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गवनर्र का व��  
 

     िपछले ढाई वष� म�, दिुनया न ेदो बड़ ेझटके दखेे ह� – कोिवड-19 महामारी और यू�ेन म� संघषर्। इन 
झटक� का वैि�क अथर्�वस्था पर गहरा �भाव पड़ा ह।ै जैसे �क वह पयार्� नह� था, अब हम एक तीसरे बड़े 
झटके के बीच म� ह� - एक तूफान – जो आ�ामक मौ��क नीित कारर्वाइय� और उ�त अथर्�वस्था (एई) 
क� �ीय ब�क� से और भी अिधक आ�ामक संचार से उत्प� हो रहा ह।ै इस तरह क� कारर्वाइय� क� 
आवश्यकता उनके घरेलू िवचार� से �े�रत होती ह,ै ल�ेकन एक अत्यिधक एक�कृत वैि�क िव�ीय �णाली 
म�, वे अिनवायर् �प से वैि�क िस्पलओवर के माध्यम से नकारात्मक बाहरीपन का कारण बनते ह�। हाल ही 
म� तेज दर� म� बढ़ोतरी और आगे क� बड़ी दर वृि� के बारे म� आगे के मागर्दशर्न ने िव�ीय िस्थितय� को कड़ा 
कर �दया ह,ै अत्यिधक अिस्थरता �ई ह ै  और जोिखम िवमुखता �ई ह।ै इ��टी, बॉन्ड और म�ुा बाजार 
सिहत िव�ीय बाजार के सभी खंड पूरे दशे म� उथल-पुथल म� ह�। वास्तिवक अथर्�वस्था और िव�ीय 
िस्थरता के संभािवत प�रणाम� के साथ िव�ीय बाजार� म� घबराहट ह।ै वैि�क अथर्�वस्था एक नए तूफान 
क� नज़र  म� ह।ै  
 
2. इस अिस्थर वैि�क वातावरण के बावजूद, भारतीय अथर्�वस्था अभी भी लचीली बनी �ई ह।ै 
�ापक आ�थर्क िस्थरता ह।ै बेहतर �दशर्न मानक� के साथ िव�ीय �णाली बरकरार ह।ै दशे ने कोिवड-19 
और यू�ेन म� संघषर् के झटक� को झेला ह।ै िपछले ढाई वष� क� हमारी या�ा, िविभ� चुनौितय� से िनपटने 
का हमारा दढ़ृ संकल्प हम� इस नए तूफान से िनपटने का िव�ास �दलाता ह ैिजसका हम सामना कर रह ेह�।  
 
मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) के िनणर्य और िवचार-िवमशर् 
 
3. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक 28, 29 और 30 िसतंबर 2022 को �ई। समि�  आ�थर्क 
िस्थित और इसक�  संभावना  के आकलन के आधार पर, एमपीसी ने छह म� से पांच सदस्य� के ब�मत से 
तत्काल �भाव से  नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक से 5.9 �ितशत तक बढ़ाने का िनणर्य िलया। 
प�रणामस्व�प, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 5.65 �ितशत; और सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ़) दर और ब�क दर 6.15 �ितशत तक समायोिजत हो गई ह।ै एमपीसी ने 6 म� से 5 सदस्य� के 
ब�मत से िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करने का िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके 
�क मु�ास्फ�ित संवृि�  का समथर्न करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े  
 
4. अब म� नीितगत दर और �ख पर एमपीसी के िनणर्य� के औिचत्य के बारे म� बताऊंगा। वैि�क 
आ�थर्क दिृ�कोण िनराशाजनक बना �आ ह।ै िव�ीय िस्थितयां सख्त हो रही ह� और मंदी क� आशंका बढ़ 
रही ह।ै पूरे के्ष�ािधकार म� मु�ास्फ�ित खतरनाक �प से उ� स्तर पर बनी �ई ह।ै महामारी और भू-
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राजनीितक संघषर् के स्थायी �भाव वस्तु�  और सेवा� क� मांग-आपू�तर् बेमेल म� �कट हो रह ेह�। क� �ीय 
ब�क आ�ामक दर� म� बढ़ोतरी के साथ नए के्ष� क� योजना बना रह ेह�, भले ही इसके िलए िनकट अविध म� 
संवृि� का त्याग करना पड़े। इस माहौल म�, घबराए �ए िनवेशक क� भावना� ने सुरक्षा क� उड़ान शु� कर 
दी ह।ै अमे�रक� डॉलर दो दशक के उ� स्तर पर तेजी से मजबूत �आ ह।ै कई उ�त और उभरती बाजार 
मु�ाएं तेज मूल्य�ास दबाव� का सामना कर रही ह�। उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं (ईएमई), िवशषे �प से, 
वैि�क संवृि� म� धीमी गित, खा� और ऊजार् क� क�मत� म� वृि�, उ�त अथर्�वस्था नीित सामान्यीकरण 
से िस्पलओवर, ऋण संकट और तेज मु�ा मूल्य�ास क� चुनौितय� का सामना कर रही ह�।  
 
5. इस चुनौतीपणूर् वैि�क माहौल म�  भारत म� आ�थर्क गितिविधयां िस्थर बनी �ई ह�। जब�क 2022-
23 क� पहली ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी वृि� हमारी उम्मीद� से कम रही, खरीफ क� बुवाई म� दरे से 
सुधार, आरामदायक जलाशय स्तर, क्षमता उपयोग म� सुधार, तेज़  ब�क ऋण िवस्तार और पूंजीगत �य पर 
सरकार के िनरंतर जोर से 2022-23 क� दसूरी छमाही  म� कुल मागं और उत्पादन के िलए समथर्न क� 
उम्मीद ह।ै 
 

6. बड़े �ितकूल आपू�तर् झटके, घरेलू मागं म� कुछ मजबूती और वैि�क िव�ीय बाजार� से िस्पलओवर 
के कारण, उपभो�ा मूल्य म�ुास्फ�ित ऊपर और ल�य के ऊपरी सिहष्णुता ब�ड से ऊपर बनी �ई ह।ै क� ेतेल 
सिहत वैि�क पण्य  क�मत� म� हािलया सुधार, य�द जारी रहता ह,ै तो आने वाले महीन� म� लागत दबाव 
कम हो सकता ह।ै भ-ूराजनीितक तनाव� और घबराई वैि�क िव�ीय बाजार क� भावना� से उत्प� 
अिनि�तता� के साथ म�ुास्फ�ित �के्षपव� धूिमल बना �आ ह।ै  
 
7. इस पृ�भूिम म�, एमपीसी का िवचार था �क उ� मु�ास्फ�ित के बने रहने से मूल्य दबाव� के िवस्तार 
को रोकन,े म�ुास्फ�ित �त्याशा� को िस्थर करने और दसूरे दौर के �भाव� को िनयंि�त करने के िलए 
मौ��क िनभाव को  और अिधक मा�ा म� वापस लेने क� आवश्यकता होगी। यह कारर्वाई मध्यम अविध क� 
संवृि�  क� संभावना� का समथर्न करेगी। तदनुसार, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक� से 
बढ़ाकर 5.9 �ितशत करने और संवृि�  को समथर्न दतेे �ए िनभाव को वापस लनेे  पर ध्यान क� ��त करने 
का िनणर्य िलया।  
 
8. म� एक कदम पीछे हटकर अपने मौ��क नीित �ख के बारे म� िवस्तार से बताता �।ं जून 2019 म� 
मौ��क नीित तटस्थ से िनभावकारी �ख बनी । उस समय, रेपो दर 5.75 �ितशत था ; हडेलाइन सीपीआई 
मु�ास्फ�ित लगभग 3 �ितशत रहा था  और 2019-20 क� दसूरी छमाही म� 3.4 से 3.7 �ितशत क� सीमा 
म� रहन ेक� उम्मीद थी; और, चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत मई 2019 म� ₹0.3 लाख 
करोड़ के औसत दिैनक शु� अंतव�शन के साथ, चलिनिध घाटे क� िस्थित म� थी। आज, मु�ास्फ�ित 7 �ितशत 
के आसपास मँडरा रही ह ै और हम उम्मीद करते ह� �क यह 2022-23 क� दसूरी ितमाही म� लगभग 6 
�ितशत के ऊपर बनी रहगेी। िसतंबर 2022 (28 िसतबंर तक) म� एलएएफ के तहत ₹1.1 लाख करोड़ के 
औसत दिैनक शु� अवशोषण के साथ चलिनिध  अिधशेष बनी �ई ह।ै जैसे-जैसे उ� जीएसटी और �त्यक्ष 
कर सं�ह के कारण सरकारी खचर् बढ़ता ह,ै �णालीगत चलिनिध  और भी बढ़ जाएगी। इस �कार, भले ही 
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अब तक (आज क� वृि� सिहत) सांकेितक  नीित रेपो दर म� 190 आधार अकं� क� वृि� क� गई ह,ै 
मु�ास्फ�ित के िलए समायोिजत नीित दर 2019 के स्तर क� ह।ै इसिलए, सम� मौ��क और चलिनिध 
िस्थितयां िनभावकारी बनी �ई ह� और इसिलए, एमपीसी न ेिनभाव को वापस लेन े पर ध्यान क� ��त करने 
का िनणर्य िलया। 

संविृ�  और म�ुास्फ�ित का आकलन 

संविृ�  
 
9. 2022-23 क� पहली ितमाही म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद म� 13.5 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� 
वृि� �ई, जो पूवर्-महामारी के 3.8 �ितशत के स्तर से अिधक ह।ै यह िनजी खपत और िनवेश मांग म� 
मजबूत वृि� के कारण �आ।  
 
10. दसूरी ितमाही के िलए उ� आवृि� डेटा इंिगत करते ह� �क आ�थर्क गितिविध लचीली  बनी �ई ह।ै 
िनजी खपत म� तेजी आई ह।ै शहरी मागं म� िनरंतर पुन��ार हो रहा ह,ै िजसे कोिवड-19 के साथ रहन ेके 
ढाई साल के बाद आन ेवाले त्योहार� के िनरंकुश उत्सव से और गित िमलनी चािहए। �ामीण मागं भी धीरे-
धीरे बढ़ रही ह।ै िनवेश क� मागं बढ़ रही ह ैऔर यह जुलाई और अगस्त म� घरेल ूउत्पादन और पूंजीगत 
वस्तु� के आयात क� मजबूत वृि� से स्प� ह।ै 9 िसतंबर 2022 को ब�क ऋण 16.2 �ितशत क� त्व�रत 
गित से बढ़ा, जब�क एक वषर् पहले यह 6.7 �ितशत था। ब�क� और गैर-ब�क� से वािणिज्यक के्ष� म� िव�ीय 
संसाधन� का कुल �वाह, िपछल ेवषर् क� इसी अविध म� ₹1.7 लाख करोड़ से इस िव�ीय वषर् म� अब तक (9 
िसतंबर तक) ₹9.3 लाख करोड़ हो गया ह।ै आरबीआई के सव�क्षण के अनुसार, िविनमार्ण के्ष� क� मौसमी 
�प से समायोिजत क्षमता उपयोग  2021-22 क� चौथी ितमाही  म� 73.0 �ितशत से बढ़कर Q1: 2022-
23 क� पहली ितमाही  म� 74.3 �ितशत हो गया - यह तीन वष� म� इसका उ�तम स्तर ह0ै

1। तेल से इतर 
एवं स्वणर् से इतर का आयात लचीला रहा, जो घरेलू मांग म� िनरंतर पुन��ार का संकेत दतेा ह।ै हालां�क, 
�ापा�रक िनयार्त वृि� को अिस्थर बाहरी वातावरण म� �ितकूल प�रिस्थितय� का सामना करना पड़ा। 
 
11. आपू�तर् पक्ष म� कृिष के्ष� लचीला बना �आ ह।ै 29 िसतंबर को मॉनसून क� बा�रश लंबी अविध के 
औसत (एलपीए) से 7 �ितशत अिधक थी। खरीफ क� बुवाई 23 िसतंबर को सामान्य बुवाई के्ष� से 1.7 
�ितशत अिधक थी। पहले अि�म अनमुान के अनुसार खरीफ खा�ा� का उत्पादन िपछले वषर् के पहल े
अि�म अनुमान से केवल 0.4 �ितशत कम ह।ै 29 िसतंबर 2022 को जलाशय का स्तर पूरी क्षमता का 87 
�ितशत ह,ै जब�क दशक�य औसत 77 �ितशत ह।ै यह आगामी रबी फसल के िलए शुभ संकेत ह।ै  
 
12. औ�ोिगक उत्पादन सूचकांक (आईआईपी) (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� म� प�रलिक्षत औ�ोिगक 
गितिविध, जलुाई म� घटकर 2.4 �ितशत हो गई। हालां�क, भारत का िविनमार्ण  �य �बंधक सूचकांक 
(पीएमआई) अगस्त म� 56.2 पर िनरंतर िवस्तार का संकेत दतेा ह।ै जैसा �क िविनमार्ण पीएमआई म� 
प�रलिक्षत होता ह,ै कारोबारी धारणा छह वष� म� अपन ेउ�तम स्तर पर आशावाद  के साथ मजबूत �ई।  

                                            
1 यह मौसमी पैटनर् को दशार्ते �ए इसी अविध म� असमायोिजत क्षमता उपयोग म� 75.3 �ितशत से 72.4 �ितशत क� िगरावट के बावजूद ह।ै 
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13. सेवा के्ष� के संकेतक1

2 जुलाई और अगस्त म� मजबूत वृि� क� ओर इशारा करते ह�। अगस्त म� सेवा� 
का पीएमआई 57.2 पर प�चं गया, जो जलुाई म� 55.5 था। �ापार िव�ास 51 महीन ेके उ�तम स्तर पर 
प�चं गया। 
 
14. आगे दखेते �ए, इन सभी कारक�2

3 को सम� मागं और गितिविध का समथर्न करना चािहए। 
िवस्ता�रत भू-राजनीितक तनाव�, सख्त  वैि�क िव�ीय िस्थितयां और कुल मांग के बाहरी घटक म� 
संभािवत िगरावट से, संवृि� के िलए अधोगामी  जोिखम उत्प�  हो  सकती ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान 
म� रखत े�ए, 2022-23 के िलए वास्तिवक जीडीपी िवकास दर 7.0 �ितशत और दसूरी ितमाही म� 6.3 
�ितशत; तीसरी ितमाही म�  4.6 �ितशत पर; और 2022-23 क� चौथी ितमाही म�  4.6 �ितशत पर रहने 
का अनुमान ह,ै िजसम� जोिखम �ापक �प से संतुिलत ह�। 2023-24 क� पहली ितमाही  के िलए िवकास 
दर 7.2 �ितशत रहने का अनुमान ह।ै 
 
म�ुास्फ�ित  
 
15. वैि�क भू-राजनीितक गितिविधयां  घरेलू मु�ास्फ�ित �के्षपव� पर भारी पड़ रह े ह�। अगस्त म� 
मु�ास्फ�ित बढ़कर 7.0 �ितशत हो गई, जो जुलाई म� 6.7 �ितशत थी।  
 
16.  िव�ीय वषर् क� शु�आत म� महसूस �कए गए ती� आयाितत मु�ास्फ�ित दबाव म� कमी आई ह,ै 
ले�कन यह खा� और ऊजार् वस्तु� म� ऊंचा बना �आ ह।ै �मुख उत्पादक दशे� से बेहतर आपू�तर् और सरकार 
�ारा �कए गए उपाय� से खा� तेल मूल्य दबाव िनयंि�त रहने क� संभावना ह।ै आगे चलकर आपू�तर् क� 
िस्थित म� नरमी और औ�ोिगक धातु तथा क�े तेल क� क�मत� म� नरमी के कारण िब�� मूल्य वृि� म� कुछ 
कमी आ सकती ह।ै तथािप, सेवा गितिविधय� म� मजबूत वापसी और मूल्य िनधार्रण शि� म� कुछ सुधार के 
साथ, इनपुट लागत के उ� �भाव अंतरण का जोिखम बना �आ ह।ै  
 
17. खा� क�मत� म� ऊध्वर्गामी वृि� का भी जोिखम ह।ै खरीफ धान का उत्पादन कम होने क� संभावना 
के कारण अनाज क� क�मत� का दबाव गे� ंसे चावल म� फैल रहा ह।ै खरीफ दलहन क� कम बुवाई से भी कुछ 
दबाव हो सकता ह।ै मानसून का  दरेी से जाना  और िविभ� के्ष�� म� तेज बा�रश ने सिब्जय� क� क�मत�, 
खासकर टमाटर क� क�मत� को �भािवत करना शु� कर �दया ह।ै खा� मु�ास्फ�ित के िलए ये जोिखम 
मु�ास्फ�ित �त्याशा� पर �ितकूल �भाव डाल सकते ह�।    
 
18. भारतीय बास्केट क�े तेल क� क�मत 2022-23 क� पहली छमाही म� लगभग 104 अमे�रक� डॉलर 
�ित बैरल थी। आगे, हम अब इसका आकलन 2022-23 क� दसूरी छमाही म� 100 अमे�रक� डॉलर �ित 
बैरल पर कर रह े ह�। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, जोिखम� के समान �प से संतुलन के साथ, 
मु�ास्फ�ित अनुमान 2022-23 म� 6.7 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 7.1 �ितशत पर; तीसरी ितमाही म� 6.5 

                                            
2 रेलव ेमाल ढुलाई �ा�फक; बंदरगाह माल ढुलाई �ा�फक; घरेलू हवाई या�ी �ा�फक; ई-व ेिबल; टोल सं�ह, आ�द।  
3 खरीफ क� बुवाई म� सुधार, पयार्� जलाशय स्तर, िववेकाधीन खचर् म� वृि�, कमोिडटी क� क�मत� म� कमी, कैपेक्स पर सरकार का िनरंतर 
जोर, िविनमार्ण म� क्षमता उपयोग म� सुधार, ब�क ऋण म� वृि� और कोिवड-19 सं�मण म� कमी। 
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�ितशत पर; और चौथी ितमाही म� 5.8 �ितशत पर बरकरार रखा गया ह ै। सीपीआई म�ुास्फ�ित 2023-
24 क� पहली ितमाही म� 5.0 �ितशत तक कम होने का अनुमान ह।ै  
 
19. असाधारण वैि�क प�रिस्थितय�, िजनके कारण मु�ास्फ़�ितकारी दबाव बढ़े ह�, ने एई और ईएमई 
दोन� को �भािवत �कया ह।ै तथािप, भारत इनम� से कई अथर्�वस्था� क� तुलना म� बेहतर िस्थित म� ह।ै 
य�द उ� मु�ास्फ�ित को दरे तक रहने �दया जाता ह,ै तो यह सदवै दसूरे �म के �भाव� को उत्�े�रत करता 
ह ैऔर �त्याशा� को अिस्थर करता ह।ै अतः, मौ��क नीित को नीितगत दर� और चलिनिध िस्थितय� पर 
अपनी कैिल�ेटेड कारर्वाई को िवकिसत हो रही मु�ास्फ�ित संवृि� गितशीलता के अनु�प आगे बढ़ाना 
होगा। इसे सतकर्  और स��य रहना चािहए।  
 
चलिनिध और िव�ीय बाजार क� िस्थित 
 
20. वतर्मान िव�ीय वषर् के दौरान, भा�रत औसत मांग  दर (डब्ल्यूएसीआर) - मौ��क नीित का 
प�रचालन ल�य म� माचर् 2022 क� तुलना म� चरणब� तरीके से (28 िसतंबर तक) 196 बीपीएस क� 
संचयी �प से वृि� �ई ह।ै यह एसडीएफ और रेपो दर पर हमारी कारर्वाइय� के अनु�प ह।ै 
प�रणामस्व�प, िव�ीय बाजार िविवधता3

4 म� ब्याज दर� म� वृि� �ई ह,ै हालां�क यह  अलग-अलग स्तर� 
पर �आ ह।ै   
 
21. ब��कंग �णाली म� अिधशेष चलिनिध, जसैा �क चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) [एसडीएफ 
और प�रवतर्नीय दर �ितवत� रेपो (वीआरआरआर) नीलािमय� दोन�] के अंतगर्त औसत दिैनक अवशोषण म� 
प�रलिक्षत होता ह,ै जून-जलुाई के दौरान ₹3.8 लाख करोड़ से अगस्त-िसतंबर 2022 (28 िसतंबर तक) के 
दौरान कम होकर ₹2.3 लाख करोड़ हो गया। िवदशेी म�ुा बिहवार्ह के साथ जीएसटी और अि�म कर 
भुगतान ने िसतंबर के तीसरे स�ाह म� अिधशेष चलिनिध क� िस्थित को िनयंि�त �कया। इससे  ब�क� को  
सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) का सहारा लेना पड़ा और भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा प�रवतर्नीय दर 
रेपो (वीआरआर) नीलािमय� के माध्यम से चलिनिध अंतव�शन क� आवश्यकता पड़ी। अिधशषे चलिनिध के 
इस अस्थायी कमी को सरकारी खचर् म� अपेिक्षत वृि�, जो आमतौर पर वषर् क� दसूरी छमाही म� होती ह,ै से 
उत्प� होन े वाली �णाली म� बृहत संभािवत चलिनिध के संदभर् म� दखेा जाना चािहए। इसके अलावा, 
अित�र� आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात (सीआरआर) और ब�क� क� अित�र� सांिविधक चलिनिध अनुपात 
(एसएलआर) धा�रता�  क� कमी भी �णाली म� चलिनिध को बढ़ा सकती ह।ै   
 
22. अक्टूबर 2021 के अपने नीित व�� म�, म�न े कहा था �क भारतीय �रज़वर् ब�क 14-�दवसीय 
वीआरआरआर नीलािमय� के माध्यम से �कए जाने वाले पािक्षक मुख्य प�रचालन को उभरती  चलिनिध 
िस्थितय� के आधार पर  28-�दवसीय वीआरआरआर नीलािमय� से पूरक �दान करेगा। अिधशषे चलिनिध 
म� कमी को दखेते �ए, अब 28-�दवसीय वीआरआरआर को पािक्षक 14-�दवसीय मुख्य नीलामी के साथ 
िवलय करन े का िनणर्य िलया गया ह।ै तदनुसार, अब से केवल 14-�दवसीय वीआरआरआर नीलामी 
                                            
4 91-�दवसीय खजाना िबल, वािणिज्यक प� (सीपी) और जमा �माणप� (सीडी), बॉण्ड �ितफल। (दर� म� बढ़ोतरी ने ब�क� क� ब�चमाकर्  उधार दर� म� ऊध्वर्गामी 

समायोजन भी उत्�े�रत �कया। साथ म�, साविध जमा दर� म� भी वृि� �ई ह ैक्य��क ब�क बढ़ी �ई मांग को पूरा करने के िलए संसाधन जुटान ेके िलए �ितस्पधार् 

करते ह�।) 
 

https://www.rbi.org.in/hindi/Scripts/PressReleases.aspx?Id=44329&Mode=0
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आयोिजत क� जाएगी। समय-समय पर आवश्यक होने पर चलिनिध के अवशोषण के साथ-साथ अतंव�शन के 
िलए िविभ� प�रप�ता� का प�रष्कृत कायर् प�रचालन जारी रहगेा।  
 
23. वतर्मान िव�ीय वषर् (28 िसतंबर तक) के दौरान, �मखु मु�ा समूह के मुकाबले अमे�रक� डॉलर म� 
14.5 �ितशत क� वृि� �ई ह।ै इससे िव� स्तर पर मु�ा बाजार� म� उथल-पुथल मची �ई ह।ै तथािप, 
भारतीय �पये (आईएनआर) म� उतार-चढ़ाव अिधकांश अन्य दशे� क� तुलना म� �विस्थत रही ह।ै इसी 
अविध के दौरान अमे�रक� डॉलर के मुकाबले इसम� 7.4 �ितशत क� िगरावट आई ह ै - जो कई आरिक्षत 
मु�ा� के साथ-साथ कई ईएमई और एिशयाई मु�ा� क� तुलना म� काफ� बेहतर ह।ै  
 
24. एक िस्थर िविनमय दर, िव�ीय और सम� समि� आ�थर्क िस्थरता और बाजार िव�ास क� �ोतक 
होती ह।ै हाल के �दन� म�, �पये क� िविनमय दर और हमारे िवदशेी म�ुा भंडार क� पयार्�ता पर अलग-
अलग िवचार रह े ह�। म� पनुः सम� िस्थित के बारे म� स्प� करना चाहता �।ँ पहला, �पया एक स्वतं� 
चलायमान म�ुा ह ैऔर इसक� िविनमय दर बाजार �ारा िनधार्�रत होती ह।ै दसूरा, भारतीय �रज़वर् ब�क न े
कोई िनि�त िविनमय दर िनधार्�रत नह� क� ह।ै यह अत्यिधक अिस्थरता को रोकन ेऔर �त्याशा� को 
िस्थर करने के िलए बाजार म� मध्यके्षप करता ह।ै �ापक ध्यान समि� आ�थर्क िस्थरता और बाजार के 
िव�ास को बनाए रखने पर ह।ै जैसा �क जुलाई से पूंजी �वाह क� वापसी म� प�रलिक्षत होता ह,ै हमारी 
कारर्वाइय� ने िनवेशक� का िव�ास बढ़ाने म� मदद क� ह।ै मध्यम अविध म�, हमारे लचील े मु�ास्फ�ित 
ल�यीकरण (एफ़आईटी) ढाचं ेम� अंत�नर्िहत मूल्य िस्थरता क� �धानता िविनमय दर िस्थरता के िलए सहारा  
�दान करती ह।ै तीसरा, िवदशेी मु�ा बाजार म� हमारे मध्यके्षप हमारे दिृ�कोण, िजसे म�न ेअभी समझाया 
ह,ै के सापेक्ष मौजदूा और िवकिसत हो रही प�रिस्थित के िनरंतर मलू्यांकन पर आधा�रत ह�। िवदशेी मु�ा 
भंडार क� पयार्�ता के पहलू को हमेशा ध्यान म� रखा जाता ह।ै छ� मजबूत बना �आ ह।ै  
 
25. महामारी के दौरान, �रज़वर् ब�क क� संचार कायर्नीित म� आगे के मागर्दशर्न  को �मखुता िमली। यह 
बाजार क� �त्याशा� को िस्थर करने म� मददगार था। तथािप, एक नीित को सख्त करने के च� म�, िवशेष 
�प से अत्यिधक अिनि�त वातावरण म�, िनरंतर आग ेका  मागर्दशर्न  �दान करना मुिश्कल ह।ै वास्तव म�, 
आगे का  मागर्दशर्न िव�ीय बाजार� को अिस्थर भी कर सकता ह।ै दर सख्ती च� म� अक्सर चरम और 
अंितम दर� के बारे म� �� पूछे जाते ह�। �कसी भी आगे का  मागर्दशर्न, जो वतर्मान संदभर् म� खतरनाक हो 
सकता ह,ै म� शािमल �ए िबना, म� यह कहना चा�गंा �क हमारी कारर्वाइय� को नीित िनमार्ण के िलए 
पारंप�रक या �कसी पा�पुस्तक दिृ�कोण से बािधत �ए िबना �ा� आंकड़� और िवकिसत होने वाले 
प�रदशृ्य म� सावधानी से अंशशोिधत  �कया जाएगा।  
 
बा� क्ष�े 
 
26. 2022-23 क� पहली ितमाही के िलए चालू खाता घाटा (सीएडी) जीडीपी के 2.8 �ितशत पर और 
�ापार घाटा जीडीपी के 8.1 �ितशत पर रखा गया ह।ै वैि�क पीएमआई सिहत िविभ� �मुख संकेतक 
वैि�क संवृि� क� गित के कमजोर होने और वैि�क �ापार म� अधोगामी जोिखम क� ओर इशारा करते ह�। 
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भारत क� आयात संवृि�, य�िप मदं4

5 हो रही ह,ै िनयार्त संवृि� से आग े िनकल गई। प�रणामस्व�प, 
जुलाई-अगस्त 2022 म� �ापार घाटा उ� बना रहा। सॉफ्टवेयर और �ावसाियक सेवा� क� आघात-सह 
मांग और या�ा सेवा� म� मामूली सुधार के बीच सेवा� का िनयार्त मजबूत गित से बढ़ा। भगुतान संतुलन 
(बीओपी) के आधार पर, िजसके िलए कल आंकड़े जारी �कए गए थ,े सेवा� का िनयार्त इस वषर् अ�ैल-जून 
म� 35.4 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� मजबूत गित से बढ़ा। इसी अविध के िलए िव�ेषण म� 22.6 �ितशत क� 
वृि� �ई। सेवा� के िनयार्त पर शु� अिधशेष आंिशक �प से उ� �ापार घाटे क� भरपाई करने क� आशा 
ह।ै   
 
27. बा� िव� पोषण पक्ष से, िनवल िवदशेी �त्यक्ष िनवेश (एफ़डीआई) एक वषर् पहल े के 13.1 
िबिलयन अम�ेरक� डॉलर से बढ़कर अ�ैल-जुलाई 2022 म� 18.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 
िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेशक (एफ़पीआई) िनरंतर नौ महीन� तक बिहवार्ह के बाद जुलाई-िसतंबर के दौरान 
7.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर के शु� अतंवार्ह के साथ घरेल ूबाजार म� वापस आए ह�। 23 िसतंबर 2022 
तक भारत का िवदशेी मु�ा भडंार 537.5 िबिलयन अमे�रक� डॉलर ह,ै जो �क अिधकांश समकक्ष 
अथर्�वस्था� क� तुलना म� अनुकूल ह।ै वतर्मान िव�ीय वषर् के दौरान भंडार म� लगभग 67 �ितशत क� 
िगरावट अम�ेरक� डॉलर क� मूल्यवृि� और उ� अमे�रक� बॉण्ड �ितफल से उत्प� मूल्यांकन प�रवतर्न� के 
कारण ह।ै संयोग से, 2022-23 क� पहली ितमाही के दौरान भगुतान संतुलन (बीओपी) के आधार पर 
िवदशेी मु�ा भंडार म� 4.6 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� वृि� �ई थी। भारत के अन्य बा� संकेतक, यथा, 
जीडीपी क� तुलना म� बा� ऋण अनुपात; जीडीपी क� तुलना म� िनवल अंतररा�ीय िनवेश िस्थित अनुपात; 
आरिक्षत िनिधय�  क� तुलना म� अल्पकािलक ऋण का अनुपात; और ऋण सेवा अनुपात भी अिधकांश अन्य 
�मुख ईएमई5

6 क� तुलना म� कम सुभे�ता को दशार्ता ह।ै वास्तव म�, भारत के जीडीपी क� तुलना म� बा� 
ऋण अनुपात �मुख ईएमई म� सबसे कम ह।ै िनणार्यक िव�ेषण म�, हम अपनी बा� िव�ीय अपेक्षा� को 
सहज �प से पूरा करने के �ित आ�स्त ह�।  
 
अित�र� उपाय 
 
28. अब म� कुछ अित�र� उपाय� क� घोषणा क�ंगा।  
 
ब�क� �ारा ऋण हािन �ावधानीकरण  के िलए �त्यािशत  हािन (ईएल) आधा�रत दिृ�कोण पर चचार् प�   
 
29. ब�क वतर्मान म� अपनी ऋण आिस्तय� पर �ावधानीकरण  के िलए उपगत हािन दिृ�कोण का पालन 
करत ेह�, िजसके अंतगर्त ऋण आिस्तय� पर �ावधान,  दबाव  होने के बाद �कए जाते ह�। �त्यािशत  हािन 
आधा�रत दिृ�कोण, एक अिधक िववेकपूणर् और �गामी दिृ�कोण ह,ै िजसके अंतगर्त ब�क� को संभािवत हािन 
के आकलन के आधार पर �ावधान करने क� आवश्यकता होती ह।ै वैि�क स्तर पर स्वीकृत िववेकपूणर् 
मानदडं� के साथ अिभसरण क� �दशा म� एक कदम के �प म�, हम िहतधारक� क� �टप्पिणय� के िलए 
�स्तािवत प�रवतर्न पर एक चचार् प� जारी कर�गे।   
 

                                            
5 �ापा�रक आयात म� संवृि� 2022-23 को पहली ितमाही म� 49.5 �ितशत से घटकर जुलाई म� 43.6 �ितशत और अगस्त 2022 म� 37.3 �ितशत हो गई।  
6 जीडीपी क� तुलना म� िनवल अंतरार्�ीय िनवेश िस्थित का अनुपात भारत पर अिनवािसय� के िनवल दाव� के संदभर् म� ह ैऔर भंडार क� तुलना म� अल्पाविध ऋण 
का अनुपात अविश� प�रप�ता के संदभर् म� मापा जाता ह।ै  
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दबाव�स्त आिस्तय� का �ितभिूतकरण ढाचंा (एसएसएएफ) पर चचार् प�  
 
30. भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा िसतंबर 2021 म� मानक आिस्तय� के �ितभूितकरण के िलए संशोिधत 
ढांचा जारी �कया गया था। अब दबाव�स्त आिस्तय� के �ितभूितकरण के िलए एक ढांचा �स्ततु करने का 
िनणर्य िलया गया ह।ै यह मौजूदा एआरसी मागर् के अलावा, एनपीए के �ितभूितकरण के िलए एक वैकिल्पक 
तं� �दान करेगा। िहतधारक� क� �टप्पिणय� के िलए �स्तािवत ढांचे पर एक चचार् प� (डीपी) जारी �कया 
जा रहा ह।ै  
 
आरआरबी के �ाहक� के िलए इंटरनटे ब��कंग सिुवधा  
 
31. के्ष�ीय �ामीण ब�क� (आरआरबी) को वतर्मान म� कुछ मानदडं� को पूरा करने के अधीन अपन े
�ाहक� को इंटरनेट ब��कंग सुिवधा �दान करने क� अनुमित ह।ै �ामीण के्ष�� म� िडिजटल ब��कंग के �सार को 
बढ़ावा दनेे क� आवश्यकता को ध्यान म� रखते �ए इन मानदडं� को युि�संगत बनाया जा रहा ह।ै संशोिधत 
�दशा-िनद�श अलग से जारी �कए जाएंगे।  
 
ऑफ़लाइन भगुतान ए�ीगटेसर् को िविनयिमत करना   
 
32. ऑनलाइन भगुतान ए�ीगेटसर् (पीए) को माचर् 2020 से �रज़वर्  िविनयम� के दायरे म� लाया गया ह।ै 
अब इन िविनयम� को ऑफ़लाइन पीए, जो िनकट/ भौितक लेनदने करते ह�, तक िवस्ता�रत करने का �स्ताव 
ह।ै इस उपाय से डेटा मानक� पर िविनयामक तालमेल और अिभसरण लाने क� आशा ह।ै  
 
िनष्कषर् 
 
33. इस समय हमारे सामने क�ठन चुनौितया ँ ह�। हमारी अथर्व् यवस् था के मूल तत्व और वष� म� बने 
सुरिक्षत भंडार ने हम� अच् छी िस्थित म� खड़ा �कया ह।ै हमन े अ�लै 2022 से भू-राजनीितक तनाव�, 
�ितबंध� और आपू�तर् �ृंखला �वधान� क� पृ�भिूम म� कई उपाय �कए ह�। हम संवृि� का समथर्न करते �ए 
मूल्य िस्थरता के साथ-साथ िव�ीय िस्थरता सुिनि�त करने के अपने �यास� म� कृतसंकल्प और दढ़ृ रह�गे। 
आज क� हमारी नीितगत कारर्वाई इन ल�य� को �ा� करने के हमारे िनरंतर �यास� का िहस्सा ह।ै जैसा �क 
हम दो �दन बाद महात्मा गांधी क� जयतंी मनाएंग,े म� अपने व�� का उनके अंतदृर्ि�पणूर् शब्द� के साथ 
समापन करता �:ं "...हम सदवै जागृत रहते ह�, सदवै सतकर्  रहते ह�, सदवै �यास करते ह�।"6

7  आज वैि�क 
अथर्�वस्था पर छाए बादल� के बावजूद भारतीय अथर्�वस्था आशावाद और आत्मिव�ास को �े�रत 
करती ह।ै  
 
धन्यवाद। नमस्कार। 

 
                          (योगशे दयाल)   

�से �काशनी: 2022-2023/966                                                                     मुख्य महा�बंधक 
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