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आरबीआई बुले�टन - माचर् 2023 
 

     आज �रज़वर् ब�क ने अपने मािसक बुले�टन का माचर् 2023 अंक जारी �कया। इस बुले�टन 
म� पांच भाषण, पांच आलेख और वतर्मान सांिख्यक� शािमल ह�। 
  

     वे पांच आलेख ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; ॥. उपभो�ा मूल्य सूचकांक: एक�करण 
िविध मायने रखती ह;ै III. भारतीय अथर्�वस्था 2020-21 के िव�ीय स्टॉक और िनिधय� 
का �वाह; IV. भारतीय जीडीपी के िलए जोिखम पर वृि� (जीएआर) ढांचे का �योग; और 
V. भारत म� उप-रा�ीय उधार - राज्य सरकार �ितभूित (एसजीएस) दायरे (स्�ेड) क� 
अिस्थरताए ंऔर िनधार्रक। 
 

I. अथर्�वस्था क� िस्थित 
 

     वैि�क संविृ� जहाँ प�े तौर पर धीमी हो रही ह ैया 2023 म� एक तरह से मंदी म� 
�वेश करने के िलए तैयार �दखती ह ैऔर वैि�क िव�ीय बाजार ऊहापोह क� िस्थित म� ह,ै 
चालू िव�ीय वषर् क� दसूरी ितमाही के बाद से सतत गित के साथ, िजतना सोचा गया था 
उसक� तुलना म� भारत, मजबूती के साथ महामारी काल से बाहर आया ह।ै आपू�तर् पक्ष म�, 
कृिष मौसमी वृि� क� अवस्था म� ह,ै उ�ोग संकुचन से बाहर िनकल रहा ह ैऔर सेवा� ने 
गित बनाए रखी ह।ै उपभो�ा मूल्य मु�ास्फ�ित उ� बनी �ई ह ैऔर मूल मु�ास्फ�ित, इनपुट 
लागत� म� स्प� नरमी के बावजूद अिधक बनी �ई ह।ै 
 

II. उपभो�ा मलू्य सचूकांक: एक�करण िविध मायन ेरखती ह ै 
 

�ज्ञा दास और आशीष थॉमस जॉजर् �ारा 
 

     उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) संकलन क� वतर्मान प�ित म� अिखल भारतीय 
सम� सूचकांक पर प�चंने के िलए राज्य�/संघ शािसत �दशे� और क्षे�� के सूचकांक� का 
एक�करण शािमल ह।ै एक�करण क� समान क्षैितज प�ित का पालन करके रा�ीय उप-
समूह और समूह स्तर के सूचकांक भी �ा� �कए जाते ह�। प�रणामस्व�प, आइटम-स्तरीय 
एक�करण के माध्यम से अिखल भारतीय सूचकांक� (उप-समूह/समूह/सम�) को �ा� करने 
का कोई भी �यास �कािशत सूचकांक� से िभ� हो सकता ह,ै िवशेष �प से जब क�मत� क� 
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अनुपलब्धता या �रयायती वस्तु� के �ावधान क� िस्थितयाँ ह� जहाँ �ाइस कोट शून्य हो 
सकते ह�, जैसा �क जनवरी-फरवरी 2023 म� �आ था। यह आलेख, इस संदभर् म�, सीपीआई 
के संकलन म� अपनाई गई एक�करण प�ित, �कािशत और उपयोगकतार् �ुत्प� सीपीआई 
मु�ास्फ�ित के बीच दखेे गए िवचलन क� सीमा और मु�ास्फ�ित के आकलन म� इस तरह के 
िवचलन को कम करने के �वहायर् तरीक� पर िवमशर् �स्तुत करता ह।ै 
 

�मखु िबन्द:ु  
 

• 2021 से पहले �कािशत सूचकांक� और उपयोगकतार् �ुत्प� सूचकांक� के बीच 
मु�ास्फ�ित म� िवचलन क� सीमा छोटी और ि��दशात्मक थी। हालां�क, 2021 के 
बाद स,े यह िवचलन बड़ा और आवत� हो गया ह,ै जो मुख्य �प से �धन समूह से 
और हाल ही म� अनाज उप-समूह से उत्प� �आ ह।ै  

• वैकिल्पक एक�ीकरण िविधयाँ, जो क्षैितज और ऊध्वार्धर कुल मूल्य सूचकांक� को 
समेट सकती ह� और अंतररा�ीय मानक� के अनु�प ह�, इस पर क�मत� और िनवार्ह 
�य क� सांिख्यक� पर तकनीक� सलाहकार सिमित �ारा िवचार �कया जा सकता ह ै
(एसपीसीएल पर टीएसी)। 

• वतर्मान म�, शून्य हो सकने वाले मूल्य स्तर� के उिचत �बंध पर कोई मागर्दशर्न नह� 
ह।ै अंतररा�ीय सव��म �था� के अनुसार, ऐसे दलुर्भ मामल� को अनुपलब्ध 
क�मत� के �प म� नह� बिल्क शून्य मूल्य उ�रण माना जा सकता ह।ै 

• 2012 का वतर्मान सीपीआई आधार 2011-2012 के दौरान �कए गए उपभोग �य 
सव�क्षण (सीईएस) से िलया गया ह ै और क�मत� एक� करने के िलए दकुान� क� 
पहचान करने के िलए बाजार सव�क्षण और भी पुराना ह।ै सीपीआई खपत बास्केट को 
वतर्मान खपत �वहार म� �ासंिगक बनाने के िलए हाल म� सीपीआई का नया आधार 
बनाने के िलए सीईएस के संचालन के �यास� म� तेजी लाई जा सकती ह।ै 

 

III. भारतीय अथर्�वस्था 2020-21 के िव�ीय स्टॉक और िनिधय� का �वाह 
 

अनुपम �काश, कौस्तव ए सरकार, ईशु ठाकुर और सपना गोयल �ारा 
 

     आलेख वषर् 2020-21 के िलए '�कससे-�कसको' (एफ़डबल्यूटीडबल्य)ू के आधार पर 
संस्थागत क्षे��  अथार्त, िव�ीय िनगम; गैर-िव�ीय िनगम; सामान्य सरकार; गैर-लाभकारी 
संस्थान� को सेवा �दान करने वाले प�रवार� सिहत प�रवार; और बाक� दिुनया के िलए 
िलखत-वार िव�ीय स्टॉक और िनिधय� के �वाह (एफ़एसएफ़) पर अंतदृर्ि� �दान करता ह।ै 
 

�मखु �बंद:ु 
 

• सम� घरेलू िव�ीय संसाधन संतुलन - िव�ीय आिस्तय� के िनवल अिध�हण म� से 
दयेता� म� िनवल वृि� को घटा कर मापा जाता ह ै– वषर् 2020-21 म� जीडीपी के 
0.3 �ितशत पर धनात्मक �प से सुधार जारी रहा। 

https://rbidocs.rbi.org.in/rdocs/content/docs/FSF202021_23032023.xlsx


• घरेलू िव�ीय बचत, 2020-21 के दौरान अपने दीघर्कािलक �झान से काफ� बढ़ 
गई, जो मु�ा और जमारािश दोन� के बढ़े �ए स्टॉक और बीमा उत्पाद� म� बढ़ी �ई 
बचत को दशार्ती ह।ै 

• महामारी के �भाव को कम करने और अथर्�वस्था के सुचा� संचालन के िलए पयार्� 
चलिनिध सुिनि�त करने के िलए अपरंपरागत मौ��क उपाय� को दशार्ते �ए िव�ीय 
आिस्तय� म� वृि� के साथ 2020-21 म� �रज़वर् ब�क के तुलन-प� का िवस्तार �आ। 
अन्य िव�ीय िनगम� ने प�रवार� से अित�र� अंतवार्ह के साथ, और वषर् म� महामारी 
के कारण ब�क ऋण क� कम मांग को दखेते �ए, सरकारी �ितभूितय� म� िनवेश 
बढ़ाया। 

• गैर-िव�ीय िनगम� ने 2020-21 म� अपने तुलन-प� पर बकाया कम कर �दया; 
प�रणामस्व�प, वष� क� लगातार िगरावट के बाद उनक� िनवल िव�ीय आिस्त म� 
सुधार �आ। 

• बाहरी िव�पोषण पर अपेक्षाकृत कम िनभर्रता के साथ, िवशेष �प से भारतीय 
कॉरपोरेट �ारा, 2020-21 म� शेष िव� क� िव�ीय आिस्तय� और दयेताय� दोन� 
क� वृि� म� िगरावट आई ह।ै 

 

IV.  भारतीय जीडीपी के िलए जोिखम पर विृ� (जीएआर) ढाचं ेका �योग 
  

सौरभ घोष, िव�ा कामाते और �रया सोनपाटक� �ारा 
  

     यह आलेख जीएआर �ेमवकर्  का उपयोग करके भारत के िलए जीडीपी वृि� के भावी 
िवतरण को �भािवत करने म� घरेलू और अंतररा�ीय समि�-िव�ीय िस्थितय� क� भूिमका 
का िव�ेषण करता ह।ै यह कम संभा�ता वाली चरम घटना� पर �काश डालने म� मदद 
करता ह ैऔर सामान्येतर जोिखम प�रदशृ्य� क� संभावना को मापने म� मदद करता ह।ै यह 
ध्यान रखना महत्वपूणर् ह ै�क जीएआर बेसलाइन माध्य वृि� पूवार्नुमान के बजाय जीडीपी 
वृि� के िन�तर �ांटाइल से संबंिधत होता ह।ै 
 

�मखु िबन्द:ु 
 

• जीएआर अनुमान संकेत दतेे ह� �क अल्पाविध म�, घरेलू िव�ीय िस्थितयां, वैि�क 
िस्थितयां और घरेलू ऋण महत्वपूणर् हो जाते ह�, जब�क मध्यम अविध म� घरेलू ऋण 
क� िस्थितयां भिवष्य के जीडीपी क� िन� वृि� दर के िलए एक महत्वपूणर् िनधार्रक 
होती ह।ै 

• जीएआर �ेमवकर्  समि�-िव�ीय िस्थितय� और जीडीपी वृि� दर के बीच संभािवत 
गैर-रैिखकता� का पता लगाने म� मदद करता ह।ै इसिलए, जीएआर िव�ेषण 
नीितय� को आकार दनेे म� आधारभूत जीडीपी पूवार्नुमान� का पूरक हो सकता ह।ै 

 
 
 



 
V. भारत म� उप-रा�ीय उधार - राज्य सरकार �ितभूित (एसजीएस) दायरे (स्�डे) क� 

अिस्थरताए ंऔर िनधार्रक  
 

सूरज.एस, अिमत पवार और सु�त कुमार सीत �ारा 
 

     यह आलेख राज्य सरकार क� �ितभूितय� (एसजीएस) के िलए �ाथिमक और ि�तीयक 
बाजार� पर �रज़वर् ब�क �ारा �कए गए महामारी और नीितगत उपाय� के �भाव को 
रेखां�कत करता ह।ै यह जी-सेक और एसजीएस �ितफल के बीच संबंध� और �ाथिमक 
बाजार� म� एसजीएस के मूल्य िनधार्रण करने वाले कारक� का अध्ययन करता ह।ै 
 

�मखु िबन्द:ु  
 

• महामारी के दौरान एसजीएस म� �रज़वर् ब�क का िवशेष खुला बाज़ार प�रचालन 
(ओएमओ) �ितफल को िस्थर करने म� �भावी रहा। 

• ऐसे घटना�म िजनका ब�चमाकर्  जी-सेक �ितफल पर �भाव पड़ता ह,ै अंतत: 
एसजीएस �ितफल पर �भाव डालते ह�। मौजूदा वृि� और चलिनिध िस्थितयां 
राज्य� म� जी-सेक क� क�मत-लागत अंतर म� उतार-चढ़ाव क� �ाख्या करती ह�। 

• बड़ ेनकद शेष के साथ उ� �ितफल स्�ेड  महत्वपूणर् ऋणात्मक वहन लागत के साथ 
होता ह,ै जो उ� उधार लागत और राज्य� के कम िनवेश �ितलाभ के बीच ब्याज दर 
का अंतर ह।ै यह राज्य� �ारा नकदी �बंधन म� बेहतर राजकोषीय कौशल क� 
आवश्यकता पर �काश डालता ह।ै 

 
     बुले�टन आलेख� म� �� �कए गए िवचार लेखक� के ह� और भारतीय �रज़वर् ब�क के 
िवचार� को नह� दशार्ते ह�। 
 

                                                                                                                 
(योगेश दयाल) 

 �से �काशनी: 2022-2023/1895                                                    मुख्य महा�बंधक                     
 


