �तमाह�, चौथी �तमाह� और यहां तक �क अगले वषर् 
भी हमारे अनुमानों को सकारात्मक रूप से आश्चयर्च�कत �कया है, �फर भी इसमें थोड़ा 
कमी करत ेहुए संशोधन �कया गया है। और जैसा �क उल्लेख �कया गया है, यह शुल्क 
के कारण है; 50% का शुल्क लाग ूहुआ है, िजसक� कुछ हद तक वस्तु एवं सेवा कर 
द्वारा पू�त र् क� गई है। 

ब्याज दरों में कटौती न करने का कारण, जैसा �क हमारे �ववरण में भी �दया गया है, 
यह है �क यद्य�प मौ�द्रक नी�तका संचारण �व�भन्न क्षेत्रों में अच्छा रहा है, �फर भी 
यह प्र�क्रया अभी भी जार� है। और यह केवल मौ�द्रक नी�त का संचारण ह� नह�ं है; 
अन्य नी�तयां भी हैं, उदाहरण के �लए, सरकार द्वारा लाग ू�कए गए वस्त ुएवं सेवा 
कर क� दरें और माननीय प्रधानमंत्री तथा सरकार द्वारा घो�षत कई अन्य नी�तयां। 
ये आकार ले रह� हैं और इनका प्रभाव अभी भी सामने आ रहा है। साथ ह�, अभी भी 
काफ� अ�निश्चतताएं बनी हुई हैं। हम हर सप्ताह, हर �दन नए �वकास देख रहे हैं और 
वहां से प्र�त�क्रयाएं भी देख रहे हैं। इस मामले में अभी पूणर् स्पष्टता नह�ं आई है। 
इस�लए, मौ�द्रक नी�त स�म�त ने महसूस �कया �क हमें �वराम देना चा�हए। 

जहां तक सरकार� बॉण्ड्स में संचारण का प्रश्न है, जैस�क आप जानते हैं, 6.86% के 
�शखर स्तर से लगभग 6.30% तक लगभग 46 आधार अंकों का अच्छा संचारण हुआ 
था। इसके बाद कुछ कठोरता देखी गई है। अतः इसका शुद्ध प्रभाव केवल लगभग 26 
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आधार अंकों का है, जो आज 6.59% है, यानी लगभग 30 आधार अंक। हां, 30 
आधार अंकों से अ�धक या लगभग 30 आधार अंकों का प्रभाव सरकार� बॉण्ड प्र�तफलों 
में देखा गया है। हम सतकर्  हैं और हम यह देखेंगे �क अंततः मांग और आपू�तर् के 
संदभर् में िस्थ�त कैसे रहती है। हम यह सु�निश्चत करेंगे �क अथर्व्यवस्था क� सभी 
आवश्यकताओं का समथर्न कैसे �कया जाए। 

लता वेंकटेश, सीएनबीसी ट�वी18: 
'सी�मत' शब्द के बारे में बताएं। आपने यह शब्द क्यों छोड़ �दया? 

 
संजय मल्होत्रा: 
मैंने पहले ह� उल्लेख �कया �क मुद्रास्फ��त हमारे �पछले अनुमान क� तुलना में 1% 
कम हो गई है। अब यह 2.6% पर है, जब�क पहले यह अ�धक थी। इस�लए यह 1% 
कम हुई है, और यह� कारण है। साथ ह�, जैस�क मैंनो बताया, व�ृद्ध दर में भी थोड़ा 
नीचे क� ओर संशोधन �कया गया है, जो मुख्य रूप से व्यापार से संबं�धत कारकों, 
�वशेषकर लागू हुए उच्चतर शुल्क के कारण है, िजस पर अभी भी वातार्एं चल रह� हैं 
और िस्थ�त अभी भी स्पष्ट हो रह� है। ले�कन हमनो इसे ध्यान में �लया है। 

 
लता वेंकटेश, सीएनबीसी ट�वी18: 
क्या कटौती के �लए अवसर है? क्या यह अवसर सी�मत है? 

 
संजय मल्होत्रा: 
हमनो उसमें प�रवतर्न �कया है। और यह� कारण है। व�ृद्ध और मुद्रास्फ��त क� बदलती 
ग�तशीलता ह� वह कारण है िजसके �लए हमनो भाषा में प�रवतर्न �कया है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगले प्रश्न के �लए, मैं टाइम्स ऑफ इं�डया से श्री मयरू शेट्टी को 
आमं�त्रत करता हंू। मयूर, कृपया। 
 
मयूर शेट्टी, टाइम्स ऑफ इं�डया: 
सर, �पछल� मौ�द्रक नी�त के बाद से संयुक्त राज्य अमे�रका से काफ� प्र�तकूल 
प�रिस्थ�तयां उत्पन्न हुई हैं, शुल्क संबंधी सूचनाएं आई हैं, एच-1बी वीजा को लेकर 
चचार् हुई है, और अमे�रक� वा�णज्य स�चव ने भी भारत को 'ठ�क' करने क� आवश्यकता 
पर बात क� है। आपनो व�ृद्ध के अनुमान में कुछ समायोजन �कए हैं। इसका �वत्तीय 
बाजारों पर ठ�क क्या प्रभाव पड़गेा? और क्या आपनो िजन जीएसट� सधुारों और 



4 
 

�व�नयमन मकु्त करने का उल्लेख �कया, वे अमे�रका के प्रभाव को संतु�लत करने के 
�लए पयार्प्त हैं? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हमारा प्रयास यह� है �क जो भी बाहर� प्र�तकूल प�रिस्थ�तयां हों, हम उनका मुकाबला 
करें। हमार� अथर्व्यवस्था मुख्य रूप से घरेलू मांग पर आधा�रत है, इस�लए प्रभाव 
सी�मत है। यह कुछ अन्य देशों क� तलुना में उतना अ�धक नह�ं है, जैस�क मैंनो पहले 
भी उल्लेख �कया था। सरकार के साथ-साथ �रजवर् बैंक भी राजकोषीय, मौ�द्रक और 
अन्य नी�तयों के माध्यम से यह सु�निश्चत करने का पूरा प्रयास करेंगे �क �कसी भी 
प्र�तकूल प�रिस्थ�त का मुकाबला �कया जा सके। 

साथ ह�, जैस�क आप जानते हैं, वातार्एं अभी भी चल रह� हैं। सरकार अन्य साधनों 
पर �वचार कर रह� है और अन्य बाजारों को खोल रह� है। यूके के साथ पहले ह� एक 
व्यापार समझौता हो चकुा है। ओमान, यूरोपीय संघ (EU) स�हत कई अन्य देशों के 
साथ वातार्एं चल रह� हैं, जो हमारे �नयार्तकों के �लए नए बाजार खोलेंगी। और समग्र 
रूप से, भारतीय व�ृद्ध काफ� लचील� (resilient) रह� है, और हमें पूणर् आशा है �क हम 
मूल्य िस्थरता बनाए रखते हुए बहुत उच्च व�ृद्ध पथ पर बने रहेंगे। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न मैं �बजनेस स्टैंडडर् से श्री मनोिजत साहा को देता हँू। 
मनोिजत, कृपया। 
 
मनोिजत साहा, �बजनेस स्टैंडडर्: 
धन्यवाद, गवनर्र महोदय। �टप्पणी यह है �क मुद्रास्फ��त कम हो रह� है, जब�क 
व्यापार से संबं�धत अ�निश्चतताओं के कारण बांड प्र�तफलों में नरमी आई है। मैं यह 
समझना चाहता हँू �क क्या यह स्पष्ट रूप से संकेत देता है �क आगे चलकर ब्याज 
दरों में संभा�वत कमी हो सकती है? क्या दरों में व�ृद्ध का �वकल्प अब समाप्त हो 
गया है? तो, क्या नी�तगत रुख को '�नभावकार�' में बदलने पर कोई चचार् हुई थी? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ, जैसा �क आपने पहले ह� नोट �कया है, इस पर चचार् हुई थी। दो सदस्यों ने इसक� 
वकालत क�। आपके पास मत नह�ं है। यह अ�धकतर अ�ग्रम मागर्दशर्न के बारे में है। 
मैं �फर से स्पष्ट करता हँू। यह स्पष्ट�करण पहले क� �कसी नी�त में भी �दया गया 
था। इसका चल�न�ध से कोई लेना-देना नह�ं है। यह केवल एक अ�ग्रम मागर्दशर्न के 
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उपाय के रूप में है �क भ�वष्य में दरें �कस �दशा में जा सकती हैं। तो, दो सदस्यों, 
प्रोफेसर राम �सहं और डॉ. नागेश कुमार ने, '�नभावकार�' रुख अपनात े हुए अपना 
मागर्दशर्न �दया, जब�क अन्य सदस्यों ने इसे 'तटस्थ' ह� बनाए रखा है। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न हम मनीकंट्रोल से सुश्री हं�सनी को देते हैं। हं�सनी, कृपया। 
 
हं�सनी का�तर्क, मनीकंट्रोल: 
धन्यवाद। नमस्कार, गवनर्र महोदय। मैं स्थूल आ�थर्क पहलुओं से थोड़ा और जोड़ना 
चाहंूगी। नी�त भाषण में एक बात िजसने मेरा �वशषे ध्यान आक�षर्त �कया, वह है 
�न�दर्ष्ट बड़ ेकाप�रेट्स के �लए �नधार्�रत सीमाओं को हटा �दया जाना। 2016 में इसे 
लागू करने का एक कारण यह बताया गया था �क एक जीवंत बांड बाजार �वक�सत 
�कया जाए और बैं�कंग क्षेत्र को कुछ हद तक जो�खम-मुक्त �कया जाए। तो, अब जब 
हमने उस �नणर्य को वापस ले �लया है, तो हमें इससे क्या �नष्कषर् �नकालना चा�हए? 
क्या इसका मतलब यह है �क बड़ े�नगमों के �लए ऋण व�ृद्ध को �फर से बैंकों द्वारा 
संचा�लत या सम�थर्त �कया जाना चा�हए? या बांड बाजार में जीवंतता लाने के सभी 
प्रयासों के बावजूद, वह अभी तक पटर� पर नह�ं चढ़ पाया है? सर, हमें इस �वशेष 
बदलाव को कैसे समझना चा�हए? 

और उसी के संदभर् में, इस �वशेष भाषण में बैं�कंग क्षते्र के पक्ष में कई अन्य बदलाव 
भी �कए गए हैं। उदाहरण के �लए, अ�धग्रहणों के �लए �वत्तपोषण आ�द। बैंकों के 
�लए कारोबार करने में आसानी हेत ुदरवाजे खोलने और उनक� कई मांगों को पूरा 
करने के पीछे क्या तकर्  था? 

संजय मल्होत्रा: 
एक ह� प्रश्न में बहुत सारे प्रश्न हैं। सबसे पहले, मेर� समझ यह है �क 2016 क� 
नी�त अ�धकतर जो�खम को कम करने और बैं�कंग प्रणाल� के स्तर पर बड़ ेकाप�रेट्स 
के जो�खम को सी�मत करने के बारे में थी, न �क व्यिक्तगत बैंक के स्तर पर। बैंक 
के स्तर के संबंध में, मैं स्पष्ट करना चाहंूगा �क जो 'बड़ा एक्सपोजर ढांचा' पहले से 
मौजूद था, वह वैसा ह� बना हुआ है। व्यिक्तगत बैंक के स्तर पर कोई बदलाव नह�ं 
हुआ है; जो भी बड़ा एक्सपोजर ढांचा था, वह जार� रहेगा। बैं�कंग प्रणाल� के स्तर पर, 
�कसी भी उधारकतार् के �लए िजसका 2019 के बाद ₹10,000 करोड़ या उससे अ�धक 
का ऋण सीमा या एक्सपोजर था, इस सीमा को 2016 से 2019 तक क्र�मक रूप से 
25% से घटाकर 15% और �फर 10% कर �दया गया था। अब इसे हटा �दया गया 
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है क्यों�क यह महसूस �कया गया है �क 'बड़ा एक्सपोजर ढांचा' व्यिक्तगत बैंक के 
स्तर पर आवश्यकताओं को पूरा करने में सक्षम है। और बैं�कंग प्रणाल� के स्तर पर 
भी, य�द आवश्यकता हो, तो हमारे पास पहले से ह� मैक्रोप्रूडें�शयल उपकरण मौजूद हैं 
जो उसका ध्यान रख सकते हैं। 

तीसरा, आपने देखा होगा �क वष� में कुल बैं�कंग एक्सपोजर में काप�रेट्स क� �हस्सेदार� 
वास्तव में कम हुई है। मेरे पास सट�क संख्याएं नह�ं हैं, ले�कन मुझे लगता है �क 
�पछले 10 वष� में यह लगभग 10% या उससे अ�धक कम हुई है। तो, जो�खम उतने 
अ�धक नह�ं हैं। यह� मुख्य कारण है �क हमने बैं�कंग प्रणाल� के स्तर पर �व�शष्ट 
उधारकतार्ओं के �लए इस बड़ ेएक्सपोजर ढांचे को हटाने का प्रस्ताव रखा है। 

और �फर, कारोबार करने में आसानी से जुड़ ेकई अन्य उपाय भी हैं। मुझ ेलगता है 
�क हमने कुछ �दनों पहले घो�षत �कए गए लगभग पांच छोटे उपायों के ऊपर सात 
और उपाय घो�षत �कए हैं। यह एक सतत प्र�क्रया है। हमें अपने �व�नयमों को तकर् संगत 
बनाने के �लए लगातार देखने क� आवश्यकता है ता�क अथर्व्यवस्था क� उत्पादक 
आवश्यकताओं को न्यूनतम अनुपालन बोझ और न्यूनतम लागत के साथ पूरा �कया 
जा सके, और साथ ह� यह सु�निश्चत �कया जाए �क जहां कह�ं भी �ववेकपूणर् उपायों 
क� आवश्यकता हो, उनसे समझौता न �कया जाए। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब मैं ईट� नाउ स्वदेश से श्री अनुराग शाह को उनका प्रश्न पूछने के 
�लए आमं�त्रत करना चाहंूगा। श्री अनुराग, कृपया। 
 
अनुराग शाह, ईट� नाउ स्वदेश: 
धन्यवाद श्री पुनीत। सर, आपने अपने वक्तव्य क� शुरुआत में और अंत में दोनों जगह 
जीएसट� सुधारों का उल्लेख �कया है। सर, व�ृद्ध का जो ल�य आपने संशो�धत �कया 
है, उसमें शुल्क का योगदान �कतना है और जीएसट� सुधारों का योगदान �कतना है? 
क्यों�क यह सुधार 22 �सतंबर से शुरू हुआ है। तो भ�वष्य में व�ृद्ध के प�रदृश्य में और 
बदलाव आ सकते हैं। और मुद्रास्फ��त, िजसे आपने 3.1% से घटाकर 2.6% �कया 
है—सरकार द्वारा घो�षत जीएसट� सुधार और उससे पहले बजट में घो�षत व्यिक्तगत 
आयकर में बदलाव के बाद, लोगों के पास काफ� पैसा आएगा जो खपत में जाएगा। 
तो इसका मदु्रास्फ��त पर �कतना प्रभाव पड़गेा? मैंने �पछल� बार एक प्रश्न पूछा था, 
ले�कन उसे ठ�क से नह�ं पूछ पाया। तो य�द आप अनुम�त दें, तो क्या मैं इसे बाद में 
पूछ सकता हँू? 
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संजय मल्होत्रा: 
सबसे पहले, जैसा आपने कहा, चाहे वह जीएसट� हो या 50% शुल्क, इन सभी के 
प्रभाव को हमने अपने सभी अनुमानों में 'आधार लाइन' के रूप में 50% शुल्क मानकर 
शा�मल �कया है। ले�कन जैसा �क वक्तव्य में कहा गया था, व�ृद्ध दर के संदभर् में, 
50% शुल्क और उसके साथ जुड़ी अ�निश्चतता तथा वैिश्वक मांग का दोहरा प्रभाव 
पड़ता है। 

एक प्रभाव वैिश्वक मांग पर है—केवल अमे�रका क� मांग ह� नह�ं, बिल्क समग्र वैिश्वक 
मांग में कमी आएगी। इसके प�रणामस्वरूप, जैसा �क आप जानते हैं, 20 आधार अंक 
का प्रभाव पड़ा है। इससे पहले हमारा अनुमान 6.7% से 6.5% था, और अब 50% 
शुल्क का प्रभाव मुख्य रूप से अमे�रका को होने वाले प्रत्यक्ष �नयार्तों पर है। य�द 
वतर्मान में चल रह� वातार्एं सकारात्मक प�रणाम देती हैं, तो इसमें कमी आ सकती 
है। जीएसट� का प्रभाव इससे कम होगा, अतः यह पूणर् रूप से समायोिजत नह�ं कर 
पाएगा। कुल �मलाकर, जैसा �क हमने कहा, 20 आधार अंकों क� कमी हुई है और 
हमने इन सभी प्रभावों को अपने अनमुान में शा�मल �कया है। हालां�क, इस वषर् के 
�लए कुल व�ृद्ध का अनमुान बढ़ाया गया है, क्यों�क पहले छह मह�नों में आ�थर्क 
ग�त�व�ध अच्छ� रह� है और आंकड़ ेहमारे पास уже आ चुके हैं। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। य�द समय �मला, तो बाद में पूछ ल�िजएगा। सभी को अवसर �मलना 
चा�हए। धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न मैं रॉयटसर् से सुश्री स्वा�त भट को देता हँू। 
 
स्वा�त भट, रॉयटसर्: 
धन्यवाद सर। �पछले दशक या उससे अ�धक समय से आरबीआई का मुख्य ध्यान 
बैं�कंग क्षेत्र के जो�खमों को कम करने पर रहा है, ले�कन अब बड़ ेएक्सपोजर ढांचे को 
सहज बनाकर, बैंकों को अ�धग्रहण के �लए �वत्तपोषण, आईपीओ �वत्तपोषण, और 
शेयरों में अ�धक �नवेश क� अनुम�त देकर—क्या आप �कसी प्रकार संभा�वत जो�खमों 
को आमं�त्रत नह�ं कर रहे हैं? मेरा मतलब है, हम इस सभी सहजीकरण  के माध्यम 
से क्या हा�सल करने का प्रयास कर रहे हैं? क्या आप इस पर कुछ प्रकाश डाल सकते 
हैं? धन्यवाद। 
 
संजय मल्होत्रा: 
हमने बहुत ह� संतु�लत, नपा-तुला, सोच-समझकर और �वचार-�वमशर् के बाद ये उपाय 
�कए हैं। हालां�क औपचा�रक परामशर् से पहले भी हमने कई परामशर् �कए हैं और आगे 
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भी सावर्ज�नक परामशर् �कया जाएगा। इन उपायों में दोनों पक्षों का ध्यान रखा गया 
है। कम से कम दो ऐसे उपाय हैं—ईसीएल (प्रत्या�शत ऋण हा�न) और के्र�डट जो�खम 
से संबं�धत पूंजी पयार्प्तता मानदंड — जो मैं यह नह�ं कहंूगा �क उच्चतर अपेक्षाएं 
लगाते हैं, ले�कन ये बेहतर तर�के से ल�क्षत होंगे। जो�खमों के आधार पर, कुछ बैंकों 
को अ�धक प्रावधान रखने और उच्चतर के्र�डट बनाए रखने क� आवश्यकता हो सकती 
है; यह अ�धक सट�क रूप से ल�क्षत होगा। इसी तरह, के्र�डट के प्रवाह को बढ़ाने और 
बैंकों क� प्र�तस्पधार्त्मकता में सुधार करने के �लए हमने जो अन्य उपाय �कए हैं, वे 
पूर� तरह से नए नह�ं हैं। उदाहरण के �लए, अ�धग्रहण �वत्त पहले से ह� अवसंरचना 
कंप�नयों के �लए अनुमत था, अब हमने इसे �वस्ता�रत �कया है। इसी प्रकार, शेयरों 
के बदले में ऋण या आईपीओ �वत्तपोषण पहले से ह� मौजूद था, ले�कन कई वष� से 
इसक� समीक्षा नह�ं हुई थी। इस�लए इसका संशोधन होना स्वाभा�वक है। 

समग्र रूप से, इन सभी उपायों का उदे्दश्य िस्थरता को बढ़ावा देना है, और साथ ह� 
प्र�तस्पधार्त्मकता में सुधार करना और अथर्व्यवस्था क� व�ृद्ध को प्रोत्सा�हत व बढ़ाना 
है। हम आवश्यकता पड़ने पर भ�वष्य में भी ऐसे और उपाय करते रहेंगे। 

एम. राजेश्वर राव: 
सर, जैसा �क गवनर्र महोदय ने पहले ह� उल्लेख �कया है... 
 
संजय मल्होत्रा: 
चंू�क कई उपाय वास्तव में �व�नयमन प्रभाग (regulation division) से संबं�धत हैं, 
इस�लए मैं उप गवनर्र श्री एम.आर.आर. (डीजी एमआरआर) से अनुरोध करंूगा �क... 
 
एम. राजेश्वर राव: 
मेरा मानना है �क अ�धकांश उपाय अच्छ� तरह से सोचे-समझ ेऔर नपे-तुले हैं। दसूरा, 
समय के साथ जो�खमों को संभालने क� बैं�कंग प्रणाल� क� क्षमता में सुधार हुआ है। 
इस�लए, पयार्प्त प्रावधान मौजूद हैं। तीसरा, इनमें से अ�धकांश उपायों में बैंकों और 
�वत्तीय प्रणाल� के �हतों क� रक्षा के �लए पयार्प्त सुरक्षा उपाय पहले से ह� �न�मर्त हैं। 

�वशेष रूप से शेयरों के बदले ऋण क� बात करें, तो हालां�क सीमा 20 लाख रुपये से 
बढ़ाकर 1 करोड़ रुपये कर द� गई है, ले�कन ध्यान दें �क ये सीमाएं अं�तम बार 1998 
में संशो�धत क� गई थीं। इस�लए, य�द आप मुद्रास्फ��त को भी ध्यान में रखें, तो यह 
वास्तव में बहुत महत्वपूणर् व�ृद्ध नह�ं है। समग्र रूप से, मेरा मानना है �क यह उपायों 
का एक कै�लबे्रटेड सेट है और यह �फर से सावर्ज�नक परामशर् के �लए आ रहा है। 
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इस�लए, हम फ�डबैक लेंगे और य�द उ�चत रूप से आवश्यक हुआ, तो इसमें संशोधन 
करेंगे। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न हम एनडीट�वी प्रॉ�फट से श्री �वश्वनाथ नायर को देंगे। 
 
�वश्वनाथ नायर, एनडीट�वी प्रॉ�फट: 
नमस्कार, गवनर्र महोदय। मैं आपके आरबीआई गवनर्र के रूप में �दए गए पहले 
भाषण क� ओर वापस जाना चाहंूगा, जहाँ आपने �व�नयमन क� लागत और �व�नयमन 
में आसानी के बारे में बात क� थी। क्या आज के भाषण में आपके द्वारा सूचीबद्ध इन 
22 �दशा-�नद�शों या संकेतों को उसी �दशा में एक कदम के रूप में देखा जाना चा�हए? 
क्यों�क जब�क ईसीएल एक अत्यंत आवश्यक और काफ� समय से लं�बत ढांचा है जो 
अब आ रहा है, ऐसा प्रतीत होता है �क कई अन्य उपाय बैंकों को वह� दे रहे हैं िजसक� 
वे मांग कर रहे थे। उदाहरण के �लए, अ�धग्रहण �वत्तपोषण  या कुछ अन्य मामले, 
िजनके बारे में बैंकों ने �पछले कुछ हफ्तों में काफ� जोरदार ढंग से बात क� है। क्या 
हमें इन कदमों को उसी नज�रए से देखना चा�हए? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ, दे�खए, प�रिस्थ�तयां बदलती हैं, समय बदलता है, आवश्यकताएं बदलती हैं, इस�लए 
कुछ भी समय में िस्थर नह�ं रहना चा�हए। इसी�लए हमने पहले भी कहा था �क हम 
अपने �व�नयमों क� लगातार समीक्षा करते रहेंगे। वास्तव में, �वत्त मंत्री क� अध्यक्षता 
में �वत्तीय क्षेत्र िस्थरता और �वकास प�रषद में हमने यह �नणर्य �लया है �क सभी 
�वत्तीय क्षेत्र के �व�नयामक हर 5 से 7 वषर् में प्रत्येक �व�नयम क� समीक्षा करेंगे। 
इस�लए, जैसा �क आपने उल्लेख �कया, यह एक सतत प्र�क्रया होगी। जो मामले हमारे 
सामने आए हैं, हमने उन्हें संशो�धत करना उ�चत समझा है। यह अत्यंत महत्वपूणर् है 
�क हम अपने पूरे �व�नयामक पा�रिस्थ�तक� ततं्र क� लगातार समीक्षा, पुनर�क्षण और 
सुधार करते रहें। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न हम ब्लूमबगर् से श्री अनूप रॉय को देंगे। 
 
अनूप रॉय, ब्लूमबगर्: 
धन्यवाद, सर। सर, आपने नी�त में प्रमुख व्यापा�रक साझेदारों के साथ रुपया संदभर् 
दर (rupee reference rate) के बारे में उल्लेख �कया है। अब तक हमारे पास चार 
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मुद्राओं के �लए रुपया संदभर् दर है, और अब इसका �वस्तार �कया जाएगा। तो, वे 
कौन सी मुद्राएं हैं? और यह भी जानना चाहंूगा �क आप कौन सा बेंचमाकर्  संदभर् दर 
उपयोग करेंगे? क्या इससे अंतरराष्ट्र�य बाजार में रुपये के व्यापार में भी व�ृद्ध होगी? 
मेरा आशय यह है �क पहले क्रॉस-करेंसी (जैसे भारतीय रुपया-अमर�क� डालर और �फर 
अमर�क� डालर-चायना यआुन का उपयोग होता था। आप इसे कैसे तय करेंगे? 
 
ट�. रबी शंकर: 
हाँ, मेरा मानना है �क उदे्दश्य दरों को प्राप्त करने के �लए परस्पर �व�नमय क� जाने 
वाल� मुद्राओं के उपयोग को कम से कम करना है। इससे हमार� मुद्रा के साथ-साथ 
अन्य मुद्रा को भी लाभ होगा। वतर्मान में हम कुछ मुद्राओं पर �वचार कर रहे हैं। हम 
इंडोने�शयाई रु�पयाह को एक मुद्रा के रूप में देख रहे हैं, और दसूरे के �लए यूएई 
�दरहम को देख रहे हैं, ले�कन कुछ अन्य भी हैं। हम धीरे-धीरे इन्हें शा�मल करते 
रहेंगे। बेंचमाकर्  कैसे तय �कया जाए, इस आपके प्रश्न के संबंध में, हमें यह देखना 
होगा। शुरुआत में बहुत स�क्रय लेन-देन नह�ं हैं, इस�लए हमें देखना होगा। �वत्तीय 
बाजार संचालन संस्थान �ल�मटेड को यह पता लगाना होगा �क कुछ शरुू करने का 
सबसे अच्छा तर�का क्या है। यह एक ऐसा मामला है जहाँ पहले क�मत-�नधार्रण और 
संदभर् �दखाना होगा, और बाजार को वहां से आगे बढ़ना होगा। इसे ध्यान में रखत े
हुए, हमें यह कायर् करना होगा �क इन संदभर् दरों के �लए हम कैसे पहंुचें और कौन 
से बेंचमाकर्  का उपयोग करें। धन्यवाद। 
 
पुनीत पानचोल�: 
धन्यवाद, सर। अब मैं ज़ी �बजनेस से सुश्री एक्ता सूर� को उनका प्रश्न पूछने के �लए 
आमं�त्रत करंूगा। 
 
एकता सूर�, ज़ी �बजनेस: 
नमस्कार सर। मेरा प्रश्न आम लोगों और उनक� जेब से संबं�धत है। मैं यह पूछना 
चाहती हंू �क �पछल� नी�त से लेकर इस नी�त तक, 2-3 खबरें सु�खर्यों में रह� हैं। 
पहल� यह है �क बैं�कंग क्षेत्र के अनुसार, िजस तरह से यूपीआई लेन-देन बढ़ रहे हैं, 
उससे हमारे बु�नयाद� ढांचे पर बोझ पड़ रहा है, ले�कन लागत अभी तक वसूल नह�ं 
क� जा रह� है। तो, क्या आने वाले �दनों में बड़ े यूपीआई लेन-देन पर कुछ शुल्क 
लगाया जाएगा? दसूर� खबर यह है �क बैं�कंग क्षेत्र का कहना है �क य�द घर गहृ ऋण 
(home loan) में �गरवी है या सोना स्वणर् ऋण में �गरवी है, तो स्माटर् उपकरणों जैसे 
स्माटर्फोन के मामले में वसूल� क� कोई संभावना नह�ं है। तो क्या इस िस्थ�त में बैंक 
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पुराने तर�कों पर वापस जा सकते हैं जहां य�द आप ईएमआई का भुगतान नह�ं करते 
हैं, तो फोन लॉक हो जाता है? 

इसके अलावा, िजस तरह से सेबी ने 'वै�लड हैंडल' लॉन्च �कया है, िजससे य�द मैं 
�कसी धोखेबाज को पैसा दे रहा हंू, तो मुझे पता चल जाएगा �क यह धोखाधड़ी है और 
सेबी के अंतगर्त पंजीकृत नह�ं है। तो, क्या कोई ऐसा प्लेटफॉमर् है िजसमें य�द मैं 
पैसा स्थानांत�रत कर रहा हंू, तो मुझे पता चल जाए �क यह एक धोखाधड़ी वाला 
खाता है या मैं इसमें फंस रहा हंू? 

संजय मल्होत्रा: 
तीन प्रश्न हैं। पहला यह �क क्या यूपीआई पर कोई शुल्क लगाया जाने वाला है। 
हमारे सामने ऐसा कोई प्रस्ताव नह�ं है। 

दसूरा, आपने कहा �क य�द मोबाइल फोन खर�दने के �लए ऋण �दया गया है, तो क्या 
हम इसे लॉक करने क� अनुम�त दे सकत ेहैं या नह�ं, जैसे �क ऑटो ऋण आ�द के 
मामले में �दया जाता है। यह मामला अध्ययनाधीन है। हमें दोनों पक्षों से प्र�त�क्रयाएं 
�मल रह� हैं। हम इसका संज्ञान ले रहे हैं। हमारा प्रयास यह है �क हमारे उपभोक्ताओं 
के अ�धकारों और डटेा गोपनीयता क� रक्षा क� जाए। उपभोक्ता �हत और उनका 
कल्याण सव�च्च प्राथ�मकता है, और साथ ह� हम यह भी देख रहे हैं �क ऋणदाताओं 
के �हतों क� रक्षा कैसे क� जाए- यह मामला अभी भी अध्ययनाधीन है। 

आपका तीसरा प्रश्न धोखाधड़ी के बारे में था, जो एक बहुत ह� गंभीर मामला है, और 
हमने इस �दशा में कई कदम उठाए हैं। एक खाते से दसूरे खाते में धोखाधड़ीपूणर् तर�के 
से धन स्थानांतरण को रोकने का तर�का खोजना हमारा �नरंतर प्रयास है। इसी संदभर् 
में हमने आपको 'म्यूलहंटर' के बारे में बताया है, और इसी तरह हम अब एक अन्य 
प्रयोग कर रहे हैं; हमने इसे पूर� तरह से लागू नह�ं �कया है। हम लेन-देन क� शुरुआत 
में ह� सभी जानकार� एकत्र करने के �लए सॉफ्टवेयर तैयार कर रहे हैं ता�क हम अपने 
उपभोक्ताओं को चेतावनी दे सकें  �क यह जो�खम भरा लेन-देन है - इस लेन-देन को 
आगे न बढ़ाएं। हम इसी के �लए प्रयास कर रहे हैं। 

मैं अपने उप गवनर्र से इसी बात को अंगे्रजी में समझाने का अनुरोध करंूगा। और 
मोबाइल फोन से संबं�धत आपके दसूरे प्रश्न के संबंध में, मैं उप गवनर्र एमआरआर  
से इसे अंगे्रजी में अनुवाद करने का अनुरोध करंूगा। 
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ट�. रबी शंकर: 
नह�ं, मैं गवनर्र द्वारा कह� गई बात का अनुवाद करने का प्रयास नह�ं करंूगा, ले�कन 
हां, मूल रूप से बात यह� है। �डिजटल भुगतान खु�फया प्लेटफॉमर्-(डीपीआईपी) - 
आपको याद होगा �क आरबीआई ने एक समूह का गठन �कया था और इसक� घोषणा 
क� थी। हम अब इसे लागू कर रहे हैं। जैसा �क गवनर्र ने कहा, वास्त�वक प्रोटोटाइप 
हमारे इनोवेशन हब द्वारा �वक�सत �कया जा रहा है। इसे संचा�लत करने के �लए 
एक संस्था स्था�पत क� जा रह� है। 

इस प्लेटफॉमर् के पीछे मूल �वचार यह है �क आप उपलब्ध सभी स्रोतों से जानकार� 
एकत्र करें—ठगी खाते), दरूसंचार, भूगोल, कॉल कहां से आ रह� है, और जो भी जानकार� 
उपलब्ध हो। आपके पास एक एआई �सस्टम है िजसे इस जानकार� पर प्र�श�क्षत �कया 
जा रहा है। �वचार यह है �क यह �सस्टम लेन-देन से पहले चेतावनी देगा �क यह लेन-
देन जो�खम भरा है। अब, चेतावनी के आधार पर, ग्राहक को �नणर्य लेना होगा, या 
बैंक को �नणर्य लेना होगा। हमें उम्मीद है �क इसका �सस्टम में देखी जाने वाल� 
धोखाध�ड़यों क� संख्या को कम करने के मामले में महत्वपूणर् प्रभाव पड़गेा। 

मैं यह �बल्कुल नह�ं कह रहा हंू �क धोखाध�ड़यों क� संख्या अ�धक है। धोखाध�ड़यों क� 
संख्या अच्छ� तरह से �नयंत्रण में है। य�द आप यूपीआई और अन्य माध्यमों में लेन-
देन प्र�त धोखाधड़ी क� संख्या को देखें, तो वे काफ� कम हैं, ले�कन ये �सस्टम उन 
लेन-देन को और भी कम करेंगे। धन्यवाद। 

एम. राजेश्वर राव: 
�डिजटल लॉ�कंग का मुद्दा, िजसका मैंने संदभर् �दया था। जैसा �क गवनर्र ने इं�गत 
�कया है, यह मुद्दा जांच के अधीन है। ग्राहक अ�धकारों और आवश्यकताओं, डटेा 
गोपनीयता, और साथ ह� लेनदारों क� आवश्यकताओं के बीच संतुलन बनाने के मामले 
में दोनों पक्षों के पक्ष और �वपक्ष हैं। हम इस मुदे्द क� जांच कर रहे हैं। हम पक्ष और 
�वपक्ष का मूल्यांकन करेंगे और �फर बाद में एक �नणर्य लेंगे। 
 
पुनीत पानचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न मैं इकोनॉ�मक टाइम्स से सुश्र◌ீता मेहता से पूछंूगा। 
संगीता, कृपया। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
धन्यवाद, सर। सर, मेरा प्रश्न कारोबार के स्वरूपों से संबं�धत है। आप सभी ने �दशा-
�नद�शों में �श�थलता लाई है और कहा है �क बैंकों के बोडर् को �नणर्य लेने का 
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�ववेका�धकार होगा। आरबीआई ने इन मानदंडों को �श�थल करने का �नणर्य क्यों 
�लया? और सर, इसी संदभर् में एक और बात, बड़ ेएक्सपोजर ढांचे के �लए आप कौन 
से �व�शष्ट मैक्रो-पू्रडें�शयल उपकरण का उपयोग करेंगे? 
 
संजय मल्होत्रा: 
सबसे पहले, आप '�श�थलता' शब्द का प्रयोग कर रह� हैं। मुझे सबसे पहले यह स्पष्ट 
करने दें �क वह केवल एक मसौदा था। वह �कसी अं�तम �दशा-�नद�श या �नद�श के 
प्रकार का नह�ं था। दसूर� बात दे�खए, हम सू�म प्रबंधन नह�ं करना चाहते। हमारा 
मानना है �क बैंक अपनी आवश्यकताओं के अनुसार अपना व्यवसाय कैसे संचा�लत 
करना चाहत ेहैं, इसके संबंध में एक सचेत, �वचा�रत और संतु�लत दृिष्टकोण अपनाएंगे। 
इस�लए, हमने इसे उन पर छोड़ �दया है। दसूरा प्रश्न था �क मैक्रो-पू्रडें�शयल उपकरण 
क्या होंगे? हमारे पास उनक� संख्या है, मैं इसे उप गवनर्र एमआरआर पर छोड़ता हंू। 
 
एम. राजेश्वर राव: 
हमारे पास कई उपकरण उपलब्ध हैं। हो सकता है �क हम सभी बैंकों से �कसी एक 
इकाई के एक्सपोजर पर एक उच्चतम सीमा लगाने पर �वचार करें, क्यों�क मुझे लगता 
है �क गवनर्र द्वारा उठाया गया मूल �बदं ु'संकें द्रण जो�खम' था—सभी बैंकों का �कसी 
एक इकाई पर सामू�हक एक्सपोजर। इस�लए, हम इसके �लए सीमाओं के बारे में सोच 
सकते हैं, ले�कन यह कुछ ऐसा है िजस पर उ�चत समय पर, य�द आवश्यक हो, तो 
�वचार �कया जा सकता है। 
 
संजय मल्होत्रा: 
और �फर हमारे पास पयर्वेक्षण भी है। य�द आवश्यक हो, तो हम पयर्वेक्षणात्मक उपाय 
भी लागू कर सकते हैं। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
ले�कन यह पहले मसौदा होगा? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ। (व्यापार के स्वरूप पर) यह अब अं�तम है। 
 
एम. राजेश्वर राव: 
कारोबार के स्वरूप अं�तम हैं। 
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संजय मल्होत्रा: 
कारोबार के स्वरूप अं�तम हैं। 
 
संगीता मेहता, इकोनॉ�मक टाइम्स: 
नह�ं, बड़ ेऋण... 
 
एम. राजेश्वर राव: 
वह एक मसौदा प�रपत्र है, सर। 
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न हम पीट�आई से श्री आशीष अगाशे को देंगे। 

 
आशीष अगाशे, पीट�आई: 
बहुत बहुत धन्यवाद, सर। �वश्वनाथ और स्वा�त के प्रश्नों के त्व�रत अनुवतर्न कुछ 
प्रश्न। पहले यह धारणा थी �क �वत्तीय िस्थरता तरह-तरह क� चीजों पर आरबीआई 
के दृिष्टकोण को अ�ग्रम पंिक्त में रखती है। क्या अब हमें यह समझना चा�हए �क 
यह अ�धक व्यावहा�रक होने क� ओर एक मोड़ है? और सर, दसूरा त्व�रत प्रश्न। आप 
वतर्मान में इन प्र�तकूल मौसम क� घटनाओं को कैसे देखत ेहैं? �पछल� नी�त के बाद 
से ऐसी घटनाएं अ�धक हुई हैं। तो, आप इसे मुद्रास्फ��त और �वकास के दृिष्टकोण से 
कैसे देखते हैं? 

 
संजय मल्होत्रा: 
मुझे नह�ं लगता �क आपको इन उपायों को �कसी प्रकार क� �श�थलता के रूप में या 
�वत्तीय िस्थरता से अपनी दृिष्ट हटाने के रूप में देखना चा�हए। िस्थरता हमारे �लए 
सव�प�र है। चाहे वह मूल्य िस्थरता हो या �वत्तीय िस्थरता, यह न केवल हमारे �लए 
बिल्क पूरे देश के �लए सव�प�र है। यह बहुत-बहुत महत्वपूणर् है क्यों�क य�द आपके 
पास मूल्य िस्थरता नह�ं है, तो उसके प�रणाम होते हैं। इसी तरह, �वत्तीय िस्थरता 
के मामले में, �वत्तीय अिस्थरता का एक भी प्रकरण आपको कई वषर् पीछे ले जा 
सकता है। इस�लए, हम सभी को इस बात का बहुत सचेत रहने क� आवश्यकता है। 
साथ ह�, हमें यह सु�निश्चत करना होगा �क हम �कसी भी प्रकार से �वकास में बाधा 
न डालें या हमार� अथर्व्यवस्था के �व�भन्न उत्पादक क्षेत्रों क� वास्त�वक आवश्यकताओं 
क� पू�त र् को सी�मत न करें। इस�लए, �वत्तीय िस्थरता और मूल्य िस्थरता भारतीय 
�रजवर् बैंक का प्राथ�मक फोकस बना रहेगा, जैसा �क अन्य सभी कें द्र�य बैंकों के �लए 
भी है। 
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मौसम से संबं�धत घटनाओं के संबंध में, हाँ, उनका �वकास और मुद्रास्फ��त दोनों पर 
प्रभाव पड़ता है। ऐसी कई घटनाएं हुई हैं। साथ ह�, आइए यह भी ध्यान में रखें �क 
सरकार ने भी कई उपाय लागू �कए हैं। अब आपू�तर् श्रृंखला प्रबंधन बहुत बेहतर है, 
और वे इनका बेहतर ढंग से सामना करने में सक्षम हैं। इस�लए, हमने देखा है �क 
वष� में, जैसा �क आपने उल्लेख �कया, अ�धक मौसम संबंधी घटनाओं के बावजूद, 
मुद्रास्फ��त बहुत बेहतर रह� है। यह �पछले 10 वष� में पहले के 10 वष� क� तुलना 
में कम रह� है। साथ ह�, हम अपने बैं�कंग प्रणाल� के स्वास्थ्य के �लए जो भी 
आवश्यक होगा, वह करेंगे ता�क वह �कसी भी मौसम या जलवायु से संबं�धत जो�खमों 
का ध्यान रख सके। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न श्री अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ से होगा। अंकुर, कृपया।  

 
अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ:  
अवसर देने के �लए बहुत-बहुत धन्यवाद। नमस्ते, सर। मैं आपसे रुपये के अवमूल्यन 
के संबंध में पूछना चाहता हंू, िजसका उल्लेख आपने नी�त में भी �कया है �क आप 
यथा आवश्यक कदम उठाएंगे। मौ�द्रक नी�त �रपोटर् में इस बार �व�नमय दर का 
अनुमान 86 से 88 तक संशो�धत �कया गया है। मैं आपसे यह समझना चाहता हंू �क 
क्या वतर्मान �व�नमय दर आपके �लए सु�वधाजनक है? इसके अलावा, एमपीआर के 
संदभर् में, आपने मुद्रास्फ��त के �लए 4.5% का अनुमान लगाया है। उस संदभर् में, 
तटस्थ दरों को बनाए रखते हुए और यहाँ वास्त�वक दरों क� बात करें, तो वे अनुमान 
से कम हैं। आपके पास राहत देने क� �कतनी गुंजाइश है?  
 
संजय मल्होत्रा: 
क्या अनुमान से कम है?  
 
अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 
वास्त�वक दर। 4.5% वह अनुमान है जो एमपीआर में �दया गया है।  
 
संजय मल्होत्रा:  
ठ�क है। तो, आपका पहला प्रश्न �कस बारे में था?  
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अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 
रुपये के बारे में।  
 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, रुपये के संदभर् में, आपने पूछा �क क्या हम इस दर से सहज हैं आ�द। तो, 
हमारा स्पष्ट मत है �क हम �कसी �व�शष्ट स्तर या �कसी मूल्य बैंड को ल�य नह�ं 
बनाते। हमारा प्रयास �कसी भी अनु�चत अिस्थरता का प्रबंधन करना रहा है, और हम 
ऐसा ह� करते रहेंगे। जहाँ तक भ�वष्य में वास्त�वक दर का प्रश्न है, आपका उल्लेख 
इस 4.5% के बारे में है, जो पहल� �तमाह� (�त1) के �लए है। इसमें कई कारक शा�मल 
होते हैं, और केवल मुद्रास्फ��त ह� नह�ं है िजसे हमें देखना है; हमें अपने समग्र मैक्रो 
और मौ�द्रक नी�त में �वकास को भी देखना होता है। इस आधार पर, हमने नी�तगत 
रेपो दर को 5.5% पर और रुख को 'तटस्थ' बनाए रखा है।  
 
अंकुर �मश्रा, ईट� नाउ: 

 धन्यवाद।  
 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न श्री महेश नायक, फाइनें�शयल एक्सपे्रस से होगा।  
 
महेश नायक, फाइनें�शयल एक्सपे्रस:  
धन्यवाद, सर। इन सभी उपायों को अपनाए जाने के बाद, क्या आप अभी भी देश में 
पंूजीगत व्यय में �कसी सकारात्मक संकेत या 'ग्रीन शूट्स' को देख रहे हैं, �वशेष रूप 
से बु�नयाद� ढांचे और नवीकरणीय ऊजार् क्षेत्र के अलावा बड़ ेकाप�रेट्स के संदभर् में? 
 
संजय मल्होत्रा: 
हमें पहल� �तमाह� (�त1) में अच्छे आंकड़ े�मले हैं; वे काफ� स्वस्थ रहे हैं। हम कई 
क्षेत्रों में अच्छ� मांग देख रहे हैं। उदाहरण के �लए, सीमेंट, ऑटोमोबाइल और कई 
अन्य क्षेत्रों में पंूजीगत व्यय के �लए अच्छ� मांग देखी जा रह� है। और समग्र रूप से, 
हमें �वश्वास है �क आगे चलकर पूंजीगत व्यय, �वशेष रूप से �नजी पूंजीगत व्यय, में 
और तेजी आएगी।  
 



17 
 

पुनीत पंचोल�:  
धन्यवाद, सर। सर, अगला प्रश्न श्री आयर्न खन्ना, इन्फॉ�मर्स्ट मी�डया से होगा। 
आयर्न, कृपया।  
 
आयर्न खन्ना, इन्फॉ�मर्स्ट मी�डया: 
धन्यवाद, सर। यह प्रश्न संभव हो तो गवनर्र और डीजी गुप्ता, दोनों के �लए है। 
एमपीसी के संकल्प में कहा गया था �क एमपीसी दरों पर आगे क� कारर्वाई के �लए 
पूवर्वत� कदमों के प्रभाव क� प्रतीक्षा कर रहा था। अंततः, पूवर्वत� काय� का संचरण 
होगा। आने वाल� कुछ �तमा�हयों के �लए आपके �वकास और मुद्रास्फ��त के पूवार्नुमान 
को देखते हुए - आपके �वचार में दरों में कटौती करने से क्या रोकेगा, �वशषे रूप से 
वास्त�वक और सांके�तक सकल घरेल ूउत्पाद को ध्यान में रखत ेहुए? जून �तमाह� के 
वास्त�वक और नाममात्र सकल घरेलू उत्पाद के आंकड़ों ने अथर्व्यवस्था क� बहुत अलग 
तस्वीर पेश क� है। धन्यवाद, सर।  
 
पूनम गुप्ता: 
जैसा �क आप जानत ेहैं, मौ�द्रक नी�त एक अ�ग्रम-दृिष्ट वाल� प्र�त�क्रया है। इस�लए, 
हालां�क जैसा आपने कहा �क पहल� �तमाह� के आंकड़ ेवास्तव में आश्चयर्जनक रूप 
से अच्छे रहे हैं, ले�कन वषर् क� दसूर� छमाह� में कुछ नरमी का अनुमान लगाया गया 
है। और मुद्रास्फ��त के आंकड़ ेभी आश्चयर्जनक रूप से बहुत ह� सौम्य रहे हैं। तो, 
मुझे लगता है �क इन दोनों �वकासों को ध्यान में रखते हुए, जैसा �क हमने �ववरण 
में कहा था, कु गुंजाइश खुल� है, ले�कन इसे घरेलू और वैिश्वक स्तर पर हो रह� अन्य 
सभी घटनाओं के संदभर् में देखा जाना होगा। यह एक तेजी से �वक�सत होने वाल� 
और बहुत ह� लचील� िस्थ�त है। हां, पहल� �तमाह� के आंकड़ ेअच्छे रहे हैं, ले�कन वे 
केवल उन कई कारकों में से एक हैं िजन्हें हम मौ�द्रक नी�त क� कारर्वाई के �लए 
�वचार में लाते हैं। और यह एक महत्वपूणर् कारक है, ले�कन यह एक �पछले को देखने 
वाला कारक है। उस हद तक, गुंजाइश मौजूद है। ले�कन जैसा �क कहा गया है और 
सर द्वारा भी दोहराया गया है, �दसंबर में अगल� कारर्वाई का �नणर्य लेने से पहले 
कई अन्य बातों को ध्यान में रखा जाएगा। 

 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, मैडम। अगला प्रश्न श्री लालतेंद ु�मश्रा, 'द �हदं'ू से होगा। 
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लालतेंद ु�मश्रा, द �हदं:ू 
नमस्कार, गवनर्र। आपने मेरे प्रश्न का आं�शक उत्तर पहले ह� दे �दया है जो मैं पूछने 
वाला था। यह भारतीय अथर्व्यवस्था पर टै�रफ (tariff) के प्रभाव के बारे में है। क्या 
आरबीआई या एमपीसी ने �व�भन्न क्षेत्रों पर इसके प्रभाव का आकलन �कया है? 
धन्यवाद, सर। 

 
संजय मल्होत्रा: 
हाँ, हमारे पास वह मान�चत्र और �ववरण मौजूद हैं। आपको ज्ञात है �क �कन क्षेत्रों पर 
प्रभाव पड़गेा—रत्न और आभूषण, झींगा, वस्त्र और अब थोड़ी बहुत हद तक जेने�रक 
ब्रांडडे फामार्, जो बाद में शा�मल हुआ है, और फुट�वयर। ये वे प्राथ�मक क्षेत्र हैं िजन 
पर प्रभाव पड़गेा। 

 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। अगला प्रश्न सुश्री सुबहाना शेख, 'द �मटं' से होगा। 

 
सुबहाना शेख, द �मटं: 
नमस्ते, सर। सर, मैं मौ�द्रक नी�त संचरण पर पहले प्रश्न पर वापस जाना चाहती थी। 
आपने कहा था �क प्र�तफल पर प्रभाव पड़ा है—वे 30 से 35 आधार अंक बढ़ गए हैं। 
अब, यह जून क� मौ�द्रक नी�त के बाद से बढ़ा है और हमने मौ�द्रक नी�त संचरण पर 
कुछ बाधाएं देखी हैं। तो, क्या आरबीआई इस बात से �च�ंतत है �क बॉडं चैनल के 
माध्यम से मौ�द्रक नी�त संचरण प्रभा�वत हो रहा है? अपने आकलन में, क्या आप 
ओएमओ या जी-सेक खर�द को वापस लाएंगे? बाजार को यह आश्वासन देने के �लए 
�क नी�तगत रेपो दर में समायोजन द�घर्का�लक दरों तक पहंुचेगा, आप �कस प्रकार के 
संकेत देंगे? 

 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, मौ�द्रक नी�त संचरण के �लए हमारे पास जो प्राथ�मक उपकरण है, वह नी�तगत 
रेपो दर है और प�रचालन ल�य, जो हमार� भा�रत औसत कॉल दर है, उसे नी�तगत 
रेपो दर के साथ संरे�खत करना है। �पछले मह�ने, यह 5.46% पर थी। जैसा �क मैंने 
आपसे उल्लेख �कया, सभी क्षेत्रों में व्यापक संचरण हुआ है—चाहे वह मनी माक� ट हो, 
बैंक ऋण हो, या यहां तक �क कॉप�रेट बॉन्ड। कॉप�रेट बॉन्ड में पांच वष�य एएए रेटेड 
बॉन्ड अपने �शखर से 50 आधार अंक नीचे आ गए हैं। इसी तरह, अन्य बॉन्डों के 
�लए भी। इसी प्रकार, सरकार� प्र�तभू�तयों के �लए भी। यह एक प्र�क्रया है, इसमें 
समय लगता है, और हमें उम्मीद है �क अन्य क्षेत्रों में भी संचरण होगा। कृपया यह 
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भी ध्यान में रखें �क यहां तक �क 10 वष�य बॉन्ड में, जैसा �क मैंने उल्लेख �कया, 
यह लगभग 25-30 आधार अंक है। केवल मौ�द्रक नी�त के कारण, यह इससे भी 
अ�धक, 60 आधार अंक तक कम हुआ था। उसके बाद कुछ घटनाएं घट� हैं। 

दसूर� बात यह है �क 10 वष�य जी-सेक एक-के प्र�त-एक क� ग�त से आगे नह�ं बढ़ेगी। 
इसे भी ध्यान में रखें। 25-30 आधार अंक, जब�क और अ�धक क� गुंजाइश है, और 
हमें लगता है �क यह नीचे क� ओर जाना चा�हए, इस संबंध में कई उपायों पर �वचार 
�कया जा रहा है, िजसमें यह भी शा�मल है �क प्राथ�मक जी-सेक नीलामी कैसे 
आयोिजत क� जाएंगी। इन सरकार� प्रस्तावों क� अव�ध न केवल कें द्र सरकार बिल्क 
राज्य सरकारों क� भी, को लेकर हमें काफ� �वश्वास है �क मौ�द्रक नी�त संचरण पहले 
से ह� काफ� हद तक हो चुका है और भ�वष्य में भी जार� रहेगा। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, सर। बाईं ओर से ह�, श्री बेन, 'द न्यू इं�डयन एक्सपे्रस' से। बेन, कृपया। 

 
बेन कोचुवीदन, द न्यू इं�डयन एक्सपे्रस: 
नमस्ते, सर। एक �शकायत या �फर एक सुझाव है। आरबीआई के वक्तव्य और 
�वज्ञिप्त इन �दनों बहुत देर� से और बहुत अ�धक समूहों में आ रहे हैं। क्या इन्हें एक 
उ�चत समय पर नह�ं �दया जा सकता; क्या हम इसमें बेहतर काम नह�ं कर सकते? 
जैसे बैं�कंग, सात �व�नयामक प�रवतर्न, यह रात 10:20 बजे आए। या अं�तम बुले�टन 
रात 11:30 बजे या कुछ ऐसा आया, यह हमार� क्षमता से परे है �क हम इसका प्रबंधन 
करें। 

 
संजय मल्होत्रा: 
हम चौबीसो घंटे और सप्ताह के सातों �दन कायर् करते हैं। मैं आपक� बात समझ गया 
हँू, और हम यह सु�निश्चत करने का प्रयास करेंगे �क इन्हें जार� �कया जाए। आप 
इन्हें �कस समय जार� �कए जाने क� अपेक्षा करत ेहैं? 

 
लता वेंकटेश, सीएनबीसी ट�वी-18: 
शाम 6 बजे के बाद ठ�क रहेगा। 
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संजय मल्होत्रा: 
ठ�क है, शाम 6 बजे तक। हम सभी दस्तावेज़, मुख्य रूप पे्रस �वज्ञिप्तयाँ और �व�नयमों 
को शाम 6 बजे तक जार� करेंगे। और य�द कोई चीज़ शाम 6 बजे के बाद �वलं�बत 
होती है, तो उसे अगले �दन जार� �कया जाएगा। ठ�क है, यह उ�चत बात है। 

 
बेन कोचुवीदन, द न्यू इं�डयन एक्सपे्रस: 
महोदय, मेरा प्रश्न यह है �क मैं जानता हँू �क भारतीय �रज़वर् बैंक(आरबीआई) �व�शष्ट 
संस्थाओं के नाम नह�ं लेता, यह �व�नयामक है। ले�कन यह टाटा संस के आवेदन के 
बारे में है, जो �पछले वषर् अगस्त में उनके गैर-बैं�कंग �वत्तीय कंपनी (एनबीएफसी) 
लाइसेंस के पंजीकरण रद्द करने हेतु प्रस्तुत �कया गया था। 

 
संजय मल्होत्रा: 
वैयिक्तक संस्थाएँ। हम वैयिक्तक मामलों पर �टप्पणी नह�ं करते हैं। 

 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद। महोदय, अगला प्रश्न 'द �हदं ू�बज़नेस लाइन' से श्री पीयूष जी का होगा। 
पीयूष जी, कृपया। 

 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बज़नेस लाइन: 
शुभ अपराह्न, महोदय और महा�नदेशक महोदय। धन्यवाद पुनीत जी। महोदय, आपने 
लचील� मुद्रास्फ��त ल�यीकरण ढांचे पर एक चचार् पत्र जार� �कया था। सावर्ज�नक 
फ�डबैक देने क� अं�तम �त�थ �पछले मह�ने बीत चुक� है। आपको �कस प्रकार के 
सुझाव प्राप्त हुए हैं—क्या शीषर्क (headline) या मूल (core) मुद्रास्फ��त के साथ बने 
रहना है, या बैंड को संक�णर् करना है? और हमें इसक� अपेक्षा कब तक करनी चा�हए, 
क्यों�क इसे माचर् अगले वषर् से लागू �कया जाना प्रस्ता�वत है? 

 
संजय मल्होत्रा: 
�कसके बारे में पूछ रहे हैं आप? 
 
पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बज़नेस लाइन: 
लचील� मुद्रास्फ��त ल�यीकरण के बारे में। 
 
संजय मल्होत्रा: 
ठ�क है। 
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पीयूष शुक्ल, द �हदं ू�बज़नेस लाइन: 
देश में 2,000 से अ�धक अलग से शहर� सहकार� बैंक हैं। हमने �पछले वषर् देखा है 
�क इनमें से कुछ में अ�भशासन संबंधी समस्याएं रह� हैं, िजनके कारण भार� धोखाधड़ी 
हुई है और जमाकतार्ओं को नुकसान हुआ है। शहर� सहकार� बैंकों को नए लाइसेंस देने 
का तकर्  क्या है? या क्या आपको लगता है �क अभी भी �वत्तीय समावेशन हेतु पैठ 
बनाना शेष है? और बेन जी के प्रश्न के संदभर् में एक अनुवत� प्रश्न यह है �क हम 
समझते हैं �क आप संस्थाओं पर �टप्पणी नह�ं करते, ले�कन इसक� अं�तम �त�थ कल 
थी। तो अब क्या होगा? अब वे अनुपालन में नह�ं हैं। तो हम क्या दृिष्टकोण अपनाते 
हैं? 

 
संजय मल्होत्रा: 
तो, आपका पहला प्रश्न लचील� मुद्रास्फ��त ल�यीकरण के संबंध में है। दे�खए, वह 
एक चचार् पत्र है। हमें �व�भन्न सुझाव प्राप्त हुए हैं और उन सुझावों के आधार पर, 
हम अब संशो�धत अ�ध�नयम के प्रावधानों के अनुसार अपनी �सफा�रशों को अं�तम 
रूप देंगे। और हम अपनी �सफा�रशें सरकार को भेजेंगे। यह एक सावर्ज�नक परामशर् 
था। हमने ऐसा सभी �हतधारकों को अपने �वचारों के �नमार्ण में भाग लेने का अवसर 
प्रदान करने के �लए �कया। 

हमारे �वचार सरकार को संचा�रत �कए जाएंगे। ले�कन हमें प्राप्त हुए सभी �वचारों को 
ध्यान में रखा जाएगा। अं�तम �नणर्य सरकार का होगा। 

शहर� सहकार� बैंकों पर आपका दसूरा प्रश्न है। सबसे पहले, यह एक चचार् पत्र है। 
जैसा �क मैंने कहा, 21 वषर् हो गए हैं, समीक्षा क� भावना के तहत, कई �वकास हुए 
हैं। बैं�कंग �व�नयमन अ�ध�नयम में स्वयं कई क्षेत्रों, िजनमें अ�भशासन भी शा�मल है, 
को अब भारतीय �रज़वर् बैंक क� �नगरानी और �व�नयमन के अधीन लाया गया है, कई 
सकारात्मक �वकास हुए हैं। इसके बाद, हालां�क, यह �क लाइसें�सगं को �फर से खोला 
जाए या नह�ं, और य�द हाँ, तो �कन सुरक्षा उपायों के साथ, यह एक ऐसा प्रश्न है 
िजसे हम आप सभी के पास �टप्पणी और प्र�त�क्रया के �लए रखेंगे। और केवल इसके 
बाद ह�, हम इस पर अपना दृिष्टकोण अपनाएंगे। धन्यवाद। 

पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, महोदय। दा�हनी ओर से कुछ प्रश्न। हम श्री कृष्ण कौ�शक को 'फाइनें�शयल 
टाइम्स' से बोलने का आमं�त्रत करते हैं। कृष्ण, कृपया। 
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कृष्ण कौ�शक, फाइनें�शयल टाइम्स: 
धन्यवाद, महोदय। मेरा प्रश्न वह� है जो पहले पूछा गया था। महोदय, टाटा संस के 
संदभर् में, चंू�क अं�तम �त�थ आ चुक� है और बीत गई है, तो क्या इसका अथर् यह है 
�क उन्हें अभी के �लए आईपीओ लाने के �लए कोई छूट प्राप्त हो गई है? मैं जानता 
हंू �क यह �कसी एकल संस्था का प्रश्न नह�ं है; यह एक नी�तगत प्रश्न है क्यों�क 
उन्होंने अभी तक आईपीओ नह�ं लाया है, �फर भी अं�तम �त�थ समाप्त हो गई है। 

 
संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, जैसा �क मैंने उल्लेख �कया, हम �कसी �व�शष्ट संस्था पर �टप्पणी नह�ं करत े
हैं। �कसी भी संस्था का पंजीकरण जब तक रद्द नह�ं �कया जाता, तब तक वह अपना 
व्यवसाय संचा�लत करती रहेगी। 

 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, महोदय। और अंत में, हम '�नकेई' से श्री सौम्यजीत साहा को बोलने का 
आमं�त्रत करते हैं। 

 
सौम्यजीत साहा, �नकेई: 
नमस्ते, गवनर्र महोदय। हम रुपए के �वषय में चचार् करना चाहते थे क्यों�क कुछ 
अ�धक मंद�वाद� (bearish) अथर्शािस्त्रयों क� भ�वष्यवाणी है �क आने वाले कुछ मह�नों 
में इसमें और �गरावट आ सकती है। जब �नयार्त प्र�तस्पधार्त्मकता क� बात आती है 
तो इससे स्पष्ट रूप से कुछ लाभ �मलते हैं, ले�कन इसके साथ ह� जनभावनाओं का 
पहलू भी है। यह अक्सर भावनात्मक या यहां तक �क राजनी�तकृत भी हो जाता है। 

हम केवल यह समझना चाहते हैं �क रुपए में कमजोर� या �कसी ऐसे ह� उतार-चढ़ाव 
के प्र�त जनभावनाओं को आरबीआई �कस प्रकार देखता है। क्या यह प्रकार आपके 
�वचारों या कायर्वाह� के �नणर्य लेने क� प्र�क्रया में शा�मल होता है? वहां जनभावनाएं 
�कतनी महत्वपूणर् हैं? 

संजय मल्होत्रा: 
दे�खए, जैसा �क मैंने उल्लेख �कया, हम �कसी �व�शष्ट स्तर या बैंड को ल�य नह�ं 
बनाते हैं। य�द कोई सावर्ज�नक राय आ�द है, तो हम मानत ेहैं �क वह रुपए क� 
क�मतों में पहले से ह� समा�हत हो जाती है। ले�कन हम �कसी बैंड को धकेलते या 
ल�य नह�ं बनाते हैं। हम केवल �कसी भी अनु�चत असामान्य अिस्थरता को हटाने या 
�नयं�त्रत करने का प्रयास करत ेहैं। और जैसा �क मैंने पहले ह� उल्लेख �कया है, हमारे 
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पास पयार्प्त �वदेशी मुद्रा भंडार हैं। इसके जनता क� भावनाओं या भावनाओं को प्रभा�वत 
करने का कोई कारण नह�ं होना चा�हए। 

 
पुनीत पंचोल�: 
धन्यवाद, महोदय। इसके साथ ह� हम इस पत्रकार सम्मेलन को समाप्त करत ेहैं। 
महोदय, धन्यवाद और सभी प्रश्नों के उत्तर देने और इसे अत्यंत संवादात्मक बनाने 
के �लए शीषर् प्रबंधन का धन्यवाद। मैं यहां उपिस्थत सभी मी�डया प्र�तभा�गयों को 
धन्यवाद देता हंू और आप सभी को एक सुखद �दन क� शुभकामनाएं देता हंू। धन्यवाद। 

 


