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आघातों की एक श्रृंखला की प्रतततरि्या में एक चरम से दूसर ेचरम 
पर आ गई हैं। 1990 के दशक के महार सृंतलुर ्यगु और इस सदी 
के शरुुआती वर्षों के तवपरीत, मौतरिक रीतत को आत ््नक 
गतततवति्यों में अभूतपूव्न सृंकुचर के सा् वैतविक मरुिास्ीतत में 
व्रतधि का सामरा कररा पडा। ्यह वैतविक अ ््नव्यवस्ा और 
मरुिास्ीतत की गततशीलता में सृंरचरातमक पररवत्नरों और मौतरिक 
रीतत के सृंचालर के तलए उरके तरतहता्षों की गहरी समझ को 
आवश्यक बराता है।

 वत्नमार अतस्र वैतविक वातावरण में, उभरती बाजार 
अ ््नव्यवस्ाएृं (ईएमई) रीततगत तवविसरी्यता को बराए रखते हुए 
आत ््नक गतततवति्यों को सम ््नर प्रदार कररे और मरुिास्ीतत को 
तर्यृंतरित कररे के बीच तीव्र समझौताकारी समनव्यर का सामरा 
कर रही हैं। जैसे-जैसे व्यापार, प्रौद्ोतगकी और तरवेश प्रवाह में 
वैतविक खातम्या ँउभरती हैं, वैतविक सह्योग को सदुृढ़ कररे की 
ततकाल आवश्यकता है। तववि कई महतवपूण्न के्रिों में वैतविक 
सहभातगता को तरि्याशील कररे हेत ुभारत, जो इस सम्य जी-20 
का अध्यक् है, की ओर दखे रही है। ्यह मझेु महातमा गाृंिी की 
कही बात ्याद तदलाता है: "मझेु तवविास है तक ... भारत ... दतुर्या 
की शाृंतत और ठोस प्रगतत में स्ा्यी ्योगदार द ेसकता है।"2

मौद्रिक नीद्ि सद्मद्ि (एमपीसी) के द्नर्णय और द्िचार-द्िमर्ण

 मौतरिक रीतत सतमतत (एमपीसी) की बैठक 6, 7 और 8 
्रवरी 2023 को हुई। समतटि आत ््नक तस्तत और इसकी 
सृंभावरा के मूल्याृंकर के आिार पर, एमपीसी रे 6 में से 4 
सदस्यों के बहुमत से ततकाल प्रभाव से रीततगत रपेो दर को 25 
आिार अृंक बढ़ाकर 6.50 प्रततशत कररे का तरण्न्य तल्या है। 
पररणामसवरूप, स्ा्यी जमा सतुविा (एसडीए्) दर सृंशोतित 
होकर 6.25 प्रततशत; त्ा सीमाृंत स्ा्यी सतुविा (एमएसएफ़) 
दर और बैंक दर 6.75 प्रततशत प्रततशत हो गई है। एमपीसी रे 6 
में से 4 सदस्यों के बहुमत से तरभाव को वापस लेरे पर ध्यार 
कें तरित रखरे का भी तरण्न्य तल्या तातक ्यह सतुरतचित तक्या जा 
सके तक मरुिास्ीतत आगे चलकर सृंव्रतधि को सहारा प्रदार करते 
हुए लक््य के भीतर बरी रहे।

 रए वर््न के प्र्म मौतरिक रीतत वक्तव्य को शरुू करते हुए मझेु 
भारती्य ररज़व्न बैंक हेत ु वर््न 2023 के ऐततहातसक महतव का 
समरण होता है। एक सृं्यकु्त स्टॉक कृं परी से, भारती्य ररज़व्न बैंक 
को 1 जरवरी 19491 को साव्नजतरक सवातमतव में ला्या ग्या। इस 
प्रकार, वर््न 2023 भारती्य ररज़व्न बैंक के साव्नजतरक सवातमतव 
और एक राष्ट्ी्य सृंस्ा के रूप में इसके उद्भव का 75वाृं वर््न है। 
इस अवति में मौतरिक रीतत के तवकास पर सृंके्प में तवचार कररे 
का ्यह एक उप्यकु्त क्ण है। आज़ादी के बाद के दो दशकों में 
भारती्य ररज़व्न बैंक की भूतमका पृंचवर्षी्य ्योजराओ ृं के अृंतग्नत 
अ ््नव्यवस्ा की ऋण अपेक्ाओ ृं को सम ््नर प्रदार कररे की ्ी। 
अगले दो दशक 1969 में बैंकों के राष्ट्ी्यकरण, तेल के आघात, 
बडे बज् घा्े के मरुिीकरण त्ा मरुिा आपूतत्न और मरुिास्ीतत में 
तेज व्रतधि के रूप में अतभलतक्त होते हैं। 1980 के दशक के मध्य 
में मरुिा आपूतत्न में सृंव्रतधि को रोकरे और मरुिास्ीतत के दबावों को 
कम कररे हेत ुमौतरिक लक््यीकरण को अपरा्या ग्या। 1990 के 
दशक की शरुुआत से, भारती्य ररज़व्न बैंक रे बाजार सिुारों और 
सृंस्ा तरमा्नण पर ध्यार कें तरित तक्या। अपै्रल 1998 में एक 
बहुसृंकेतक दृतटिकोण अपरा्या ग्या तजसके अृंतग्नत रीतत तरमा्नण 
के तलए कई सृंकेतकों की तरगरारी की गई। वैतविक तवत्ी्य सृंक् 
और े्ंपर ै्ंट्म के बाद, भारत में मरुिास्ीतत की तस्तत तबगडरे 
के कारण, मौतरिक रीतत को एक तवविसरी्य मौतरिक अवलृंब प्रदार 
कररे हेत ु लचीले मरुिास्ीतत लक््यीकरण (एफ़आई्ी) को 
औपचाररक रूप से जूर 2016 में अपरा्या ग्या। जैसा तक हम 
जारते हैं, ए्आई्ी ढाृंचे के अृंतग्नत मौतरिक रीतत का प्रा्तमक 
उदे्श्य सृंव्रतधि के उदे्श्य को ध्यार में रखते हुए मूल्य तस्रता 
बराए रखरा है।

 वत्नमार सम्य में, तपछले तीर वर्षों की अभूतपूव्न घ्राओ ृं रे 
वैतविक सतर पर मौतरिक रीतत ढाृंचे को परीक्ण पर रख तद्या है। 
बहुत ही कम अवति में, तववि भर में मौतरिक रीतत्याृं परसपरव्याप्त 

गवर्नर का वक्तव्य*
शक्तिकान्त दास

* गवर्नर का वक्तव्य – 8 ्रवरी 2023
1 भारती्य ररज़व्न बैंक के सवातमतव को "ररज़व्न बैंक (लोक सवातमतव में अृंतरण) 
अतितर्यम, 1948" के अृंतग्नत कें रि सरकार की अतिसूचरा के माध्यम से सरकार को 
हसताृंतररत तक्या ग्या ्ा। 2 ्यृंग इृंतड्या, 1927-1928, तवतविता में एकता, 11 अगसत 1927।
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 अब मैं रीततगत दर और रुख पर इर तरण्न्यों के तलए एमपीसी 
के तक्न  के बार ेमें बताता हूृं। वैतविक आत ््नक पररदृश्य अब उतरा 
तवक् रहीं तदखता तजतरा कुछ महीरे पहले ्ा। प्रमखु 
अ ््नव्यवस्ाओ ृं में सृंव्रतधि की सृंभावराओ ृं में सिुार हुआ है, जबतक 
मरुिास्ीतत अिोगामी ह,ै त्ातप प्रमखु अ ््नव्यवस्ाओ ृं में ्यह 
अभी भी लक््य से का्ी ऊपर है। तस्तत अतस्र और अतरतचित 
बरी हुई है। हाल की आशापूण्न दृतटि को दशा्नते हुए, आईएमएफ़ रे 
2022 और 2023 के तलए वैतविक सृंव्रतधि अरमुारों को ऊधव्नगामी 
सृंशोतित तक्या है।3 मूल्य दबाव कम होरे के कारण, कई कें रिी्य 
बैंकों रे िीमी दर व्रतधि ्या तवराम का तवकलप चरुा है। अमेररकी 
डटॉलर दो दशकों के अपरे उचचतम सतर से तेजी से रीचे आ्या है। 
आरिामक मौतरिक रीतत कार्नवाइ्यों, अतस्र तवत्ी्य बाजारों, ऋण 
सृंक्, लृंबी भू-राजरीततक ्यधुितस्तत और तवखृंडर के कारण 
सखत तवत्ी्य तस्तत्याृं वैतविक अ ््नव्यवस्ा की सृंभावरा को 
गृंभीर अतरतचितता प्रदार करती हैं।

 इर अतस्र वैतविक घ्रारिमों के बीच, भारती्य अ ््नव्यवस्ा 
आघात सहरी्य बरी हुई है। राष्ट्ी्य साृंतख्यकी का्या्नल्य 
(एरएसओ) के पहले अतरिम अरमुार के अरसुार, 2022-23 में 
वासततवक जीडीपी सृंव्रतधि 7.0 प्रततशत रहरे का अरमुार है। 
उचच रबी के्रि्ल, अतवरत शहरी माृंग, रिामीण माृंग में सिुार, 
मजबूत ऋण तवसतार, उपभोक्ता और कारोबार प्रत्याशा में व्रतधि 
और कें रिी्य बज् 2023-24 में पूृंजीगत व्य्य और बतुर्यादी ढाृंचे 
पर सरकार का बढ़ा हुआ जोर आरे वाले वर््न में आत ््नक गतततवति 
का सम ््नर करगेा। कमजोर बाह्य माृंग और अतरतचित वैतविक 
वातावरण, त्ातप, घरलूे सृंव्रतधि की सृंभावराओ ृं पर दबाव 
डालेंगे।

 भारत में उपभोक्ता मूल्य मरुिास्ीतत रवृंबर-तदसृंबर 2022 
के दौरार सत्ज्यों की कीमतों में भारी तगराव् के कारण ऊपरी 
सहर सतर से रीचे आ गई। मूल मरुिास्ीतत, त्ातप, तस्र बरी 
हुई है।

 आगे दखेते हुए, जबतक 2023-24 में मरुिास्ीतत के कम 
होरे की आशा है, इसके 4 प्रततशत लक््य से ऊपर रहरे की 

सृंभावरा है। सृंभावरा पर भू-राजरीततक तरावों, वैतविक तवत्ी्य 
बाजार में अतस्रता, गैर-तेल कमोतड्ी की कीमतों में व्रतधि और 
कचचे तेल की कीमतों में उतार-चढ़ाव से जारी अतरतचितताओ ृं के 
बादल छाए हुए हैं। वहीं, भारत में आत ््नक गतततवति्यों के ठीक 
रहरे की आशा है। मई 2022 से दरों में व्रतधि अभी भी प्रणाली के 
माध्यम से अपरा काम कर रही है। समरि रूप से, एमपीसी का 
तवचार ्ा तक मरुिास्ीतत प्रत्याशाओ ृं को तर्यृंतरित कररे, मूल 
मरुिास्ीतत की सततता को तोडरे और इस तरह मध्यम अवति 
की सृंव्रतधि सृंभावराओ ृं को मजबूत कररे के तलए आगे सतुवचाररत 
मौतरिक रीतत कार्नवाई की आवश्यकता है। तदरसुार, एमपीसी रे 
रीततगत रपेो दर को 25 आिार अृंकों से बढ़ाकर 6.50 प्रततशत 
कररे का तरण्न्य तल्या। एमपीसी उभरती मरुिास्ीतत सृंभारा पर 
कडी तरगरारी बराए रखरा जारी रखेगी तातक ्यह सतुरतचित तक्या 
जा सके तक ्यह सहर-सीमा के भीतर बरी रहे और उत्रोत्र 
लक््य के सा् सृंरतेखत हो।

 2023-24 की चौ्ी ततमाही में मरुिास्ीतत के औसतर 5.6 
प्रततशत रहरे की आशा है, जबतक रीततगत रपेो दर 6.50 प्रततशत 
है। मरुिास्ीतत के तलए समा्योतजत, रीततगत दर अभी भी अपरे 
महामारी पूव्न सतर से कम है। जरवरी 2023 में एलएए् के अृंतग्नत 
₹1.6 लाख करोड के औसत दतैरक अवशोर्ण के सा् चलतरति 
अतिशेर् है। अतः, समरि मौतरिक तस्तत तरभावकारी बरी हुई है 
और इसतलए, एमपीसी रे तरभाव को वापस लेरे पर ध्यार कें तरित 
कररे का तरण्न्य तल्या।

सिंृद्धि और मरुिास्फीद्ि का आकलन

सिंृद्धि

 2022-23 की तीसरी और चौ्ी ततमाही के तलए उपल्ि 
आृंकडे दशा्नते हैं तक भारत में आत ््नक गतततवति आघात-सह बरी 
हुई है। तवशेर् रूप से ्यारिा, प्य्न्र और आततथ्य जैसी सेवाओ ृं पर 
तववेकािीर व्य्य में तररृंतर बहाली के कारण शहरी खपत की माृंग 
मजबूत हो रही है। ्यारिी वाहर तबरिी और घरलूे हवाई ्यारिी 
्याता्यात रे मजबूत वर््न-दर-वर््न (वाई-ओ-वाई) सृंव्रतधि दज्न की। 
तदसृंबर 2022 में पहली बार घरलूे हवाई ्यातरि्यों की सृंख्या 
महामारी से पहले के सतर को पार कर गई। तदसृंबर में टै्क्र की 
तबरिी और दोपतह्या वाहरों की तबरिी बढ़रे के कारण रिामीण माृंग 

3 अृंतरा्नष्ट्ी्य मरुिा कोर् के जरवरी 2023 की वैतविक आत ््नक सृंभावरा के अद्तर के 
अरसुार, 2022 के तलए वैतविक सृंव्रतधि को ऊधव्नगामी सृंशोतित कर 3.2 प्रततशत से 3.4 
प्रततशत कर तद्या ग्या है, जबतक 2023 के तलए वैतविक सृंव्रतधि को अक्ूबर 2022 में 
अरमुातरत 2.7 प्रततशत से बढ़ाकर 2.9 प्रततशत कर तद्या ग्या है।
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में सिुार के सृंकेत जारी हैं। कई उचच आव्रतत् सृंकेतक4 भी 
गतततवति के मजबूत होरे का सृंकेत द ेरहे हैं।

 तरवेश गतततवति में तेजी जारी है। 27 जरवरी 2023 को गैर-
खाद् बैंक ऋण में 16.7 प्रततशत (वर््न-दर-वर््न) की व्रतधि दज्न की 
गई। वातणत््यक के्रि में सृंसािरों के कुल प्रवाह में 2022-23 के 
दौरार अब तक 20.8 लाख करोड रुप्ेय की व्रतधि हुई है, जबतक 
एक वर््न पहले ्यह 12.5 लाख करोड रुप्ेय ्ी। तर्यत तरवेश के 
सृंकेतकों - सीमें् उतपादर; स्ील की खपत; और पूृंजीगत 
वसतओु ृं के उतपादर और आ्यात में रवृंबर और तदसृंबर में मजबूत 
सृंव्रतधि दज्न की गई। सीमें्, स्ील, खरर और रसा्यर जैसे कई 
के्रिों में तरजी के्रि में अततररक्त क्मता स्रतजत होरे के सृंकेत तमल 
रहे हैं। भारती्य ररज़व्न बैंक के सववेक्ण के अरसुार, 2022-23 की 
दूसरी ततमाही में मौसमी रूप से समा्योतजत क्मता उप्योग 
बढ़कर 74.5 प्रततशत हो ग्या। दूसरी ओर, तरवल बाह्य माृंग में 
कमी, 2022-23 की तीसरी ततमाही में वातण््य वसत ुतर्या्नत के 
सृंकुचर के रूप में जारी रही।

 आपूतत्न पक् पर, अचछी रबी बवुाई, उचच जलाश्य सतर, 
तमट्ी की अचछी रमी, अरकूुल सतद्न्यों के तापमार और उव्नरकों 
की सहज उपल्िता के सा् क्र तर् गतततवति मजबूत बरी हुई है।5 
जरवरी 2023 में पीएमआई तवतरमा्नण और पीएमआई सेवाओ ृं का 
तवसतार रिमशः 55.4 और 57.2 रहा।

 सृंभावरा की ओर मडुते हुए, अपेतक्त उचच रबी उतपादर रे 
क्र तर् और रिामीण माृंग की सृंभावराओ ृं में सिुार तक्या है। सृंपक्न -
गहर के्रिों में तररृंतर व्रतधि से शहरी खपत को सम ््नर तमलरा 
चातहए। व्यापक-आिाररत ऋण सृंव्रतधि, क्मता उप्योग में सिुार, 
पूृंजीगत व्य्य और बतुर्यादी ढाृंचे में तरवेश पर सरकार के जोर से, 
तरवेश गतततवति को बढ़ावा तमलरा चातहए। हमार े सववेक्णों के 
अरसुार, तवतरमा्नण, सेवा और बतुर्यादी ढाृंचा के्रि की कृं पतर्याृं 
कारोबारी सृंभावरा को लेकर आशावादी हैं। दूसरी ओर, 
दीघ्नकातलक भू-राजरीततक तराव, सखत वैतविक तवत्ी्य तस्तत्याृं 

और बाहरी माृंग का िीमा होरा घरलूे उतपादर के तलए अिोगामी 
जोतखम के रूप में जारी रह सकता है। इर सभी कारकों को ध्यार 
में रखते हुए, 2023-24 के तलए वासततवक जीडीपी सृंव्रतधि दर 
पहली ततमाही में 7.8 प्रततशत; दूसरी ततमाही में 6.2 प्रततशत; 
तीसरी ततमाही में 6.0 प्रततशत; और चौ्ी ततमाही में 5.8 प्रततशत 
के सा् 6.4 प्रततशत अरमुातरत है। जोतखम समार रूप से 
सृंततुलत हैं।

मरुिास्फीद्ि

 हेडलाइर सीपीआई मरुिास्ीतत अकू्तबर 2022 में अपरे 
6.8 प्रततशत के सतर से रवृंबर-तदसृंबर 2022 के दौरार 105 
आिार अृंक कम हो गई। ्यह सत्ज्यों की कीमतों में तीव्र 
अपस्ीतत से जतरत खाद् मरुिास्ीतत में ररमी के कारण ्ा, जो 
अराज, प्रो्ीर-आिाररत खाद् पदा्षों और मसालों से 
मरुिास्ीतत के दबावों की व्रतधि से कहीं अतिक ्ा। सत्ज्यों की 
कीमतों में अरमुार से पहले और तेज मौसमी तगराव् के 
पररणामसवरूप, 2022-23 की तीसरी ततमाही के तलए मरुिास्ीतत 
हमार ेअरमुारों से कम हो गई। मूल सीपीआई मरुिास्ीतत (अ्ा्नत, 
खाद् और ई ृंिर को छोडकर सीपीआई), त्ातप, उचच बरी रही।

 आगे बढ़ते हुए, गेहूृं और ततलहर की प्रिारता में रबी की 
बृंपर ्सल की सृंभावरा से खाद् मरुिास्ीतत की सृंभावरा में 
लाभ होगा। मृंडी की आवक और खरी् िार की खरीद अचछी 
रही है, तजससे चावल के ब्र स्टॉक में सिुार हुआ है। ्ेय सभी 
घ्रारिम 2023-24 में खाद् मरुिास्ीतत की सृंभावरा के तलए 
अरकूुल हैं।

 कचचे तेल की कीमत सतहत वैतविक कमोतड्ी कीमतों के 
सृंभातवत प्रके्पवरि पर का्ी अतरतचितता बरी हुई है। दतुर्या के 
कुछ तहससों में कोतवड-19 से सृंबृंतित प्रततबृंिों में ढील के सा् 
कमोतड्ी की कीमतें तस्र रह सकती हैं। इरपु्  लागतों का 
तररृंतर पास-थू्, तवशेर् रूप से सेवाओ ृं में, मुख्य मुरिास्ीतत को 
ऊृं चे सतर पर रख सकता है। कें रिी्य बज् 2023-24 में 
राजकोर्ी्य समेकर की प्रततबधिता और सकल राजकोर्ी्य घा्े 
को कम कररे के भतवष््य के प्रके्पवरि से समतटिआत ््नक तस्रता 
का वातावरण तै्यार होगा। ्यह मुरिास्ीतत की सृंभावरा के तलए 
अचछा सृंकेत है। इसके अलावा, समकक् मुरिाओ ृं की तुलरा में 
भारती्य रुप्ेय की कम अतस्रता, आ्याततत मूल्य दबावों और 

4 बृंदरगाह माल ढुलाई; रलेवे माल ्याता्यात; ्ोल सृंरिह; ई-वे तबल; डीजल की खपत; 
और तबजली की खपत।
5 रबी की बवुाई, 3 ्रवरी 2023 को, एक वर््न पहले की तलुरा में 3.3 प्रततशत अतिक 
्ी (आज की तारीख के अरसुार सामान्य से 9.3 प्रततशत अतिक)। 02 ्रवरी 2023 
को जलाश्य का सतर पूरी क्मता के 63 प्रततशत पर ्ा जो दशकी्य औसत 53 प्रततशत 
से अतिक ्ा।
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अन्य वैतविक तसपलओवर के प्रभाव को सीतमत करती है। इर 
कारकों को ध्यार में रखते हुए और 95 अमेररकी डटॉलर प्रतत 
बैरल की औसत कचचे तेल की कीमत (भारती्य ्ोकरी) मारते 
हुए, 2022-23 में मुरिास्ीतत 6.5 प्रततशत, चौ्ी ततमाही में 
5.7 प्रततशत के सा् होरे का अरुमार लगा्या ग्या है। सामान्य 
मारसूर की आशा पर, 2023-24 के तलए सीपीआई मुरिास्ीतत 
5.3 प्रततशत, पहली ततमाही में 5.0 प्रततशत, दूसरी ततमाही में 
5.4 प्रततशत, तीसरी ततमाही में 5.4 प्रततशत और चौ्ी  
ततमाही में 5.6 प्रततशत अरुमातरत है। जोतखम समार रूप से 
सृंतुतलत हैं।

 हेडलाइर मरुिास्ीतत रवृंबर और तदसृंबर 2022 में 
रकारातमक गतत के सा् कम हुई है, लेतकर मखु्य ्या अृंततर्नतहत 
मरुिास्ीतत की तस्रता तचृंता का तवर््य है। हमें मरुिास्ीतत में 
तरणा्न्यक ररमी दखेरे की जरूरत है। हमें मरुिास्ीतत कम कररे 
की अपरी प्रततबधिता पर अ्ल रहरा होगा। इस प्रकार, मौतरिक 
रीतत को त्काऊ अवस्ीतत प्रतरि्या सतुरतचित कररे के तलए 
तै्यार तक्या जारा चातहए। 25 आिार अृंकों की दर व्रतधि को 
वत्नमार सम्य में उप्यकु्त मारा जाता है। दर व्रतधि के आकार में 
कमी से, मरुिास्ीतत की सृंभावरा और बडे सतर पर अ ््नव्यवस्ा 
पर अब तक की गई कार्नवाइ्यों के प्रभावों का मूल्याृंकर कररे का 
अवसर तमलता है। ्यह भतवष््य में उतचत कार्नवाई और रीततगत 
रुख तरिा्नररत कररे के तलए प्राप्त हो रहे सभी डे्ा और पूवा्नरमुारों 
का मूल्याृंकर कररे के तलए प्या्नप्त सम्य भी प्रदार करता है। 
अ ््नव्यवस्ा की चरुौतत्यों का प्रभावी ढृंग से समािार कररे के 
तलए मौतरिक रीतत मरुिास्ीतत के प्रके्पवरि में आगे बढ़रे वाले 
तहससों के तलए चसुत और सतक्न  बरी रहेगी।

चलद्नद्ि और द्ित्ीय बाजार कफी द्सथिद्ि

 जैसे हम 2022-23 के अृंत की ओर बढ़ रहे हैं, तपछले एक 
वर््न के दौरार मौतरिक रीतत के मोचवे पर प्रमखु गतततवति्यों को 
दोहरारा सा ््नक होगा। ्ूयरोप में ्यधुि की शरुुआत के बाद, तजसरे 
भारत सतहत तवविभर में सृंव्रतधि- मरुिास्ीतत की गततशीलता को 
का्ी हद तक बदल तद्या, हमरे भारती्य अ ््नव्यवस्ा के 
सववोत्म तहत में कई कदम उठाए हैं। हमरे अपै्रल 2022 में सृंव्रतधि 
पर मूल्य तस्रता को प्रा्तमकता दी; हमरे स्ा्यी जमा सतुविा 
(एसडीए्) की शरुुआत के माध्यम से मौतरिक रीतत सृंचालर 

प्रतरि्या में एक बडा सिुार तक्या है; हमरे रीततगत कटॉररडोर की 
चौडाई को उसके पूव्न-महामारी सतर पर बहाल कर तद्या; हमरे 
मई में ऑ्-साइतकल बैठक में रपेो दर में 40 बीपीएस और 
आरतक्त रकदी तरति अरपुात (सीआरआर) में 50 बीपीएस की 
बढ़ोत्री की; हमरे तरभाव को वापस लेरे पर ध्यार कें तरित कररे 
के तलए रीततगत रुख में बदलाव तक्या; हमरे एमपीसी की प्रत्ेयक 
बैठक में दरों में सखती का चरि जारी रखा; और हमरे आवश्यकता 
के अरसुार पररवतषी दर प्रततवतषी रपेो (वीआरआरआर) और 
पररवतषी दर रपेो (वीआरआर) पररचालर दोरों का सृंचालर करके 
चलतरति प्रबृंिर के तलए एक ्ुतषीला और लचीला दृतटिकोण 
अपरा्या। इर सभी उपा्यों के पररणामसवरूप, वासततवक रीततगत 
दर को सकारातमक के्रि में ला्या ग्या है; बैंतकृं ग प्रणाली अततररक्त 
चलतरति के चक्रव य्ूह6 से बाहर तरकल चकुी है; मरुिास्ीतत कम 
हो रही है; और आत ््नक सृंव्रतधि लचीला बरा हुआ है।

 जब मैं ्यह वक्तव्य प्रसततु कर रहा हूृं, अपै्रल 2022 की 
तलुरा में रितमक रूप से कम होरे के बावजूद, प्रणालीगत तरलता 
अतिशेर् में बरी हुई है। आगे की अवति में, जबतक उचच सरकारी 
व्य्य और तवदेशी मरुिा प्रवाह की प्रत्यातशत वापसी से प्रणालीगत 
तरलता में व्रतधि होरे की सृंभावरा है, ्यह ् रवरी से अपै्रल 2023 
के दौरार एल्ीआरओ और ्ीएल्ीआरओ7 तरति्यों के 
तरिा्न ररत मोचर द्ारा सृंशोतित हो जाएगा। ररज़व्न बैंक 
अ ््नव्यवस्ा की उतपादक आवश्यकताओ ृं को पूरा कररे के प्रतत 
लचीला और उत्रदा्यी बरा रहेगा। हम चलतरति की उभरती 
पररतस्तत्यों के आिार पर एलएए् के दोरों ओर पररचालरों 
का सृंचालर करेंगे।

 चलतरति और बाजार पररचालरों को सामान्य कररे की 
तदशा में हमार ेरितमक कदम के तहससे के रूप में, अब ्यह तरण्न्य 
तल्या ग्या है तक सरकारी प्रततभूतत बाजार के तलए बाजार के 

6 चरिव्ूयह: दशुमरों को घेररे के तलए इसतेमाल तक्या जारे वाला एक सैन्य गठर, तजसे 
भारती्य महाकाव्य महाभारत में दशा्न्या ग्या है। ्यह कई रक्ातमक दीवारों की भूलभलैु्या 
जैसा तदखता है, तजसमें से बाहर तरकलरा बहुत मतुशकल है और ्यह केवल बहुत ही 
कुशल ्योधिाओ ृं के का्य्न के तलए ही जारा जाता है।
7 ररज़व्न बैंक रे ्रवरी से अपै्रल 2020 के दौरार बैंकों को 3 वर््न तक की पररपकवता 
वाली रपेो दर पर कम लागत वाली तरति्याृं प्रदार कीं, तातक मौतरिक सृंचरण में सिुार हो 
सके, कोतवड-महामारी के प्रभाव को कम तक्या जा सके और दीघ्नकातलक रपेो पररचालर 
(एल्ीआरओ) और लतक्त दीघा्नवति रपेो पररचालर (्ीएल्ीआरओ) के अृंतग्नत 
सृंस्ाओ ृं/तवतशटि के्रिों में चलतरति के तराव को कम तक्या जा सके।
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सम्य को पूव्न-महामारी का सम्य सबुह 9 बजे से शाम 5 बजे8 
तक बहाल तक्या जाए। इसके अलावा, सरकारी प्रततभूतत बाजार 
को और तवकतसत कररे के हमार ेचल रहे प्र्यास के तहससे के रूप 
में, हम जी-सेक को ऋण देरे और उिार लेरे की अरमुतत देरे का 
प्रसताव करते हैं। ्यह तरवेशकों को अपरी तरतष्रि्य प्रततभूतत्यों 
को लगारे, पो ््न्ोतल्यो रर्र्न बढ़ारे और व्यापक सहभातगता 
की सतुविा प्रदार कररे का अवसर प्रदार करगेा। ्यह उपा्य जी-
सेक बाजार में गहराई और तरलता भी जोडेगा; कुशल मूल्य 
खोज में सहा्यता प्रदार करगेा; और कें रि और रा््यों के बाजार 
उिारी का्य्नरिम को सचुारू रूप से पूरा कररे की तदशा में काम 
करगेा।

 वत्नमार कडे चरि में, उिार और जमा दरों के प्रतत मौतरिक 
रीतत कार्नवाइ्यों के सृंचरण की गतत मजबूत हुई है। मई से तदसृंबर 
2022 के दौरार रए रुप्या ऋण और बका्या ऋण पर भाररत 
औसत उिार दर (डबल्ूयएएलआर) में रिमशः 137 बीपीएस और 
80 बीपीएस की व्रतधि हुई। रए जमा और बका्या जमा पर भाररत 
औसत घरलूे मी्यादी जमा दर में रिमश: 213 बीपीएस और 75 
बीपीएस की व्रतधि हुई।

 भारती्य रुप्या कैलेंडर वर््न 2022 में अपरे एतश्याई समकक्ों 
के बीच सबसे कम अतस्र मरुिाओ ृं में से एक रहा है और इस वर््न 
भी ऐसा ही बरा हुआ है।9 इसी तरह, कई झ्कों के मौजूदा चरण 
के दौरार भारती्य रुप्ेय का मूल्यह्ास और अतस्रता, वैतविक 
तवत्ी्य सृंक् और ्ेपर ै्ंट्म10 की तलुरा में बहुत कम है। एक 

मौतलक अ ््न में, रुप्ेय का चलर भारती्य अ ््नव्यवस्ा के 
लचीलेपर को दशा्नती है।

बाहरी क्ते्र

 2022-23 की पहली छमाही के तलए चालू खाता घा्ा 
(सीएडी) सकल घरलूे उतपाद का 3.3 प्रततशत रहा। 2022-23 
की तीसरी ततमाही में तस्तत में सिुार दखेा ग्या है क्योंतक 
कमोतड्ी कीमतों में तगराव् के चलते आ्यात में कमी आई है, 
तजसके पररणामसवरूप उतपाद व्यापार घा्ा कम हुआ है। इसके 
अलावा, 2022-23 की तीसरी ततमाही में सेवाओ ृं का तर्या्नत 
24.9 प्रततशत (वर््न-दर-वर््न) बढ़ा, जो सटॉफ्वे्यर, करोबार और 
्यारिा सेवाओ ृं द्ारा सृंचातलत ्ा। वैतविक सटॉफ्वे्यर और आई्ी 
सेवाओ ृं पर व्य्य 2023 में मजबूत रहरे की उममीद है। 2022-23 
की पहली छमाही में भारत के तलए तवपे्रर्ण सृंव्रतधि लगभग 26 
प्रततशत ् ी - वर््न के तलए तववि बैंक के अरमुार से दोगरेु से अतिक। 
खाडी दशेों की बेहतर सृंव्रतधि सृंभावराओ ृं के कारण इसके मजबूत 
बरे रहरे की सृंभावरा है। सेवाओ ृं और तवपे्रर्ण के अृंतग्नत शधुि 
शेर् बडे अतिशेर् में रहरे की उममीद है, जो व्यापार घा्े को 
आृंतशक रूप से कम कर दगेा। 2022-23 की दूसरी छमाही में 
सीएडी मध्यम होरे की उममीद है और ्यह प्रमखु रूप से प्रबृंिरी्य 
और व्यवहा्य्नता के मापदृंडों के भीतर रहेगा।11

 तवत्पोर्ण पक् पर, शधुि प्रत्यक् तवदशेी तरवेश (एफ़डीआई) 
प्रवाह अपै्रल-तदसृंबर 2022 के दौरार 22.3 तबतल्यर अमेररकी 
डटॉलर (तपछले वर््न की इसी अवति में 24.8 तबतल्यर अमेररकी 
डटॉलर) पर मजबूत रहा। तवदशेी पो ््न्ोतल्यो प्रवाह रे इतकव्ी 
प्रवाह(तवदशेी पो ््न्ोतल्यो प्रवाह, हालाृंतक, तवत्ी्य वर््न के दौरार 
अब तक रकारातमक हैं) के रेत्रतव में जलुाई से 6 ्रवरी के 
दौरार 8.5 तबतल्यर अमेररकी डटॉलर के सकारातमक प्रवाह के 
सा् सिुार के सृंकेत तदखाए हैं। अपै्रल-रवृंबर 2022 के दौरार 
अतरवासी जमा के अृंतग्नत शधुि अृंतवा्नह एक वर््न पहले के 2.6 
तबतल्यर अमेररकी डटॉलर से बढ़कर 3.6 तबतल्यर अमेररकी 
डटॉलर हो ग्या, तजसे ररज़व्न बैंक के 6 जलुाई के उपा्यों से बल 
तमला। तवदशेी मरुिा आरतक्त तरति्याृं 21 अकू्तबर 2022 को 
524.5 तबतल्यर अमेररकी डटॉलर से बढ़कर 27 जरवरी 2023 

8 हमरे पहले तदसृंबर 2022 में मरुिा बाज़ार के कई खृंड में सबुह 9 बजे से शाम 5 बजे 
तक का बाज़ार का सम्य बहाल तक्या ्ा।
9 तभनरता के गणुाृंक के सृंदभ्न में मापी गई अतस्रता कैलेंडर वर््न 2022 के दौरार 
भारती्य रुप्ेय के तलए 3.5 प्रततशत ्ी, जबतक मलेतश्याई ररृंतग् के तलए 3.7 प्रततशत, 
्ाई बहत के तलए 4.7 प्रततशत और त्लीपीर पेसो के तलए 4.8 प्रततशत ्ी।
10 वैतविक तवत्ी्य सृंक् के दौरार, 1 अपै्रल 2008 और 3 माच्न 2009 के बीच अमेररकी 
डटॉलर के सापेक् भारती्य रुप्ेय में 23 प्रततशत की तगराव् आई। इसी तरह, 01 मई 2013 
और 28 अगसत 2013 के बीच ्ेपर ै्ंट्म के दौरार इसमें 22 प्रततशत की तगराव् आई। 
हालाृंतक, प्रततकूल सम्य के बाद के प्रत्ेयक प्रकरण में रुप्ेय के मूल्यह्ास की सीमा कम 
्ी। महामारी के शरुुआती तदरों में, अ्ा्नत्17 ्रवरी 2020 और 21 अपै्रल 2020 के 
बीच रुप्ेय में केवल 7 प्रततशत की तगराव् आई। जबतक 2022 में ्ूयरेिर से उभर रहे भू-
राजरीततक तराव की अवति के दौरार भी, 24 ्रवरी, 2022 और 19 अकू्तबर, 2022 
के बीच अमेररकी डटॉलर के सापेक् रुप्ेय में 9 प्रततशत की तगराव् आई, इसरे सबसे 
उनरत और कई उभरती बाजार अ ््नव्यवस्ाओ ृं की मरुिाओ ृं को पीछे छोड तद्या। 10 
अकू्तबर 2008 को वैतविक तवत्ी्य सृंक् के दौरार रुप्ेय की 1 महीरे की अृंततर्नतहत 
अतस्रता 25 प्रततशत के उचच सतर पर पहुृंच गई और 29 अगसत 2013 को े्ंपर ै्ंट्म 
अवति के दौरार 20 प्रततशत हो गई। हालाृंतक, कोतवड-19 महामारी के दौरार, तरतहत 
अतस्रता 24 माच्न, 2020 को 10% पर पहुृंच गई।

11 दास, शतक्तकानत (2023); "भारत में तवत्ी्य बाजार: तस्रता और तवकास की खोज 
में"; 27 जरवरी 2023 को दबुई में 22वें FIMMDA-PDAI वातर््नक सममेलर में मखु्य 
भार्ण।
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को 576.8 तबतल्यर अमेररकी डटॉलर हो ग्या, जो 2022-23 के 
अरमुातरत आ्यात के लगभग 9.4 महीरों को शातमल करता है। 
भारत का बाहरी ऋण अरपुात अृंतरराष्ट्ी्य मारकों से कम है।12

अद्िररक्त उपाय

 अब मैं कततप्य अततररक्त उपा्यों की घोर्णा करूृं गा।

ऋरों पर दडंातमक प्रभार

 वत्नमार में, तवतर्यतमत सृंस्ाओ ृं (आरई) के पास अतरिमों पर 
दृंडातमक ््याज लगारे के तलए एक रीतत होरा आवश्यक है। 
हालाृंतक, आरई ऐसे प्रभार लगारे पर अलग-अलग पधितत्यों का 
पालर करते हैं। कुछ मामलों में, ्ेय शलुक अत्यतिक पाए जाते हैं। 
पारदतश्नता, औतचत्य और उपभोक्ता सृंरक्ण को और बढ़ारे के 
तलए, तहतिारकों से त्पपतण्याृं प्राप्त कररे के तलए दृंड प्रभार 
लगारे पर मसौदा तदशातरदवेश जारी तकए जाएृंगे।

जलिायु जोद्िम और िाररीय द्ित्

 जलवा्य ु सृंबृंिी तवत्ी्य जोतखमों, तजरमें तवत्ी्य तस्रता 
तरतहता ््न हो सकते हैं, के महतव को सवीकार करते हुए ररज़व्न बैंक 
रे जलुाई 2022 में जलवा्य ुजोतखम और िारणी्य तवत् पर एक 
चचा्न परि जारी तक्या ् ा। प्राप्त प्रतततरि्या के आिार पर, ्यह तरण्न्य 
तल्या ग्या है तक आरई को (i) हररत जमारातश की सवीक्र तत के 
तलए एक व्यापक रूपरखेा; (ii) जलवा्य ुसृंबृंिी तवत्ी्य जोतखमों 
पर प्रक्ीकरण ढाृंचा; और (iii) जलवा्य ुपररदृश्य तवशे्र्ण और 
तराव परीक्ण पर माग्नदश्नर, सृंबृंिी तदशातरदवेश जारी तकए जाए।

टे्ड्स के दायर ेका द्िसिार

 एमएसएमई के लाभ के तलए, ररज़व्न बैंक रे 2014 में व्यापार 
प्राप्य बट्ा प्रणाली (टे्ड्स) के माध्यम से उरके व्यापार प्रातप्त्यों के 
तवत्पोर्ण की सतुविा के तलए एक रूपरखेा जारी की ्ी। अब (i) 
इनवटॉइस तवत्पोर्ण के तलए बीमा सतुविा प्रदार करके; (ii) 
्ैक्ररृंग कारोबार कररे वाली सभी सृंस्ाओ ृं/सृंस्ारों को 
टे्ड्स में तवत्पोर्कों के रूप में भाग लेरे की अरमुतत दकेर; और 
(iii) बीजक की परुभु्नराई की अरमुतत (अ्ा्नत, टे्ड्स में तद्ती्यक 
बाजार तवकतसत कररा) दकेर, टे्ड्स के दा्यर े को बढ़ारे का 

प्रसताव है। इर उपा्यों से एमएसएमई के रकदी प्रवाह में सिुार की 
उममीद है।

भारि में आन ेिाले याद्त्रयों के द्लए यूपीआई का द्िसिार

 ्ूयपीआई भारत में खदुरा तडतज्ल भगुतार के तलए बेहद 
लोकतप्र्य हो ग्या है। अब ्यह प्रसताव है तक भारत आरे वाले सभी 
्यातरि्यों को दशे में रहते हुए अपरे व्यापाररक भगुतार (पी2एम) के 
तलए ्ूयपीआई का उप्योग कररे की अरमुतत दी जाए। शरुुआत में 
्यह सतुविा चतुरृंदा अृंतरराष्ट्ी्य हवाईअड्डों पर पहुृंचरे वाले जी-
20 दशेों के ्यातरि्यों को दी जाएगी।

कयूआर कोड आिाररि कॉइन िेंद्डगं मरीन – प्रायोद्गक 
पररयोजना

 30. भारती्य ररज़व्न बैंक 12 शहरों में क्ूयआर कोड आिाररत 
कटॉइर वेंतडृंग मशीर (क्ूयसीवीएम) पर एक प्रा्योतगक परर्योजरा 
शरुू करगेा। ्ेय वेंतडृंग मशीरें बैंकरो्ों की भौततक भरुाई के बजा्य 
्ूयपीआई का उप्योग करके रिाहक के खाते में होरे वाले रामे के 
बदले तसकके तवतररत करेंगी। इससे तसककों की उपल्िता में 
आसारी होगी। प्रा्योतगक परर्योजरा से प्राप्त अरभुव के आिार 
पर बैंकों को इर मशीरों के इसतेमाल से तसककों के तवतरण को 
बढ़ावा दरेे के तलए तदशा-तरदवेश जारी तकए जाएृंगे।

द्नषकर्ण

 31. जैसा तक रववर््न की शरुुआत हुई है, ्यह हमारी अब तक 
की ्यारिा पर त्ा आगे क्या कररे वाले हैं, इस पर तवचार कररे 
का एक अचछा सम्य है। जब मैं पीछे मडुकर दखेता हूृं, तो ्यह 
जारकर प्रसनरता होती है तक भारती्य अ ््नव्यवस्ा रे तपछले 
तीर वर्षों में कई बडे झ्कों का स्लतापूव्नक सामरा तक्या और 
पहले से और अतिक मजबूत होकर उभरी है। भतवष््य में आरे 
वाली चरुौतत्यों से तरप्रे के तलए भारत के पास अृंततर्नतहत 
शतक्त, एक सक्म रीततगत माहौल और मजबूत समतटि-आत ््नक 
आिार और ब्र हैं। मझेु ्यहाृं रेताजी सभुार् चृंरि बोस के श्द 
्याद आ रहे हैं: "....... भारत की तर्यतत पर अपरा तवविास कभी 
र खोएृं"13।

 िन्यवाद ! रमसकार !

13 "भारत आज़ाद होगा" - पूवषी एतश्या में भारती्यों के तलए 17 अगसत 1945 का सृंदशे 
- सभुार् चृंरि बोस का चतुरृंदा भार्ण, प्रकाशर प्रभाग, सूचरा और प्रसारण मृंरिाल्य, भारत 
सरकार।

12 भारत का बाह्य ऋण/जीडीपी अरपुात माच्न 2022 में 19.9 प्रततशत से तगरकर तसतृंबर 
में 19.2 प्रततशत हो ग्या। ऋण सेवा अरपुात 2021-22 में 5.2 प्रततशत से घ्कर 
तसतृंबर 2022 में 5.0 प्रततशत हो ग्या।


