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आरबीआई बुलेिटन – जून 2022  
 

भारतीय �रज़व� ब�क ने आज अपने मािसक बुलेिटन का जून 2022 अंक जारी िकया। बुलेिटन म� 

मौिद्रक नीित व��, 2022-23, मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) का संक� 8 जून 2022, दो भाषण, नौ 

आलेख और वत�मान सां��की शािमल ह�। 
 

नौ आलेख ह�:  I. अथ��वस्था की �स्थित; II. प्रितफल वक्र हम� अथ��वस्था के बारे म� �ा बता रहा 

है?; III. जो�खमग्र� पँूजी प्रवाह: भारत का अनुभव; IV. भारत की �ाभािवक �ाज दर पर पुनिव�चार; V. 

क� द्रीय ब�क तुलन पत्र का आकार और मुद्रा�ीित: अ�� समीकरण को सुलझाना VI. रा� िव�: एक 

जो�खम िव�ेषण; VII. भारत के �ापार की मालभाड़ा लागत; VIII.  औ�ोिगक क्रांित 4.0: �ा इस बार 

भारत के िलए कुछ अलग होगा? IX. वैि�क संवृ�� का ता�ािलक अनुमान। 
 

I. अथ��वस्था की �स्थित 

प� कीमत चािलत मुद्रा�ीित के अिधक सामा�ीकृत हो जाने के जो�खम के साथ वैि�क संवृ�� 

के प्रित अधोमुखी जो�खम बढ़ गए ह�। वैि�क प्रितकूलताओ ंके बावजूद, घरेलू समि� आिथ�क �स्थितयाँ सु�ढ़ 

होती रही।ं वष� 2021-22 म� 8.7 प्रितशत की वृ�� दर के साथ, भारत का सकल घरेलू उ�ाद (जीडीपी) 

महामारी से पूव� (2019-20) के �र से 1.5 प्रितशत अिधक हो गया और वष� 2022-23 म� अब तक की 

बहाली मजबूत बनी �ई है। सात महीने की लगातार वृ�� के बाद मई के िलए मुद्रा�ीित के आँकड़े िपछले 

महीने की तुलना म� कम थे। 
 

II. प्रितफल वक्र हम� अथ��वस्था के बारे म� �ा बता रहा है? 

सरकारी प्रितभूितयो ं के प्रितफल वक्र को �ापक �प से भिव� के समि� आिथ�क िवकास के 

मू�वान पूवा�नुमानकता� के �प म� माना जाता है। भारतीय प�र�स्थितयो ंम� उपयु� �प से �पांत�रत 
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गितशील अंतिन�िहत कारक �ि�कोण को अपनाते �ए, इस आलेख म� �ेट �ेस -मैक्रो मॉडल का प्रयोग 

करते �ए यह िदखाया गया है िक उ�त अथ��वस्थाओ ंके िवपरीत, आिथ�क संभावनाओ ंऔर मुद्रा�ीित 

प्र�ाशाओ ंको लेकर बाजार की प्र�ाशाओ ंके संबंध म� उपयोगी जानकारी प्रितफल वक्र के ढलान के बजाय 

इसके �र और वक्रता म� होती है।  
 

प्रमुख िबंदु:  

• सरकारी प्रितभूितयो ंके प्रितफल वक्र म� अथ��वस्था के संभािवत �वहार के संबंध म� मह�पूण� 

संकेत होते ह�। 

• महामारी-संबंधी नीितगत ढील की शु�आत के साथ प्रितफल वक्र का ढलान तेज हो गया जो हाल 

की नीितगत स�ी वाले समय म� िवपरीत हो गया है। 

• महामारी से संबंिधत ढील के दौरान और वष� 2021-22 के िलए एक बड़े बाजार उधार काय�क्रम की 

क� द्रीय बजट घोषणा के बाद अपै्रल 2021 म� जी-एसएपी की घोषणा तक वक्रता तेजी से बढ़ी। 

• प्रितफल वक्र दीघा�विध संवृ�� संभावनाओ ंम� सुधार और प्र�ािशत मुद्रा�ीित प्र�ाशाओ ंम� वृ�� 

का संकेत दे रहा है। साथ ही, यह त� िक प्रितफल वक्र अिधक ढालू और अवतल हो गया है, आने 

वाली अविध म� स� मौिद्रक नीित की प्र�ाशाओ ंकी पुि� करता है। 
 

III. जो�खमग्र� पँूजी प्रवाह: भारत का अनुभव  

1990 के दशक के बाद से उभरते बाजारजिनत संकटो ंऔर वैि�क िव�ीय संकट तथा इसके बाद 

के अनुभव के प�ात, �ान पँूजी प्रवाह से जुड़े लाभो ंसे हटकर िव�ीय कमजो�रयो ंम� वृ��, समि� आिथ�क 

अ�स्थरता म� वृ�� और संक्रमण िव�ार जैसे उनके प�रणामो ंपर क� िद्रत हो गया है। इस आलेख का आधार 

'जो�खमग्र� पँूजी प्रवाह' ढाँचे म� हाल के घटनाक्रम ह� जो िविभ� कष�ण व दबाव कारको ं(पुल एंड पुश 

फै�स�) पर िनभ�र पँूजी प्रवाह के प्रित जो�खमो ंका अनुमान लगाता है तािक िविभ� जो�खम कारको ंके 

प्रभाव का आकलन िकया जा सके। 
 

प्रमुख िबंदु: 

• िन�ष� से पता चलता है िक भारत म� पँूजी प्रवाह को आकिष�त करने म� कष�ण कारको ंकी प्रमुख 

भूिमका है, िजनम� वृ�� अंतराल और घरेलू टम� प्रीिमयम मह�पूण� ह�। दूसरी ओर, यह अ�स्थरता 

सूचकांक (वीआईए�) म� प�रलि�त वैि�क जो�खम िवमुखता है, जो पँूजी बिहवा�ह, िवशेषत: 



पोट�फोिलयो प्रवाह को प्रभािवत करती है जो वैि�क �र पर जो�खम �ख म� बदलाव और  प�रणामी 

प्रसार-प्रभाव (��लओवर) के प्रित सवा�िधक संवेदनशील है।   

• अनुभवज� प�रणामो ंसे संकेत िमलता है िक िन�िल�खत �स्थितयो ंकी प्रितिक्रया म� जीडीपी के 3.2 

प्रितशत के लगभग भारत से पोट�फोिलयो बिहवा�ह की 5 प्रितशत संभावना है (i) वा�िवक जीडीपी 

वृ�� म� कोिवड-जैसे संकुचन, या (ii) अमे�रका की तुलना म� �ाज दर अंतर म� जीएफसी जैसी 

िगरावट, या (iii) वीआईए� म� जीएफसी जैसी वृ��।  

• आघातो ंके िमश्रण से िनिम�त िकसी अप्र�ािशत घटना  म� संभािवत पोट�फोिलयो बिहवा�ह जीडीपी के 

7.7 प्रितशत तक बढ़ सकता है, जो अ�स्थरता के ऐसे संभािवत दौर से िनपटने के िलए आयात और 

ऋण चुकौती (सिव�िसंग) कवर की मानक �वस्था के अलावा चलिनिध भंडार को बनाए रखने की 

आव�कता पर प्रकाश डालता है। 
 

IV. भारत की �ाभािवक �ाज दर पर पुनिव�चार  

�ाभािवक दर एक संतुलन वा�िवक दर का प्रितिनिध� करती है िजसे मुद्रा�ीित को ल� के 

अनु�प संरे�खत करके और आउटपुट को अपने संभािवत �र पर या उसके िनकट रखकर प्रा� िकया 

जाता है। महामारी के बाद, �ाभािवक दर के कई िनधा�रको ंने �� प�रवत�न दशा�ए ह�, िजससे इस बारे म� 

अिनि�तता बनी �ई है िक �ा वे सामा� हो सकते ह� और कब तक। सािह� म� यह तक�  िदया गया है िक 

संभािवत वृ�� का माग�, जो �ाभािवक दर का एक प्रमुख िनधा�रक है, बुिनयादी ढांचे पर साव�जिनक खच� म� 

बड़ी वृ��, िडिजटलीकरण, �ाट�-अप और नए �ावसाियक अवसरो ंसे नवाचार को बढ़ावा देने के कारण 

बढ़ सकता है, लेिकन श्रम बाजार, अवै�ीकरण एवं बाजार संके�ण और िश�ा पर महामारी के प्रितकूल 

प्रभावो ंके कारण इसम� िगरावट भी आ सकती है। अ�यन से पता चलता है िक एक बड़े संकट के बाद, 

�ाभािवक दर आमतौर पर कम हो जाती है, और लंबे समय तक नीचे रहती है। यह लेख इस पृ�भूिम म� 

भारत के िलए �ाभािवक दर के अनुमान पर पुनिव�चार करता है।  
 

प्रमुख िबंदु: 

• 2021-22 की तीसरी ितमाही के िलए भारत की �ाभािवक दर 0.8 प्रितशत से 1.0 प्रितशत के बीच 

रहने का अनुमान है, जो िक 2014-15 की चौथी ितमाही के िलए 1.6 -1.8 प्रितशत के पहले के 

तुलनीय अनुमान से लगभग 80 आधार अंक कम है।  



• महामारी के बाद की अविध के दौरान �ाभािवक दर के प्रमुख िनयामको ंके िवकास के बारे म� बढ़ी 

�ई अिनि�तता दशा�ते �ए, अनुमानो ंके आसपास िव�ास दायरे का िव�ार गया है। 

• लीवरेज अंतराल (या आ�� बाजार म� िव�ीय चक्र) को �स्थर करने के िलए मौिद्रक नीित के बजाय 

समि�-िववेकपूण� उपायो ंका प्रयोग पसंदीदा नीितगत िवक� हो सकता है, �ोिंक लीवरेज अंतराल 

पर �ाज दर म� वृ�� के प्रभाव का प�रमाण अपे�ाकृत छोटा है और इसम� बड़े अंतराल भी शािमल 

ह�।  
 

V. क� द्रीय ब�क तुलन पत्र का आकार और मुद्रा�ीित: अ�� समीकरण को सुलझाना 

2021 की दूसरी छमाही के बाद से मुद्रा�ीित म� वैि�क उछाल के कारण, मुद्रा�ीित को बढ़ावा 

देने म� क� द्रीय ब�को ंकी महामारी के बाद की तुलन पत्र नीितयो ं(या अपरंपरागत नीितयो)ं की भूिमका के 

आकलन म� �िच बढ़ गई है। भारत म� भी, उ� मुद्रा�ीित के एक कारण के �प म�, कोिवड के बाद मौिद्रक 

समु�य (यानी, आरि�त मुद्रा और �ापक मुद्रा) म� वृ�� को लेकर िचंता �� की गई है। यह आलेख 

आरबीआई के तुलन पत्र के आकार, मुद्रा आपूित� और सीपीआई मुद्रा�ीित के बीच संबंधो ंकी पड़ताल 

करता है, जहाँ संबंध को प्रभािवत करने म�  मुद्रा की गित और मुद्रा गुणक म� संकटकालीन बड़े बदलावो ंकी 

भूिमका पर प्रकाश डाला गया है। 
 

प्रमुख िबंदु: 

• भारत म�, आरबीआई के तुलन पत्र का आकार सीपीआई मुद्रा�ीित के साथ सां��कीय �प से 

मह�पूण� कारण संबंध प्रदिश�त नही ंकरता है। 

• भारत म� पैसे के लेन-देन की गित (यानी, सांकेितक जीडीपी म� एम3 या मुद्रा �ॉक से भाग देने पर 

प्रा�) कोिवड के बाद 2019-20 म� 1.3 से तेजी से घटकर 2020-21 और 2021-22 म� 1.1 हो गई। 

मुद्रा गुणक (यानी एम 3 म� आधार मुद्रा से भाग देने पर प्रा�) भी 2019-20 म� 5.57 से घटकर 

2020-21 म� 5.48 और 2021-22 म� 5.2 हो गया। मौिद्रक समु�य म� उ�तर वृ��, गित और मुद्रा 

गुणक म� िगरावट की भरपाई के िलए अपेि�त था, जो मुद्रा�ीितकारी नही ंहै। 

• आिथ�क मंदी और अित-सिक्रयता (ओवरहीिटंग) की अविधयो ंके दौरान मुद्रा�ीित पर मुद्रा वृ�� 

के असमिमत प्रभाव को देखते �ए िकसी समय िबंदु पर मुद्रा वृ�� का आकलन करना मह�पूण� 

है। अनुभवज� प�रणाम बताते ह� िक आिथ�क सु�ी म� मुद्रा वृ�� मुद्रा�ीित का जो�खम पैदा नही ं



करती है। तथािप, अथ��वस्था जब िव�ार के चरण म� होती है तब, मुद्रा आपूित� म� वृ�� से उ� 

मुद्रा�ीित हो सकती है। 
 

VI. रा� िव�: एक जो�खम िव�ेषण 
 

श्रीलंका का सरकारी कज़� संकट लंबे समय तक कोिवड संकट के बाद सरकारी िव� को एक 

िटकाऊ रा�े पर लाने के मह� की याद िदलाता है। भारत म�, उप-रा�� ीय िव� 2020-21 म� काफी िगरावट 

आई है, हालांिक अलग-अलग रा�ो ंकी कमजोरी के ��प म� काफी िभ�ता है। इस पृ�भूिम म�, यह 

आलेख भारत म� रा� सरकारो ंके सामने आने वाले राजकोषीय जो�खमो ंपर प्रकाश डालने का प्रयास करता 

है, िजसम� भारी ऋणग्र� रा�ो ंपर जोर िदया गया है। 
 

प्रमुख िबंदु: 

• �यं के कर राज� म� मंदी, प्रितब� �य का एक उ� िह�ा और बढ़ते स��डी बोझ ने कोिवड-

19 से बढ़े रा� सरकार के िव� को और बढ़ा िदया है। 

• जबिक पाँच सबसे अिधक ऋणग्र� रा�ो ंके िलए कज़�-धारणीयता संबंधी िचंताएं बड़ी ह�, अयो� 

मु� व�ुएं सेवाएं पर बढ़ते खच�, आक��क देनदा�रयो ंके िव�ार और िड�ॉ� के बढ़ते अितदेय 

के �प म� जो�खम के नए स्रोत सामने आए ह�। 

• दबाव परी�ण से पता चलता है िक सबसे अिधक ऋणग्र� रा� सरकारो ंकी राजकोषीय �स्थित 

और भी खराब हो सकती है, उनके ऋण-जीएसडीपी अनुपात के 2026-27 म� 40 प्रितशत से ऊपर 

रहने की संभावना है, िजसम� काय�नीितक सुधारा�क उपायो ंकी आव�कता है। 
 

VII. भारत के �ापार की मालभाड़ा लागत 

कंटेनर िशिपंग उ�ोग जो वैि�क आपूित� शंृ्रखला लॉिज��� का एक मह�पूण� िह�ा है, उस समय 

गंभीर दबाव म� आया जब िव� �ापार महामारी के प्रारंिभक प्रभाव से तेजी से उबर गया, जो सभी पार-

महासागरीय �ापार माग� पर मालभाड़ा लागत म� वृ�� म� प�रलि�त �आ। इस पृ�भूिम म�, अ�यन हाल 

की अविध म� भारत के आयात और िनया�त म� माल भाड़ाशु� की अिधक भूिमका की पड़ताल करता है 

और मुद्रा�ीित की गितकी को बढ़ाने म� इसकी भूिमका की जांच करता है। 
 

 

 

 

 

 

 



प्रमुख िबन्दु:  

• भारत म� मालभाड़ा शु� बढ़ रहा है और हाल की ितमािहयो ंम� भारत के िनया�त और आयात के 

बढ़ते मू� म� योगदान दे रहा है। 

• आयात की मात्रा और थोक कीमत चैनलो ंके मा�म से माल भाड़ाशु� म� बढ़ोतरी का घरेलू खुदरा 

कीमतो ंपर प्रभाव पाया गया है। 

• उ� मालभाड़ा शु� भी आयात लागत के खुदरा मुद्रा�ीित तक प्रभाव अंतरण को बढ़ाते प्रतीत 

होते ह�। 
 

VIII.  औ�ोिगक क्रांित 4.0: �ा इस बार भारत के िलए कुछ अलग होगा? 

िपछले दशक के प्रौ�ोिगकीय प�रवत�नो ंने औ�ोिगक उ�ादन के संघटन म� क्रांित ला दी है। उ�ोग 

4.0 जो नई तकनीको,ं जैसे- इंटरनेट ऑफ िथं� (आईओटी), �ाउड कं�ूिटंग और एनािलिट�, कृित्रम 

बु��म�ा और मशीन लिन�ग, को िविनमा�ण उ�ादन प्रिक्रयाओ ंऔर प�रचालनो ंम� एकीकृत करता है, '�ाट� 

मै�ुफै��रंग' के एक नए युग म� प्रवेश कर गया है। इस आलेख म�, िपछली औ�ोिगक क्रांितयो ंके दौरान 

दरिकनार िकए जाने के बाद, तकनीकी िवकास को अपनाने के संबंध म� भारत की तैयारी और आईआर-4 

का लाभ उठाने के िलए संबंिधत पूवा�पे�ाओ ंकी पड़ताल की गई है। 
 

मु� िबन्दु: 

• भारत म� िविनमा�ण �ेत्र पँूजी पर आधा�रत है, िजसम� का िविनमा�ण �ेत्र के योिजत सकल मू� 

(जीवीए) म� संगिठत �ेत्र का लगभग तीन-चौथाई योगदान है। इस �ेत्र म� िन� और म�म अनुसंधान 

एवं िवकास (आर एंड डी) उ�ोगो ंका प्रभु� है, य�िप उ� और म�म अनुसंधान एवं िवकास (आर 

एंड डी) गहन उ�ोग आईआर -4 से लाभा��त होने की संभावना को दशा�ते �ए एक मह�पूण� 

भूिमका िनभा रहे ह�। 

• फम� �र पर, एक पैनल डेटा िव�ेषण से भारत के िविनमा�ण �ेत्र म� अनुसंधान एवं िवकास (आर 

एंड डी) �य के िनधा�रक के �प म� फम� की प�रप�ता, आकार, लाभप्रदता और तकनीकी 

जानकारी का पता चलता है। 

• भौितक बुिनयादी ढांचे और मानव पँूजी की औसत से कम गुणव�ा आगे चलकर आईआर-4 के 

िहतलाभो ंको प्रा� करने म� बाधा हो सकती है। 

 



IX. वैि�क संवृ�� का ता�ािलक अनुमान 

प्रा� होने वाले आंकड़ो ंसे पता चलता है िक 2022 की पहली और दूसरी ितमाही म� वैि�क संवृ�� 

की गित कम हो रही है। यह  आलेख वैि�क जीडीपी अनुमानो ंऔर वैि�क आिथ�क गितिविध के उ� आवृि� 

संकेतको ंकी उपल�ता और आगमन के बीच की खाई को पाटने का प्रयास करता है। 
 

प्रमुख िबन्दु: 

• कई संकेतको ंजैसे िक वैि�क औ�ोिगक उ�ादन सूचकांक (आईआईपी), �ापार की मात्रा और 

क्रय प्रबंधक सूचकांक (पीएमआई) िज�� वैि�क जीडीपी के साथ अ�िधक सहसंब� माना जाता 

है, को यह देखने के िलए आजमाया गया है िक वैि�क जीडीपी संवृ�� का पूवा�नुमान करने की 

उनकी �मता कैसी है। �प्रितगामी एकीकृत चल औसत   (एआरआईएमए) ढाँचे का बिहजा�त 

समाश्रयी (ए�ोजेनस �रगे्रसस�) के साथ प्रयोग करने से, वैि�क आईआईपी वैि�क जीडीपी संवृ�� 

के सबसे मजबूत अनुमानकता� के �प म� उभरकर आता है। 

• पूवा�नुमान के िलए दो वैक��क प�र��ो ंपर िवचार िकया गया है। आधारभूत प�र�� के तहत, 

ऐसा अनुमान है िक अपै्रल-जून 2022 के दौरान वैि�क आईआईपी उसी वष�-दर-वष� दर से बढ़ेगी 

जैसे वह िपछले छह महीनो ंम� बढ़ी है। वैि�क अथ��वस्था के िलए जो�खमो ंका पता लगाने के िलए 

वैक��क प�र�� म� अपै्रल-जून 2022 के िलए 2.0 प्रितशत की धीमी वृ�� दर का अनुमान लगाया 

गया है। 

• आलेख म� आगे यह पता चलता है िक 2022 की पहली  ितमाही के दौरान वैि�क जीडीपी संवृ�� 

की गित क्रिमक और वािष�क �प से धीमी पड़ गई है और संभवतः  संकुचन �ेत्र म� प्रवेश कर रही 

है। दूसरे पूवा�नुमान म�, यह पूवा�नुमान िकया गया है िक वैि�क जीडीपी संवृ�� ने आधारभूत प�र�� 

के तहत  2022 की पहली ितमाही म� अपनी गित खो दी है और यह संभावना है िक यह  2022 की 

दूसरी ितमाही म� संकुचन �ेत्र म� प्रवेश करेगी। वैक��क प�र�� म� िगरावट के ब�त तेज होने की 

उ�ीद है। 
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