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ने कमजोर औद्योगिक गतिविधि के कारण गति खो दी । जापानी 
अर्थव्यवस्था में धीर-ेधीर ेसधुार हो रहा है तथा उदार मौद्रिक नीति 

रुख से घरलूे खर्च में मदद मिलने की संभावना है ।

3.	 कुछ प्रमखु उभरती अर्थव्यवस्थाओ ं (ईएमई) में भी आर्थिक 

गतिविधि धीमी हुई है । चीन में, वर्ष 2018 की चौथी तिमाही में वदृ्धि 

में कमी आई । रूस में आर्थिक गतिविधि ने अपनी गति खो दी जिसमें 

तेल की नरम कीमतें वदृ्धि के लिए डाउनसाइड जोखिम हैं । ब्राजील 

की अर्थव्यवस्था 2018 के अंत में मजबूत प्रतीत हुई, जिसका कारण 

उन्नत घरलूे खर्च और निर्यात है, हालाकंि औद्योगिक गतिविधि निरतंर 

रूप से वर्ष 2018 की पहली छमाही के उथल-पथुल से बाहर निकलने 

के लिए संघर्षरत है । दक्षिण अफ्रीका में, 2018 की चौथी तिमाही 

में आर्थिक सधुार धीमा रहा, जिसका कारण कमजोर औद्योगिक 

गतिविधि और मंद निर्यात रहा ।

4.	 कच्चे तेल की कीमतों में दिसंबर के न्यून स्तर से जनवरी की 

शरुुआत में उत्पादन कटौती के कारण सधुार हुआ कित ुयह अक्तू बर 

के अपने शीर्ष स्तर से नीचे रही । मूल धात ुजिनपर अमेरिका-चीन के 

व्यापार टकरावों के कारण लगातार अनिश्चितता की वजह से दिसंबर 

में बिक्री दबाव रहा, व्यापार विवाद और उत्पादन अवरोध के कम 

होने की उम्मीद में जनवरी में इनकी हानियों की क्षतिपूर्ति  हुई । स्वर्ण 

की कीमतों में वदृ्धि हुई है जिसमें भौगोलिक-राजनीतिक अनिश्चितता 

तथा इक्विटी बाजारों में अस्थिरता की प्रतिक्रिया में सरुक्षित आश्रय 

मांग से मदद मिली । प्रमखु उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंऔर कई मखु्य 

उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें मदु्रास्फीति कम बढ़ी ।

5.	व श्विक वित्तीय बाजारों में दिसंबर के उथल-पुथल के बाद 

शांत सरु पर वर्ष की शरुुआत हुई । उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंके बीच, 

अमेरिका के इक्विटी बाजारों में दिसंबर में तीव्र बिक्री (सेल-ऑफ) 

से उबर,े जो फेडरल द्वारा मौद्रिक नीति की सख्ती, व्यापार तनाव 

और भावी मंदी से शरुू हुई थी । ईएम स्टॉक बाजार में दिसंबर में 

नरम आर्थिक आंकड़ों के कारण गिरावट आई थी, उन्होंने प्रमखु 

अर्थव्यवस्थाओ ंमें उदार मौद्रिक नीति के रुख की प्रत्याशा से हाल 

में कुछ लाभ दर्ज किया । अमेरिका में 10 वर्षीय प्रतिफल जो दिसंबर 

में बहुत-महीनों के निम्न स्तर तक घट गया था, वह कच्चे तेल की 

कीमतों में वदृ्धि और सकारात्मक जोखिम भावना के चलते जनवरी 

में बढ़ गया, हालांकि फेड के रुख में नरमी से लाभ प्रतिबंधित  

	 मौद्रिक नीति समिति ने आज की अपनी बैठक में वर्तमान 
और उभरती समष्टिगत आर्थिक परिस्थिति के आकलन के 
आधार पर यह निर्णय लिया है कि –

	 •	 चलनिधि समायोजन सवुिधा (एलएएफ) के तहत 
नीतिगत रपेो दर को तत्काल प्रभाव से 6.5 प्रतिशत 
से 25 आधार अंक कम करके 6.25 प्रतिशत किया 
जाए ।

	 परिणामस्‍वरूप, एलएएफ के तहत प्रतिवर्ती रपेो दर 6.0 
प्रतिशत और सीमांत स्‍थायी सवुिधा (एमएसएफ) दर तथा बैंक 
दर 6.5 प्रतिशत पर समायोजित हो जाएगी ।

	 एमपीसी ने मौद्रिक नीति रुख को भी नपी-तलुी सख्ती से 
तटस्थ में परिवर्तित करने का निर्णय लिया गया है ।

	य  निर्णय वदृ्धि को सहारा प्रदान करते हुए उपभोक्‍ता मूल्‍य 
सूचकांक (सीपीआई) आधारित मदु्रास्‍फीति के 4 प्रतिशत के 
मध्‍यावधिक लक्ष्‍य को +2/-2 प्रतिशत के दायर ेमें हासिल करने 
के उद्देश्‍य से भी है ।

	 इस निर्णय के समर्थन में प्रमखु विवेचनों का वर्णन नीचे दिए 
गए विवरण में किया गया है ।

आकलन

2.	दि संबर 2018 में अंतिम एमपीसी बैठक के समय से, वैश्विक 
आर्थिक गतिविधि में मंदी आई है । मखु्य उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं
(एई) में, वर्ष 2018 की चौथी तिमाही में अमेरिका में आर्थिक 
गतिविधि में कमी आई । वर्ष 2019 की पहली तिमाही की संभावना 
पर आशंिक सरकारी मंदी के बादल छाए हुए हैं, हालाकंि श्रम बाजार 
की स्थिति मजबूत बनी हुई है । यूरो क्षेत्र में, आर्थिक गतिविधि 

*	 07 फरवरी, 2019 को जारी किया गया ।

छठा द्विमासिक मौद्रिक नीति वक्तव्य,
2018-19 मौद्रिक नीति समिति 
(एमपीसी), भारतीय रिज़र्व बैंक का 
सकंल्प*
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हुए । अन्य उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें, यूरो क्षेत्र और जापान में बॉन्ड 
प्रतिफल वैश्विक वदृ्धि के घटते आशावाद के कारण सहज हो गए । 
अधिकांश उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें भी, बॉन्ड प्रतिफलों 
में सहजता आई । मुद्रा बाजारों में, अमेरिकी डॉलर दबाव में 
रहा, हालांकि सहज होते व्यापार तनावों ने कुछ सहायता प्रदान  
की । फेड द्वारा दर बढ़ोतरी चक्र में ठहराव तथा अमेरिका-चीन की 
व्यापार बातचीत से सकारात्मक परिणामों की उम्मीद में उभरती 
बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंकी मदु्राओ ंमें मूल्यवदृ्धि हुई ।

6.	 घरलूे अर्थव्यवस्था की ओर जाते हुए, 7 जनवरी 2019 को 
कें द्रीय सांख्यिकीय कार्यालय (सीएसओ) ने 2018-19 के पहले 
अग्रिम अनमुान (एफएई) जारी किए जिसमें भारत की वास्तविक 
सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) वदृ्धि को 2017-18 के समान स्तर 
7.2 प्रतिशत पर रखा गया (पहले संशोधित अनमुान) । 2018-
19 के लिए पहले अग्रिम अनमुानों में सकल स्थायी पूंजी निर्माण 
(जीएफसीएफ) में अभिवदृ्धि और उपभोग व्यय (निजी और सरकारी 
दोनों) में मंदी दिखाई गई । वर्ष 2018-19 में निवल निर्यात में होने 
वाली गिरावट में कमी होने का अनमुान लगाया गया है ।

7.	निव श मांग अर्थात उत्पादन और पूंजीगत माल का आयात 
के कुछ संकेतक नवंबर/दिसंबर में संकुचित हुए । उद्योग के लिए 
क्रेडि ट प्रवाह नियंत्रित बना रहा । उपलब्ध आंकड़े दर्शात हैं कि 
ब्याज भगुतान और सब्सिडी को छोड़कर कें द्र का राजस्व व्यय 
तीसरी तिमाही में संकुचित हुआ, राज्यों के मामले में यह तेजी से 
बढ़ा, इस प्रकार सरकारी खर्च में कुल मिलाकर वदृ्धि बनी रही ।

8.	 आपूर्ति पक्ष पर, पहले अग्रिम अनमुानों में वास्तविक सवंदृ्धित 
सकल मूल्य 2017-18 के 6.9 प्रतिशत की तलुना में 2018-19 
में 7.0 प्रतिशत रखा गया है । अनमुानों में कृषि जीवीए वदृ्धि में 
मंदी और औद्योगिक जीवीए वदृ्धि में अभिवदृ्धि सम्मिलित की  
गई है । व्यापार, होटलों, संचार और अन्य सेवाओ ंमें मंद गतिविधि 
के चलते सेवा जीवीए वदृ्धि में नरमी आना निर्धा रित किया गया है । 
लोक प्रशासन और रक्षा सेवाओ ंसे भी उदार होने की संभावना है ।

9.	 अभी तक (1 फरवरी 2019 तक) रबि की बआुई पिछले वर्ष 
की तलुना में कम रही है कित ुविभिन्न फसलों में 4.0 प्रतिशत की 
कुल कमी इस मौसम की समाप्ति तक पूरी होने की संभावना है । 
रबि की कम बआुई उत्तर-पूर्वी मानसून में कमी (दीर्घावधि औसत 
से 44 प्रतिशत नीचे) दर्शाती है, हालांकि प्रमखु जलाशयों में जल 

संग्रहण पिछले वर्ष की तलुना में पूर्ण जलाशय स्तर (31 जनवरी 
2019 को) के 44 प्रतिशत पर थोड़ा उच्च रहा, ये रबि मौसम 
के दौरान सिंचाई का प्रमखु स्रोत होते हैं । इस वर्ष की सर्दियों में 
ठंड के मौसम की विस्तारित अवधि से गेहूं का उत्पादन बढ़ने की 
संभावना है जिससे बआुई क्षेत्र में कमी, यदि कोई है, आंशिक रूप 
से बराबर हो जाएगी ।

10.	 अक्तू बर के त्यौहारी माह में वदृ्धि दर्शाने के बाद, औद्योगिक 
उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) द्वारा मापित औद्योगिक गतिविधि 
नवंबर में मंदी रही । मखु्य उद्योगों में वर्ष-दर-वर्ष वदृ्धि दिसंबर में 
घटकर 2.6 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) हो गई जो विद्युत और कोयले 
के उत्पादन में हुई मंदी तथा पेट्रोलियम परिष्करण उत्पादों, कच्चे 
तेल और उर्वरक उत्पादन में कमी से नीचे आ गई । विनिर्माण 
क्षेत्र में रिज़र्व बैंक के आदेश बही, इन्वेंटरी तथा क्षमता उपयोग 
सर्वेक्षण (ओबीआईसीयूएस) द्वारा मापित क्षमता उपयोग (सीयू) 
पहली तिमाही के 73.8 प्रतिशत से बढ़कर दूसरी तिमाही में 74.8  
प्रतिशत हो गया, मौसमी रूप से समायोजित क्षमता उपयोग भी 
74.9 प्रतिशत से बढ़कर 75.3 प्रतिशत हो गया । जबकि वर्ष 2018-
19 की तीसरी तिमाही के लिए रिज़र्व बैंक का औद्योगिक संभावना 
सर्वेक्षण (आईओएस) का कारोबार आकलन सूचकांक विनिर्माण 
क्षेत्र में मांग स्थिति में कमी दर्शाता, कारोबार प्रत्याशा सूचकांक 
(बीईआई) चौथी तिमाही में सधुार की ओर सकेंत करता है । जनवरी 
के लिए मैन्यूफक्चरिगं परचेजिगं मैनेजर्स सूचकाकं (पीएमआई) बढ़े 
हुए आउटपटु और नए आदेश के कारण विस्तारकारी स्तर में रहा ।

11.	 सेवा क्षेत्र के उच्च बारबंारता सूचक गतिविधि की गति में कुछ 
नरमी दर्शात हैं । मोटरसाइकलों और ट्रैक्टरों की बिक्री दिसंबर 
में ग्रामीण मांग में कमजोरी दर्शाती है । यात्री कारों की बिक्री जो 
शहरी मांग का सूचक है, संकुचित हो गई जो संभवत ईधंन की 
कीमतों और अधिदेशित दीर्घावधि बीमा प्रीमियम भुगतानों में 
अस्थिरता दर्शाता है । वाणिज्यिक वाहनों की बिक्री भी पिछले 
वर्ष के उच्च आधार से दिसंबर 2018 में कम हो गई । होटलों के 
उप-खंड अर्थात विदेशी पर्यटक आगंतकु और हवाई यात्री ट्रैफिक 
के अग्रणी संकेतक नवंबर-दिसंबर में नरमी की ओर संकेत कर रहे  
हैं । सचंार के उप-खडं टेलीफोन उपभोक्ता आधार में अक्तू बर-नवबंर 
में संकुचन आया, जबकि ब्रॉडबैंड में अक्तू बर में वदृ्धि जारी रही । 
सेवा पीएमआई में पिछले माह में कमी के बावजूद जनवरी 2019 
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में विस्तार जारी रहा । निर्माण क्षेत्र के सूचक अर्थात इस्पात का 
उपभोग और सीमेंट के उत्पादन ने अच्छी वदृ्धि दिखाना जारी 
रखा, हालांकि सीमेंट के उत्पादन में नवंबर 2018 में कम वदृ्धि 
हुई जो आधार प्रभाव दिखाती है ।

12.	 सीपीआई में वर्ष -दर-वर्ष  परिवर्तन द्वारा मापित खुदरा 
मदु्रास्फीति अक्तू बर 2018 के 3.4 प्रतिशत से घटकर दिसंबर में 
2.2 प्रतिशत हो गई, जो पिछले 18 महीनों में सबसे कम स्तर पर 
थी । खाद्य मदों में अवस्फीति जारी रही, ईधंन मदु्रास्फीति में तेज 
गिरावट और खाद्य तथा ईधंन को छोड़कर मदु्रास्फीति में कुछ 
कमी से हेडलाइन मदु्रास्फीति की कमी में योगदान मिला ।

13.	 खाद्य समूह के पाचं घटक-सब्जिया,ं चीनी, दलहन, अडें तथा 
फल खाद्य समूह का लगभग 30 प्रतिशत हैं, दिसंबर में अवस्फीति 
में रहे । खाद्य के अन्य प्रमखु उप-समूहों-अनाज, दूध और तेल 
तथा वसा में मदु्रास्फीति नियंत्रित रही । अनाजों में, चावल की 
कीमतें दिसंबर माह में लगातार चौथे महीने के लिए कम हुई । मासँ 
और मछली तथा गैर-अल्कोहॉलिक पेय पदार्थों की कीमतों की 
मदु्रास्फीति ने वदृ्धि दिखाई जबकि तैयार खाद्य वस्तुओ ंके लिए 
यह स्थिर बनी रही ।

14.	 ईधंन और प्रकाश समूह में मुद्रास्फीति अक्तू बर के 8.5 
प्रतिशत से घटकर दिसंबर में 4.5 प्रतिशत हो गई, ऐसा तरल 
पेट्रोलियम गैस (एलपीजी) की कीमतों में तेज कमी के कारण हुआ, 
जो पेट्रोलियम उत्पादों की अंतरराष्ट्रीय कीमतों में नरमी दर्शाती 
है । केरोसिन मदु्रास्फीति में इसकी प्रशासित कीमत में नपी-तलुी 
वदृ्धि के कारण बढ़ोतरी जारी रही ।

15.	 खाद्य और ईधंन को छोड़कर सीपीआई मदु्रास्फीति अक्तू बर 
के 6.2 प्रतिशत से घटकर दिसंबर में 5.6 प्रतिशत हो गई, ऐसा 
मुख्य रूप से पेट्रोलियम उत्पादों की अंतरराष्ट्रीय कीमतों में 
गिरावट के अनरुूप पेट्रोल और डीज़ल की कीमतों में नरमी आने से 
हुआ । आवास मदु्रास्फीति में कमी जारी रही क्योंकि कें द्र सरकार 
के कर्मचारियों के आवास किराये भत्ते (एचआरए) में वदृ्धि का 
प्रभाव समाप्त हो गया । तथापि, अनेक उप-समूहों – घरलूे वस्तुओ ं
और सेवाओ,ं स्वास्थ्य, मनोरजंन और आनन्द तथा शिक्षा में 
मदु्रास्फीति दिसंबर में बढ़ गई जिससे पेट्रोल, डीज़ल और आवास 
में कम मदु्रास्फीति का प्रभाव काफी हद तक बराबर हो गया ।

16.	 रिज़र्व बैंक के सर्वेक्षण के दिसंबर 2018 दौर द्वारा मापित 
परिवार मदु्रास्फीति प्रत्याशाए ंपिछले दौर से तीन महीने आगे की 
अवधि के लिए 80 आधार अंक तथा 12 महीने आगे की अवधि 
के लिए 130 आधार अंक तक कम हुई जो खाद्य और ईधंन की 
कीमतों में निरतंर कमी दर्शाती हैं । इनपटु कीमतों में उत्पादकों 
का मदु्रास्फीति आकलन तीसरी तिमाही में सहज हो गया जैसाकि 
रिज़र्व  बैंक के औद्योगिक संभावना सर्वेक्षण में मत देने वाली 
विनिर्माण फर्मों द्वारा रिपोर्ट  किया गया है ।

17.	 कुछ नरमी के बावजूद फार्म इनपटुों और औद्योगिक कच्चे 
माल की कीमतों में मदु्रास्फीति उच्च स्तर पर बनी रही । ग्रामीण 
मजदूरी में वदृ्धि अक्तू बर में कम हो गई ।

18.	 भारित औसत कॉल दर (डब्ल्यूएसीआर) का दिसंबर के 
20 में से 12 दिवसों, जनवरी में सभी 23 दिवसों और फरवरी (6 
फरवरी तक) में चार दिवसों पर नीति रपेो दर से नीचे कारोबार 
हुआ । डब्ल्यूएसीआर दिसबंर में औसतन रपेो दर से 4 आधार अकं 
और जनवरी तथा फरवरी में 11 आधार अकं नीचे थी । प्रचलन 
में रहने वाली मदु्रा दिसबंर और जनवरी के दौरान तेजी से बढ़ी । 
मदु्रा में विस्तार के कारण उत्पन्न चलनिधि आवश्यकता को रिज़र्व 
बैंक द्वारा खलुा बाजार परिचालन (ओएमए) के अतंर्गत खरीद के 
जरिए दिसबंर और जनवरी में प्रत्येक बार `500 बिलियन तक 
स्थायी चलनिधि उपलब्ध कराकर पूरा किया गया । तदनसुार, 
ओएमओ के माध्यम से उपलब्ध कराई गई कुल स्थायी चलनिधि 
वर्ष 2018-19 के दौरान अब तक कुल ̀ 2.36 ट्रिलियन तक पहुचं 
गई । एलएएफ के अतंर्गत उपलब्ध कराई गई चलनिधि औसतन 
दनैिक निवल आधार पर दिसबंर में ̀ 996 बिलियन और जनवरी में  
`329 बिलियन रही । तथापि, फरवरी में औसत दनैिक चलनिधि 
स्थ‍िति `279 बिलियन के औसत अवशोषण के साथ अधिशेष में 
बदल गई ।

19.	व र्ष-दर-वर्ष आधार पर निर्यात वदृ्धि नवंबर और दिसंबर 
2018 में लगभग सपाट रही जिसका प्रमखु कारण उच्च आधार 
प्रभाव और कमजोर वैश्विक मांग रही । जबकि पेट्रोलियम उत्पादों 
के निर्यात में वदृ्धि सकारात्मक रही, गैर-तेल निर्यात में कमी आई, 
ऐसा हीर ेऔर जवाहारात, अभियांत्रिकी वस्तुओ,ं मासँ और पोल्ट्री 
के कम पोत-लदान के कारण हुआ । नवंबर में आयात वदृ्धि धीमी 
हुई तथा दिसंबर 2018 में यह नकारात्मक हो गई । जबकि आयात 
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मात्रा में वदृ्धि के अनरुूप पेट्रोलियमल (कच्चे तेल और उत्पाद) 
के आयात में वदृ्धि हुई, गैर-तेल आयात जैसे मोती तथा बहुमूल्य 
रत्न (स्टोन), स्वर्ण, इलेक्ट्रॉनिक वस्तुओ ंतथा परिवहन उपस्करों 
में कमी दर्ज की गई । अप्रैल-दिसंबर 2018 के लिए व्यापारिक 
वस्तुओ ंका व्यापार घाटा एक वर्ष पहले के इसके स्तर से थोड़ा 
सा ज्यादा रहा । निवल सेवा निर्यात जो तेल की कम कीमतों के 
साथ संयकु्त था, में अक्तू बर तथा नवंबर 2018 में बढ़ोतरी हुई, का 
तीसरी तिमाही में चालू खाता घाटे पर उपयोग प्रभाव हो सकता  
है । वित्तपोषण पक्ष पर, अप्रैल-नवंबर 2018 के दौरान भारत 
में निवल एफडीआई प्रवाह पिछले वर्ष की तुलना में उच्चतर  
रहा । विदेशी संविभाग प्रवाह नवंबर और दिसंबर 2018 में सधुरने 
(रिबाउंड) के बाद, जनवरी 2019 में नकारात्मक हो गया । भारत 
का विदेशी मदु्रा भंडार 1 फरवरी 2019 को 400.2 बिलियन 
अमेरिकी डॉलर रहा ।

सभंावना

20.	दि संबर 2018 में पांचवें द्विमासिक मौद्रिक नीति संकल्प में, 
ऊपरी ओर की जोखिम के साथ 2018-19 के लिए सीपीआई 
मदु्रास्फीति 2018-19 की दूसरी छमाही में 2.7-3.2 प्रतिशत 
और 2019-20 की पहली छमाही में 3.8-4.2 प्रतिशत के दायर े
में अनमुानित की गई । 2018-19 की तीसरी तिमाही में वास्तविक 
मुद्रास्फीति आउटकम अनुमान से थोड़ा कम 2.6 प्रतिशत  
रहा । वर्ष के दौरान मदु्रास्फीति के अनमुानों में गिरावट देखी गई 
जो मखु्य रूप से खाद्य उप-समूहों में दर्ज की गई नरम मदु्रास्फीति 
को दर्शाती है ।

21.	 आगे कई कारक मदु्रास्फीति की राह को आकार देंगे । पहला, 
खाद्य पदार्थों की मदु्रास्फीति ने कई वस्तुओ ंमें निरतंर अपस्फीति 
और अनाज मुद्रास्फीति में महत्वपूर्ण  गिरावट के साथ-साथ 
आश्चर्यचकित करना जारी रखा है । कई खाद्य समूह घरलूे और 
अंतरराष्ट्रीय स्तर पर अतिरिक्त आपूर्ति की स्थिति का सामना 
कर रहे हैं । इसलिए, प्रतिकूल आधार प्रभावों के बावजूद खाद्य 
मदु्रास्फीति के लिए अल्पकालिक दृष्टिकोण विशेष रूप से सौम्य 
दिखाई दतेा है । दूसर,े ईधंन समूह में मॉडरशेन प्रत्याशित से अधिक 
रहा । ग्रामीण उपभोग की वस्तुओ ंजैसे कि जलाऊ लकड़ी और 
चिप्स में मदु्रास्फीति, जो चिपचिपी और ऊंचे स्तर पर बनी हुई 
थी, हाल के महीनों में कम हो गई । बिजली की कीमतों में भी एक 

अप्रत्याशित बदलाव दिखा, जो ईधंन समूह के लिए एक नरम 
दृष्टिकोण प्रदान करता है । तीसरा, खाद्य और ईधंन को छोड़कर 
महंगाई का बढ़ना, हाल ही में स्वास्थ्य और शिक्षा की कीमतों में 
असामान्य बढ़ोतरी एक बार की घटना हो सकती है । चौथा, कच्चे 
तेल की कीमत का दृष्टिकोण मोटे तौर पर दिसबंर की नीति के समान 
है । पाचँवें, रिज़र्व बैंक के सर्वेक्षणों से पता चलता है कि उत्पादकों 
के इनपटु और आउटपटु मूल्य अपेक्षाओ ंके साथ-साथ परिवारों 
की मदु्रास्फीति की उम्मीदों में भी मामूली वदृ्धि हुई है । अतं में, कें द्र 
सरकार के कर्मचारियों के लिए एचआरए वदृ्धि का प्रभाव अपेक्षित 
लाइनों के साथ पूरी तरह से अलग हो गया है । इन विकासों को 
ध्यान में रखते हुए और 2019 में एक सामान्य मानसून मानकर, 
कें द्रीय प्रक्षेप वक्र के आसपास मोटे तौर पर सतंलुित जोखिमों के 
साथ क्यू 4: 2018-19 में सीपीआई मदु्रास्फीति का मार्ग नीचे की 
ओर 2.8 प्रतिशत, एच 1: 2019-20 में 3.2-3.4 प्रतिशत और 
क्यू3: 2019-20 में 3.9 प्रतिशत सशंोधित किया गया है ।

22.	व िकासात्‍मक दृष्टिकोण की ओर मुड़ते हुए दिसंबर 
पॉलिसी में निचली ओर की जोखिम के साथ 2018-19 के लिए  
जीडीपी वदृ्धि 7.4 प्रतिशत (एच 2 में 7.2-7.3 प्रतिशत) और एच 
1: 2019-20 के लिए 7.5 प्रतिशत का अनमुान लगाया गया था । 
सीएसओ ने 2018-19 के लिए सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि दर 
7.2 प्रतिशत रहने का अनमुान लगाया है । चालू वर्ष से पर,े विकास 
का दृष्टिकोण निम्नलिखित कारकों से प्रभावित होने की संभावना 
है । पहले, वाणिज्यिक क्षेत्र में समग्र बैंक ऋण और समग्र वित्तीय 
प्रवाह का मजबूत होना जारी है, लेकिन अभी तक उनका आधार 
व्यापक नहीं हुआ है । दूसरी बात यह है कि नरम कच्चे तेल की 
कीमतों के बावजूद और शदु्ध निर्यात पर भारतीय रुपये के हाल ही 
में मूल्यह्रास के ससु्त प्रभाव के कारण, धीमी वैश्विक मांग प्रतिकूल 
प्रभाव बढ़ा सकती है । विशेष रूप से, व्यापार तनाव और संबंधित 
अनिश्चितताए ं वैश्विक वदृ्धि को नियंत्रित करती दिखाई देती हैं । 
उपरोक्त कारकों को ध्यान में रखते हुए, समान रूप से संतलुित 
जोखिम के साथ 2019-20 के लिए सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि 
दर 7.4 प्रतिशत - एच 1 में 7.2-7.4 प्रतिशत और क्यू 3 में 7.5 
प्रतिशत की सीमा तक अनमुानित है ।

23.	 मुद्रास्फीति के मौजूदा निम्न स्तर और सौम्य खाद्य 
मदु्रास्फीति दृष्टिकोण को दर्शात हुए निकट अवधि में हेडलाइन 
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मुद्रास्फीति नरम रहने का अनुमान है । निकट अवधि से परे, 
कुछ अनिश्चितताओ ंकी सावधानीपूर्वक निगरानी आवश्‍यक है । 
सबसे पहले, हाल की अवधि में सब्जी की कीमतें अस्थिर रही 
हैं; सब्जी की कीमतों में उलटफेर खाद्य मदु्रास्फीति प्रक्षेप वक्र के 
लिए जोखिम बढ़ा सकते है । दूसर,े तेल की कीमत का दृष्टिकोण 
धुंधला बना हुआ है । तीसरा, व्यापार तनाव और भू-राजनीतिक 
अनिश्चितताओ ं का एक और बड़ा कारण वैश्विक विकास की 
संभावनाओ,ं वैश्विक मांग में गिरावट और वैश्विक कमोडिटी की 
कीमतों को, विशेष रूप से तेल की कीमतें को नरम कर सकता  
है । चौथा, स्वास्थ्य और शिक्षा की कीमतों में असामान्य वदृ्धि को 
बारीकी से देखने की जरूरत है । पांचवां, वित्तीय बाजार अस्थिर 
बने हुए हैं । छठे, मानसून का परिणाम सामान्य माना जाता है; 
वर्षा  में कोई भी स्थानिक या अस्थायी परिवर्तन खाद्य मदु्रास्फीति 
दृष्टिकोण को बदल सकता है । अंत में, 2019-20 के लिए कें द्रीय 
बजट में कई प्रस्तावों के कारण प्रयोज्‍य आय बढ़कर कुल मांग को 
बढ़ावा मिलने की संभावना है, लेकिन कुछ उपायों का पूर्ण प्रभाव 
समय की अवधि में लागू हो जाने की संभावना है । 

24.	 एमपीसी नोट करता है कि आउटपटु अंतर मामूली रूप 
से कम हो गया है क्योंकि वास्तविक आउटपटु संभावित से कम  

है । निवश गतिविधि ठीक हो रही है लेकिन मखु्य रूप से बनुियादी 
ढांचे पर सार्वजनिक खर्च से समर्थित है । जरूरत निजी निवश 
गतिविधि और निजी उपभोग को मजबूत करने की है ।

25.	 इस पषृ्ठभूमि में, एमपीसी ने मौद्रिक नीति के रुख को नपी-
तलुी कसावट से तटस्थ में बदलने और नीतिगत रपेो दर को 25 
आधार अंकों तक कम करने का निर्णय लिया है ।

26.	 मौद्रिक नीति के रुख को बदलने का निर्णय सर्वसम्मति  
से लिया गया । नीति रपेो दर को कम करने के संबंध में, डॉ.रविंद्र 
एच. ढोलकिया, डॉ. पामी दआु, डॉ. माइकल देवव्रत पात्रा और  
श्री शक्तिकांत दास ने निर्णय के पक्ष में मतदान किया । डॉ. चेतन 
घाटे और डॉ.विरल वी. आचार्य ने नीतिगत दर को अपरिवर्तित 
रखने के लिए मतदान किया । एमपीसी स्‍थायी आधार पर  
4 प्रतिशत की हेडलाइन मदु्रास्फीति के लिए मध्यम अवधि के  
लक्ष्य को प्राप्त करने के लिए अपनी प्रतिबद्धता को दोहराती  
है । एमपीसी की बैठक के मिनट 21 फरवरी 2019 तक प्रकाशित 
किए जाएगें ।

27.	 एमपीसी की अगली बैठक 2 से 4 अप्रैल 2019 तक निर्धारित 
की गई है ।

चार्ट 1: तिमाही के लिए सीपीआई मदु्रास्फीति का 
पूर्वानमुान (वर्ष-दर-वर्ष)

चार्ट 2: वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद की वृद्धि का
त्रैमासिक पूर्वानमुान (वर्ष-दर-वर्ष)
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विकासात्‍मक और विनियामक नीतियों पर वक्तव्य

यह वक्तव्य विनियमन और पर्यवक्षण को मजबूत करने; वित्तीय 

बाजारों के विस्तार और सघनता; भगुतान और निपटान प्रणाली; 

और, वित्तीय समावेशन के लिए विभिन्न विकासात्मक और 

विनियामक नीति उपायों को निर्धा रित करता है ।

I.	विनि यमन और पर्यवेक्षण

1.	 रिज़ॉल्यूशन आवेदकों के लिए बाहरी वाणिज्यिक उधार 

(ईसीबी) ढांचे में छूट

मौजूदा ईसीबी ढांचे के तहत, ईसीबी की आय जिसे विदेशी मदु्रा 

या भारतीय रुपये (आईएनआर) में नामित किया जाता है,को 

घरलूे रूपए ऋण के पनुर्भुगतान के लिए उधार या पनुर्भुगतान के 

लिए उपयोग करने की अनमुति नहीं है । दिवाला और ऋणशोधन 

अक्षमता सहंिता (आईबीसी), 2016 के तहत कॉरपोरटे ऋणशोधन 

अक्षमता समाधान प्रक्रिया (सीआईआरपी) के अतंर्गत रिज़ॉल्यूशन 

आवेदक को मौजूदा उधारदाताओ ंको चकुाने के लिए विदेश में 

उधार लेना आकर्षक लग सकता है । उपरोक्त को देखते हुए, 

सीआईआरपी के अंतर्गत रिज़ॉल्यूशन आवेदकों के लिए ईसीबी 

ढाचे के अनमुोदित मार्ग के तहत एडं-यजु़ प्रतिबंधों में छूट देने का 

प्रस्ताव है और उन्हें लक्ष्य कंपनी के रूपया ऋणों के पनुर्भुगतान 

के लिए ईसीबी आय का उपयोग करने की अनुमति देना है । 

भारतीय बैंकों की विदशेी शाखाओ ं/ सहायक कंपनियों को छोड़कर 

ऐसे ईसीबी का लाभ मौजूदा ईसीबी ढांचे के अंतर्गत सभी पात्र 

ऋणदाताओ ंद्वारा उठाया जा सकता है । इस संबंध में दिशानिर्देश 

फरवरी 2019 के अंत तक जारी किए जाएगें ।

2.	 थोक जमा पर निर्देशों की समीक्षा

वर्तमान निर्देशों के अनसुार, बैंकों को अपनी आवश्यकताओ ंऔर 

आस्ति- देयताए ं प्रबंधन (एएलएम) अनमुानों के अनसुार थोक 

जमा पर ब्याज की अंतर दर की पेशकश करने का अधिकार भी 

दिया गया है । इस संबंध में निर्देश,की समीक्षा पिछली बार जनवरी 

2013 में की गई,जिसमें "थोक जमा" को `1 करोड़ और उससे 

अधिक के एकल रुपए जमा के रूप में परिभाषित किया गया । जमा 

बढ़ाने में बैंकों की परिचालन स्वतत्रता को बढ़ाने के उद्देश्य से, 

यह प्रस्तावित है । `2 करोड़ और उससे अधिक के एकल रुपए 

जमा के रूप में थोक जमा की परिभाषा को संशोधित किया जाए; 

तथा इसके बाद बैंक पर्यवक्षी समीक्षा के लिए कोर बैंकिग प्रणाली 

में अपने थोक जमा ब्याज दर कार्ड  बनाए रखेंगे । 

इस संबंध में दिशानिर्देश फरवरी 2019 के अंत तक जारी किए 

जाएगें ।

3.	 शहरी सहकारी बैंकों के लिए एकछत्र (अंब्रैला) सगंठन

पूंजीगत धन जटुाने के लिए संरचना, आकार, अवसर की कमी 

और प्राथमिक (शहरी) सहकारी बैंकों (यूसीबी) के संचालन का 

सीमित क्षेत्र उनकी वित्तीय कमजोरियों को बढ़ाता है । यूसीबी क्षेत्र 

को वित्तीय रूप से लचीला बनाने और जमाकर्ताओ ंके आत्मविश्वास 

को बढ़ाने के लिए एक दीर्घकालिक समाधान के रूप में एकछत्र 

संगठन (यूओ) का गठन करना है जैसा कि कई देशों में प्रचलित 

है । यूओ, अपने सदस्य यूसीबी को चलनिधि और पूंजी समर्थन 

प्रदान करने के अलावा, सदस्यों से साझा उपयोग के लिए सूचना 

और प्रौद्योगिकी (आईटी) बनुियादी ढाचँा स्थापित करने की भी 

अपेक्षा करगेा ताकि वे अपेक्षाकृत कम लागत पर संचार प्रौद्योगिकी 

सूचना के क्षेत्र में अपनी सेवाओ ंको व्यापक बना सकें  । यूओ फंड 

प्रबंधन और अन्य परामर्श सेवाओ ंको भी प्रदान कर सकता है ।

यूसीबी क्षेत्र के लिए यूओ के गठन का विचार पहली बार वर्ष 

2006 में यूसीबी की पूंजी के संवर्द्धन पर रिजर्व बैंक द्वारा स्थापित 

कार्यदल (अध्यक्ष: श्री एन. एस. विश्वनाथन) द्वारा किया गया था । 

इसे 2009 में शहरी सहकारी बैंकों के एकछत्र संगठन पर कार्यदल 

और रिवाइवल फंड के गठन (अध्यक्ष: श्री वी एस दास) और वर्ष 

2011 में नए शहरी सहकारी बैंकों के लाइसेंस पर विशेषज्ञ समिति 

(अध्यक्ष: श्री वाई एच मालेगाम) द्वारा अधिक विस्तार से जांचा गया 

था । वर्ष 2015 में यूसीबी (अध्यक्ष: श्री आर गाधंी) पर उच्चाधिकार 

समिति द्वारा यूओ की आवश्यकता पर भी जोर दिया गया है ।

रिज़र्व बैंक को नेशनल फेडरशेन ऑफ़ अर्बन कोऑपरटेिव बैंक्स 

एंड क्रेडि ट सोसाइटीज़ लिमिटेड (एनएएफसीयूबी) से यूओ 

स्थापित करने का प्रस्ताव मिला है । रिजर्व बैंक द्वारा यूओ प्रस्ताव 

की बारीकियों पर निर्णय जल्द ही लिया जाएगा ।
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4.	 गैर-बैंकिग वित्तीय कंपनियों (एनबीएफसी) को रेटेड 
जोखिमों के लिए जोखिम भार

बासल III पूंजी विनियमावली पर मौजूदा दिशा-निर्देशों के तहत 
आस्ति फाइनेंस कंपनियों (एएफसी), गैर-बैंकिग वित्तीय कंपनियों 
– इंफ्रास्ट्रचर वित्त कंपनियां (एनबीएफसी-आईएफसी) और गैर-
बैंकिग वित्तीय कंपनियां – इंफ्रास्ट्रचर विकास फंड (एनबीएफसी-
आईडीएफ) के अलावा रटेेड साथ ही अनरटेेड जमा स्वीकार न 
करनेवाली प्रणालीगत रूप से महत्वपूर्ण गैर-बैंकिग वित्तीय कंपनियों 
(एनबीएफसी-एनडी-एसआई) पर बैंकों के एक्सपोजर / दावों 
को समान रूप से 100% पर जोखिम भारित करना होगा । सही 
रटेिगवाली एनबीएफसी के लिए ऋण के प्रवाह को सगुम बनाने 
की दृष्टि से, अब यह निर्णय लिया गया है कि कोर निवश कंपनियों 
(सीआईसी) को छोड़कर सभी एनबीएफसी के लिए बैंकों का रटेेड 
एक्सपोजर प्रत्याशित रटेिग एजेंसियों द्वारा प्रदान की गई रटेिग 
के अनसुार उसी तरीके से जोखिम-भारित किया जाएगा जैसा 
कि कॉरपोरटेो के मामले मे किया जाता है । सीआईसी के लिए 
एक्सपोजर 100% पर जोखिम भारित बना रहेगा । इस संबंध में 
दिशानिर्देश फरवरी 2019 के अंत तक जारी किए जाएगें ।

5.	 एनबीएफसी श्रेणियों का स‍ंगतिकरण

विशिष्ट क्षेत्र / आस्ति वर्गों से संबंधित एनबीएफसी की विभिन्न 
श्रेणियां पिछले कुछ समय के साथ विकसित हुई हैं । प्रत्येक 
एनबीएफसी श्रेणी के लिए लगाए गए विनियम भी कुछ भिन्न  
हैं । वर्तमान में, ऐसी बारह श्रेणियां हैं । छोटे कारोबार और निम्न 
आय वाले परिवारों के लिए व्यापक वित्तीय सेवाओ ंपर समिति 
(अध्यक्ष: डॉ. नचिकेत मोर) और आंतरिक समिति (अध्यक्ष:  
श्री जी.पद्मनाभन), जिन्होंने क्रमशः जनवरी 2014 और अप्रैल 
2014 में अपनी रिपोर्ट  प्रस्तुत की थी, ने एनबीएफसी की विभिन्न 
श्रेणियों के सं‍गतिकरण की सिफारिश की थी । रिज़र्व बैंक इस तरह 
के सं‍गतिकरण के लिए प्रतिबद्ध है और एनबीएफसी क्षेत्र के लिए 
वर्तमान इकाई-आधारित विनियमन की जगह गतिविधि-आधारित 
विनियमन की ओर बढ़ने के लिए प्रतिबद्ध है । इस दिशा में पहले 
कदम के रूप में, नवंबर 2014 में जमा स्वीकृति विनियमों का 
स‍ंगतिकरण किया गया था । इसके अलावा, ईसीबी मानदडंों के हाल 
के यकु्तिकरण और उदारीकरण के साथ,एनबीएफसी की विभिन्न 
श्रेणियों के लिए लागू विभिन्न नियम सं‍गतिकृत हैं ।

अब क्रेडि ट इंटरमीडिएट, अर्थात, आस्ति फाइनेंस कंपनियों 
(एएफसी), ऋण कंपनियों और निवश कंपनियों में लगी एनबीएफसी 
की प्रमखु श्रेणियों को एक ही श्रेणी में शामिल करने का निर्णय 
लिया गया है । मौजूदा श्रेणियों का प्रस्तावित विलय करने से कई 
श्रेणियों से उत्पन्न होने वाली जटिलताए ंकाफी हद तक कम हो 
जाएगी और यह एनबीएफसी को उनके परिचालन में अधिक से 
अधिक लचीलापन प्रदान करगेा । यह संख्या में 99% एनबीएफसी 
को कवर करगेा । इस संबंध में दिशानिर्देश फरवरी 2019 के अंत 
तक जारी किए जाएगें ।

II.	वि त्तीय बाजार

6.	नि वासियों और गैर-निवासियों के लिए विदेशी मुद्रा 
डेरिवेटिव सुविधाए ं(विनियमन फेमा-25)

गैर-निवासियों और निवासियों द्वारा विदेशी मदु्रा जोखिम के हेज़िग 
के लिए मौजूदा सवुिधाओ ं की समीक्षा क्रमशः फरवरी 2018 
और अगस्त 2018 में मौद्रिक नीति वक्तव्यों में विकासात्मक 
और विनियामक नीतियों पर विवरण में घोषित की गई थी । उक्त 
समीक्षाए ंकी गई ।

समीक्षा के बाद, सशंोधित दिशा-निर्देशों का एक डाफ्ट्र टिप्पणी प्राप्त 
करने के लिए सार्वजनिक डोमेन में डाला जा रहा है । मसौदा निर्देश 
अन्य बातों के साथ, सभी उपयोगकर्ताओ ंके लिए एकल एकीकृत 
सवुिधा में निवासियों और गैर-निवासियों के लिए सवुिधाओ ंका 
विलय करने का, उपयोगकर्ताओ ंको अपनी पसंद के किसी भी 
उपकरण का उपयोग करके लचीले ढंग से हेज़ करने के लिए वैध 
अंतर्निहित जोखिम की अनमुति देने का, विदेशी मदु्रा जोखिम के 
लिए प्रत्याशित जोखिम को रोकने की क्षमता का परिचय देने का, 
और विदेशी मदु्रा डेरिवटिव की पेशकश करने के लिए अधिकृत 
डीलरों के लिए प्रक्रियाओ ंको सरल बनाने का प्रस्ताव करते हैं । 
संशोधित दिशानिर्देशों पर डाफ्ट्र परिपत्र फरवरी 2019 के अंत 
तक जारी किया जाएगा ।

7.	 ऑफशोर रुपी मार्केट  पर कार्य बल

भारतीय रुपये में अपतटीय हित को देखते हुए, गैर-निवासियों को 
धीर-ेधीर ेघरलूे बाजार में अपनी हेजिंग आवश्यकताओ ंके लिए 
प्रोत्साहन देने के लिए हैं रिज़र्व बैंक के नीतिगत प्रयास जारी है । 
इसी समय, अपनी मदु्रा जोखिमों को हेज़ करने के लिए डेरिवटिव 
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बाजारों में निवासियों के एक्सेस में सधुार करने की आवश्यकता 
है । विदेशी मदु्रा बाजार के क्रमिक उद्घाटन की प्रक्रिया को आगे 
बढ़ाने के लिए और प्रतिभागियों और विचारों की एक विस्तृत 
श्रृंखला से लाभ उठाने के लिए, ऑफशोर रुपी मार्के ट पर कार्य 
बल स्थापित करने का प्रस्ताव है । कार्य बल ऑफशोर रुपी मार्के ट 
से संबंधित मदु्दों की गहराई से जांच करगेा और उचित नीतिगत 
उपायों की सिफारिश करगेा जो रुपये के बाहरी मूल्य की स्थिरता 
को सनुिश्चित करने की आवश्यकता के लिए भी कारक है । फरवरी 
2019 के अंत तक कार्य बल की रचना और विचारार्थ विषय के 
बार ेमें अगला विवरण अलग से जारी किया जाएगा ।

8. ब्याज दर डेरिवेटिव निर्देशों को युक्तिसगंत बनाना

रिज़र्व  बैंक ने, समय-समय पर, विभिन्न ब्याज दर डेरिवटिव 
उत्पादों जैसे कि ब्याज दर स्वैप (आईआरएस), फॉरवर्ड  रेट 
एग्रीमेंट (एफआरए), ब्याज दर भविष्य (आईआरएफ), ब्याज दर 
विकल्प (आईआरओ) और मनी मार्के ट फ्यूचर (एमएमएफ) से 
संबंधित विनियमनों को जारी किया था । डेरिवटिव पर व्यापक 
दिशानिर्देश 2007 में उपयोगकर्ताओ ंऔर बाजार निर्माताओ ंकी 
भूमिकाओ ंऔर जिम्मेदारियों को स्पष्ट रूप से परिभाषित करने 
के लिए जारी किए गए थे । हालांकि, ओवरनाइट इंडेक्सेड स्वैप 
(आईओएस) को छोड़कर, इन डेरिवटिव बाजारों में गतिविधि 
काफी सूक्ष्म और सीमित रही है । अन्य कारणों से, इसने भारतीय 
वित्तीय क्षेत्र में ब्याज दर डेरिवटिव के सीमित उपयोग में योगदान 
दिया है । इनमें से कुछ विनियमों की समीक्षा लगभग दो दशकों 
(1999 के आईआरएस / एफआरए दिशानिर्देश) से भी नहीं की 
गई है । इसलिए, भारतीय अर्थव्यवस्था में ब्याज दर जोखिम के 
प्रबंधन के लिए एक संपन्न वातावरण को बढ़ावा देने के अंतिम 
उद्देश्य के साथ स्थिरता और पहुंच को आसान बनाने के लिए 
ब्याज दर डेरिवटिव नियमों को यकु्तिसंगत बनाने का प्रस्ताव  
है । मार्च 2019 के अंत तक सार्वजनिक प्रतिक्रिया के लिए व्यापक 
दिशानिर्देश जारी किए जाएगें ।

9. वित्तीय बेंचमार्क  का विनियमन

इसे रिजर्व बैंक द्वारा नियमित वित्तीय उत्पादों और बाजारों से 
संबंधित बेंचमार्क  प्रक्रियाओ ं के अभिशासन में सधुार के लिए 
वित्तीय बेंचमार्क  के लिए एक विनियामक ढांचा पेश करने के लिए 
05 अक्टूबर 2018 की चौथी द्वि-मासिक मौद्रिक नीति वक्तव्य में 

विकासात्मक और विनियामकीय नीतियों पर वक्तव्य में प्रस्तावित 
किया गया था । सार्वजनिक परामर्श के लिए डाफ्ट्र दिशानिर्देश 
जारी किए जा रहे हैं ।

10.	 कॉरपोरेट ऋण में विदेशी पोर्टफोलियो निवेशकों 
(एफपीआई) द्वारा निवेश

अप्रैल 2018 में कॉर्पोरटे ऋण में किए गए एफपीआई निवश की 
समीक्षा के एक हिस्से के रूप में, यह निर्धा रित किया गया था कि 
किसी भी एफपीआई के पास अपने कॉरपोरटे बॉन्ड पोर्टफोलियो 
के 20 प्रतिशत से अधिक एकल कॉरपोरटे के लिए एक्सपोज़र 
नहीं होगा (कॉरपोरटे से संबंधित संस्थाओ ंके एक्सपोज़र सहित) ।

एफपीआई को अपने पोर्टफोलियो को समायोजित करने के लिए 
मार्च 2019 तक अपने नए निवश पर इस आवश्यकता से छूट 
दी गई थी । हालांकि यह प्रावधान एफपीआई को परिसंपत्तियों के 
पोर्टफोलियो को बनाए रखने के लिए प्रोत्साहित करने के उद्देश्य 
से किया गया था, लेकिन आगे बाजार प्रतिक्रिया से संकेत मिलता 
है कि एफपीआई को बाधित कर रही है । भारतीय कॉर्पोरटे ऋण 
बाजार तक एक्सेस के लिए निवशकों के व्यापक स्पेक्ट्रम को 
प्रोत्साहित करने के लिए, अब इस प्रावधान को वापस लेने का 
प्रस्ताव है । इस आशय का एक परिपत्र फरवरी 2019 के मध्य 
तक जारी किया जाएगा ।

III.	 भुगतान और निपटान प्रणाली

11.	भुगतान गेटवे सेवा प्रदाताओ ंऔर भुगतान एग्रीगेटर्स का 
विनियमन

रिजर्व  बैंक ने नवंबर 2009 में भुगतान गेटवे प्रदाताओ ं और 
भगुतान एग्रीगटर जैसे बिचौलियों के नोडल खातों के रखरखाव 
के बार ेमें निर्देश जारी किए थे । "भगुतान और निपटान प्रणाली 
- विजन 2018" दस्तावेज़ में, रिज़र्व बैंक ने संकेत दिया था कि 
ऐसी संस्थाओ ंकी बढ़ती भूमिका और महत्व को देखते हुए, इन 
दिशानिर्देशों को संशोधित किया जाएगा । तदनसुार, रिजर्व बैंक 
भगुतान गेटवे सेवा प्रदाताओ ंऔर भगुतान एग्रीगटर्स को विनियमित 
करने की आवश्यकता और व्यवहार्यता की जांच कर रहा है । 
हितधारकों के परामर्श के लिए इन संस्थाओ ंके भगुतान संबंधी 
गतिविधियों को कवर करने वाले व्यापक दिशानिर्देशों पर एक चर्चा 
पत्र पब्लिक डोमेन में प्रस्‍तुत किया जाएगा ।
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IV.	वित्तीय समावेशन

12.	कृषि ऋण की समीक्षा के लिए कार्य समूह

पिछले कुछ वर्षों में कृषि ऋण वदृ्धि महत्वपूर्ण बनी रही है । इसके 
बावजूद, कृषि ऋण से संबंधित प्रश्‍न जैसे कि क्षेत्रीय असमानता, 
कवरजे की सीमा, आदि भी बने रहे हैं । पूंजी निर्माण के लिए 
दीर्घकालिक कृषि ऋण को अधिक गहरा करने का भी प्रश्‍न है । 
इन मदु्दों की जांच करने और व्यावहारिक समाधान और नीतिगत 
पहल करने के लिए, रिज़र्व बैंक द्वारा कृषि ऋण की समीक्षा के लिए 
एक आंतरिक कार्य समूह (आईडब्‍लयजी) का गठन किया गया है ।

13. सपंार्श्विक मकु्त कृषि ऋण-सीमा का सवंर्धन

वर्तमान में बैंकों को-1 लाख तक संपार्श्विक-मुक्त कृषि ऋण  
प्रदान करना अनिवार्य है । 1 लाख की यह सीमा वर्ष 2010 में  
तय की गई थी । तब से समग्र मुद्रास्फीति और कृषि इनपुट  
लागत में वदृ्धि को ध्यान में रखते हुए, संपार्श्विक-मकु्त कृषि ऋण 
की सीमा को `1 लाख से `1.6 तक बढ़ाने का निर्णय लिया गया 

है । इससे औपचारिक ऋण प्रणाली में छोटे और सीमांत किसानों 

के कवरजे में वदृ्धि होगी । इस आशय का परिपत्र शीघ्र ही जारी 

किया जाएगा ।
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