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मौ��क नीित सिमित क� 3 स े5 फरवरी 2021 के दौरान �ई बठैक के कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अतंगर्त] 

 
      भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� स�ाइसवां बैठक 3 से 5 फरवरी 2021 के दौरान आयोिजत क� गई। 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभडे, व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर एप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट �रसचर्, 
मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंधन संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. मृदलु के.सागर, 
कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त 
क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दबे�त पा�, उप गवनर्र, �भारी मौ��क 
नीित उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शिक्तकान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। डॉ. शशाकं िभडे, डॉ. 
आिशमा गोयल और �ो. जयंत आर. वमार् ने वीिडयो कॉन्�� स के माध्यम से बैठक म� भाग िलया।    
3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित 
सिमित क� �त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� के कायर्वृ� �कािशत करेगा िजसम� 
िन�िलिखत शािमल होगा:  

(क) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प; 
(ख) उपयुर्� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर मौ��क नीित के �त्येक सदस्य को �दान �कया गया 
वोट; और 
(ग) उपयुर्� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45 ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त 
मौ��क नीित सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी न े�रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, कॉप�रेट के्ष� के 
�दशर्न, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और बुिनयादी ढांचा के्ष�� के िलए आउटलुक और पेशेवर 
पूवार्नुमान� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी ने इन 
संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� 
िवस्तृत �प से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के �ख पर �ापक चचार् करने के बाद 
एमपीसी ने संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै   
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संकल्प 
 

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने आज (5 फरवरी 2021) को अपनी बैठक म� वतर्मान और 
उभरती समि�गत आ�थर्क प�रिस्थित के आकलन के आधार पर यह िनणर्य िलया ह ै�क: 

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखा जाए; 

     नतीजतन, एलएएफ के तहत �ितवत� रेपो दर 3.35 �ितशत और सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ) 
दर और ब�क दर 4.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखी जाएं। 

• यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी ने �टकाऊ आधार 
पर संवृि� को पुनज�िवत करने और अथर्�वस्था पर COVID-19 के �भाव को कम करने के 
िलए जब तक आवश्यक हो- कम से कम चाल ू िव� वषर् के दौरान और अगल े िव� वषर् म� 
िनभावकारी �ख बनाए रखने का िनणर्य िलया। 

     ये िनणर्य संवृि� को सहारा �दान करते �ए उपभोक् ता मूल् य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास् फ�ित के 4 
�ितशत के मध् याविधक ल� य को +/-2 �ितशत के दायरे म� हािसल करने के उ�ेश् य से भी ह।ै  

इस िनणर्य के समथर्न म� �मखु िववेचन� को नीच े�दए गए िववरण म� व�णर्त �कया गया ह।ै 

आकलन 

वैि�क अथर्�वस्था 

6. अत्यिधक सं�मक उपभेद सिहत कई दशे� �ारा COVID-19 सं�मण� क� दसूरी लहर को झेलने के 
कारण वैि�क आ�थर्क सुधार तीसरी ितमाही (जलुाई-िसतंबर) के सापेक्ष 2020 क� चौथी ितमाही 
(अक्टूबर-�दसंबर) म� मंद पड़ गया। बड़ ेपैमाने पर टीकाकरण अिभयान चल रहा ह,ै िजससे सुधार म� आने 
वाले जोिखम कम हो सकते ह� और 2021 क� दसूरी छमाही म� आ�थर्क गितिविधय� को गित िमलन ेक� 
उम्मीद ह।ै अपने जनवरी 2021 के अपडेट म�, अंतरार्�ीय म�ुा कोष (आईएमएफ) ने 2020 म� वैि�क 
संवृि� के अपने अनुमान को (-) 4.4 �ितशत से संशोिधत करके (-) 3.5 �ितशत �कया ह ैऔर 2021 के 
िलए वैि�क संवृि� के अनुमान को 30 आधार अंक� तक बढ़ाकर 5.5 �ितशत �कया ह।ै कुछ उभरती �ई 
बाजार अथर्�वस्था� को छोड़ द�, तो कमजोर सकल मांग पर म�ुास्फ�ित सौम्य बनी �ई ह,ै हालां�क पण्य 
क� बढ़ती �ई क�मत� उ� जोिखम दशार्ती ह�। िव�ीय बाजार म� तेजी दखेी गयी, जो�क आसान मौ��क 
िस्थितय�, �चरु मा�ा म� चलिनिध और टीके के रोलआउट से आशावाद �ारा सम�थर्त ह।ै 2021 म� वैि�क 
�ापार म� भी सुधार क� उम्मीद ह,ै िजसम� �ापा�रक कारोबार क� तुलना म� सेवा �ापार म� धीमा सुधार 
दखेा जाएगा।  

घरेलु अथर्�वस्था  

7. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 7 जनवरी 2021 को जारी 2020-21 के िलए 
जीडीपी के पहले अि�म अनुमान� म�, एमपीसी के �दसंबर 2020 के संकल्प म� �दये (-) 7.5 �ितशत के 
अनुमान के अनु�प वास्तिवक जीडीपी म� 7.7% के संकुचन का अनमुान लगाया गया। उ� आवृि� संकेतक - 
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रेलवे माल यातायात; टोल सं�ह; ई-वे िबल; और इस्पात क� खपत - सुझाव दतेी ह ै�क सेवा के्ष� के कुछ 
घटक� के पुन��ार ने तीसरी ितमाही (अक्टूबर-�दसंबर) म� कषर्ण �ा� �कया। कृिष के्ष� म� लचीलापन बना 
�आ ह ै- 29 जनवरी 2021 तक रबी क� बुवाई 2.9 �ितशत वषर्-दर-वषर् (वाईओवाई) आधार पर अिधक 
थी, जो सामान्य से ऊपर उ�र-पूवर् मानसून वषार् और पूरी क्षमता के 61 �ितशत का पयार्� जलाशय स्तर 
(4 फरवरी 2021 तक), जो�क 50 �ितशत के 10 वषर् के औसत से अिधक ह,ै �ारा सम�थर्त ह।ै  

8. लगातार छह महीन� (जून-नवंबर 2020) के िलए 6 �ितशत क� ऊपरी सिहष्णुता सीमा का 
अित�मण करने के बाद, खा� क�मत� म� कमी और अनकूुल आधार �भाव� के कारण सीपीआई मु�ास्फ�ित 
�दसंबर म� घटकर 4.6 �ितशत रह गई। सब्जी क� क�मत� म� तजे सुधार और खरीफ क� फसल क� आवक के 
साथ अनाज क� क�मत� म� नरमी के साथ-साथ आपू�तर् पक्ष म� �वधान के कारण खा� मु�ास्फ�ित िपछल े
तीन महीन� (िसतंबर-नवंबर) के दौरान 9.6 �ितशत के औसत पर रहने के बाद �दसंबर म� िगरकर 3.9 
�ितशत पर प�चं गई। दसूरी ओर, कोर मु�ास्फ�ित, अथार्त् खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई 
मु�ास्फ�ित एक महीने पहले के मा�जर्नल मॉडरेशन के साथ �दसंबर म� 5.5 �ितशत पर बढ़ी �ई रही। 
�रज़वर् ब�क के सव�क्षण के जनवरी 2021 के दौर म�, खा� मु�ास्फ�ित म� मोडरेशन के साथ प�रवार 
मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� तीन महीने आगे के िक्षितज पर सौम्य हो ग�; हालां�क, म�ुास्फ�ित के एक वषर् आगे 
के अनुमान अप�रव�तर्त रही।  

9. �णालीगत तरलता �दसंबर 2020 और जनवरी 2021 म� बड़े अिधशेष म� बनी रही, जो आसान 
िव�ीय प�रिस्थितय� को उत्प� करती ह।ै कर�सी क� मांग के कारण आरिक्षत धन 14.5 �ितशत वषर्-दर-
वषर् (29 जनवरी 2021 को) बढ़ा। दसूरी ओर, म�ुा आपू�तर् (एम 3) 15 जनवरी 2021 को केवल 12.5 
�ितशत बढ़ी, ले�कन अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� क� गैर-खा� ऋण वृि� के साथ 6.4 �ितशत हो गई। 
अ�ैल-�दसंबर 2020 के दौरान ₹5.8 लाख करोड़ के कॉरपोरेट बॉण्ड िनगर्म िपछल ेवषर् क� इसी अविध 
म� ₹4.6 लाख करोड़ क� तुलना म� अिधक थे। 29 जनवरी 2021 को भारत का िवदशेी मु�ा भडंार 590.2 
िबिलयन अमे�रक� डॉलर था - माचर् 2020 के अंत तक 112.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� वृि� �ई। 

सभंावनाएं  

10. �दसंबर म� सब्जी क� क�मत� म� अनुमािनत िगरावट क� तुलना म�, ल�य के करीब हडेलाइन को कम 
करने के साथ, यह संभावना ह ै�क खा� मु�ास्फ�ित �के्षपव� िनकट-अविध के दिृ�कोण को आकार दगेा। 
बम्पर खरीफ क� फसल, एक अच्छी रबी क� फसल क� बढ़ती संभावनाएं, स�दर्य� म� �मुख सिब्जय� क� 
बृहद आवक और एिवयन फ्लू क� आशंका पर अंडा और मुग� क� सौम्य मांग के कारण आने वाले महीन� म� 
सौम्य मु�ास्फ�ित के प�रणाम बढ़ सकते ह�। दसूरी ओर, दाल, खा� तेल, मसाल ेऔर गैर-मादक पेय पदाथ� 
के संबंध म� मलू्य दबाव जारी रह सकता ह।ै आपू�तर् �ृखंला� म� और अिधक सुगमता से कोर मु�ास्फ�ित के 
आउटलुक �भािवत होने क� संभावना ह;ै हालां�क, औ�ोिगक क�े माल क� क�मत� म� वृि� के कारण 
सेवा� और िविनमार्ण क�मत� म� लागतजन्य दबाव म� �ापक-वृि� बढ़ सकती ह।ै इसके अलावा, �रज़वर् 
ब�क के औ�ोिगक संभावना� म� दशार्ए अनुसार, सेवा और मूलभूत सुिवधा संभावना सव�क्षण� और �य 
�बंधक� के सूचकांक� (पीएमआई) और फम� �ारा मलू्य िनधार्रण शि� �ा� करने के �प म� मांग के 
सामान्य होने के साथ-साथ उत्पादन मूल्य� म� वृि� क� आशंका जताई जा रही ह।ै अंतरार्�ीय क�े तेल क� 
क�मत� ओपेक प्लस �ारा टीकाकरण और िनरंतर उत्पादन कटौती से आशावाद पर आधा�रत मांग का 
समथर्न कर सकती ह�। �दसंबर 2020 से क�े तेल का वायदा व� नीचे क� ओर झुका �आ ह।ै इन सभी 
कारक� को ध्यान म� रखते �ए, सीपीआई म�ुास्फ�ित का �के्षपण 2020-21 क� चौथी ितमाही म� 5.2 
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�ितशत, 2021-22 क� पहली छमाही म� 5.2 �ितशत से 5.0 �ितशत, 2021-22 क� तीसरी ितमाही म� 
4.3 �ितशत:, मोटे तौर पर जोिखम के संतुलन के साथ संशोिधत �कया गया ह।ै (चाटर् 1)।  

11. संवृि� क� संभावना� क� ओर मुड़त े �ए, कृिष क� अच्छी संभावना� पर �ामीण मांग म� 
लचीलापन बना रहगेा। COVID-19 मामल� म� पयार्� िगरावट और टीकाकरण के �सार के साथ शहरी 
मांग और संपकर् -गहन सेवा� क� मागं मजबूत बन ेरहने क� उम्मीद ह।ै उपभो�ा िव�ास पुनज�िवत हो 
रहा ह ैऔर िविनमार्ण, सेवा� और आधारभूत संरचना� क� �ावसाियक उम्मीद� बरकरार ह�। आत्मिनभर्र 
2.0 और सरकार क� 3.0 योजना� के तहत राजकोषीय �ोत्साहन सावर्जिनक िनवेश म� तजेी लाएगा, 
हालां�क िनजी िनवेश अभी भी कम क्षमता के उपयोग के बीच सुस्त ह।ै क� �ीय बजट 2021-22 को, अन्य के 
साथ-साथ स्वास्थ्य और कल्याण, आधारभूत संरचनाए, नवाचार और अनुसंधान जैसे के्ष�� पर जोर दने ेके 
साथ, िवकास क� गित को तेज करने म� मदद करनी चािहए। इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2021-22 
म� वास्तिवक जीडीपी वृि� 10.5 �ितशत - पहली छमाही म� 26.2 से 8.3 �ितशत क� र�ज म� और तीसरी 
ितमाही म� 6.0 �ितशत का अनुमान ह।ै (चाटर् 2) 

  

12. एमपीसी संज्ञान म� लेता ह ै�क खा� पदाथ� क� क�मत� म� तजे सुधार ने खा� पदाथ� क� क�मत� 
क� संभावना� म� सुधार �कया ह,ै ले�कन कुछ दबाव बने रहते ह�, और मुख्य म�ुास्फ�ित उ� बनी रही। 
पे�ोल और डीजल क� पंप क�मत� ऐितहािसक ऊंचाई पर प�चं गई ह�। क� � और राज्य� दोन� �ारा पे�ोिलयम 
उत्पाद� पर कर� को कम करने से लागत जन्य दबाव को कम �कया जा सकता ह।ै इस �बंद ुपर िजस चीज 
क� आवश्यकता होती ह,ै वह ऐसी िस्थित पैदा करना ह ैिजसके प�रणामस्व�प एक �टकाऊ अवस्फ�ित हो। 
यह स��य आपू�तर् पक्ष के उपाय� पर भी आकिस्मक ह।ै संवृि� म� सुधार हो रहा ह,ै और दशे म� वैक्सीन 
कायर्�म के रोलआउट के साथ संभावना� म� काफ� सुधार �आ ह।ै क� �ीय बजट 2021-22 ने संवृि� को 
गित �दान करने के िलए कई उपाय �कए ह�। पूंजीगत �य म� अनमुािनत वृि�, क्षमता िनमार्ण के िलए शुभ 
संकेत ह,ै िजससे �य क� गुणव�ा म� वृि� और िनमार्ण क� िव�सनीयता के िलए संभावना� म� सुधार 
होता ह।ै हालां�क, सुधार को अभी भी पुख्ता कषर्ण सं�ह करना ह ै और इसिलए िनरंतर नीित समथर्न 
महत्वपूणर् ह।ै इन गितिविधय� को ध्यान म� रखते �ए, मु�ास्फ�ित के िलए िवकिसत संभावना� क� बारीक� 
से िनगरानी करते �ए, एमपीसी ने आज अपनी बैठक म�, जब तक �क एक सतत सुधार क� संभावनाएं 
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अच्छी तरह से सुरिक्षत नह� हो जाती, तब तक मौ��क नीित के िनभावकारी �ख को जारी रखने का िनणर्य 
�कया ह।ै   

13. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शशाकं िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मदृलु 
के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास - ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 4 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए मतदान �कया। इसके अलावा, एमपीसी के सभी सदस्य� ने 
सवर्सम्मित से जब तक आवश्यक हो, तब तक िनभावकारी �ख जारी रखने - कम से कम चालू िव� वषर् 
और अगले वषर् के दौरान - ता�क यह सुिनि�त करत े�ए �क आग ेमु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े 
�टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने तथा COVID-19 के �भाव को कम करन े के िलए वोट 
�कया। 

14. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 22 फरवरी 2021 तक �कािशत �कए जाएंगे। 

15. एमपीसी क� अगली बैठक 5 से 7 अ�ैल 2021 के दौरान िनधार्�रत क� गयी ह।ै 

पॉिलसी रेपो दर को 4.0 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके िलए संकल्प पर वो�टंग  

सदस्य वोट 
डॉ. शशाकं िभडे हा ँ
डॉ. आिशमा गोयल हा ँ
�ो. जयतं आर. वमार् हा ँ
डॉ. मदृलु के. सागर हा ँ

डॉ. माइकल दवे�त पा� हा ँ

�ी शि�कान्त दास हा ँ

डॉ. शशाकं िभड़े का व��  

16. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 7 जनवरी 2021 को जारी 2020-21 के िलए 
जीडीपी का पहला अि�म अनुमान (एफ़एई) िपछल ेवषर् क� तुलना म� -7.7 �ितशत के िस्थर मूल्य के दर से 
जीडीपी क� वा�षर्क वृि� को दशार्या ह।ै एनएसओ ने नोट �कया ह ै�क इस अनमुान म� Covid-19 महामारी 
के संदभर् म� उपयोग �कए गए डेटा क� सीमा� के म�ेनजर तेज संशोधन दखेने क� संभावना ह।ै 2020-21 
क� तीसरी ितमाही के िलए सकल घरेलू उत्पाद का आिधका�रक अनुमान 2020-21 के िलए दसूरा अि�म 
अनुमान के साथ फरवरी के अंितम स�ाह म� ही उपलब्ध होने क� संभावना ह ै।      

17.      वा�षर्क उत्पादन वृि� के के्ष�ीय स्तर के �ेक अप से पता चलता ह ै�क िपछले वषर् क� तुलना म� 
िव� वषर् 21 म� सबसे बड़ी िगरावट सेवा� (िनमार्ण सिहत) म�  9.2% तक क� ह ैउसके बाद उ�ोग म� 8.5 
�ितशत क� िगरावट होगी। एफएई के अनुसार कृिष और संब� के्ष� जीवीए म�  3.4 �ितशत क� वृि� �ई।  
पहली ितमाही म� तेज िगरावट के बाद िव� वषर् 21 के उत्पादन �दशर्न म� अनमुािनत सतत बहाली क� 
कंुजी (1) कृिष और संब� गितिविधय� क� िनरंतर वृि� और (2) िव� वषर् 20 क� दसूरी छ्माही के नजदीक 
प�चँ रह ेिव� वषर् 21 क� दसूरी छमाही म� उ�ोग और सेवा� के आउटपुट म� िव�मान ह।ै    

18. अथर्�वस्था के उप-के्ष�� म� वृि� बहाली का पैटनर् सतत बहाली के उ�व क� ओर इशारा करता ह,ै 
हालां�क बहाली के वृि�शील �कृित से जोिखम जड़ु े ह�, िजसे इसके आंत�रक गितशीलता और बिहजार्त 
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कारक� दोन� से समथर्न क� आवश्यकता होती ह।ै आंत�रक गितशीलता से तात्पयर् सभी के्ष�� और आपू�तर् 
�ृंखला� म� परस्पर जुड़ाव से ह,ै िजसम� वैि�क संबंध और िनवेश िनणर्य� के िलए बढ़ी �ई आपू�तर् क� 
िस्थित म� बदलाव  शािमल ह�। चू�ंक महामारी के कारण आवाजाही और गितिविधय� पर लगाए गए कई 
बाहरी �ितबंध अब हटा �दए गए ह�, ऐसे उदारीकरण का �भाव 2020-21 क� तीसरी ितमाही के िलए 
उपलब्ध कई संकेतक� म� स्प� ह।ै 445 सूचीब� गैर-िव�ीय िनजी कंपिनय� के नमूने के िलए िब�� या 
टनर्ओवर पर सांकेितक प�रणाम िविनमार्ण और आईटी कंपिनय� के मामल ेम� सकारात्मक वृि� का संकेत 
दतेे ह�। गैर-आईटी सेवा फम� के मामले म�, तीसरी ितमाही म� िब�� वृि� नकारात्मक ह,ै ले�कन 2020-21 
क� दसूरी ितमाही क� तुलना म� कम संकुचन ह।ै �रज़वर् ब�क �ारा िविनमार्ण कंपिनय� के सव�क्षण म� Q3: 
2020-21 के िलए बेहतर क्षमता उपयोग �दखाया गया ह।ै अक्टूबर-�दसंबर महीन� के िलए उ� आवृि� 
डेटा रेलवे माल भाड़ा ई-वे िबल, और �ापार लेनदने के िलए जीएसटी सं�ह म� प�रलिक्षत होने वाले वषर्-
दर-वषर् उ� िवकास दर को दशार्ता ह।ै ई-वे िबल और जीएसटी सं�ह के मामल ेम� जनवरी 2021 म� िवकास 
दर थोड़ी कम ह ै ले�कन उ� बनी �ई ह।ै महत्वपूणर् �चंताएं मांग क� िस्थितय� से संबंिधत ह�। 'त्योहारी 
सीजन' म� मागं म� वृि� ने िसतंबर-नवंबर क� अविध म� उपभो�ा मागं को उत्�े�रत करने म� अपनी भूिमका 
िनभाई और इस मांग को बनाए रखने के िलए घरेलू आय और रोजगार क� बहाली क� आवश्यकता ह।ै 

19. कारोबारी मनोभाव और संभावना� के सव�क्षण 2020-21 क� पहली ितमाही म� गंभीर झटके से 
कारोबारी प�रिस्थितय� म� सुधार का संकेत दतेे ह�। �रज़वर् ब�क का उ�म सव�क्षण (औ�ोिगक संभावना 
सव�क्षण) िविनमार्ण, सेवा� और आधारभतू संरचना� के मामले म� 2020-21 क� तीसरी ितमाही म� मांग 
क� िस्थित म� सुधार को दशार्ता ह।ै 2020-21 क� चौथी ितमाही और 2021-22 क� पहली दो ितमािहय� म� 
मांग क� िस्थित म� और सुधार होने क� उम्मीद ह।ै कारोबारी मनोभाव महामारी के कारण लगन े वाले 
लॉकडाउन क� शु�आत से ठीक पहले दखेे गए स्तर� पर वापस जा रही ह�। उ�म सव�क्षण बताता ह ै�क फमर् 
और अिधक कमर्चा�रय� को काम पर रखने क� योजना बना रही ह� और िपछली ितमाही म� िगरावट क� 
तुलना म� संग�ठत के्ष� म� वृि� के मामले म� Q3: 2020-21 वषर्-दर-वषर् आधार पर स्टाफ लागत म� वृि� को 
दशार्ता  ह।ै सम� िच� जो उभर कर आता ह,ै वह ह ै कारोबारी िस्थितय� म� सुधार और अगली कुछ 
ितमािहय� म� इस �वृित को बनाए रखने क� उम्मीद।     

20. धारणीय आ�थर्क सुधार क� पूवर्-अपेक्षा� म� से एक महामारी पर िनयं�ण ह।ै हाल के आंकड़� से 
पता चलता ह ै�क नए सं�मण क� घटना� म� िगरावट आई ह।ै हालां�क, कई दशे� म� अनुभव बताता ह ै�क 
इस स्कोर पर सतकर्  रहने क� ज�रत ह ैऔर नए सं�मण और मृत्य ुदर म� िगरावट को लापरवाही म� नह� 
िलया जा सकता ह,ै खासकर कोरोना वायरस के नए उपभेद को दखेते �ए। टीक� क� उपलब्धता न ेब�त 
आवश्यक िव�ास �दान �कया ह ै �क महामारी सामान्य आ�थर्क जीवन क� बहाली का रास्ता �दखाएगी, 
भले ही वह धीरे-धीरे हो। नए सं�मण� क� िगरावट क� धारणा� के आधार पर चल रही बहाली को 
वास्तिवकता म� इस िगरावट को बनाए रखने के िलए सभी उपाय� क� आवश्यकता होगी। टीकाकरण क� 
त्व�रत �गित और नए सं�मण� से लड़ने के िलए �मुख स्वास्थ्य सेवा� तक प�चँ अथर्�वस्था म� उत्पादक� 
और उपभो�ा� के िव�ास को बनाए रखने के िलए एक महत्वपूणर् कारक होगा।  

21. �रज़वर् ब�क के उपभो�ा िव�ास सव�क्षण के िनष्कष� म� सतकर्  खपत �य संभावनाएं प�रलिक्षत 
होता ह।ै �य के आकलन म� प�रलिक्षत उपभो�ा िव�ास म� सुधार वतर्मान िस्थित क� तुलना म� एक वषर् के 
होरीज़ोन म� महत्वपूणर् ह।ै नवंबर 2020 म� दखेा गया सुधार जनवरी 2021 के सव�क्षण म� दोन� अथार्त् 
वतर्मान अविध म� और एक वषर् आग,े म� मामूली �प से िगरावट आई। एफएई के अनुसार, सरकारी अंितम 
उपभोग �य िव� वषर् 2021 म� सम� �प से 5.8 �ितशत तक बढ़ा, जब�क िनजी अंितम उपभोग �य म� 
िगरावट आई।  
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22. हालां�क अथर्�वस्था और महामारी दोन� से संबंिधत स्थानीय और घरेलू िस्थितय� को दरू करने के 
उपाय �कए गए ह�, जहां तक महामारी का संबंध ह,ै वैि�क िस्थितयां िविवधतापूणर् ह�। जब�क उ�त 
अथर्�वस्था� म� टीकाकरण �गित पर ह,ै स�दर्य� के महीन� म� कोिवड के सं�मण म� वृि� �ई ह।ै 
आईएमएफ �ारा िव� आ�थर्क संभावना� ने 2020 म� 3.5 �ितशत तक क� िगरावट के बाद 2021 म� 
िव� उत्पादन म� 5.5 �ितशत क� वृि� का अनुमान लगाया ह।ै 2020 म� िगरावट के बाद 2021 म� उत्पादन 
संवृि� का अनुमान उ�त अथर्�वस्था और उभरती �ई बाजार अथर्�वस्था दोन� के िलए ह।ै �मुख 
अथर्�वस्था� म�, केवल चीन ही 2020 म� एक सकारात्मक उत्पादन वृि� �दखाने म� कामयाब रहा ह।ै माल 
और सेवा� के िव� �ापार आयतन का भी 2020 म� भारी िगरावट से उबरने क� उम्मीद ह।ै वैि�क मागं 
प�रदशृ्य आशावादी बन गया ह,ै ले�कन  बािधत आप�ूतर् �ृंखला� को बहाल करने म� चुनौती का सामना 
करना पड़ेगा।         

23. आ�थर्क मागं को बनाए रखने म� िनवेश क� मागं म� सुधार एक �मुख कारक ह।ै एफएई के अनुसार, 
िव� वषर् 21 म�  सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण (जीएफसीएफ) म� वषर् दर वषर् आधार पर 14.5 �ितशत क� 
िगरावट आई ह।ै 2019-20 के िलए अनंितम अनुमान� के आधार पर जीएफ़सीएफ़ म� भी वषर्-दर-वषर् 
आधार पर 2019-20 म� िगरावट आई थी। पूंजीगत वस्तु� के िलए आईआईपी अक्टूबर 2020 म�, वषर्-दर-
वषर् आधार पर, �दसंबर 2018 के बाद पहली बार बढ़ा। िनवेश के �य से जुड़ी बुिनयादी सुिवधा� और 
िनमार्ण वस्त�ु के िलए आईआईपी न ेभी लगातार दो महीन�, िसतबंर और अक्टूबर 2020 म� सकारात्मक 
वृि� �दखाई ह।ै कमजोर िनवेश मागं के िलए स्प�ीकरण का एक िहस्सा उ�ोग म� कमजोर क्षमता  उपयोग 
के �प म� प�रलिक्षत �आ ह।ै इसिलए, िनवेश क� मांग को उत्�े�रत करने के िलए क्षमता उपयोग के स्तर को 
बहाल करन ेके िलए मागं क� िस्थित म� सुधार को जारी रखना आवश्यक ह।ै अ�लै-नवंबर 2020 म� मजबूत 
एफडीआई �वाह, एक साल पहले क� समान अविध के स्तर को पार कर गया  ह ैजो�क दशे म� िनवेश के 
आकषर्ण को इंिगत करता ह,ै ले�कन �ापक घरेलू िनवेश� के पुन��ार क� बहाली अभी तक नह� �ई ह।ै 

24. क� �ीय बजट 2021-22 ने कई िवकासोन्मुख नीितय� और कायर्�म� को तैयार �कया ह,ै िजसम� 
िविश� के्ष�� म� बढ़ा �आ �य और पूजंीगत �य भी शािमल ह।ै िव� वषर् 21 म� राजस्व म� भारी कमी को 
दखेते �ए, राजकोषीय समकेन पथ ने अब राजकोषीय घाटे के ल�य को िव� वषर् 21 म� 9.5 �ितशत और से 
2025-26 तक जीडीपी के 4.5 �ितशत से कम और िव� वषर् 22 के िलए 6.8 �ितशत का बजट अनमुान 
िनधार्�रत �कया ह।ै मध्यम अविध पर िनभर्र आ�थर्क िवकास क� उ� दर को राजकोषीय समेकन �ा� करने 
क� आवश्यकता होगी।   

25. आ�थर्क गितिविधय� को पवूर्-महामारी के स्तर पर �फर से लान ेऔर �फर आय और रोजगार के 
ल�य� के अनु�प गित पर लाना वतर्मान आ�थर्क नीितय� म� �मुख बनी �ई ह।ै चूं�क आपू�तर् पक्ष के �ितबंध� 
को हटा �दया गया ह,ै आ�थर्क बहाली को बनाए रखने के िलए खपत, िनवेश और िनयार्त के संदभर् म� मांग 
का पुन��ार आवश्यक ह।ै  

26. महामारी के झटके से आ�थर्क गितिविधय� क� बहाली भी खुदरा म�ुास्फ�ित क� अपेक्षाकृत उ� दर 
के साथ �ई ह।ै जून और नवंबर 2020 के बीच, म�ुास्फ�ित क� दर �त्येक महीन ेम� 6.2 और 7.6 �ितशत के 
बीच रही ह।ै �दसंबर 2020 म� यह दर घटकर 4.6 �ितशत हो गई। हाल ही म� मु�ास्फ�ित क� दर म� वृि� 
और िगरावट खा� मु�ास्फ�ित �ारा बढ़ाई गई थी, जब�क जुलाई-�दसंबर 2020 के दौरान कोर मु�ास्फ�ित 
5.4-5.9 �ितशत के बीच बनी रही। अच्छी रबी फसल क� उम्मीद से आने वाले महीन� म� कृिष पण्य क� 
क�मत� पर नकारात्मक दबाव बढ़न े क� उम्मीद ह।ै गरै-खा� के्ष� म� दबाव को कम करने के िलए कुछ 
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महत्वपूणर् इनपुट लागत� जैसे प�रवहन सेवा� और ऊजार्, दोन� म� सुधार आपू�तर् क� िस्थित और 
उत्पादकता �ारा स�िलयत क� आवश्यकता होगी। गैर-खा� के्ष� म� मूल्य दबाव� को कम करने के िलए 
उपभो�ा मागं को पुनज�िवत करना भी आवश्यक होगा।                   

27. वतर्मान प�रदशृ्य यह दशार्ता ह ै �क 2020 क� पहली ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद म� भारी 
िगरावट के बाद अथर्�वस्था का पुन��ार जारी ह।ै िव� वषर् 2020-21 के िलए सम� �प से, एनएसओ 
�ारा एफ़एई का अनुमान ह ै�क िपछले वषर् क� तुलना म� जीडीपी म� 7.7 �ितशत क� िगरावट आई ह,ै जो 
पहली ितमाही म� झटके क� गंभीरता दशार्ता ह।ै अथर्�वस्था के 2020-21 क� तीसरी ितमाही तक 2019-
20 के जीडीपी स्तर तक प�चंने क� उम्मीद ह।ै सतत आ�थर्क सुधार के िलए कोिवड  सं�मण� क� संख्या म� 
िनरंतर िगरावट क� आवश्यकता होगी ता�क टीकाकरण के सफल रोल आउट �ारा उपभो�ा िव�ास 
हािसल �कया जा सके, जो�क इसे �ा� करन ेक� महत्वपूणर् कायर्नीित रही ह।ै   

28. उत्पादन और मांग दोन� के िवस्तार को सक्षम करने के िलए  जारी आ�थर्क सुधार को मजबूत करन े
हते ुिनभावकारी मौ��क नीित �ख क� आवश्यकता ह।ै  

29. म� पॉिलसी के रेपो रेट को 4 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के संकल्प के समथर्न म� वोट दतेा � ंऔर 
आगे भी  यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े �टकाऊ आधार पर िवकास को 
पुनज�िवत करन ेऔर अथर्�वस्था पर COVID-19 के �भाव को कम करने के िलए जब तक आवश्यक हो- 
कम से कम चाल ूिव� वषर् के दौरान और अगले िव� वषर् म� िनभावकारी �ख बनाए रखँूगा। 

डॉ. आिशमा गोयल का व��   

30. �दसंबर 2020 के बाद के महीन� म� एमपीसी क� बैठक क� वृि� बाजार क� उम्मीद� से अिधक हो 
गई ह ैऔर 6 महीने के बाद एमपीसी सिहष्णुता ब�ड के भीतर िगरने से मु�ास्फ�ित भी उम्मीद� से कम हो 
गई ह।ै दशे न े बेहतर �मब� �िमक अनलॉक सावधानीपूवर्क परीक्षण और �े�संग के तहत अब तक दसूरे 
लहर से बचन े के िलए अच्छा �दशर्न �कया ह।ै इसका टीकाकरण अिभयान श�ु हो गया ह।ै हालां�क, 
वायरस के नए और अिधक घातक उपभेद एक जोिखम बने �ए ह�, िजसके कारण िनरंतर दखेभाल और 
टीकाकरण के त्वरण क� आवश्यकता ह।ै 

31. हालां�क िवकास सकारात्मक हो गया ह,ै उत्पादन स्तर 2019 के स्तर से नीचे ह।ै अित�र� क्षमता 
जारी ह,ै आपू�तर् �ृंखला� म� ब�त अिधक सामान्य होने क� गुजंाइश ह,ै और बेरोजगारी क� दर रोजगार म� 
सुधार के बावजूद बढ़ी ह,ै क्य��क कोिवड -19 आशंका� क� वजह से लोग� म� काम करने क� इच्छा बढ़ी ह,ै 
िजससे �म भागीदारी क� दर� म� वृि� �ई ह।ै जब�क कॉप�रेट भारत न े अच्छा �दशर्न �कया ह,ै और 
उपभो�ा िव�ास पुनज�िवत हो रहा ह,ै अनौपचा�रक के्ष� के लचीलेपन पर िव�सनीय डेटा अभी भी 
�तीिक्षत ह।ै 

32. नीित समथर्न का समय और �म िपछल ेवषर् क� तुलना म� महत्वपूणर् ह।ै �ारंिभक चलिनिध समथर्न, 
अिधस्थगन और सरकारी वारंटी पुन��ार के िलए महत्वपूणर् थे। इनम� से कुछ उपाय� को बदल  �दया गया 
ह,ै �फर भी िव�ीय के्ष� क� िस्थित ठीक ह।ै ब�क, अनुमािनत  एनपीए वृि� के साथ-साथ पुनगर्�ठत ऋण� क� 
तुलना म� ब�त कम �रपोटर् कर रह ेह� क्य��क शु�आती पनु��ार ने चकुौती को सक्षम �कया ह।ै  

33. अल्पाविध दर� �रवसर् रेपो दर को कम करने वाले जोिखम� को बढ़ाती ह�, अमे�रक� �ेजरी िबल क� 
दर� भी अभी तक बढ़ रही ह�, भारतीय दीघर्कािलक दर�, मांग के िलए अिधक महत्वपूणर् ह�, कम रहती ह� और 
भरपूर मा�ा म� चलिनिध गितिविध को बनाए रखती ह।ै िव�ीय �णाली के साथ अित�र� चलिनिध को 
�ितवत� रेपो �वंडो म� या अन्य िलखत� का उपयोग करके जोिखम को कम रखते �ए अवशोिषत �कया जाता 
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ह।ै  िविभ� िलखत� के माध्यम से ऋण वृि� म� कुछ वृि� होने के बावजूद म�ुा आपू�तर् वृि� मध्यम बनी �ई 
ह।ै त्व�रत �ित��या और ब�त धीरे-धीरे वापसी एक ऐसा मं� ह ैजो समि� आ�थर्क नीित के साथ-साथ 
कोिवड -19 के िलए भारत क� �ित��या के िलए भी काम करता ह।ै 

34. िसतंबर 2020 म� 4 के अनलॉक के बाद आपू�तर् �ृंखला म� सुधार �आ, िजसने राज्य� को अतंर-
राज्य या�ा पर मनमान े�ितबंध लगाने से रोक �दया, जो �क त्योहार क� मांग का समय था। दसूरी ितमाही 
म� सावर्जिनक �य कम �आ और तीसरी ितमाही म� पुनज�िवत �आ। चौथी ितमाही और अगल ेवषर् म� इसन े
िनवेश के िहस्से को बढ़ाने क� मांग क� ह,ै िजसम� एक बड़ा गुणक ह ैक्य��क यह आपू�तर्-पक्ष म� भी सुधार 
करता ह,ै इस �कार मु�ास्फ�ित को कम करता ह ैऔर कम ब्याज दर� के माध्यम से मौ��क समथर्न को 
सक्षम करता ह।ै0

1 बजट �ोत्साहन काफ� हद तक बेहतर गणुव�ा खचर् के माध्यम से ह,ै जब�क घाटे म� 
मामूली कमी आती ह।ै यह सापेक्ष राजकोषीय ��ढ़वाद भी मौ��क नीित लचीलेपन को उधार क� लागत 
कम रखन ेम� सक्षम बनाता ह।ै  

35. मु�ास्फ�ित एक िमि�त तस्वीर �स्तुत करती ह।ै कई खा� उत्पाद� क� क�मत� म� नरमी से 
हडेलाईन मु�ास्फ�ित म� कमी आई ह।ै खुदरा आपू�तर् म� मुनाफा अिधक आपू�तर् का सामना करने म� सक्षम 
नह� रहा ह,ै हालां�क डेटा केवल खुदरा मा�जर्न म� कमी क� शु�आत दशार्ता ह।ै 
 
36. हालां�क, कोर म�ुास्फ�ित, ऊपरी ब�ड के पास बनी �ई ह।ै कई दशे� म� भीषण सद� म� Covid -19 
क� दसूरी तेजी ने वैि�क आपू�तर् �ृंखला� को बािधत कर रखा ह ैऔर कई मध्यवत� वस्तु� और पण्य� क� 
क�मत� बढ़ा दी ह�। जैसे ही मांग पुनज�िवत होती ह,ै स्थानीय कंपिनयां लागत म� वृि� को पा�रत करने म� 
सक्षम ह�। ले�कन यह अस्थायी होने क� संभावना ह,ै हालां�क समयरेखा के बारे म� अिनि�तता बनी �ई ह।ै 
ती� टीकाकरण पहले से ही िवदशे� म� तेजी को िनयंि�त कर रहा ह ैता�क आपू�तर् क� �ित��या म� सुधार हो 
सके। भिवष्य म� क�मत� म� तेजी आन ेके कारण, अब शेल तेल के साथ-साथ हरे िवकल्प के कारण तेल क� 
आपू�तर् तेजी से बढ़ी ह।ै भारतीय कोर म�ुास्फ�ित पर असर डालन ेवाले सोने क� क�मत� टीकाकरण के �सार 
के कारण िगर रही ह�। 

37. िपछले कई वष� से भारत म� िनमार्ण मु�ास्फ�ित कम रही ह ै– इसका िजम्मेदार कारक डब्ल्यूपीआई 
और सीपीआई मु�ास्फ�ित के बीच �ापक अंतर होना ह।ै एक कारण ह ै�क भारत एक ब�त �ितस्पध� मूल्य 
संवेदनशील बाजार ह।ै िनमार्ण मूल्य िनधार्रण शि� अस्थायी ह ैऔर आक�षर्त करनेवाली आपू�तर् क� पूरी 
बहाली से यह बचेगा नह�। कई फम� ने िपछले वषर् क� लागत को कम कर �दया ह,ै जो उन्ह� इनपटु क�मत� 
म� कुछ वृि� को अवशोिषत करने क� क्षमता भी दतेा ह।ै माकर् -अप्स �ित-च��य होत ेह�, जो  क्षमता उपयोग 
के बढ़ने पर और िनि�त लागत के फैलाव पर िगर जाते ह।ै  

38. अल्पकािलक प�रवार मु�ास्फ�ित क� धारणा� म� िगरावट से पता चलता ह ै�क प�रवार� म� खुदरा 
आपू�तर् म� सुधार दखेने को िमल रहा ह ै– खराब होने वाले माल  के िलए और अिधक। िस्थर दो अंक� क� 
एक वषर् आगामी मु�ास्फ�ित �त्याशा उ� अिनि�तता के  कारण  �तीत होती ह ैक्य��क प�रवार �त्याशा 
म� फैलाव बढ़ गया ह।ै म�ुास्फ�ित ल�यीकरण अविध1

2 म� अपेक्षा� को पूरा करने म� कुछ सफलता के �माण 
ह� �क मु�ास्फ�ित सिहष्णुता ब�ड म� वापस आ गई ह ैयहां तक �क ब�त क�ठन Covid-19 अविध म� भी 
इसक� िव�सनीयता म� सुधार और अिनि�तता को कम करना चािहए।  

                                            
1 दखे� गोयल, आिशमा और भ� शमार्, 2018. ‘भारत म� सरकारी �य: सरंचना, च��यता और गुणक '। मा�ात्मक अथर्शा� के जनर्ल,16(1):1-39. DOI: 

https://doi.org/10.1007/s40953-018-0122-y.  
2 गोयल, आ�शमा और परब प्रशांत 2020 देख�। भारत म� प�रवार� क� मुद्रास्फ��त क� उम्मीद� क्या ह�? जनर्ल ऑफ़ ए�शयन इकोनॉ�मक्स, ऑनलाइन उपलब्ध  20 नवंबर, 
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1049007820301408 

https://doi.org/10.1007/s40953-018-0122-y
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1049007820301408
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39. जैसा �क ऊपर उिल्लिखत ह ैवतर्मान मै�ोइकॉनॉिमक कॉिन्फ़गरेशन और इसके अपेिक्षत भिवष्य के 
िवकास का तात्पयर् यह ह ै �क एमपीसी के िलए ल�य ब�ड म� शेष मु�ास्फ�ित के साथ अथर्�वस्था के 
पुन��ार का समथर्न जारी रखने के िलए जगह ह।ै इसिलए, म� नीित दर और �ख म� यथािस्थित बनाए 
रखने के िलए वोट  करता �।ं 
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 
 
40. म� मौजदूा स्तर पर नीितगत दर को बनाए रखने का समथर्न करता � ंऔर म� िनभावकारी �ख का 
भी समथर्न करता � ं क्य��क ये िनणर्य एमपीसी �ारा अपनी िपछली दो बैठक� (अक्टूबर और �दसंबर 
2020) म� �दए गए आगामी मागर्दशर्न के अन�ुप ह�। एमपीसी क� अपेक्षा� क� सीमा के भीतर मु�ास्फ�ित 
और िवकास दोन� प�रणाम अच्छी तरह से होने के साथ, और रेपो और �रवसर् रेपो दर �ारा प�रभािषत 
कॉ�रडोर के भीतर अल्पकािलक ब्याज दर� के होने के कारण, कुछ भी नह� �कया जाना ह ैऔर अभी कुछ 
कहा नह� जा सकता ह।ै एमपीसी को िनि�त �प से डटेा चािलत होना जारी रखना चािहए और भिवष्य के 
घटना�म क� सावधानीपूवर्क िनगरानी करते रहना चािहए। 

डॉ. मदृलु के. सागर का व��  
 
41. वषर् 2020 क� दसूरी  छमाही के दौरान मु�ास्फ�ित के ऊपरी सिहष्णुता स्तर से ऊपर रहने के 
बावजूद नीितगत दर� को बनाए रखने के िलए एमपीसी का कॉल इस आकलन पर आधा�रत था �क 
मु�ास्फ�ित आगे चलकर �केगी। यह एक क�ठन कॉल था िजसे मु�ास्फ�ित म� दढ़ृता बनाए रखने के िलए 
िलया गया था। इसने मौ��क नीित को एक महत्वपूणर् समय म� िवकास के िलए एक �ितगामी समथर्न को 
वहन करने म� सक्षम बनाया जो अन्यथा बड़ े और छोटे �वसाय� और सकल उत्पादन म� एक बड़ े
िहस्टै�रसीस के �ापक �कोप के प�रणामस्व�प हो सकता था। अगर ऐसा होता, तो भारत के संवृि� 
�के्षपव� को आने वाले लंबे समय के िलए नीचे ख�च �दया जाता।  

42. इस कॉल को लेते समय जोिखम� क� पहचान थी, िवशेष �प से कुछ सबूत थ े�क उभरते लागत- 
दबाव �ैशर के तत्व� के साथ मूल्य दबाव िवकृत होने लगे थे। �फर भी, जब सीपीआई डेटा केवल अगस्त तक 
उपलब्ध था, मेरे अक्टूबर एमपीसी म� व�� म� म�न ेकहा था �क �दसंबर क� शु�आत  से सब्जी क� क�मत� 
उिचत होनी चािहए। �दसंबर के महीने म� सिब्जय� क� क�मत� 15.7 �ितशत �ित माह घट ग�, िजससे 
हडेलाइन म�ुास्फ�ित 6.9 �ितशत से घटकर 4.6 �ितशत हो गई -जो �क सात महीन� म� पहली बार 
सहनशीलता ब�ड के भीतर ह।ै यह मु�ास्फ�ित सुधार सावधानीपूवर्क अनुमान� और िनणर्य के िलए गवाही 
दतेा ह ै�क नीित को िनभावकारी रखकर, जो �क महगंी नीितगत गलती हो सकती ह,ै से बचने म� सक्षम ह।ै     

43. चूं�क मौ��क नीित अ�गामी ह,ै इसिलए सीख के सीिमत उ�ेश्य को छोड़कर पीछे मुड़कर दखेने का 
कोई मतलब नह� ह।ै लंबे और चर संचरण अंतराल को दखेत े�ए, आगे बढ़त े�ए अब हम� ध्यान से केवल 
आधारभूत म�ुास्फ�ित �के्षपव� पर ही नह�, बिल्क इसके िलए जोिखम, मु�ास्फ�ित क� �कृित और इसके 
आंत�रक भाग का आकलन करने क� ज�रत ह।ै 

44. दो बात� उल्लेखनीय ह�। पहला, सीपीआई म� खा�-मूल्य सुधार का बड़ा िहस्सा पहले ही बन चुका 
ह।ै जनवरी तक डीसीए डेटा से यह �तीत होता  ह ै�क खा� क�मत� िन� स्तर के करीब ह� और हालां�क वे 
खा� और गैर-खा� अंतरार्�ीय कमोिडटी क� क�मत� से आंिशक �प से कुछ मूल्यवृि� के साथ ित1: 2021-
22 से मज़बूत बनेगी, िपछले वषर् क� तरह उ� खा� मु�ास्फ�ित के दोहराया जाने क� संभावना नह� ह।ै 
हालां�क, लागत म� वृि� उ� क�े तेल क� क�मत� से हो सकती ह,ै यह लागत� म�, िवशेष �प से उवर्रक क� 
क�मत� म� और जैसा �क वे एमएसपी म� फैक्टडर् �ए ह�, को पोिषत करेग�।  
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45. दसूरा, मु�ास्फ�ित के िलए कुछ अपसाइड जोिखम कोर म�ुास्फ�ित िस्थरता और उ� स्तर पर 
इसक� दढ़ृता से आता ह ैजो हडेलाईन को 4 �ितशत के ल�य पर रखने के कायर् को चुनौतीपूणर् बना सकता 
ह।ै इस बात के �माण ह� �क खुदरा मूल्य बढ़ाकर फमर् लागत म� वृि� को पा�रत करने म� सक्षम ह�। 
ित3:2020-21 के िलए �ारंिभक कॉप�रेट प�रणाम से पता चलता ह ै�क ऑटोमोबाइल और घटक�, धातु�, 
रसायन�, पूंजीगत वस्तु�, स्वास्थ्य दखेभाल सेवा�, दरूसंचार और अचल संपि� म� मा�जर्न तजेी से बढ़ 
रहा ह।ै यह सब लागत बचत के माध्यम से नह� ह।ै लौह अयस्क, स्टील, ऑटोमोबाइल, सूत, व�, रसायन 
और रासायिनक उत्पाद�, ितलहन और खा� तेल� के अलावा रबर उत्पाद� क� वस्तु� म� मूल्य वृि� क� 
सूचना दी गई ह,ै िजनम� से कुछ अगल ेतीन महीन� म� डब्ल्यूपीआई और सीपीआई सूचकांक� म� प�रलिक्षत 
हो सकते ह�। खिनज तेल क� क�मत� म� भी वृि� दखेी गई ह।ै 
 
46. एक महत्वपूणर् संभावना ह ै�क वैि�क तेल क� क�मत� इस वषर्  बड़े अमे�रक� डॉलर के मूल्य�ास क� 
संभावना को दखेते �ए मौजूदा �चिलत क�मत� से अिधक हो सकती ह� और िपछले महीने सबसे बड़े ओपेक 
तेल उत्पादक �ारा अित�र� अवरोध क� घोषणा करके संकेत भेजे गए थे। भले ही हाल के वष� म� डॉलर क� 
हलचल और तेल क� क�मत� के बीच संबंध अपेक्षाकृत कमजोर हो गए ह�, वैि�क वस्तु� के �ापार के बड़े 
डॉलर के चालान से न केवल कमोिडटी क� क�मत� म� बढ़ोतरी हो सकती ह,ै बिल्क िव�ीय बाजार पर 
िनभर्रता के माध्यम से आिस्त क� क�मत�, म�ुास्फ�ित और �ापार च�  पर �भाव हो सकता ह।ै वैि�क 
सांकेितक और वास्तिवक बांड �ितफल म� प�रवतर्न क� इ��टी पर �भाव और ईएमई के िलए िव�ीय 
बाजार िस्पलओवर िवशेष �प से �ापक आ�थर्क बदलाव का कारण हो सकता ह।ै मुख्य समाधान के िबना 
पूंजी �वाह अिस्थरता के बीच �ाईलेमा क� चुनौितय� का सामना कैसे �कया जाता ह,ै यह मौ��क नीित और 
मु�ास्फ�ित के प�रणाम� को �भािवत करेगा, हालां�क एक कमजोर डॉलर का मतलब मजबूत �पया भी ह,ै 
जो कुछ हद तक मजबूत वैि�क तेल क� क�मत� के �भाव को खत्म करेगा  य�द अन्य बात� पूवर्वत रह�। 

47. हालां�क, कोई इस तथ्य को काफ� आराम से ले सकता ह ै �क कोर मु�ास्फ�ित िस्थरता हमारे 
बेसलाइन अनमुान� म� अंत�नर्िहत ह ै और इस गित के िलए पूरी तरह से िजम्मदेार ह।ै इसके अलावा, 
अनुभवजन्य अभ्यास बताते ह� �क सीपीआई कोर वस्तु मु�ास्फ�ित म� डब्ल्यूपीआई गैर-खा� िविन�मर्त 
उत्पाद� क� म�ुास्फ�ित म� 1 �ितशत प�रवतर्न से पास�ू लगभग 0.20 �ितशत होने क� संभावना ह,ै जब�क 
सम� सीपीआई म�ुास्फ�ित  के िलए पास�ू कम और यहां तक �क हडेलाईन सीपीआई म�ुास्फ�ित के िलए 
इससे भी कम ह।ै हालां�क, यह पास�ू अलग-अलग समय पर ह ैऔर आउटपुट अंतराल पर िनभर्र करता ह।ै 
जब आईआईपी आउटपुट अंतराल सकारात्मक होता ह,ै तो औसतन पास�ू लगभग दोगुना होता ह,ै जब यह 
नकारात्मक होता ह।ै हालां�क कोर वस्तु सीपीआई म� मजबूत गित ने अपनी मु�ास्फ�ित को 6.9 �ितशत 
तक ले िलया ह,ै कुछ ठोस तथ्य यह ह ै�क स्वणर् से इतर, पे�ोल, डीजल और शराब, कोर वस्तु म�ुास्फ�ित 
केवल 4.9 �ितशत पर ह।ै इसके अलावा, संपकर्  सेवा� को सामान्य होने म� लंबा समय लग सकता ह,ै कोर 
सेवा� क� मु�ास्फ�ित िनकट अविध म� बढ़ने क� संभावना नह� ह।ै इसिलए, अब हडेलाइन म�ुास्फ�ित के 
जोिखम वापस आ रह ेह�, इसिलए, हमारे अनुमान� के अनु�प ह�।  

48. तो, म� अब संवृि� क� बात करता �।ं म� िसफर्  दो प्वाइंट बताऊंगा। पहले, अपेक्षा क� तुलना से तेज, 
अिधकांश िविनमार्ण और �ामीण उ� आवृि� संकेतक पहले से ही पवूर्-महामारी के स्तर को सामान्य कर 
चुके ह�। हालां�क, सेवा के्ष� के संकेतक जैसे वािणिज्यक वाहन िब��, प�रवहन वाहन� का पंजीकरण, तीन-
पिहया िब��, घरेलू और अतंरार्�ीय हवाई या�ी यातायात, अंतरार्�ीय काग�, रेलवे या�ी यातायात, खुदरा 
और मनोरंजन और िवदशेी पयर्टक आगमन उन स्तर� से काफ� नीचे ह�। दसूरा, िहस्टै�रसीस कुछ सू�म 



12 
 
उ�म� के वास्तिवक �माण और अनौपचा�रक अनारिक्षत घरेल ूउ�म� के स्थायी उत्पादक दकुान� के बंद 
होने से कुछ हद तक �दखाई दतेा ह।ै प�ित क� एक �ृंखला का उपयोग करके मा�ात्मक अनुमान बताते ह� 
�क आगे के �वधान� के िबना भी, आउटपुट अंतर ित3:2021-22 से पहले बंद होने क� संभावना नह� ह ै
और केवल अगले िव�ीय वषर् के अंत तक संभव ह।ै जसेै �क संवृि� अभी भी नाजकु ह,ै इसके िलए समथर्न  
को ित1: 2021-22 तक और य�द आवश्यक हो तो आगे बढ़ाने क� आवश्यकता ह,ै हालां�क कुछ प�रदशृ्य� म� 
पुन: अशंांकन के जोिखम के साथ जैसे �क एक कोर मु�ास्फ�ित क� गित आग ेबढ़ती ह ै। चूं�क यह बेसलाईन 
नह� ह ैऔर िविभ� उपाय� के िलए घोिषत िनकास ितिथय� को ब�त ही �िमक गित से योजनाब� �कया 
जाता ह,ै इसिलए नीित म� बदलाव क� ���या को गैर-िववादास्पद �प से �ा� �कया जा सकता ह।ै 

49. मेरे अक्टूबर के व�� म�, म�ने कहा था �क चूं�क राजकोषीय �ािधकरण� को गेम ऑफ िचकन म� 
पहला अवसर �ा� होता  ह,ै मौ��क नीित को स्वाभािवक �प से नैश संतुलन को पूरा करने के िलए यह 
करना होगा। ब�त बड़ ेसकल बाजार उधार के दसूरे �िमक वषर् के साथ, यह और भी महत्वपूणर् ह।ै मौ��क 
नीित को  ब्याज दर� को जहां तक संभव हो  कम रखने के िलए �वृि� के िव�� जाने क� आवश्यकता होगी। 
य�द क� �ीय ब�क खुला बाजार प�रचालन खरीद कम ह,ै तो यह िनजी िनवेश म� िनगर्म के जोिखम को बढ़ाता 
ह;ै य�द वे बड़े ह�, तो यह म�ुास्फ�ित के पुन�त्थान के जोिखम को वहन करता ह।ै हालां�क, वतर्मान म� ित2: 
2020-21 म� क्षमता उपयोग क� दर 63% ह ैऔर वषर् के अंत तक लगभग 70 �ितशत होन ेक� संभावना ह,ै 
िनजी के्ष� क� कैपेक्स फं�डगं क� ज�रत वतर्मान म� सीिमत ह ैऔर मौ��क-राजकोषीय समन्वय एक बड़े 
सावर्जिनक िनवेश का समथर्न करन ेके िलए हो सकता ह ैजो अिधक  िनजी िनवेश ला  सक�  और जो लंबे 
समय तक काम कर सकता ह ैजब तक एक  मजबूत राजकोषीय समकेन के िलए एक अ�िति�त �ितब�ता 
रहती ह।ै  

50. अंत म�, आगे बढ़ते �ए, जब�क आउटपुट िवस्तार को बढ़ाने  और आउटपुट अंतराल को बंद करने के 
�यास जारी रखने चािहए, मौ��क नीित के िलए एक आवश्यक सहगामी मूल्य िस्थरता को सुरिक्षत करना 
ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित के पहले से ही सही होने के कारण आपू�तर् के झटके काफ� हद तक हल्के पड़ गए ह�, 
ल�य के आस-पास मु�ास्फ�ित को बनाए रखना मौ��क नीित का सबसे अच्छा योगदान ह ैता�क संवृि� दढ़ृ 
और िनरंतर हो। अपने व�� म�, म�ने बेसलाईन क� तुलना म� जोिखम पर अिधक ध्यान �दया। मेरे िवचार 
म�, बेसलाईन नीित अभी भी िनकट अविध म� िनभावकारी नीित �ख के माध्यम से संवृि� का समथर्न करने 
के अनु�प ह।ै इसिलए, म� पॉिलसी रेपो दर को चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत 4.0 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के िलए वोट दतेा �।ं म� िनभावकारी �ख को बनाए रखने और आगामी 
मागर्दशर्न के िलए भी मतदान करता �।ं 

डॉ. माइकल दबे�त पा� का व��  

51. समि� आ�थर्क कॉिन्फ़गरेशन िशफ्ट हो गया ह ै और संभावनाएं आशािन्वत �ई  ह।ै अनमुान / 
उम्मीद� से पता चलता ह ै�क सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� मुख्य �प से सरकारी �य म� वृि� के आधार पर 
2020-21 क� दसूरी छमाही म� सकारात्मक के्ष� �ा� कर सकती ह,ै ले�कन िनजी खपत �य म� संकुचन  भी 
कम हो रहा ह ैऔर अंततः िनवल िनयार्त  लंबे िनवृि� से बाहर िनकल रह ेह� । आपू�तर् पक्ष पर, कृिष और 
संब� गितिविधयां स्प� �प से महामारी के सामन े लचीलापन का �दशर्न कर रही ह�, और िविनमार्ण 
गितिविध धीरे-धीरे िब�� म� सुधार के आधार पर िवकास को सीिमत कर रही ह।ै यह बढ़ती क्षमता के 
उपयोग म� भी स्प� ह।ै मजबूत मांग क� िस्थित और अभी भी मध्यम लागत के साथ, बोडर्  म� प�रचालन 
लाभ म� सुधार हो रहा ह।ै सूचना �ौ�ोिगक�, िनमार्ण, स्थावर संपदा, िव�, घरेल ू�ापार और प�रवहन 
जैसी सेवा� क� कुछ �ेिणयां धीरे-धीरे वायरस �ारा �कए गए नुकसान से उभर रही ह�, ले�कन कई अन्य 
सेवाएं अपनी संपकर् -ती�ता के कारण गभंीर �प से �भािवत ह�। उपभो�ा और �ावसाियक िव�ास या तो 
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सावधानी से िवस्तार म� लौट रह ेह� या पहले से ही इसम� ह�। य ेगितिविधयां मौ��क नीित के �ख को स्प� 
करत ेह�।  

52. हाल के िशफ्ट� क� सबसे �शंसनीय  िवशषेता म�ुास्फ�ित म� बड़ी िगरावट ह,ै जो सिहष्णुता ब�ड के 
बाहर बन ेरहने के 6 महीने बाद ल�य के करीब ले जा रही ह।ै य�द सिब्जय� क� क�मत� म� तजे िगरावट 
वसंत तक चली जाती ह,ै तो हडेलाइन मु�ास्फ�ित आगे कम हो सकती ह ैऔर मौ��क नीित के संचालन को 
और मजबूत कर सकती ह।ै इस बीच, आपू�तर् �ृंखला� म� सुधार और गितिविध का सामान्यीकरण चल रहा 
ह,ै िवशेष �प से दोन� प�रवार� और कारोबार� �ारा खोई �ई आय क� पुनरावृि� और यह मूल्यवृि� 
(माकर् -अप) और शारी�रक प�र�म (ब्लू-कॉलर) मजदरूी को बढ़ाए �ए ह।ै यह ध्यान दनेे योग्य ह ै �क 
प�रवार� ने जनवरी 2021 म� �द� अपनी िनकट अविध क� मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� म� इस प�रणाम को 
समावेिशत �कया ह ै- जब�क मौजूदा म�ुास्फ�ित क� धारणाएं और तीन महीन ेआग ेक� उम्मीद� म� िगरावट 
आई ह,ै जो एक वषर् आगे के िलए काफ� अिनि�तता के बीच एक समान बनी �ई ह।ै   

53. मु�ास्फ�ित के िलए आउटलुक पर जोिखम बरकरार ह।ै सबसे पहले, कोर मु�ास्फ�ित िज�ी बनी �ई 
ह ै िजस पर  िनकट िनगरानी रखनी होगी क्य��क इसम� समि� आ�थर्क  दिृ�कोण  म� हाल के आकिस्मक  
सुधार को �स्तुत करने क� क्षमता ह।ै दसूरा, बढ़ती अंतरार्�ीय पण्य  क�मत� को म�ुास्फ�ित क� वापसी के 
�प म� �चंता के साथ दिुनया भर म� दखेा जा रहा ह।ै भारत के िलए, अंतररा�ीय स्तर पर क�े तेल क� 
क�मत� म� लगातार िगरावट �चंताजनक ह,ै िवशेषकर असमान �प से अत्यिधक उत्पाद शुल्क से म�ुास्फ�ित 
पर उनका  �भाव  बढ़ गया ह।ै तीसरा, क�े तेल और अन्य वस्तु�  क� क�मत� उ� इनपुट लागत� म� तब्दील 
हो रही ह�, िवशेष �प से ऐसे माहौल म� िजसम� मागं ठीक हो रही ह।ै मूल्य िनधार्रण क� शि� कट सकती ह ै
क्य��क सामान्य मागं �वाह कषर्ण को इ��ा कर रही ह।ै चौथा, भारत सिहत उभरती बाजार 
अथर्�वस्था� के िलए पूजंी �वाह का अिधक �वाह, प�रसंपि�य� क� क�मत� म� अिस्थरता और आयाितत 
मु�ास्फ�ित के जोिखम� को बढ़ा �दया ह।ै 

54. कुल िमलाकर, मु�ास्फ�ित के िलए िनकट-अविध का दिृ�कोण िवकास के िलए िनकट-अविध क� 
चुनौितय� क� तुलना म� कम जोिखम भरा �दखाई दतेा ह,ै जो िनरंतर नीित समथर्न क� मांग  करता ह,ै कम 
से कम जब तक िनवेश का मायावी इंजन श�ु होता ह ै और खपत, जो भारत म� कुल मांग का मुख्य आधार 
ह,ै िस्थर हो जाता ह।ै मौ��क नीित के संचालन का सामना कर रह े�ापार-बंद, हालां�क, िनकट अविध म� 
तेज हो सकत ेह�। सबसे पहले, असाधारण महामारी उपाय� के समापन से आ�थर्क गितिविध को झटक� को  
उनके साथ जारी रखने के �ेरक �ोत्साहन के सामने संतुिलत होना होगा, ले�कन तरलता के जाल म� डूब 
जाने के जोिखम के साथ। दसूरा, िव�ीय िस्थरता को लकेर �चंताएं बढ़ गई ह�।  इ��टी बाजार� म� हाल क� 
नई ऊँचाईया ंअप�रमेय िवपलुता �ारा संचािलत क� जा सकती ह;ै चार� ओर असाधारण �प से कम ब्याज 
दर� के वातावरण म�  बड़े कॉप�रेट मुनाफे के बारे म� बताना मुिश्कल ह,ै ले�कन इसके  और बाजार के उ� 
स्तर के उधार के  बारे म� िलखने के िलए अभी भी कोई कैपेक्स नह� ह।ै वैि�क िव�ीय संकट क� तुलना म� 
ब�क� के पास पूंजीगत बफ़र ह�, ले�कन िव�ीय के्ष� क� बैल�स शीट म� तनाव और गहरा हो सकता ह ैक्यूं�क 
अिधस्थगन का छलावरण, िस्थर प�रसंपि� वग�करण और पुनगर्ठन अलु� हो रहा ह।ै पूंजी का अतंः �वाह  
और संभािवत ऋण दरेी से िनपटने के अिभनव तरीक� को उ�तम नीितगत ध्यान दनेे क� आवश्यकता ह ै
ता�क ऋण वृि� म� अप�रप�  वसूली को अिधक �टकाऊ �के्षपव� म� पोषण �कया जा सके जो �क समि� 
आ�थर्क �रकवरी को भी बढ़ावा दतेा ह।ै िव�ीय और समि� आ�थर्क िस्थरता के बीच मजबूत पूरक उभर रह े
ह�। सव��म प�रणाम तब �ा� ह�गे जब मौ��क नीित यह सुिनि�त करती ह ै�क सांकेितक िस्थरता मज़बूती 
से �कनारे लग गया ह।ै 
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55. इस पृ�भूिम म�, म� पॉिलसी दर को अप�रव�तर्त रखने और नीित के समायोजन संबंधी �ख को 
बनाए रखन ेके िलए वोट करता �।ं 

 

 �ी शि�कान्त दास का व��  
 

56.  समि� आ�थर्क माहौल - िवकास और मु�ास्फ�ित दोन� के संदभर् म� - एमपीसी क� �दसंबर 2020 
क� बैठक के बाद �त्यािशत �प से बेहतर �ई ह।ै दशे म� COVID-19 सं�मण म� तजे कमी और टीकाकरण 
कायर्�म के रोलआउट के साथ इन प�रणाम� ने कुछ अिनि�तता� के बने रहने के बावजूद दिृ�कोण को 
उ�वल �कया ह।ै क� �ीय बजट 2021-22 ने �य म� गुणात्मक बदलाव के माध्यम से और गित �दान क� ह ै
जो िवकास पर गुणक �भाव� के साथ सम� िनवेश को बढ़ावा दगेा। भारत म� िवदशेी �त्यक्ष िनवेश और 
िवदशेी पोटर्फोिलयो िनवेश हाल के महीन� म� बढ़े ह�, िजससे भारतीय अथर्�वस्था क� �भावशाली �रकवरी 
का िव�ास �दलाता ह।ै 

57.  वैि�क अथर्�वस्था के मोच� पर, अंतरार्�ीय मु�ा कोष (आईएमएफ़) न ेअपन ेजनवरी 2021 के 
अपडेट म�, 2021 के िलए वैि�क िवकास के अपने �के्षपण को संशोिधत �कया ह ैजो हमारी बाहरी मागं 
और िनयार्त के िलए अच्छी तरह से िवकिसत होता ह।ै 

58.  उ� आवृि� संकेतक बताते ह� �क �ामीण और शहरी दोन� के्ष�� म� आ�थर्क सुधार तेजी से सामान्य 
हो रहा ह।ै महामारी के दौरान  कृिष के्ष� लचीला रहा और इसक� संभावना उ� रबी बुवाई और 
तुलनात्मक �प से बेहतर जलाशय के स्तर को दखेते �ए उ�वल �दखाई दतेी ह।ै िविनमार्ण गितिविध बढ़  
रही ह।ै य�िप  �ारंिभक पुन��ार को प�ट-अप मागं से �े�रत �कया गया था, संकेत ह� �क अब िवकास 
आवेग� को िविनमार्ण और सेवा� म� गितिविध म� िपक-अप �ारा संचािलत �कया जा रहा ह।ै  �रज़वर् ब�क 
�ारा �कए गए फॉरवडर् सव�क्षण, उत्पादन मा�ा म� िवस्तार क� उम्मीद के साथ िविनमार्ण से अिधक 
आशावाद और क्यू 4: 2020-21 और उसके बाद क�  दो ितमािहय� म� नए ओडर्सर् का संकेत दतेे ह�। 
िविनमार्ण के िलए �य �बंधक सूचकांक  िवस्तार के्ष� म� ह ैऔर जनवरी 2021 म� इसक� लंबी अविध के 
औसत से ऊपर था। 

59.   रेलवे माल ढुलाई, टोल सं�ह, माल और सेवा कर सं�ह, ई-वे िबल और स्टील क� खपत म� �झान 
बताता ह ै�क सेवा के्ष� क� गितिविध भी ठीक हो रही ह।ै सेवा� के िलए �य �बंधक� का सूचकांक िवस्तार 
के्ष� म� ह।ै �रज़वर् ब�क क� सेवा� और अवसंरचना सव�क्षण म� भाग लेने वाली फम� �ारा �रपोटर् �कए गए 
अनुसार सेवा� और बुिनयादी ढाचं ेके के्ष� म� क्यू 3 म� कारोबार म� वृि� और क्यू 2: 2021-22 के दौरान  
और सुधार क� उम्मीद ह।ै 

60.   आ�थर्क गितिविध के सामान्यीकरण के कई आयाम, जैसा �क संयोग और िनकटस्थ उ� आवृि� 
संकेतक क� गित म� प�रलिक्षत होता ह,ै यह बताता ह ै�क 2021-22 म� भारतीय अथर्�वस्था म�  2020-21 
म� लगभग 10.5 �ितशत का िवस्तार होगा। ये अनुमान मल्टीस्पीड �रकवरी के मूल्यांकन पर आधा�रत ह�, 
जो जारी ह,ै िजसम� कुछ के्ष�� म� स्माटर् �रकवरी दखेी जा रही ह,ै जब�क संपकर्  गहन  के्ष�� म� खपत, �कृित 
म� िववेकाधीन होने के कारण, मध्यम अविध के करीब स्थिगत �कया जा सकता ह।ै 

61.   म�ुास्फ�ित जो जून 2020 के बाद से लगातार 6 �ितशत क� ऊपरी सिहष्णुता सीमा से ऊपर 
रही, �दसंबर म� अनुमान से अिधक  नरमी से 4.6 �ितशत तक क� िगरावट दजर् क� गई, जो नवंबर के 6.9 
�ितशत क� दर से 2.3 �ितशत अंक� क� िगरावट ह।ै �दसंबर म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� इस िगरावट का 
लगभग 90 �ितशत सिब्जय� के दोहरे अंक� के अपस्फ�ित के कारण था, क्य��क मजबूत स�दर्य� के आगमन 
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और अनुकूल आधार �भाव के कारण उ�  स्तर� क� क�मत� म� भारी िगरावट आई। यह �वृि�, एक अपेिक्षत 
बम्पर खरीफ क� फसल और एक अच्छी रबी फसल क� बढ़ती संभावना� से, आग ेबढ़ने क� संभावना ह।ै 
खा� मु�ास्फ�ित म� और नरमी - पयार्� और �टकाऊ दोन� - हालां�क, मूल्य दबाव� के उन्मूलन पर िनभर्र 
होगी जो वतर्मान म� दाल�, खा� तेल�, मसाल� और गैर-मादक पेय पदाथ� म� दखेी जा रही ह।ै  

62. क�े तेल क� बढ़ती क�मत� के मु�ास्फ�ित �भाव और पे�ोल और डीजल पर उ� अ�त्यक्ष कर क� 
दर� और िवशेष �प से प�रवहन और स्वस्थ्य संवग� म� महत्वपूणर् वस्तु� और सेवा� क� म�ुास्फ�ित म� 
बढ़ोतरी के कारण, खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई म�ुास्फ�ित �दसंबर म� 5.5 �ितशत पर बनी रही। 
क� � और राज्य� �ारा समिन्वत तरीके से - िवशेष �प से पे�ोल और डीजल पर उ� अ�त्यक्ष कर� क� एक 
अंशशोिधत  अनवा�ड�ग को सक्षम करन ेके िलए अ�स��य आपू�तर् पक्ष के उपाय, अथर्�वस्था म� लागत-
दबाव के आगे िनमार्ण म�  शािमल करने के िलए महत्वपणूर् ह�। 

63. सुधार को बनाए रखने म� घरेल ू िव�ीय िस्थितया ं िनभावकारी बनी रही। 6 फरवरी 2020 से 
₹12.9  लाख करोड़ (2019-20 के नाममा� जीडीपी का 6.3 �ितशत) क� तरलता �ावधान ने तरलता 
समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत औसत दिैनक शु� अवशोषण के साथ अिधशेष मोड म� �णालीगत 
तरलता को �दसंबर-जनवरी म� लगभग ₹ 5.9 -6.0 लाख करोड़ पर रखा ह।ै िविभ� तरलता �बंधन 
उपाय� को दशार्ते �ए, घरेलू िव�ीय िस्थितय� म� काफ� कमी आई ह ैिजसे िविभ� बाजार के्ष�� म� मीयादी  
और जोिखम �ीिमया क� संक�णर्ता म� दशार्या गया ह।ै  आरिक्षत मु�ा 14.5 �ितशत वषर्-दर-वषर्  (29 
जनवरी 2021 को) बढ़ी, जब�क मु�ा आप�ूतर् (एम 3) 15 जनवरी 2021 को केवल 12.5 �ितशत बढ़ी। 

64.    �रज़वर् ब�क  क� तरलता संचालन, िव�सनीय संचार और स्प� �प से आगे के मागर्दशर्न के साथ 
हाल के �दन� म� हमारी रणनीित के महत्वपूणर् तत्व ह�। स्प� �प से  आगे का मागर्दशर्न सुखदायक बाजार 
आशंका� म� एक लंबा रास्ता तय करता ह,ै खासकर जब अिनि�त समय के दौरान भावना� को भटका 
�दया जाता ह।ै  जब�क "राज्य-आधा�रत" फॉरवडर् मागर्दशर्न या डेटा आकिस्मक फॉरवडर् मागर्दशर्न का 
उपयोग एमपीसी �ारा पूवर्-कोिवड अविध म� कभी-कभी �कया जाता था, अब  अक्टूबर 2020 से एमपीसी 
ने "समय-आधा�रत" फॉरवडर् मागर्दशर्न �स्तुत करना श�ु कर �दया ह।ै “चाल ूिव� वषर् के दौरान और अगल े
िव�ीय वषर् म�” समायोिजत �ख रखने क� �ितब�ता एक समय-आधा�रत मागर्दशर्न को �ित�बंिबत करता 
ह;ै दसूरी ओर, अिभ�ि� "एक �टकाऊ आधार पर िवकास को पुनज�िवत करने के िलए" एक राज्य-
आधा�रत मागर्दशर्न को िचि�त करता ह;ै अथार्त, अथर्�वस्था क� िस्थित पर आकिस्मक मागर्दशर्न। आगे 
बढ़ते �ए, बाजार के �ितभािगय� को नकद आरिक्षत अनुपात (सीआरआर) के दो-चरण के सामान्यीकरण के 
संबंध म� आग ेके मागर्दशर्न म� कारक रहना  चािहए, जो अन्य के साथ,  खुल ेबाजार के संचालन (ओएमओ) 
जैसे उपकरण� के माध्यम से अित�र� तरलता को इंजेक्ट करने के िलए िविभ� �कार के बाजार संचालन के 
िलए जगह बनाता ह।ै  

65.  मौ��क नीित के आ�ामक �ख के अनु�प, �रज़वर्  ब�क कषर्ण �ा� करने हते ु  �रकवरी  के िलए 
अनुकूल  िव�ीय िस्थितय� को बढ़ावा दने ेके िलए �णाली म� पयार्� तरलता क� उपलब्धता सुिनि�त करने 
के िलए �ितब� ह।ै 

66. िवकास, हालां�क असमान ह ै ले�कन ठीक हो रहा ह ै और गित �ा� कर  रहा ह,ै और दशे म� 
�टकाकरण कायर्�म के रोलआउट के साथ दिृ�कोण म� काफ� सुधार �आ ह।ै हालां�क, िवकास क� गित को 
अथर्�वस्था के िनरंतर पुन��ार और पूवर्-कोिवड  �के्षपव� के िलए आउटपुट के स्तर क� त्व�रत वापसी के 
िलए और अिधक मजबूत करने क� आवश्यकता ह।ै खा� मु�ास्फ�ित म� तेज सुधार ने िनकटवत� हडेलाइन 
मु�ास्फ�ित दिृ�कोण म� सुधार �कया ह,ै हालां�क कोर म�ुास्फ�ित दबाव बना �आ ह।ै एक िस्थर िनकट 
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अविध के आउटलुक के साथ-साथ म�ुास्फ�ित म� तेज िगरावट को दखेते �ए, मौ��क नीित को यह सुिनि�त 
करन ेके िलए समायोजन �ख के साथ जारी रखने क� आवश्यकता ह ै�क �रकवरी  अिधक से अिधक कषर्ण 
�ा� करती ह ैऔर �ापक-आधा�रत हो जाती ह।ै संतुलन के साथ, म� नीितगत रेपो दर को अप�रव�तर्त 
रखन ेके िलए और जब तक आवश्यक हो- कम से कम  चालू िव� वषर् के दौरान और अगल ेिव�ीय वषर्- म� 
िनभावकारी �ख को बनाए रखने के िलए, यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित आगे  ल�य के भीतर बनी 
रह े- �टकाऊ आधार पर िवकास को पुनज�िवत करने और अथर्�वस्था पर COVID-19 के �भाव को कम 
करने के िलए वोट करता �।ं 

 
 
 
 

(योगशे दयाल) 
�से �काशनी : 2020-2021/1134                                                                मुख्य महा�बंधक  
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