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20 दिसबंर 2023  

आरबीआई बलुटेिन – दिसबंर 2023 

आज टरज़र्व बैंक ने अपन ेमाससक बुलेटिन का दिसबंर 2023 अंक जारी दकया। बुलटेिन में 8 दिसंबर 2023 का मौदिक नीसि र्क्तव्य, 

िो भाषण, साि लेख और र्िवमान आँकड ेशासमल हैं।  

साि लेख हैं: I. अर्वव्यर्स्र्ा की सस्र्सि; II. सरकारी सर्त्त 2023-24: एक अर्वर्ार्षवक समीक्षा; III. भारि में 'कम' स्िैगफ्लेशन  जोसखम; 

IV. िेल मूल्य प्रक्षेपर्क्र का आकलन: सूचना के र्ैकसल्पक स्रोिों का मूल्यांकन; V. सरकारी उर्ार और सरकारी प्रसिभूसि प्रसिफल - एक 

सर्श्लेषणात्मक जांच; VI. भारि में हासलया मुिास्फीसि की गसिशीलिा: मांग की िुलना में आपूर्िव की भूसमका; और VII. संचार सार्न 

के रूप में मौदिक नीसि टरपोिव: पाठ्य सर्श्लेषण से साक्ष्य 

I. अर्वव्यर्स्र्ा की सस्र्सि 

2024 में र्ैसिक संर्ृसि की गसि और र्ीमी हो सकिी ह ैजबदक सर्सभन्न भौगोसलक क्षेत्रों में अलग-अलग गसि में अर्स्फीसि, ब्याज िरों 

में किौिी का मागव प्रशस्ि कर सकिी ह।ै  भारि में, आर्र्वक गसिसर्सर्यों की व्यापक आर्ार पर मजबूिी जो प्रदक्रयार्ीन ह,ै इनपुि 

लागि और कॉपोरेि लाभप्रििा में कमी के कारण बनी रहगेी। सीपीआई मुिास्फीसि नर्ंबर में बढ़कर 5.6 प्रसिशि हो गई क्योंदक खाद्य 

कीमिों में बढ़ोिरी की पुनरार्ृसत्त ने ससिंबर और अकू्तबर में र्ोडी राहि िी, लेदकन 2024-25 की पहली िीन सिमासहयों में इसके 4.6 

प्रसिशि िक कम होने की उम्मीि ह।ै र्ास्िसर्क अर्वव्यर्स्र्ा की स्र्ायी मजबूिी से घरेलू सर्त्तीय बाज़ारों को ऊंचा उठाया गया ह।ै  

II.सरकारी सर्त्त 2023-24: एक अर्वर्ार्षवक समीक्षा 

हर्षविा यािर्, कोर्ुरी आकाश यािर्, रसचि सोलकंी, सक्षम सूि, अनूप के सुरेश, समीर रंजन बेहरा और असत्र मुखजी द्वारा 

यह लेख 2023-24 के सलए सरकारी सर्त्त की अर्वर्ार्षवक समीक्षा प्रस्िुि करिा ह।ै यह कें ि और राज्यों की प्रासि और व्यय का सर्श्लेषण 

करिा ह ैऔर प्रमखु घािे के संकेिकों और उनके सर्त्तपोषण के संिभव में पटरणामों पर चचाव करिा ह।ै  2023-24 की पहली और िसूरी 

सिमाही के सलए सामान्य सरकार (कें ि और राज्य) के सर्त्त पर अनुमान और 2023-24 की िसूरी छमाही (एच2) के सलए अनमुान, 

सनकि अर्सर् के राजकोषीय िसृिकोण के सार् प्रस्िुि दकए गए हैं। 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

•  2023-24 की िसूरी छमाही के िौरान कें ि और राज्यों की राजकोषीय सस्र्सि लचीली रही। 

•  आयकर, सनगम कर और र्स्िु एर् ंसेर्ा कर (जीएसिी) जैसे प्रमुख कें िीय प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष करों में 2023-24 की छमाही 

में प्रभार्शाली संर्ृसि िजव की गई। जबदक कें ि का राजस्र् व्यय, बजि अनुमान के अनुरूप मामलूी रहा, पूंजीगि व्यय में 

मजबिू संर्ृसि िखेी गई। 
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•  2023-24 की पहली छमाही में कर और गैर-कर राजस्र् में मजबूि र्ृसि के सार्, राज्यों ने अपने पूंजीगि व्यय को आगे 

बढ़ाया ह,ै सजसे कें ि की 'पूंजीगि सनर्ेश के सलए राज्यों को सर्शेष सहायिा' योजना से सहायिा प्राि हुई ह।ै 

• कें ि और राज्यों द्वारा बेहिर राजस्र् जुिाने से 2023-24 की पहली और िसूरी सिमाही में सामान्य सरकार के सकल 

राजकोषीय घािे को सकल घरेलू उत्पाि के 7 प्रसिशि के भीिर रखने में मिि समली ह।ै 

 

III. भारि में 'कम' स्िैगफ्लशेन जोसखम  

िबेा प्रसाि रर्, ससलु मुिलुी और सहमानी शेखर द्वारा 

यह लेख िो िसृिकोणों का उपयोग करके भारि में  स्िैगफ्लेशन जोसखम का सर्श्लेषण करिा ह ै- जो उच्च मुिास्फीसि के सार् आर्र्वक 

सस्र्रिा का एक सचत्रण ह।ै पहले िसृिकोण में, उच्च मुिास्फीसि के सार् मेल खाने र्ाले सनम्न आर्र्वक संर्ृसि के चरणों के आर्ार पर 

स्िैगफ्लेशन जोसखम का आकलन दकया जािा ह।ै िसूरा िसृिकोण, स्िैगफ्लेशन की संभार्ना का आकलन करने के सलए क्ांिाइल टरग्रेशन 

को सनयोसजि करके 'जोसखम में मुिास्फीसि' (आईएआर) और 'जोसखम में संर्ृसि (जीएआर) जैसे 'जोसखम में' ढांच ेका उपयोग करिा ह।ै 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

•  1996-97 की पहली सिमाही  से 2023-24 की िसूरी सिमाही  िक के आंकडों के आर्ार पर, अनुभर्जन्य सनष्कषों से पिा 

चलिा ह ैदक आपूर्िव पक्ष के झिके जैसे दक पण्य की कीमिों में बढ़ोिरी के सार्-सार् सख्ि सर्त्तीय सस्र्सि और घरेलू मुिा का 

अपेक्षाकृि उच्च मलू्यह्रास, भारि में स्िैगफ्लेशन जोसखम के प्रमुख सनर्ावरक हैं। 

• एसशयाई संकि, र्ैसिक सर्त्तीय संकि, िेंपर िैंट्रम और कोसर्ड-19 महामारी जैसे सर्सशि प्रकरणों के िौरान स्िैगफ्लेशन के 

उच्च जोसखमों का अनुभर् दकया गया र्ा। हालाँदक, नर्ीनिम अनमुान, 2023-24 की िसूरी सिमाही िक के डिेा को शासमल 

करिे हुए, स्िैगफ्लेशन जोसखम  को केर्ल 1 प्रसिशि की बहुि कम संभार्ना बिािे हैं। 

 

IV. िले मलू्य प्रक्षपेर्क्र का आकलन: सचूना के र्कैसल्पक स्रोिों का मलू्याकंन 

 िबे प्रसाि रर्, जी र्ी नार्नील और  शोसभि गोयल द्वारा  

यह आलेख सूचना के सर्सभन्न स्रोिों जैसे दक र्ायिा कीमिों, समायोसजि र्ायिा कीमिों, व्यार्सासयक पूर्ावनुमानकिावओं के सर्ेक्षण 

(एसपीएफ) और कच्चे िेल की कीमिों के प्रक्षेपर्क्र  के बारे में  यूएस-ऊजाव सूचना प्रशासन (ईआईए) द्वारा प्रिान की गई भसर्ष्योन्मुखी 

जानकारी की सीमा का सर्श्लेषण करिा ह।ै यह इस बाि की भी जांच करिा ह ैदक क्या बाजार की सस्र्सियों1 का िेल की कीमिों की 

भसर्ष्यर्ाणी करने की क्षमिा पर प्रभार् पडिा ह।ै 

1बाज़ार की सस्र्सियों का आकलन इस आर्ार पर दकया जािा ह ैदक र्ायिा कीमिें र्िवमान प्रचसलि कीमिों से असर्क हैं या 

कम। 

 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

• गुणात्मक जानकारी, जैसे दक एसपीएफ़ से उपलब्र् पूर्ावनुमान, केर्ल र्ायिा कीमिों के आर्ार पर िेल की कीमिों के 

पूर्ावनुमानों से बेहिर प्रिशवन करिे हैं।  हालाँदक, जब हम प्रमुख िेल उपभोक्ता अर्वव्यर्स्र्ाओं में क्षमिा उपयोग जैसी 

र्ास्िसर्क आर्र्वक गसिसर्सर्यों के रुझानों को ध्यान में रखिे हैं, िो र्ायिा कीमिों की पूर्ावनुमान सिीकिा में सुर्ार होिा 

ह।ै 

• सभी पूर्ावनुमान सर्सर्यों के सलए पूर्ावनमुान सिीकिा में सुर्ार होिा ह,ै सजसमें र्ायिा प्रक्षेपर्क्र र्िवमान कीमि 

(बैकर्डशेन) से कम होिा ह,ै सजससे िेल की कीमिों का िरंूिशेी मूल्यांकन करने में बाजार सस्र्सियों की भूसमका पर प्रकाश 

डाला जािा ह।ै 
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V. सरकारी उर्ार और सरकारी प्रसिभसूि प्रसिफल - एक सर्श्लषेणात्मक जाचं  

इसससिा  पार्ी, सप्रयंका सचिरे्, समीर रंजन बेहरा, असत्र मुखजी और इंिनील भट्टाचायव द्वारा 

यह लेख जी-सेक प्रसिफल के प्रमुख चालकों पर "पारंपटरक" बनाम "कीनेससयन" िसृिकोण पर बहस पर दफर से चचाव करिा ह।ै  प्रासंसगक 

घरेलू और र्ैसिक कारकों को सनयंसत्रि करने के बाि जी-सेक प्रसिफल पर सरकारी उर्ार के ित्काल से िीघवकासलक प्रभार्ों का सर्श्लेषण 

करने के सलए अध्ययन एक इर्ेंि अध्ययन ढांचे के सार्-सार् एक ऑिोरेग्रेससर् सडस्ट्रीब्यूिेड लैग (एआरडीएल) मॉडल को सनयोसजि 

करिा ह।ै 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

• इर्ेंि अध्ययन सर्श्लेषण में जी-सेक प्रसिफल पर बजि और मौदिक नीसि घोषणाओं का महत्र्पूणव िात्कासलक प्रभार् पाया गया ह।ै 

•  प्रसिगमन सर्श्लेषण से पिा चलिा ह ैदक सरकारी उर्ारी में 1 प्रसिशि अंक की र्ृसि (जी-सेक र्ॉल्यमू के अनुपाि के रूप में) लबं े

समय में 10-र्षीय जी-सेक प्रसिफल में लगभग 0.19 प्रसिशि अकं की र्ृसि हो सकिी ह।ै मौदिक नीसि कारवर्ाई और घरेलू 

मुिास्फीसि की गसिशीलिा भी एक महत्र्पूणव भूसमका सनभािी ह;ै भाटरि औसि मागं िर में 1 प्रसिशि अंक की र्ृसि से समय के 

सार् 10-र्षीय प्रसिफल में लगभग 0.20 प्रसिशि अंक की र्ृसि हो सकिी ह।ै 

• घरेलू बॉन्ड प्रसिफल पर अमेटरकी टे्रजरी प्रसिफल जैसे र्ैसिक कारकों का सस्पलओर्र प्रभार् अल्प और िीघावर्सर् िोनों में 

काफी ह।ै 

VI. भारि में हासलया मिुास्फीसि की गसिशीलिा: मागं की िलुना में आपरू्िव की भसूमका  

सहमानी शेखर, सर्मल दकशोर और सबनोि बी. भोई द्वारा 

यह लेख मुिास्फीसि को बढ़ाने में आपूर्िव और मांग कारकों के सापेक्ष महत्र् का आकलन करिा ह,ै जो िरूिशी मौदिक नीसि के सलए एक 

मूल्यर्ान इनपुि हो सकिा ह।ै यह उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) उपसमूहों को, कीमिों के संकेिक के रूप में और मांग और 

आपूर्िव की भूसमका को सुलझाने के सलए मात्रा के सलए, प्रॉक्सी के रूप में कम सीएमआईई खपि व्यय डिेा का उपयोग करिा ह।ै  

बाइर्ेटरएि र्ेक्िर ऑिो टरग्रेशन (र्ीएआर) ढांचे को सनयोसजि करके, समान संकेिों के सार् कीमि और मात्रा के पूर्ावनुमानों से एक 

अर्सर् आगे के अनुमासनि अर्शेषों को मांग कारकों के प्रसिसबंसबि के रूप में और सर्परीि संकेिों को आपूर्िव कारकों के संकेिक के रूप 

में व्याख्या की जािी ह।ै 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

• पटरणाम बिािे हैं दक कोसर्ड-19 की पहली लहर के िौरान मुिास्फीसि में र्ृसि आपूर्िव संचासलि र्ी, जबदक मांग संचासलि 

मुिास्फीसि ने रूस-यूके्रन संघषव के बाि महत्र् प्राि दकया। 

•  मुिास्फीसि में मांग और आपूर्िव के योगिान पर 9 महीने की रोसलगं सर्ंडो सर्श्लेषण से पिा चलिा ह ैदक मुिास्फीसि के मांग 

चालकों में र्ृसि हुई और अप्रैल 2022 के बाि भी यह ऊंचा बना रहा। सर्श्लेषण आग ेबिािा ह ैदक भारि में अप्रैल-मई 2022 

में मौदिक सख्िी की शुरुआि समय पर हुई र्ी। 

VII. सचंार सार्न के रूप में मौदिक नीसि टरपोिव: पाठ्य सर्श्लषेण स ेसाक्ष्य 

 संगीिा समश्रा एंड आस्र्ा द्वारा  

यह लेख सपछले कुछ र्षों में टरज़र्व बैंक के प्रमुख अर्व-र्ार्षवक प्रकाशन - मौदिक नीसि टरपोिव (एमपीआर) - के स्र्र, फोकस, उद्देश्य 

और स्पििा को समझने के सलए एक अर्व-स्र्चासलि पाठ्य सर्श्लेषण का उपयोग करिा ह।ै 

मखु्य सर्शषेिाएं: 

•  पाठ्य सर्श्लेषण से पिा चलिा ह ैदक एमपीआर में उसल्लसखि शब्ि मोिे िौर पर प्रेसषि उद्देश्यों के सार् संरेसखि होिे हैं और 

आने र्ाले डिेा और िसृिकोण के अनुरूप चलिे हैं। 

•  कोसर्ड-19 महामारी और रूस-यकेू्रन संघषव जसैे अनोखे झिकों के कुछ उिाहरणों को छोडकर, एमपीआर का स्र्र ििस्र् 

रहा ह।ै 
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•  एमपीआर में भार्ना प्रमुख समसि आर्र्वक चर के सार् समलकर चलिी ह ैऔर र्स्िसुनष्ठ भाषा का उपयोग करिी ह।ै 

• पठनीयिा स्कोर से संकेि समलिा ह ैदक एमपीआर को समझने के सलए हाई स्कूल या उच्चिर सशक्षा की आर्श्यकिा ह,ै हालांदक हाल 

के र्षों में सुर्ार के संकेि हैं। 

बुलेटिन लेखों में व्यक्त सर्चार लेखकों के हैं और भारिीय टरज़र्व बैंक के सर्चारों का प्रसिसनसर्त्र् नहीं करिे हैं। 

                                                                                                                                     

प्रसे प्रकाशनी: 2023-2024/1515                                         (योगशे ियाल)         

मुख्य महाप्रबंर्क   

 

 


