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आरबीआई बलु�ेटन - जनवरी 2024 
 

     भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपन ेमािसक बुले�टन का जनवरी 2024 अंक जारी �कया। बुले�टन म� सात 
भाषण, छह आलेख, वतर्मान सांिख्यक� शािमल ह�। िव�ीय िस्थरता �रपोटर् �दसंबर 2023 और ब��कंग क� �वृि� 
और �गित पर �रपोटर् 2022-23, जनवरी 2024 बुले�टन के अनुपूरक ह�। 
  

     छह आलखे ह�: I. अथर्�वस्था क� िस्थित; II. क्या खा� क�मत� भारत क� म�ुास्फ�ित का 'वास्तिवक' मूल 
कारण ह�?; III. खुदरा के्ष� म� ऋण वृि� क� गितक�: जोिखम और िस्थरता संबंधी �चंताएं; IV. स्टॉक-बॉण्ड 
सहसंबंध और समि� अथर्�वस्था: भारत से सा�य; V. कृिष आपू�तर् शृंखला गितक�: अिखल भारतीय सव�क्षण से 
सा�य; और VI. जलवायु दबाव परीक्षण और प�रदशृ्य िव�ेषण: अिनि�तता� म� संचालन।   
 

I.   अथर्�वस्था क� िस्थित 
 

     िव� अथर्�वस्था को िनकट भिवष्य म� संवृि� क� िविभ� संभावना� का सामना करना पड़ रहा ह।ै एिशया 
के नेतृत्व वाली उभरती बाज़ार अथर्�वस्थाएं, शषे िव� से बेहतर �दशर्न करने के िलए तैयार ह�। भारतीय 
अथर्�वस्था न े2023-24 म� आशा से अिधक मजबूत संवृि� दजर् क�, जो उपभोग से िनवेश क� ओर बदलाव पर 
आधा�रत ह।ै पूंजीगत �य पर सरकार का जोर िनजी िनवेश को बढ़ावा दनेे लगा ह।ै �ितकूल आधार �भाव� के 
कारण उ� खा� मु�ास्फ�ित के कारण �दसंबर म� हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� मामूली वृि� दजर् क� गई।  
 

II.   क्या खा� क�मत� भारत क� म�ुास्फ�ित का 'वास्तिवक’ मलू कारण ह�?  
 

     माइकल दवे�त पा�, जॉइस जॉन और आशीष थॉमस जॉजर् �ारा  
 

     भारत म� लंबे समय से बढ़ी �ई खा� क�मत� के हािलया अनुभव के संदभर् म�, यह पेपर मौ��क नीित के िलए 
इसके िनिहताथर् को समझने के िलए खा� मु�ास्फ�ित के मूल गणु�, अथार्त् अिस्थरता, दढ़ृता, �भाव िवस्तार और 
च��य संवेदनशीलता क� जांच करता ह।ै  
 

मखु्य बात�: 
 

• खा� क�मत� म� बड़े और लगातार बदलाव से हडेलाइन मु�ास्फ�ित को स्थायी �प से �भािवत करने क� 
क्षमता ह,ै क्य��क खा� समहू के कुछ घटक� क� क�मत� मूल म�ुास्फ�ित गणु� को संतु� करने के िलए दखेी 
जाती ह�।  
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• नीित िनमार्ता� को क्षिणक आघात� पर अत्यिधक �ित��या करने के जोिखम� को कम करने के साथ-साथ 

लगातार आन ेवाले आघात� से िनपटने के िलए खा� मूल्य के आघात� के �ोत� और �कृित को िनधार्�रत 
करन ेक� आवश्यकता ह।ै  

 

III.   खदुरा क्ष�े म� ऋण विृ� क� गितक�: जोिखम और िस्थरता सबंधंी �चतंाएं 
        

       िवजय �संह शेखावत, अवधेश कुमार शुक्ला, एसीवी सु��ण्यम और जगुन ूअसंारी �ारा   
 

     यह आलखे पयर्वेक्षी डटेा का उपयोग करके अंतर-अस्थायी आधार पर पयर्वेिक्षत संस्था� म� खुदरा ऋण 
�वाह और आिस्त गुणव�ा क� गितक� का िव�ेषण करता ह।ै यह आलेख खुदरा ऋण पोटर्फोिलयो म� जोिखम क� 
गितक� का िवस्तृत स्तर पर िव�ेषण करन ेके िलए �ेिडट ब्यूरो के डेटा का भी उपयोग करता ह।ै  
 

मखु्य बात�: 
 

• खुदरा ऋण पोटर्फोिलयो के महामारी के बाद के �वहार म� संवृि� और जोिखम मापदडं� दोन� के संदभर् म� 
सुधार �आ ह।ै अनुभवजन्य परीक्षण खुदरा ऋण के्ष�� म� �ापक संवृि� के साथ-साथ आिस्त गुणव�ा 
मापदडं� म� महत्वपूणर् सुधार का संकेत दते ेह�।  

• ऋण �वाह म� हािलया वृि� के प�रणामस्व�प खुदरा ऋण खंड म� दबाव उत्प� �आ ह,ै तथािप अरिक्षत 
के्ष� म� कितपय उप-खंड कमजोरी के संकेत द ेरह ेह�, िजससे िव�ीय सेवा �दाता� �ारा कड़ी िनगरानी क� 
आवश्यकता ह।ै  

• चूँ�क पयर्वेिक्षत संस्थाएँ तेजी से खुदरा ऋण पर ध्यान क� ��त कर रही ह�, भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा हाल ही 
म� �कए गए पूवर्-िनवारक समि� िववेकपूणर् उपाय �णालीगत और संस्था-स्तर दोन� पर िव�ीय िस्थरता के 
िलए अच्छा संकेत ह�।  

• नीित िनमार्ता संरचनात्मक िववेकपूणर् उपकरण�, यथा खुदरा उधारकतार्� का ऋण-सेवा अनुपात और 
ऋण-से-आय अनुपात का उपयोग करने पर भी िवचार कर सकते ह�। नीित िनमार्ता उधारकतार्� से अपेिक्षत 
सहमित �ा� करने के िलए; ऋण हामीदारी को मजबूत करने; और मॉडल� क� िनगरानी को मजबूत करने के 
िलए उभरते �ौ�ोिगक� पा�रिस्थितक� तं�, अथार्त खाता ए�ीगेटसर् का उपयोग करने के िलए उधारदाता� 
को �ोत्सािहत कर रह ेह�। इस तरह के ढाचं ेसम� �प से उधारकतार् के लीवरेज क� िनगरानी क� सुिवधा 
�दान करते ह�। कितपय उधारकतार्� या उत्पाद �िेणय� के िलए ऋण-से-आय (डीटीआई) सीमा िनधार्�रत 
करके इसे और बढ़ाया जा सकता ह।ै ऋण-से-मूल्य (एलटीवी) अनुपात पर �ितबंध के साथ-साथ डीटीआई 
सीमाएं �भावी समि� िववेकपूणर् उपकरण ह�, िजन्ह� �णालीगत जोिखम� को िनयंि�त करने के िलए 
समकालीन (�सं�ोनाइज़) �कया जा सकता ह।ै साथ ही, ऐसे समि� िववेकपूणर् उपकरण� को ऋण संवृि� को 
सहारा दनेे या कम करने के िलए उभरती समि�-आ�थर्क िस्थितय� के अनु�प शी�ता से समायोिजत �कया 
जा सकता ह।ै  

 

IV. स्टॉक-बॉण्ड सहसंबधं और समि� अथर्�वस्था: भारत स ेसा�य 
 

      अिमत पवार, मयंक ग�ुा, पलक गोदारा और सु�त कुमार सीत �ारा   
 

     यह अध्ययन अ�ैल 2004 से अगस्त 2023 तक भारत म� िविभ� मु�ास्फ�ित और उत्पादन �वस्था� के 
अंतगर्त समयातंर स्टॉक-बॉन्ड सहसंबंध क� जाचं करता ह।ै  
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मखु्य बात�:  
 

• यह दखेा गया ह ै �क भारत म� सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसंबंध क� किड़य� (एिपसोड) क� तुलना म� 
नकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसंबंध क� अविध अल्पकािलक ह ै जो बॉण्ड और इ��टी के बीच न्यूनतर 
िविवधीकरण लाभ� को रेखां�कत करती ह।ै तथािप, इ��टी पोटर्फोिलयो क� अिस्थरता को कम करने के िलए 
बॉण्ड एक उपयोगी वाहक के �प म� कायर् कर सकते ह�।  
 

• सुरक्षा हतुे िव�ीय बाजार� म� जोिखम से बचने के कारण सहसंबंध सकारात्मक से नकारात्मक संकेत म� बदल 
सकता ह।ै 

• प�रणाम बताते ह� �क जब मु�ास्फ�ित कम होती ह,ै और अथर्�वस्था बढ़ रही होती ह,ै तो िनवेशक� �ारा 
स्टॉक और बॉण्ड दोन� खरीदने क� अिधक संभावना होती ह,ै िजसके प�रणामस्व�प सकारात्मक स्टॉक 
बॉन्ड सहसंबंध होता ह।ै  

 

V. कृिष आप�ूतर् �ृखंला गितक�: अिखल भारतीय सव�क्षण स ेसा�य   
 

     डी. सुगंथी, ऋषभ कुमार और मोिनका सेठी �ारा   
 

     यह आलखे �कसान�, �ापा�रय� और खुदरा िव�ेता� के अिखल भारतीय सव�क्षण के माध्यम से कृिष 
आपू�तर् �ृंखला क� गितक� क� जांच करता ह।ै 15 खरीफ फसल� को शािमल करने वाला सव�क्षण �दसंबर 2022- 
फरवरी 2023 के दौरान च�ुनंदा उत्पादन (चयिनत वस्तु� के �ाथिमक उत्पादक क� �) और उपभोग क� �� (�मुख 
शहर�) म� �कया गया था।  
 

मखु्य बात�: 
 

• सव�क्षण से पता चलता ह ै�क उपभो�ा क�मत� म� �कसान� क� औसत िहस्सेदारी िविभ� फसल� म� 33 से 
70 �ितशत तक ह,ै िजसम� खराब होने वाली वस्तु� म� �कसान� क� िहस्सेदारी औसतन कम ह।ै  
 

• खुदरा स्तर पर दखेे गए माकर् -अप आम तौर पर �ापा�रय� क� तुलना म� अिधक थे, यह दशार्ता ह ै�क िवशषे 
�प से खराब होने वाली वस्तु� के संबंध म�, आपू�तर् �ृखंला म� उत्पाद हािन, खँूटे (वैज) (खुदरा िव�ेता� 
और थोक िव�ेता� क� मूल्य वृि� के बीच का अंतर) म� योगदान करती ह।ै   

• सव�क्षण उ�रदाता� के अनुसार, मंिडय� म� लेनदने के िलए नकदी भगुतान का �मखु माध्यम बना �आ ह।ै 
इलेक्�ॉिनक भुगतान म�, इसका उपयोग �ापा�रय� के बीच सबसे अिधक था, उसके बाद खुदरा िव�ेता� 
का स्थान था। 2018 सव�क्षण के सापेक्ष �ापा�रय� के मामल ेम� इलके्�ॉिनक भुगतान के उपयोग म� 3 गुना 
से अिधक और खुदरा िव�ेता� के िलए 5 गुना वृि� दजर् क� गई।  
 

• �ापा�रय� के अनुसार, मिंडय� म� गुणव�ा मूल्यांकन क� सुिवधा उन्ह� लाभािन्वत करने वाली सबसे 
महत्वपूणर् नीित थी, इसके बाद न्यूनतम समथर्न मूल्य (एमएसपी) पर खरीद और ई-रा�ीय कृिष बाज़ार (ई-
एनएएम) रही। उनके िवचार म�, मु� अतंरार्�ीय �ापार, कमोिडटी वायदा �ापार और स्टॉ�कंग सीमा म� 
ढील से कृिष िवपणन म� सुधार होगा।  
 

• अनुभवजन्य िव�ेषण से पता चलता ह ै �क िजला स्तर पर कृिष बाज़ार क� सघनता बढ़ने से बढ़ी �ई 
स्थािनक �ितस्पधार् के माध्यम से �ापा�रय� के मूल्य बढ़ाने म� कमी आती ह।ै  
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• कुल िमलाकर, सव�क्षण के िनष्कषर् बताते ह� �क कृिष बाज़ार�, गोदाम�, पूवर्-�संस्करण सुिवधा�, प�रप� 

इकाइय� और कोल्ड स्टोरेज का और िवकास महत्वपूणर् ह।ै इनसे �ितस्पधार्, आपू�तर् �बंधन म� सुधार करने म� 
मदद िमलगेी और आपू�तर् �ृखंला म� बबार्दी भी कम होगी। ये उपाय हाल के वष� म� दखेी गई खा� क�मत� 
म� लगातार बढ़ोतरी को रोकने म� भी मदद कर सकते ह�।  

 

VI. जलवाय ुदबाव परीक्षण और प�रदशृ्य िव�षेण: अिनि�तता� म� सचंालन 
 

      अिमत िसन्हा और िशवांग भनविड़या �ारा 
 

     जलवायु संबंधी िव�ीय जोिखम� को िव�ीय संस्था� के िलए उभरते जोिखम� के �प म� तजेी से पहचाना 
जा रहा ह।ै यह आलेख िव�ीय संस्थान� पर जलवायु जोिखम के �भाव को मापने के िलए भारतीय �रज़वर् ब�क 
�ारा आयोिजत पायलट जलवायु असुरिक्षतता मूल्याकंन और दबाव परीक्षण (वीएएसटी) अभ्यास के उ�ेश्य�, 
कायर्�णाली और िनष्कष� का िववरण दतेा ह।ै यह अभ्यास �कृित म� खोजपणूर् था और इसम� कोई िविनयामक या 
पयर्वेक्षी िनिहताथर् नह� था।  
 

मखु्य बात�: 
 

• अभ्यास म� इस बात पर �काश डाला गया �क ब�क जलवायु-संबंधी िव�ीय जोिखम� के �ित असुरिक्षत ह� 
और उन्ह� जलवायु-संबंधी िव�ीय जोिखम� क� पहचान, मूल्यांकन, माप, िनगरानी और �बंधन करने के 
िलए अपनी क्षमता� को मजबूत करने क� आवश्यकता ह।ै  
 

• वीएएसटी अभ्यास से पता चला �क िविभ� प�रदशृ्य� म� जलवायु संबंधी जोिखम� के कारण सहभागी ब�क� 
क� ऋण हािन क� संभावना0

1 म� वृि� होगी।  
 

• जलवायु खतर� के प�रदशृ्य िव�ेषण और मॉड�लगं म� शािमल ज�टलता� के साथ-साथ अपिेक्षत डेटा क� 
कमी के कारण, जलवाय ुप�रदशृ्य िव�षेण और दबाव परीक्षण पहल �ारंिभक चरण म� ह�। �फर भी, यह 
उल्लेखनीय ह ै�क ब�क और अन्य िहतधारक इस बात पर सहमत ह� �क जलवायु संबंधी िव�ीय जोिखम� क� 
पहचान, मूल्यांकन, माप, िनगरानी और �बंधन करने और आगामी वष� म� सूिचत नीित िनमार्ण क� सुिवधा 
के िलए ऐसी पहल� को प�रष्कृत और समय-समय पर अ�ितत �कया जाना चािहए।  

  

     बुले�टन के आलेख� म� �� िवचार लेखक� के ह� और भारतीय �रज़वर् ब�क के िवचार� का �ितिनिधत्व नह� 
करत ेह�।  
 

                                                                                                                         
                                                                                                                         (योगशे दयाल) 

�से �काशनी: 2023-2024/1695                                                                मुख्य महा�बंधक                    

                                                 
1 ऋण हािन क� संभावना सकल िनिध-आधा�रत एक्सपोज़र के उत्पाद, िडफ़ॉल्ट क� संभावना और िडफ़ॉल्ट के कारण होने वाली हािन 
को इंिगत करती ह।ै  


