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2019 की दूसरी तिमाही में अमेररकी अर्थव्यवसरा में मंदी 
आ्यी जो 2019 की िीसरी तिमाही िक बढी है, जो तक नरम 
औद्ोतिक उत्ादन से प्रभातवि है । तसिंबर के तिए इंस्ी्््ूय् 
फॉर सपिाई मैनेजमें् इंडेकस बिािा है तक तवतनमा्थण के्त्र एक 
दशक के सबसे कम रीतडंि को छूिे हुए संकुतिि हो ि्या; तनजी 
के्त्र भी धीमा बना रहा है । ्ूयरो के्त्र में भी, आने वािे आंकड़ों 
से संकेि तमििा है तक खुदरा तबक्ी में तिराव् और तसिंबर 
में ििािार आठवें महीने ्ीएमआई संकुिन में रहने के सार 
ितितवतध िीसरी तिमाही में ्नुः मंद हो सकिी है । तरि्ेन की 
अर्थव्यवसरा दूसरी तिमाही में तवघत्ि हुई; जिुाई में औद्ोतिक 
उत्ादन और मंद खुदरा तबक्ी में संकुिन से संकेि तमििा है 
तक हातन की िति िीसरी तिमाही में भी जारी रही है । जा्ान 
में, दूसरी तिमाही में हुई हातन की भर्ाई िीसरी तिमाही में हुई, 
्यद्त् इसे राजकोषी्य प्रोतसाहन द्ारा बिा्या ि्या है और एक 
्योजनाबद्ध तबक्ी कर वतृद्ध से उ्भोक्ा खि्थ को कम तक्या जा 
रहा है ।

3.  प्रमुख उभरिी बाजार अर्थव्यवसराओ ं(ईएमई) के समतटि 
आतर्थक तनष्ादन की िुिना िीसरी तिमाही में तबिड़िे वैतविक 
वािावरण से की ि्यी है । जिुाई-अिसि में खुदरा तबक्ी और 
औद्ोतिक उत्ादन वतृद्ध में मंदी और अिसि में तन्या्थि में कमी 
के सार िीनी अर्थव्यवसरा िीसरी तिमाही में धीमी हो िई 
है, अब िेज मंदी को रोकने में राजकोषी्य और मौतरिक नीति 
उते्जनाओ ं की प्रभावशीििा ्र ध्यान कें तरिि है । रूस में, 
आतर्थक ितितवतध में दूसरी तिमाही में तवकास हुआ, ्यद्त् अभी 
भी उ्भोक्ा भावना और कमजोर औद्ोतिक उत्ादन प्रतिरोध 
कर सकिे हैं । आिे बढिे हुए दतक्ण अफ्ीका और रिाजीि दोनों 
में आतर्थक ितितवतध दूसरी तिमाही में ्ि् िई, त्छिी तिमाही 
में संकुिन से बाहर आई है; हािातँक, ्यह नव सधुार घरेिू और 
बाहरी दोनों तव्रीि ्ररतसरति्यों का सामना कर रहा है ।

4.  अिसि के शरुू में ््या्थप्त आ्ूति्थ  के बीि कचिे िेि की 
कीमिों में मांि में कमी के कारण तिराव् आई । कीमिें तसिंबर 
के मध्य िक सीमा बद्ध रहीं और भू-राजनीतिक संघष्थ बढने के 
कारण आ्ूति्थ  में व्यवधान के ्ररणामसवरू् बढी िरा उममीद 
से अतधक िेजी से कम हो िई है । सोने की कीमि सेफ हेवन 
(सरुतक्ि सरान) मांि ्र ऊंिी बनी रही । प्रमुख एई और ईएमई 

मौतरिक नीति सतमति ने आज (4 अकिूबर 2019) 
की अ्नी बैठक में वि्थमान और उभरिी समतटििि आतर्थक 
्ररतसरति के आकिन के आधार ्र ्यह तनण्थ्य ति्या है तक –

	 • िितनतध समा्योजन सतुवधा (एिएएफ) के िहि 
नीतििि रे्ो दर को ितकाि प्रभाव से 5.40 प्रतिशि 
से 25 आधार अंक कम करके 5.15 प्रतिशि तक्या 
जाए ।

्ररणामसवरू्, एिएएफ के िहि प्रतिविती रे्ो दर 4.90 
प्रतिशि और सीमांि सरा्यी सतुवधा (एमएसएफ) दर िरा बैंक 
दर 5.40 प्रतिशि ्र समा्योतजि हो जाएिी ।

	 • एम्ीसी ने ्यह भी तनण्थ्य ति्या तक जब िक 
मुरिासफीति िक््य के भीिर बनी रहिी है, िब िक 
वतृद्ध को ्नुजतीतवि करना आवश्यक है और इसके 
तिए उदार रुख बरकरार रखा जाए ।

्ेय तनण्थ्य वतृद्ध को सहारा प्रदान करिे हुए उ्भोकिा मूल््य 
सूिकांक (सी्ीआई) आधाररि मुरिासफीति के 4 प्रतिशि के 
मध्यावतधक िक््य को +/-2 प्रतिशि के दा्यरे में हातसि करने 
के उदे्श्य से भी है ।

इस तनण्थ्य के समर्थन में प्रमुख तववेिनों को नीिे तदए िए 
तववरण में वतण्थि तक्या ि्या है ।

आकलन

वैश्विक अर्थव्यवसरथा

2.  अिसि 2019 में एम्ीसी की आतखरी बैठक के बाद से, 
वैतविक आतर्थक ितितवतध और कमजोर हो िई है । व्या्ार और भू-
राजनैतिक िनावों से उत्नन अतनतचिििा के कारण संभावनाओ ं
्र अस्टििा बनी रही । उननि अर्थव्यवसराओ ं(एई) के बीि, 
* 04 अकिूबर 2019 को जारी तक्या ि्या।

चौथा द्वि-माद्िक मौद्रिक नीद्ि  
वक्तव्य, 2019-20  
मौद्रिक नीद्ि िद्मद्ि (एमपीिी), 
भारिी्य ररज़व्व बैंक का िकंलप*
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में िक््य से नीिे बनी मुरिासफीति के सार कें रिी्य बैंक अतधक 
उदार हो िए हैं ।

5.  अिसि शरुुआि में एम्ीसी की बैठक के बाद से वैतविक 
तवत्ी्य बाजार संरक्णवादी नीति्यों और तबिड़िी वैतविक तवकास 
की संभावनाओ ं द्ारा फैिी अतसररिा के सार असिव्यसि 
हो िए है । अमेररका में शे्यर बाजार के अिसि के नुकसानों 
को तसिंबर की शरुूआि िक संभाि ति्या ि्या- तनवेशकों 
की भावना अमेररका-िीन व्या्ार िनाव में ढीि के संकेि से 
उतसातहि रही । ईएमई में शे्यर बाजार तिर ि्या, िूंतक मजबूि 
अमेररकी डॉिर ने ्ूंजी बतहवा्थह को बढवा तद्या, हािांतक 
तसिंबर में उनमें आंतशक रू् से सधुार हुआ  । अमेररका में बॉनड 
प्रतिफि में वतृद्ध की तिंिाओ ंके कारण अिसि िक ढीि जारी 
रही, इससे ्हिे अमेररकी खुदरा तबक्ी के उममीद से बेहिर 
आंकड़ों और अमेररका और िीन के बीि सिुम व्या्ार वािा्थ  से 
तसिंबर की शरुुआि में रोड़ा सधुार हुआ । ्ूयरो के्त्र में, बॉणड 
प्रतिफि ्नुः नकारातमक के्त्र में डूब िई, जो ्ूयरो्ी्य सेंट्रि 
बैंक (ईसीबी) द्ारा जमा दर में क्ौिी (-) 0.5 प्रतिशि और 
मात्रातमक सहजिा ्नुसृ्थजन से पे्रररि रे । ईएमई में, बॉणड 
प्रतिफि ने तमतरिि िति का प्रदश्थन तक्या, जो देश-तवतशटि 
कारकों द्ारा संिातिि है । मुरिा बाजारों में, अमेररकी डॉिर 
अन्य एई की मुरिाओ ंके मुकाबिे मजबूि हुआ । ईएमई मुरिाओ,ं 
जो अिसि में मूल््यह्ास वािे ्ूवा्थग्रह के सार कारोबार कर रही 
रीं, में तसिंबर की शरुूआि में देश-तवतशटि कारकों और वैतविक 
जोतखम-आधाररि धारणा के ्नुरुद्धार ्र मूल््यवतृद्ध हुई ।

घरेलू अर्थव्यवसरथा

6. घरेिू मोिचे ्र 2019-20 की ्हिी तिमाही में सकि 
घरेिू उत्ाद (जीडी्ी) में वतृद्ध 5.0 प्रतिशि िक तिर िई, जो 
ििािार ्ांिवीं तिमाही में अनुक्तमक मंदी को बढावा दे रही है । 
इसके घ्कों में से तनजी अंतिम उ्भोि व्य्य (्ीएफसीई) 18-
तिमाही के तनििे सिर ्र आ ि्या । सकि तसरर ्ूंजी तनमा्थण 
(जीएफसीएफ) ने अनुक्तमक आधार ्र मामूिी सधुार तक्या 
िेतकन त्छिी तिमाही की िरह मंद रहा । सरकार के अंतिम 
उ्भोि व्य्य (जीएफसीई) ने समग्र हातन की िति को कुछ हद 
िक कम कर तद्या ।

7. आ्ूति्थ  ्क् ्र, सकि मूल््य वतध्थि (जीवीए) की वतृद्ध दर 
2019-20 की ्हिी तिमाही में 4.9 प्रतिशि िक तिर िई, तजसे 

तवतनमा्थण तवकास ने नीिे खींि ति्या जो 0.6 प्रतिशि िक कम 
हो िई । 2018-19 के रबी मौसम के दौरान िेहूं और तििहन 
के अतधक उत्ादन ने कृतष और संबद्ध ितितवतध्यों को उननि 
तक्या रा । तवतनमा्थण ितितवतध से सेवा के्त्र में तवकास रुक ि्या  ।

8. 2019-20 की दूसरी तिमाही की ओर बढिे हुए, दतक्ण-
्तचिम मॉनसून शरुुआि में देरी के बाद जिुाई से िेजी से बढी । 
30 तसिंबर 2019 िक संि्यी अतखि भारिी्य वषा्थ  दीघा्थवतध 
औसि (एि्ीए) से 10 प्रतिशि अतधक हुई । 2019-20 के तिए 
प्रमुख खरीफ फसिों के ्हिे अतग्रम अनुमानों ने त्छिे वष्थ के 
िौरे अतग्रम अनुमानों की िुिना में खाद्ाननों का उत्ादन 0.8 
प्रतिशि कम हुआ । रबी मौसम की ओर रुख करिे हुए, प्रमुख 
जिाश्यों में ्ानी का ितकािीन भंडारण 26 तसिंबर 2019 को 
त्छिे वष्थ की िुिना में 115 प्रतिशि और त्छिे दस वषषों में 
औसि संग्रहण सिर का 121 प्रतिशि रा । त्छिे वष्थ की इसी 
अवतध की िुिना में अिसि और तसिंबर में प्रिरु मात्रा में बाररश 
ने देश के अतधकांश तहससों, तवशेष रू् से मध्य भारि में तमट्ी 
की नमी की तसरति में सधुार तक्या है । कुि तमिाकर, कृतष की 
संभावनाए ंकाफी उजजवि हो िई हैं जो रोजिार और आ्य में 
वतृद्ध और घरेिू मांि के ्नुरुद्धार के तिए अनुकूि है  ।

9. औद्ोतिक उत्ादन सूिकांक (आईआई्ी) द्ारा मा्ी िई 
औद्ोतिक ितितवतध जिुाई 2019 (वष्थ दर वष्थ) में मुख्य रू् 
से तवतनमा्थण के्त्र में कमी के कारण कमजोर हो िई  । उ््योि के 
अनुसार, ्ूंजीिि वसिुओ ंऔर उ्भोक्ा त्काऊ वसिुओ ंका 
उत्ादन संकुतिि रहा । खाद् िेिों एवं मध्यविती वसिुओ,ं मुख्य 
रू् से हल्के स्ीि के सिैब, द्ारा संिातिि उ्भोक्ा िैर-
त्काऊ वसिुओ ंमें सिि तवसिार रहा है और वे संभातवि तवकास 
िािकों के रू् में उभरे हैं । त्छिे महीने में इंफ्ासट्रकिर/ तनमा्थण 
के्त्र की ितितवतध में त्छिे माह के (-) 1.9 प्रतिशि की िुिना में 
2.1 प्रतिशि की वतृद्ध दज्थ की िई । अिसि में आठ मूि उद्ोिों 
के सूिकांक को्यिा, तवद्िु, कचिा िेि और सीमें् के कारण 
संकुतिि रहे । ररजव्थ बैंक के ओबीआईसी्ूयएस (ररजव्थ बैंक की 
आदेश बही, वसिु सूिी और क्मिा उ््योि सवचेक्ण) द्ारा मा्ा 
ि्या तवतनमा्थण के्त्र में क्मिा उ््योि (सी्ूय) त्छिी तिमाही 
के 76.1 प्रतिशि की िुिना में 2019-20 की ्हिी तिमाही 
में 73.6 प्रतिशि िक कम हुआ । िरात् मौसमी समा्योतजि 
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सी्ूय, 2018-19 की िौरी तिमाही में 74.5 प्रतिशि की िुिना 
में 2019-20 की ्हिी तिमाही में 74.8 प्रतिशि िक बढा  । 
तवतनमा्थण कं्तन्यों ने औद्ोतिक संभावना सवचेक्ण (आईओएस) 
के तिए 2019-20 की दूसरी तिमाही में क्मिा उ््योि में सधुार 
के अनुमान ्र मि तद्या । 2019-20 की दूसरी तिमाही के तिए 
भारिी्य ररजव्थ बैंक का व्यवसा्य मूल््यांकन सूिकांक (बीएआई) 
नए आदेशों में कमी, उत्ादन में संकुिन एवं सवचेक्तणि फमषों के 
िाभ मातज्थन में तिराव् के कारण कम हुआ  । तसिंबर 2019 में 
उत्ादन ्ीएमआई त्छिे महीने की िुिना में अ्ररवति्थि रही; 
नए आदेशों और रोजिार में मामूिी वतृद्ध हुई और नए तन्या्थि 
आदेशों में तिराव् आ्यी ।

10. उचि आवतृत् संकेिक बिािे हैं तक जिुाई-अिसि में 
सेवा के्त्र की ितितवतध कमजोर हुई । ग्रामीण मांि के संकेिक, 
टै्रक्र और मो्रसाइतकि की तबक्ी संकुतिि रहीं । शहरी 
मांि के अंितन्थ तहि संकेिकों में से, जिुाई-अिसि में ्यात्री 
वाहन की तबक्ी संकुतिि हुई, जबतक अिसि में घरेिू हवाई 
्यात्री ्यािा्याि में िेजी आई । ्ररवहन के्त्र के तिए एक प्रमुख 
संकेिक वातणतज्यक वाहनों की तबक्ी जिुाई-अिसि में दोहर े
अंकों से संकुतिि रही  । तनमा्थण ितितवतध के दो संकेिकों में से, 
िै्यार स्ीि की ख्ि अिसि में िेजी से कम हो िई और सीमें् 
उत्ादन संकुतिि हो ि्या । तसिंबर 2019 में सेवा ्ीएमआई 
मुख्य रू् से नए व्या्ार प्रवाह में तिराव् के कारण संकुतिि 
रही ।

11. सी्ीआई में वष्थ-दर-वष्थ ्ररवि्थनों द्ारा मा्ी िई, खुदरा 
मुरिासफीति, जून और अिसि के बीि 3.1- 3.2 प्रतिशि की एक 
संकीण्थ सीमा में ििी िई । जबतक खाद् मुरिासफीति में बढोिरी 
हुई, ईधंन की कीमिों में तिराव् आई । अिसि में खाद् और 
ईधंन को छोड़कर मुरिासफीति नरम हो िई ।

12. अिसि में खाद् मुरिासफीति में बढोिरी सत्ज्यों की 
कीमिों में वतृद्ध, दािों की मुरिासफीति में बढोिरी और मांस और 
मछिी मुरिासफीति में ििािार उचि वतृद्ध के कारण हुई । दूसरी 
िरफ, अंडे, िेि और वसा, िैर-मादक ्े्य और िै्यार भोजन 
की कीमिों में नरम वतृद्ध हुई, और फिों और िीनी की कीमिों 
में तिराव् ने समग्र खाद् मुरिासफीति में वतृद्ध दज्थ की ।

13. अिसि में ईधंन समूह में अ्सफीति और िहरी हो िई जो 
िरि ्ेट्रोति्यम िैस (एि्ीजी) की अंिरा्थषट्री्य कीमिों में भारी 
तिराव् के कारण री । रर्या्यिी तमट्ी िेि की कीमिें, हािांतक, 
एक कैतिरेि्ेड ढंि से बढ रही री क्योंतक िेि तव्णन कं्तन्यों 
ने सत्सडी में एक क्तमक कमी को जारी रखा रा ।

14. खाद् और ईधंन को छोड़कर सी्ीआई मुरिासफीति जिुाई 
में बढी, िेतकन इसकी जड़ें काफी हद िक व्यतक्िि देखभाि 
की कीमिों और प्रभावों िक - मुख्य रू् से ्ेट्रोि और डीजि 
की कीमिों में वतृद्ध करनेवािी बतुि्यन कीमिों और ्ररवहन 
और संिार िक सीतमि रीं  । इसके तव्रीि, अिसि में नरमी 
रही, जो अतधकांश उ्-समूहों में फैिी हुई री; हािांतक, वैतविक 
अतनतचिििाओ ंके कारण सोने की कीमिों में और िेजी आई ।

15. ररजव्थ बैंक के तसिंबर 2019 के मुरिासफीति प्रत्याशा सवचेक्ण 
के दौर से संकेि तमििा है तक ्ररवार प्रत्याशा मुरिासफीति में 
3 माह आिामी होरीजोन में 40 आधार अंकों की वतृद्ध और एक 
वष्थ आिामी होरीजोन में 20 आधार अंकों की वतृद्ध होिी, जो तक 
संभविः हाि के महीनों में खाद् कीमिों में वतृद्ध की अनुकूि 
प्रतितक््या है । ररजव्थ बैंक का उ्भोक्ा तवविास सवचेक्ण तवशेष 
रू् से िैर-आवश्यक वसिुओ ं के संबंध में, कमजोर उ्भोक्ा 
धारणा और कमजोर ख्ि मांि को दशा्थिा है । तवतनमा्थण फमषों 
ने 2019-20 की दूसरी तिमाही और िीसरी तिमाही में मांि की 
तसरति को कमजोर होिे हुए देखा और उममीद की जा रही है तक 
तवत् और वेिन खिषों के मदे्नजर उनकी उत्ादन कीमिें मौन 
रहेंिी ।

16. ररजव्थ बैंक द्ारा तसस्म से िितनतध की तनकासी करके 
्ररिािन और तवदेशी मुरिा संिािन में मुरिा को बढाने के 
बावजूद अिसि और तसिंबर 2019 में समग्र िितनतध अतधशेष 
में बनी रही । अिसि में एिएएफ के िहि सकि दैतनक अनु्ाि 
अवशोषण ₹1,40,497 करोड़ रा, जो अतनवा्य्थ रू् से सरकार 
द्ारा तकए िए खि्थ के कारण रा, तजसके ्ररणामसवरू् महीने 
की शरुुआि से (25 अिसि 2019 िक) अरथो्ा्य अतग्रम 
(ड्ल््ूयएमए) और आंिरात्यक ओवरड्ाफ् सतुवधाए ं प्राप्त की 
िई । तसिंबर में, नकदी शेष के तसरर तनमा्थण के सार, तवशेष रू् 
से 15 तसिंबर के आस्ास अतग्रम कर प्रवाह के कारण, अतधशेष 
िितनतध नरम हुई, और तसिंबर में ररजव्थ बैंक ने, ₹1,22,392 
करोड़ की दैतनक सकि रातश अवशोतषि की । आसान िितनतध 
की तसरति को दशा्थ िे हुए, अिसि में 8 आधार अंकों (बी्ीएस) 
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और तसिंबर में 6 आधार अंकों द्ारा ्ॉतिसी रे्ो दर (औसिन) 
से भाररि औसि कॉि दर (ड्ल््ूयएसीआर) नीिे िा्या ि्या ।

17. मौतरिक संिरण तवितिि और अधूरा रह ि्या है । फरवरी-
अिसि 2019 के दौरान संि्यी नीति रे्ो दर में 110 बी्ीएस 
की कमी के बावजूद, वातणतज्यक बैंकों के नए रु््ेय के ऋण 
्र भाररि औसि उधार दर (ड्ल््ूयएएिआर) में 29 बी्ीएस 
की तिराव् आई । िरात्, इसी अवतध के दौरान बका्या रु््या 
ऋणों ्र ड्ल््ूयएएिआर में 7 बी्ीएस की वतृद्ध हुई ।

18. तन्या्थि के मुकाबिे आ्याि में िहरे संकुिन के कारण 
सकि तन्या्थि ने 2019-20 की ्हिी तिमाही में कुि मांि में 
्योिदान तद्या रा । दूसरी तिमाही में, जिुाई और अिसि 2019 
में व्या्ाररक माि का तन्या्थि कमजोर रहा, तजसका कारण 
इंजीतन्यररिं सामान, ्ेट्रोति्यम उत्ाद, रतन और आभूषण 
और क्ास ्यान्थ  का कम िदान रा । अंिरराषट्री्य सिर ्र 
कचिे िेि की कीमिों में तिराव् के कारण मुख्य रू् से िेि 
आ्याि तबि कम होने और आ्यातिि सोने की मात्रा में कमी 
होने के कारण इस अवतध में आ्याि में िेजी से संकुिन हुआ । 
को्यिा, मोिी और जवाहाराि और ्ररवहन उ्करण द्ारा 
िैर-िेि िैर सोना आ्याि को नीिे संकुिन में खींि ति्या । इन 
ितितवतध्यों ने जिुाई-अिसि 2019 के दौरान व्या्ार घा्े को 
कम तक्या । उचि सकि सेवा प्रातप्त्यों और तनजी हसिांिरण 
प्रातप्त्यों ने 2019-20 की ्हिी तिमाही में जीडी्ी के िािू 
खािा घा्े को, एक साि ्हिे के 2.3 प्रतिशि से घ्ाकर 2.0 
प्रतिशि तक्या । तवत् ्ोषण के मामिे में, सकि तवदेशी प्रत्यक् 
तनवेश एक साि ्हिे के 11.4 तबति्यन अमेररकी डॉिर से 
बढकर अपै्रि-जिुाई 2019 में 17.7 तबति्यन अमेररकी डॉिर 
हो ि्या । सकि तवदेशी ्ो ््थफोति्यो तनवेश (सवैतचछक रर े्ंशन 
रू् को छोड़कर) अपै्रि-तसिंबर 2019 के दौरान त्छिे वष्थ की 
समान अवतध में 11.5 तबति्यन अमेररकी डॉिर के शदु्ध बतहवा्थह 
की िुिना में 3.3 तबति्यन अमेररकी डॉिर रहा । अपै्रि-अिसि 
2019 के दौरान बाह्य वातणतज्यक उधार का कुि तविरण एक 
साि ्हिे इसी अवतध के दौरान 0.2 तबति्यन अमेररकी डॉिर 
के शदु्ध ्नुभु्थििान की िुिना में बढकर 8.2 तबति्यन अमेररकी 
डॉिर हो ि्या । 1अक्ूबर 2019 को भारि का तवदेशी मुरिा 
भंडार 434.6 तबति्यन अमेररकी डॉिर रा - माि्थ  2019 के अंि 
िक 21.7 तबति्यन अमेररकी डॉिर की वतृद्ध हुई ।

संभावनाएं

19. अिसि 2019 के िीसरे तद्मातसक संकल्् में, सी्ीआई 
मुरिासफीति को समान रू् से संिुतिि जोतखम के सार 2019-
20 की दूसरी तिमाही के तिए 3.1 प्रतिशि, 2019-20 की 
दूसरी छमाही के तिए 3.5-3.7 प्रतिशि और 2020-21 की 
्हिी तिमाही के तिए 3.6 प्रतिशि अनुमातनि तक्या ि्या रा । 
दूसरी तिमाही के तिए अब िक (जिुाई-अिसि) महंिाई दर 3.2 
प्रतिशि रही है जो मो्े िौर ्र इन अनुमानों के अनुरू् है ।

20. आिे, कई कारक मुरिासफीति के प्रके््वक् को आकार देने 
की संभावना रखिे हैं । सबसे ्हिे, अिसि तद्-मातसक नीति के 
बाद से खाद् मुरिासफीति की संभावना में काफी सधुार हुआ है । 
खरीफ का उत्ादन त्छिे वष्थ के सिर के करीब अनुमातनि है, 
जो समग्र खाद् आ्ूति्थ  की तसरति के तिए अचछा शकुन है । स्जी 
की कीमिें ितकातिक महीनों में बढ सकिी हैं, िेतकन सतद्थ्यों 
की आ्ूति्थ्यों के बाजार में प्रवेश करने के सार उनके मध्यम हो 
जाने की संभावना है । दािों की कीमिों में ््या्थप्त बफर स्ॉक 
के रहने की उममीद है । दूसरी बाि ्यह है तक ररजव्थ बैंक द्ारा 
तकए िए सवचेक्णों को देखिे हुए 2019-20 की िीसरी तिमाही में 
उत्ादन की कीमिों में नरमी के संकेि के सार कमजोर मांि की 
तसरति के बने रहने की ओर इशारा करिे हैं । िदनुसार, भोजन 
और ईधंन को छोड़कर सी्ीआई में मूल््य दबाव कम हो जाने 
की संभावना है । िीसरा, कचिे िेि की कीमिें तनक् अवतध 
में अतसरर रह सकिी हैं; जबतक वैतविक मांि धीमी हो रही है, 
ििािार भू-राजनीतिक अतनतचिििा मुरिासफीति के दृतटिकोण के 
तिए कुछ उ्री ओर की जोतखम ् ैदा कर सकिी है । िौरा, िीन 
महीने और एक साि आिे ररजव्थ बैंक द्ारा प्रसिुि ्ररवारों की 
मुरिासफीति की उममीदें मौजूदा दौर में बढी हैं, जो तनक् अवतध 
में मूल््य दबावों को दशा्थिी हैं । अंि में, हाि के दौर में मूल््यह्ास 
प्रभातवि कई उभरिी हुई बाजार अर्थव्यवसराओ ंकी मरुिाओ ंके 
सार तवत्ी्य बाजार अतसरर बने हुए हैं । इन कारकों और हाि 
की नीति दर में क्ौिी के प्रभाव को ध्यान में रखिे हुए, समान 
रू् से संिुतिि जोतखम के सार सी्ीआई मुरिासफीति अनुमान 
को 2019-20 की दूसरी तिमाही के तिए 3.4 प्रतिशि िक 
संशोतधि तक्या ि्या है, जबतक 2019-20 की दूसरी छमाही के 
तिए 3.5-3.7 प्रतिशि और 2020-21 की ्हिी तिमाही के तिए 
अनमुानों को 3.6 प्रतिशि ्र बरकरार रखा ि्या है (िा ््थ  1) ।

21. वतृद्ध की ओर रुख करिे हुए अिसि ्ॉतिसी में वासितवक 
सकि घरेिू उत्ाद की तवकास दर कुछ हद िक नीिे की ओर 
झकेु हुए जोतखम के सार 2019-20 की ्हिी छमाही के तिए 
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5.8-6.6 प्रतिशि की रेंज में और 2019-20 की दूसरी छमाही 
के तिए 7.3-7.5 प्रतिशि की रेंज में 6.9% और 2020-21 
्हिी तिमाही के तिए सकि घरेिू उत्ाद की तवकास दर 7.4 
प्रतिशि अनुमातनि की िई री । 2019-20 की ्हिी तिमाही 
के तिए जीडी्ी वतृद्ध अनुमान की िुिना में काफी कम रहीं । 
तवतभनन उचि आवतृत् संकेिक बिािे हैं तक घरेिू मांि की 
तसरति कमजोर बनी हुई है । ररजव्थ बैंक के औद्ोतिक आउ्िुक 
सवचेक्ण की व्यावसात्यक अ्ेक्ाओ ंका सूिकांक िीसरी तिमाही 
में मांि की तसरति्यों में मूक तवसिार को दशा्थिा है । वैतविक 
तवकास के धीमे हो जाने और व्या्ार िनाव के जारी रहने से 
तन्या्थि की संभावनाए ंप्रभातवि हुई हैं ।हािांतक, सकारातमक ्क् 
्र फरवरी 2019 के बाद से उदार मौतरिक नीति के प्रभाव से 
धीरे-धीरे वासितवक अर्थव्यवसरा के ्ोषक हो जाने और मांि 
को बढाने की उममीद है । त्छिे दो महीनों में सरकार द्ारा 
घोतषि कई उ्ा्यों से भावना और घरेिू मांि, तवशेषकर तनजी 
ख्ि को ्नुजतीतवि तकए जाने की उममीद है । उ्रोक् कारकों 
को ध्यान में रखिे हुए 2019-20 के तिए वासितवक जीडी्ी 
वतृद्ध अिसि की नीति में समान रू् से संिुतिि जोतखम के 
सार 6.9 प्रतिशि से नीिे 6.1 प्रतिशि - 2019-20 की दूसरी 
तिमाही के तिए 5.3 प्रतिशि और 2019-20 दूसरी छमाही 
के तिए 6.6-7.2 प्रतिशि की सीमा में संशोतधि की िई और 
2020-21 की ्हिी तिमाही के तिए सकि घरेिू उत्ाद की 
वतृद्ध भी नीिे की ओर 7.2 प्रतिशि के रू् में संशोतधि हो िई 
है (िा ््थ  2) ।

22.  एम्ीसी द्ारा नो् तक्या ि्या है तक नकारातमक आउ््ु्  
अंिर तवसिृि हो ि्या है । हािांतक सरकार द्ारा हाि ही में घोतषि 
तकए िए उ्ा्यों से तनजी ख्ि को मजबूि करने और तनजी 
तनवेश ितितवतध को बढावा देने में सहा्यिा तमिने की संभावना 
है, तनरिंर मंदी ने तवकास की िति को ्नुः सरात्ि करने के 
तिए प्र्यास िेज करने की आवश्यकिा को अधोरेतखि तक्या 
है  । 2019-20 की शेष अवतध में और 2020-21 की ्हिी 
तिमाही में मुरिासफीति के िक््य से नीिे रहने की उममीद है, 
ििीिी मुरिासफीति िक््यीकरण के भीिर घरेिू मांि में मजबूिी 
िाकर तवकास तिंिाओ ंको दूर करने के तिए नीतििि अवसर 
है । एम्ीसी ने ्यह भी तनण्थ्य ति्या तक जब िक मुरिासफीति 
िक््य के भीिर बनी रहिी है, िब िक वतृद्ध को ्नुजतीतवि करना 
आवश्यक है और इसके तिए उदार रुख बरकरार रखा जाए ।

23.  एम्ीसी के सभी सदस्यों ने ्ॉतिसी रे्ो दर को कम करने 
और मौतरिक नीति के समा्योजन के रुख को जारी रखने के तिए 
मिदान तक्या । डॉ.िेिन घा्े, डॉ. ्ामी दआु, डॉ. माइकि 
देवव्रि ्ात्र, रिी तबभू प्रसाद कानूनिो और रिी शतक्कांि दास 
ने रे्ो दर को 25 आधार अंकों िक कम करने के तिए मिदान 
तक्या । डॉ. रतवंरि एि. ढोितक्या ने रे्ो दर को 40 आधार अंकों 
िक कम करने के तिए मिदान तक्या ।

24.  एम्ीसी की बैठक के का्य्थवतृ् 18 अक्ूबर 2019 िक 
प्रकातशि तकए जाएिें ।

25. एम्ीसी की अििी बैठक 3-5 तदसंबर, 2019 के दौरान 
आ्योतजि की जाएिी  ।

चार्ट 1: तिमाही के तलए सीपीआई मदु्ास्फीति का 
पूवा्टनमुान (वर्ट-दर-वर्ट)

सीआई-िो्नी्य अिंराि

90 प्रतिशि सीआई 70 प्रतिशि सीआई 50 प्रतिशि सीआई 

चार्ट 2: वासितवक सकल घरलूे उतपाद कफी वृतधि का
त्रैमातसक पूवा्टनमुान (वर्ट-दर-वर्ट)

प्रत
िश

ि

प्रत
िश

ि

सीआई-िो्नी्य अिंराि

90 प्रतिशि सीआई 70 प्रतिशि सीआई 50 प्रतिशि सीआई 

ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति तिति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति ति



भारिबैं बलेुटिन अक्तूबि 20196

मौद्रिक नीद्ि वक्तव्य, 2019-20 चौथा द्वि-माद्िक मौद्रिक नीद्ि  वक्तव्य, 2019-20 

तवकासातमक और तवतनयामक नीतियों पर वक्तवय

्यह वक्व्य तवतन्यमन और ््य्थवेक्ण को सदुृढ बनाने; तवत्ी्य 
बाजारों को व्या्क और मजबूि करने और भिुिान और तन््ान 
प्रणािी में सधुार के तिए तवतभनन तवकासातमक और तवतन्यामक 
नीति उ्ा्यों को तनधा्थररि करिा है ।

I.  तवतनयमन और पय्टवेक्षण

1.  गरैर-बैंतकंग तवत्ीय कंपनी - सूक्म तवत् ससं्ान 
(एनबीए्सी-एमए्आई)

2010 में आधं्र प्रदशे सूक्म तवत् सकं् को दखेिे हुए, एमएफआई 
के्त्र में मदु्ों और समस्याओ ंका अध्य्यन करने के तिए ररजव्थ बैंक 
के कें रिी्य बोड्थ की एक उ्-सतमति (अध्यक्: रिी वाई.एि.मािेिाम) 
का िठन तक्या ि्या रा । सतमति की तसफाररशों के आधार ्र, 
एनबीएफसी, अरा्थि, िैर-बैंतकंि तवत्ी्य कं्नी- सूक्म तवत् 
ससंरान (एनबीएफसी-एमएफआई) की एक अिि रेिणी बनाने का 
तनण्थ्य ति्या ि्या और तदसबंर 2011 में एनबीएफसी-एमएफआई 
के तिए एक तवसििृ तवतन्यामक ढांिा िै्यार तक्या ि्या रा । ्ात्र 
्ररसं् तत् के रू् में जोतखम को वितीकृि करने के तिए आ्य और 
ऋण सीमा को अतंिम बार 2015 में सशंोतधि तक्या ि्या रा । 
िरीब िबके के िोिों िक ऋण ्हुिंाने और उनहें तवकासशीि 
अर्थव्यवसरा में अ्नी भूतमका तनधा्थररि करने में सक्म बनाने हेि ु
एमएफआई द्ारा तनभाई िई महतव्ूण्थ भूतमका ् र तविार करिे हुए 
इन मानदडंों को तनमनानसुार सशंोतधि करना प्रसिातवि है:

i. एनबीएफसी-एमएफआई के उधारकिा्थओ ं के वि्थमान सिर 
ग्रामीण के्त्रों में ₹1.00 िाख और शहरी / अध्थ शहरी के्त्रों 
के तिए ₹1.60 िाख को बढाकर क्मश: ₹1.25 िाख और 
₹2.00 िाख तक्या जाए ।

ii. ्ात्र उधारकिा्थ के तिए ऋण सीमा को ₹1.00 िाख रु््ेय से 
बढाकर ₹1.25 िाख की जाए ।

इस सबंधं में तवसििृ तदशा-तनदचेश शीघ्र ही जारी तकए जाएिें ।

II.  तवत्ीय बाजार

2.  ऑ्शोर रुपया बाजार

ऑफशोर रु््या बाजार ्र का्य्थ बि (अध्यक्: रिीमिी उषा 
रोराि) ने 30 जिुाई 2019 को प्रसििु अ्नी रर्ो ््थ  में िैर-
तनवातस्यों को ऑनशोर तवदशेी मरुिा बाजार िक ्हुिं बनाने को 

प्रोतसातहि करने के तिए कई महतव्ूण्थ उ्ा्यों की तसफाररश 
की । ररजव्थ बैंक ने तसफाररशों की जांि की है और तनमनतितखि 
तसफाररशों को सवीकार करना प्रसिातवि तक्या है:

घरिूे बैंकों को सविंत्र रू् से तकसी भी सम्य िैर-तनवातस्यों को 
उनकी भारिी्य बतह्यों के अिावा, घरिूे तबक्ी ्ीम द्ारा ्या 
उनकी तवदशेी शाखाओ ं के माध्यम से तवदशेी मरुिा कीमिों की 
्ेशकश करने की अनमुति दनेा; िरा

अिंरा्थषट्री्य तवत्ी्य सेवा कें रिों (आईएफएससी) में कारोबार करने 
के तिए रु््या डेररवेत्व (तवदशेी मरुिा में तन््ान के सार) को 
अनमुति दनेा ।

कें रि सरकार और अन्य तवतन्यामकों के ्रामश्थ से उ््यु्थक् दोनों 
तसफाररशों को िािू करने के तनदचेश जारी तकए जाएिें । सतमति 
की अन्य तसफाररशें तविाराधीन हैं और उन ्र तनण्थ्य की घोषणा 
्यरासम्य की जाएिी ।

3.  अतनवासी रुपया खािा - नीति कफी समीक्षा

भारिी्य ररजव्थ बैंक तवशेष रू् से बाहरी वातणतज्यक उधारी 
(ईसीबी), व्या्ार ऋण और तन्या्थि और आ्याि के सबंधं में 
सीमा-्ार िेन-दने को िोकतप्र्य बनाने के तिए प्र्यास कर रहा 
है, तजससे भारि में रहने वािे व्यतक््यों के तिए तवतनम्य जोतखम 
कम हो जािा है । इन प्र्यासों को जारी रखिे हुए, भारि सरकार 
के ्रामश्थ के ्चिाि ्यह तनण्थ्य तक्या ि्या है तक, ््याज रतहि 
वािे तवशेष िैर-तनवासी रु््ेय (एसएनआरआर) खािे के दा्यर े
को बढाने के तिए भारि के बाहर रहने वािे व्यतक््यों को रु््या 
मूल््यवि्थ ईसीबी की सतुवधा, व्या्ार ऋण और व्या्ार िािान के 
तिए ऐसे खािों को खोिने की अनमुति प्रदान की जाए । इसके 
अिावा, एसएनआरआर खािे की अवतध ्र प्रतिबधं, जो तक 
वि्थमान में 7 वष्थ है, को भी उ्रोक् उदे्श्यों के तिए ह्ाने का 
प्रसिाव है । इस सबंधं में तदशातनदचेश एक महीने के भीिर जारी 
तकए जाएिें ।

III. भुगिान एव ंतनपरान प्रणाली

4. प्रसिातवि 24x7 राष्ट्ीय इलेक्ट्रॉतनक तनति अिंरण 
(एनईएफ़री) प्रणाली के तलए चलतनति सहायिा

7 अिसि 2019 की िीसरी तद्मातसक मौतरिक नीति में ्यह घोषणा 
की िई री तक भारिी्य ररजव्थ बैंक तदसबंर 2019 से जनिा के तिए 
24x7 आधार ्र राषट्री्य इिेकट्रॉतनक तनतध अिंरण की सतुवधा 
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उ्ि्ध कराएिा । ररजव्थ बैंक के ् ास रखे िए बैंकों के खािों में इन 
िेन-दने के सिुारू तन््ान को सकुर बनाने के तिए ्यह तनण्थ्य 
ति्या ि्या है तक ररजव्थ बैंक सं् ातवि्थक िितनतध सहा्यिा को 
िौबीस घं् ों के तिए तवसिाररि करिेा, जो वि्थमान में एनईएफ्ी 
्र प्रत्ेयक का्य्थ तदवस ्र शाम 7.45 बजे िक उ्ि्ध है । इससे 
बैंकों द्ारा तनतध्यों के बेहिर प्रबधंन में मदद तमिेिी ।

5. बड े गरैर-बैंक प्रीपेड भुगिान तलखि (पीपीआई) 
जारीकिा्टओ ंद्ारा आिंररक लोकपाल

ग्राहक तशका्यिों के तनवारण के तिए एक मजबूि व्यवसरा प्रदान 
करने के तिए ररजव्थ बैंक ने जनवरी 2019 में तडतज्ि िेनदने के 
तिए एक िोक्ाि ्योजना की सरा्ना की री जैसा तक 5 तदसबंर 
2018 की मौतरिक नीति वक्व्य में घोतषि तक्या ि्या रा । ससंरािि 
सिर ्र ही तशका्यि तनवारण िंत्र को और मजबूि करने के तिए 
्यह तनण्थ्य ति्या ि्या है तक बडे़ िैर-बैंक ्ी्ीआई जारीकिा्थओ ं
(उन ससंराओ ंके तिए तजन्र 10 तमति्यन से अतधक प्री-्ेड 
भिुिान तिखि बका्या है) वािी आिंररक िोक्ाि ्योजना को 
ससंरािि बना्या जाए । आिंररक िोक्ाि का उदे्श्य ससंरा के 
भीिर एक िेज और तकफ़ा्यिी तशका्यि तनवारण िंत्र की सतुवधा 
प्रदान करना और तशका्यि तनवारण के तिए एक अतिररक् सिर 
प्रदान करना है । इस सबंधं में तनदचेश 15 अक्ूबर 2019 िक जारी 
तकए जाएिें ।

6.  भुगिान प्रणाली आकंडों का प्रसारण

ररजव्थ बैंक तवतभनन भिुिान और तन््ान प्रणािी सकेंिकों 
्र आकंडे (ररजव्थ बैंक बिेुत्न और आरबीआई वेबसाइ् ्र) 
प्रकातशि करिा है । तडतज्ि भिुिान की िहनिा सबंधंी सतमति 
(अध्यक्: रिी नंदन नीिेकणी) की तसफाररश के अनरुू् और 
तडतज्ि भिुिान अवसरों में िेजी से तवकास को दखेिे हुए, 

ररजव्थ बैंक द्ारा प्रातधकृि भिुिान प्रणािी को शातमि करने वािे 
भिुिान के आकंडों सबंधंी अतधक सूक्म जानकारी प्रसाररि करने 
का तनण्थ्य ति्या ि्या है । इसके सार, भिुिान प्रणािी आकंडों का 
सं् ूण्थ तववरण बिेुत्न/ वेबसाइ् में उ्ि्ध होिा ।

7.  सवीकृति तवकास तनति (एडीएफ़)

दशे में काड्थ जारी करने में िेजी से हो रही वतृद्ध के सार दशे भर 
में तवशेष रू् से त््यर III से ्ी्यर VI कें रिों में सवीकृति बतुन्यादी 
ढांिे के तवकास को सतुनतचिि करने की आवश्यकिा है । इन के्त्रों 
में तडतज्िीकरण को बढाने के तिए जैसातक आरबीआई के 
भिुिान प्रणािी तवजन दसिावेज 2021 में इंतिि तक्या ि्या है 
और तडतज्ि भिुिान की िहनिा सबंधंी सतमति (अध्यक्: रिी 
नंदन नीिेकणी) द्ारा तसफाररश की िई है, तहिधारकों के ्रामश्थ 
से 'सवीकृति तवकास तनतध' (एडीएफ़) बनाने का तनण्थ्य ति्या ि्या 
है । तदसबंर 2019 िक ढांिे का ्ररिािन तक्या जाएिा ।

8. तडतजरल भुगिान ितं् का तवसिार और गहनिा

तडतज्ि भिुिान िंत्र को तवसििृ और िहन करने की दृतटि से, ्यह 
तनण्थ्य ति्या ि्या है तक राज्य / केनरिशातसि प्रदशे सिरी्य बैंकरों 
की सतमति्यां (एसएिबीसी / ्ूय्ीएिबीसी) बैंकों और तहिधारकों 
के ्रामश्थ से ्ा्यि् आधार ्र अ्ने सबंतंधि राज्यों / कें रि 
शातसि प्रदशेों में एक तजिे की ्हिान की जाए ं। ्हिान तकए िए 
तजिे को महतव्ूण्थ  ् दतिह्न वािे बैंक को आवतं्ि तक्या जा सकिा 
है जो तजिे को 100% तडतज्ि रू् से सक्म बनाने का प्र्यास 
करिेा । ्यह तजिे के प्रत्ेयक व्यतक् को सरुतक्ि, सावधानी्ूव्थक, 
तवररि, ससिी और सतुवधाजनक िरीके से तडतज्ि रू् से 
भिुिान करने /रातश प्राप्त करने में सक्म बनाएिा । इस सबंधं में 
तदशातनदचेश जल्द ही जारी तकए जाएिें ।


