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आरबीआई बलु�ेटन – फरवरी 2023 
 

     आज �रज़वर् ब�क ने अपने मािसक बुले�टन का फरवरी 2023 अंक जारी �कया। बुले�टन म� 6-8 फरवरी, 
2023 का मौ��क नीित व��, एक भाषण, छ: आलेख और वतर्मान आंकड़े शािमल ह�। 
  

     छ: आलेख ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; II. भारत के िलए पुनगर्�ठत �ैमािसक पूवार्नुमान �ित�प (क्यूपीएम 
2.0); III. क� �ीय बजट 2023-24 - एक आकलन; IV. ईएसजी �कटीकरण और �दशर्न: अंतर-दशेीय द�ृांत; V. 
ऋण-मागं पर ब�कर� के �ख - महामारी के बाद सुधार; और VI. फेडरल �रज़वर् क� कारर्वाइय� का दीघर् �भाव:  
मौ��क नीित और भारत म� अिनि�तता के �सार-�भाव। 
 

I. अथर्�वस्था क� िस्थित 
 

     वषर् 2023 म� संभवतः पूवार्नुमान क� तुलना म� हल्क� वैि�क मदंी रहगेी, हालां�क वृि�-पथ अ�त्यािशत ह।ै 
भारत म� घरेलू खपत और िनवेश को, कृिष और संब� गितिविधय� क� सश� संभावना, मजबूत �ापार और 
उपभो�ा िव�ास और अच्छी ऋण वृि� से लाभ िमलेगा। आपू�तर् �ित��या और लागत-िस्थित म� सुधार क� 
संभावना ह,ै भले ही जनवरी म� मु�ास्फ�ित म� उछाल दखेा गया हो। संघीय बजट 2023-24 म� पूंजीगत �य पर 
जोर दनेे से िनजी िनवेश बढ़ने, रोजगार सृजन और मागं मजबूत होने और भारत क� संवृि� संभावना बढ़ने क� 
उम्मीद ह।ै 
 

II. भारत के िलए पनुगर्�ठत �मैािसक पवूार्नमुान �ित�प (क्यपूीएम 2.0) 
 

जॉइस जॉन, दीपक कुमार, आशीष थॉमस जॉजर्, �तीक िम�ा, मुनीश कपूर और माइकल दबे�त पा� �ारा 
 

     यह आलखे भारत के िलए अ�तन ितमाही पूवार्नमुान �ित�प का िववरण �स्तुत करता ह।ै यह आलेख इसके 
�दशर्न और �ासंिगकता को समृ� करने के िलए अिधक भारत-क� ��त िवशेषता� के साथ �ित�प संरचना और 
गुणांक� पर �फर से िवचार करता ह।ै यह म�ुास्फ�ित और संवृि� क� मध्यम-अविध के अनमुान� को �कट करता 
ह ैऔर लचील ेमु�ास्फ�ित ल�यीकरण (एफआईटी) ढाचंे के तहत िनधार्�रत ल�य�/अिधदशे को �ा� करने के िलए 
नीितगत िव�षेण �स्तुत करता ह।ै संशोिधत और अ�तन �ित�प को क्यूपीएम 2.0 के �प म� �� �कया गया 
ह।ै यह प�रयोजना आरबीआई क� मध्यम अविध क� कायर्नीित उत्कषर् 2022 के तहत पूरी क� गई ह।ै 
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�मखु �बदं:ु  
 

i) क्यूपीएम 2.0 म� �कए गए �मुख संवधर्न म� शािमल ह� (i) मॉडल म� राजकोषीय-मौ��क नीित 
सहभािगता, (ii) भारत-िविश� �धन क�मत िनधार्रण का अिधक सू�म मॉड�लगं, (iii) पूंजी �वाह, 
िविनमय दर गितशीलता और क� �ीय ब�क का िवदशेी मु�ा बाजार हस्तके्षप। 
 

ii) मु�ास्फ�ित जसेै �मुख समि� चर के िलए, िव�ेषण से पता चलता ह ै�क क्यूपीएम 2.0 का पूवार्नुमान 
�दशर्न मध्यम अविध सीमा (5-8 ितमािहय�) के िलए वैकिल्पक समय �ृंखला मॉडल से बेहतर ह ै- वह 
सीमा जो मौ��क नीित िनणर्य के िलए सबसे अिधक मायने रखता ह।ै 

 

iii) क्यूपीएम 2.0 िव�ेषण से यह भी पता चलता ह ै�क एफआईटी �ेमवकर्  ने एफआईटी क� शु�आत के बाद 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर करने म� मदद क�, िजससे हडेलाइन मु�ास्फ�ित के साथ-साथ मुख्य 
मु�ास्फ�ित भी कम �ई। इस अविध के दौरान अवस्फ�ित को खा� और �धन दोन� क� आपू�तर् पक्ष से 
िनकलने वाले अनुकूल आघात� के साथ-साथ एक िववेकपूणर् राजकोषीय नीित से भी समथर्न िमला। 
कोिवड के बाद क� अविध म� आप�ूतर् �ृखंला म� लगातार �वधान और ऋणात्मक उत्पादन अतंराल के 
बीच िनरंतर इनपुट लागत दबाव� ने म�ुास्फ�ित का दबाव पैदा कर �दया ह।ै  

 
III. क� �ीय बजट 2023-24 - एक आकलन 

 

सक्षम सूद, इिप्सता पाढ़ी, अनूप के. सुरेश, िबिच�ानदं सेठ और समीर रंजन बेहरा �ारा 
 

    इस आलेख म� क� �ीय बजट 2023-24 का आकलन �स्तुत �कया गया ह।ै बजट म� समि�-िस्थरता को मजबूत 
करने के िलए िव�सनीय राजकोषीय समकेन के �ित वचनब�ता के साथ-साथ वृि� के �मुख लीवर के �प म� 
पूंजीगत �य क� प�रकल्पना क� गई ह।ै 
 

�मखु �बदं:ु  
 

i) वषर् 2023-24 म�, सकल राजकोषीय घाटे को 2022-23 (आरई) म� सकल घरेलू उत्पाद के 6.4 �ितशत 
से सकल घरेलू उत्पाद के 5.9 �ितशत तक समे�कत करने का बजट ह।ै 

ii) वषर् 2010-20 के दौरान 1.7 �ितशत के औसत से 2023-24 म� पूंजीगत �य को जीडीपी के 3.3 
�ितशत तक बढ़ाने का अनमुान ह,ै जब�क राजस्व �य वृि� को 1.2 �ितशत पर सीिमत �कया गया ह।ै 

iii) �ाि� पक्ष म�, सकल कर राजस्व म� 0.99 क� बजट उछाल के साथ 10.4 �ितशत क� वृि� का अनुमान 
लगाया गया ह ैजो �वृि� स्तर के करीब ह।ै 

iv) िववेकपूणर् राजकोषीय �बंधन ने सावर्जिनक ऋण म� कमी लाने म� योगदान �दया ह।ै 
 

IV.  ईएसजी �कटीकरण और �दशर्न: अतंर-दशेीय द�ृातं  
 

सौरभ घोष और िस�ाथर् नाथ �ारा  
 

     दिुनया भर के नीित िनमार्ता अपन े िनयामक ढाचंे म� "पयार्वरण, सामािजक और अिभशासन (ईएसजी)" 
िस�ांत� के एक�करण पर ध्यान द ेरह ेह�। कोिवड-19 के बाद के दौर म� एक�कृत जोिखम �बंधन ढांचे के िलए 
िव�सनीय �कटीकरण एक पूवार्पेक्षा बन गया ह।ै इस संदभर् म�, इस आलेख म�  2010 के बाद से �ापक बाजार 
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सूचकांक� क� तुलना म� अंतर-दशेीय एमएससीआई-ईएसजी �मुख सूचकांक का उपयोग करके ईएसजी �मखु क� 
आघात सहनीयता पर िवचार �कया गया ह।ै 
 

�मखु िबन्द ु: 
 

i) ईएसजी सूचकांक� ने आम तौर पर नमनूा अविध म� लाभ और अिस्थरता क्लस्ट�रंग �ारा मापे गए 
जोिखम� के शमन दोन� ही मामल ेम� �ापक बाजार सूचकाकं� से बेहतर �दशर्न �कया। 

ii) िडफर�स-इन-िडफर�स और बाजार मॉडल से �ा� अनुमान� के अनुसार ईएसजी सूचकांक� ने कोिवड-19 
के अ�त्यािशत आघात� का सामना �ापक बाजार सूचकांक� क� तुलना म� बेहतर तरीके से �कया।  

iii) बाजार मॉडल ढाचंे का उपयोग करके ईएसजी सूचकाकं� के �दशर्न के संदभर् म� जब दशे� के �म क� 
गणना क� जाती ह ैतो नमूना दशे� म� भारत उ� स्थान पर ह।ै 

 

V. ऋण-मागं पर ब�कर� के �ख - महामारी के बाद सधुार   
 

ह�र�ार यादव और सुि�या मजूमदार �ारा  
 

     ब�क ऋण सव�क्षण (बीएलएस) का उपयोग �मुख क� �ीय ब�क� �ारा �मुख के्ष�� म� ऋण िस्थितय� और िनकट 
अविध के िलए उनक� संभावना� पर ब�क� क� धारणा� को समझने के िलए �कया जाता ह ैजो एक �मुख 
संकेतक के �प म� कायर् करते ह�। ितमाही बीएलएस के अध्ययन के आधार पर इस आलेख म� महामारी के दौरान 
भारत म� अनसूुिचत वािणिज्यक ब�क� (एससीबी) क� भावना� के िवकास के बारे म� बात क� गई ह।ै इस आलेख 
म� इस बात पर भी चचार् क� गई ह ै�क, सव�क्षण म� शािमल संभावना संकेतक� के आधार पर आ�थर्क सुधार और 
ऋण मागं पर अपेक्षा� ने कैसे �ित��या �� क�। 
 

�मखु िबन्द ु: 
 

i) महामारी क� पहली और दसूरी लहर के कारण अ�ैल-जून 2020 और अ�ैल-जून 2021 के दौरान दखेी 
गई �ितकूल �ित��या के बाद ऋण िस्थितय� के आकलन के संदभर् म� ऋण दने ेपर ब�कर� क� भावना� 
म� तेजी से सुधार �आ। महामारी क� अविध के दौरान �ेिडट िस्थितय� पर दिृ�कोण उत्सािहत बना रहा। 

ii) खुदरा/�ि�गत ऋण के मामले म� आकलन म� तेजी आई। ये वे के्ष� थे िजनके िलए महामारी क� दोन� 
लहर� के दौरान प�रदशृ्य गभंीर �प से �भािवत �आ था।  

iii) ब�कर� क� धारणा मोटे तौर पर औ�ोिगक संभावना सव�क्षण (आईओएस) म� दजर् उधारकतार्� क� 
धारणा� म� दखेे गए �झान� क� पुि� करती ह,ै जो दशार्ता ह ै�क ऋण के िलए आपू�तर् और मांग दोन� 
क� संभावना समान थी।  

iv) हाल के आंकड़� से संकेत िमलता ह ै �क आगामी ितमािहय� म� ऋण मागं के िलए ब�कर� क� धारणा 
आशावादी बनी �ई ह।ै  
 

VI. फेडरल �रज़वर् क� कारर्वाइय� का दीघर् �भाव:  मौ��क नीित और भारत म� अिनि�तता के �सार-�भाव   
 

भानु �ताप और थांगजासन सोना 

    ज�टल �ापार और िव�ीय संबंध� वाले आज के जगत म� �मखु िवकिसत अथर्�वस्था� म� समि�-आ�थर्क 
नीितगत �ख म� बदलाव से उत्प� आ�थर्क आघात� का सीमा-पारीय संचरण उभरती बाजार अथर्�वस्था� के 
िलए एक बड़ी चुनौती के �प म� सामन ेआई ह।ै इस आलेख म� िपछले दो दशक� म� भारतीय अथर्�वस्था पर 
अमे�रक� फेडरल �रज़वर् क� मौ��क नीितगत कारर्वाइय� के �भाव का िव�ेषण �कया गया ह।ै  
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 �मखु िबन्द:ु  

i) अंतररा�ीय सा�य� के अनुसार, अमे�रक� फेडरल �रज़वर् के मौ��क नीित के �ख म� बदलाव से भारतीय 
अथर्�वस्था �भािवत होती ह,ै जो घरेलू उत्पादन और म�ुास्फ�ित को बदल दतेे ह�।  

ii) अमे�रक� मौ��क नीित  म� बदलाव ने 2008 से पहले क� अविध म� लागत-जिनत आघात  क� तरह काम 
�कया, जो वैि�क िस्पलओवर के िविनमय दर चैनल के अनु�प था।  हालां�क, 2008 के बाद क� अविध 
म� अमरीक� मौ��क नीित के आघात� का संचरण मुख्यतः िव�ीय चैनल के माध्यम से �आ ह,ै अथार्त् 
िव�ीय िस्थितय� म� प�रवतर्न करके, िजससे भारत म� िवकास और मु�ास्फ�ित �भािवत �ई ह।ै 

iii) अमे�रक� फेडरल �रज़वर् के �ख और नीितगत कारर्वाइय� के बीच बढ़ी �ई अिनि�तता के कारण 
भारतीय अथर्�वस्था म� कुल मागं कम होने का अनमुान ह।ै 

     बुले�टन म� शािमल आलखे� म� �� िवचार लेखक� के ह� और भारतीय �रज़वर् ब�क के िवचार� का �ितिनिधत्व 
नह� करते ह�। 
 
 
 
 
                                                                                                                        (योगशे दयाल)        
�से �काशनी: 2022-2023/1741                                                                          मुख्य महा�बंधक   

 


