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मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 अ�लै 2022 के दौरान �ई बठैक का 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� च�तीसव� बैठक 6 से 8 अ�ैल 2022 के दौरान आयोिजत क� गई। 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभड़े, माननीय व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर 
अप्लाइड इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट 
ऑफ डेवलपम�ट �रसचर्, मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद;               
डॉ. मदृलु के. सागर, कायर्पालक िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेबी (2) 
(सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित 
के �भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। 

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� का 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 आधारभूत संरचना के्ष�� के िलए संभावनाएं 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 नीच े�स्तुत �कया गया ह।ै   
 
संकल्प 

5. वतर्मान और उभरती समि� आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर मौ��क नीित 
सिमित (एमपीसी) ने आज (8 अ�ैल 2022) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 
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• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के तहत नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखा जाए। 

सीमांत स्थायी सुिवधा (एमएसएफ़) दर और ब�क दर 4.25 �ितशत पर अप�रव�तर्त बनी �ई ह।ै स्थायी 
जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर, जो अब एलएएफ कॉ�रडोर का आधार होगी, 3.75 �ितशत होगी।  

• एमपीसी ने िनभाव क� वापसी पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहन ेका भी िनणर्य 
िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आग ेचलकर संवृि� को सहारा �दान करते 
�ए ल�य के भीतर बनी रह।े 

     ये िनणर्य, संवृि� को सहारा �दान करते �ए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित को              
+/- 2 �ितशत के दायरे म� रखते �ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य हािसल करने के अनु�प ह।ै 

इस िनणर्य म� अंत�नर्िहत मुख्य िवचार नीचे �दए गए िववरण म� �� क� गई ह�। 

आकलन 

वैि�क अथर्�वस्था 

6. फरवरी 2022 म� एमपीसी क� बैठक के बाद से, भू-राजनीितक संघषर् और उसके कारण �ितबंध� के 
बढ़ने से वैि�क आ�थर्क और िव�ीय माहौल खराब हो गया ह।ै िनवल कमोिडटी आयातक� पर �ितकूल 
असर के कारण, बढ़ी �ई अिस्थरता के बीच, कमोिडटी क� क�मत� म� संपूणर् �प से काफ� वृि� �ई ह।ै 
िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता बढ़ी ह।ै माचर् क� शु�आत म� क� ेतेल क� क�मत� 14 वषर् के उ� स्तर पर प�चं 
ग�; कुछ सुधार� के बावजदू, वे उ� स्तर� पर अिस्थर बने �ए ह�। आपू�तर् �ृंखला के दबाव, िजसम� कमी 
आना था, �फर से बढ़ रह ेह�। वैि�क कमोिडटी क�मत� म� वैिवध्यपूणर् उछाल न ेसभी उ�त अथर्�वस्था� 
(एई) और उभरती बाजार अथर्�वस्था� (ईएमई) पर म�ुास्फ�ित के दबाव को बढ़ा �दया ह,ै िजससे उनके 
मु�ास्फ�ित अनुमान� म� तेज़ संशोधन �आ ह।ै िविनमार्ण और सेवाएं दोन� के्ष�� म� उत्पादन वृि� म� कमी के 
कारण वैि�क सम� �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) माचर् म� घटकर 52.7 पर आ गया, जो फरवरी म� 
53.5 था। िव� वस्तु �ापार क� गित कमजोर �ई ह।ै  

7. कई क� �ीय ब�क, िवशेष �प से �णालीगत ब�क, मौ��क नीित के �ख को सामान्य और कठोर बनाने 
क� राह पर ह�। प�रणामस्व�प, �मुख एई म� सॉवरेन बॉण्ड �ितफल सख्त रहा ह।ै बॉण्ड �ितफल म� 
बढ़ो�री से �ए कुछ हािलया संशोधन के कारण सुरिक्षत �वाह पर बुिलयन क� क�मत� 2020 के उ� स्तर 
पर प�चं गई थ�। वैि�क इ��टी बाजार म� िगरावट आई ह,ै हालां�क हाल ही म� उसम� कुछ सुधार �आ ह।ै 
हाल के स�ाह� म�, उभरती बाजार अथर्�वस्था� से मजबूत पूंजी बिहवार्ह म� नरमी आई ह,ै िजससे उनक� 
मु�ा� पर पड़ने वाले अधोगामी दबाव पर अंकुश लगा ह,ै भले ही अमे�रक� डॉलर मजबूत �आ ह।ै कुल 
िमलाकर, वैि�क अथर्�वस्था को कई मोच� से �मखु बाधा� का सामना करना पड़ रहा ह,ै िजसम� 
महामारी के �के्षपव� के बारे म� िनरंतर अिनि�तता भी शािमल ह।ै   
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घरेलू अथर्�वस्था  

8. 28 फरवरी 2022 को रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी 2021-22 के िलए दसूरे 
अि�म अनुमान (एसएई) न ेभारत के वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) क� संवृि� को 8.9 �ितशत 
पर रखा ह,ै जो�क महामारी के पहल े (2019-20) के स्तर से 1.8 �ितशत अिधक ह।ै आपू�तर् पक्ष पर, 
सेवा� सिहत इसके �मुख घटक� के कारण व�धर्त वास्तिवक सकल मूल्य (जीवीए) 2021-22 म� 8.3 
�ितशत बढ़ गया, जो�क महामारी के पहले के स्तर से अिधक थे। 2021-22 क� तीसरी ितमाही म� सकल 
घरेलू उत्पाद क� वृि� घटकर 5.4 �ितशत हो गई। 

9. 2021-22 क� चौथी ितमाही म�, उपलब्ध उ� आवृि� संकेतक तीसरी लहर के तेजी से घटन े के 
कारण बहाली के संकेत दतेे ह� ले�कन तस्वीर िमि�त ह।ै माचर् म� पुनः वापस आए घरेलू हवाई यातायात म� 
शहरी मांग प�रलिक्षत �ई और या�ी वाहन� क� िब�� म� संकुचन क� गित फरवरी म� कम हो गई। दसूरी 
ओर, फरवरी म� संकुिचत �ई दोपिहया और �ैक्टर क� िब�� म� �ामीण मांग �दखाई दी। फरवरी म� पूजंीगत 
वस्तु� के आयात म� काफ� वृि� �ई, हालां�क घरेलू उत्पादन म� संकुचन जारी रहा। माचर् 2022 म� लगातार 
तेरहव� महीन े वस्तु िनयार्त म� उछाल जारी रहा और इसम� दोहरे अंक� म� वृि� दजर् क� गई और 400 
िबिलयन अमे�रक� डॉलर के ल�य को पार करते �ए 2021-22 म� 417.8 िबिलयन अमे�रक� डॉलर तक 
प�चं गया। हालां�क, आयात क� सभी �िेणयां और भी तेजी से बढ़ी ह�, िजससे 2021-22 म� �ापार घाटा 
192 िबिलयन अमे�रक� डॉलर या जीडीपी के 6.1 �ितशत के �रकॉडर् वा�षर्क स्तर पर प�चं गया ह।ै  

10. आपू�तर् पक्ष पर, खा�ा� उत्पादन न े2021-22 म� एक नया �रकॉडर् दजर् �कया, िजसम� खरीफ और 
रबी दोन� का उत्पादन 2020-21 के अंितम अनुमान� के साथ-साथ 2021-22 के िलए िनधार्�रत ल�य� को 
पार कर गया। िविनमार्ण पीएमआई माचर् म� िवस्तार के्ष� म� रहा, हालां�क यह फरवरी म� 54.9 से कुछ हद 
तक घटकर 54.0 पर आ गया था। सेवा के्ष� के संकेतक - रेलवे भाड़ा; ई-वे िबल; जीएसटी सं�ह; टोल 
सं�ह; �धन क� खपत; और िबजली क� मागं - फरवरी-माचर् म� िवस्तार म� थी। सेवा पीएमआई िवस्तार मोड 
म� जारी रहा, जो िपछल ेमहीने के 51.8 क� तुलना म� माचर् म� 53.6 तक प�चं गया। 

 

11. हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित ऊपरी सहन सीमा को पार करके जनवरी 2022 म� 6.0 �ितशत 
और फरवरी म� 6.1 �ितशत तक प�चं गई। �मुख चालक होने के नाते अनाज, सिब्जय�, मसाल� और 
�ोटीन आधा�रत खा� पदाथ� जैसे अडंे, मांस और मछली क� मु�ास्फ�ित के कारण खा� मु�ास्फ�ित म� 
तेजी न ेहडेलाइन म�ुास्फ�ित म� सबसे अिधक योगदान �दया। िबजली म� िनरंतर अपस्फ�ित और एलपीजी 
क� िस्थर क�मत� से �धन म�ुास्फ�ित म� कमी आई। कोर मु�ास्फ�ित, अथार्त्, खा� और �धन को छोड़कर, 
सीपीआई मु�ास्फ�ित ऊंची बनी रही, हालां�क मुख्य �प से प�रवहन और संचार; पान, तंबाकू और नशील े
पदाथर्; मनोिवनोद और मनोरंजन; और स्वास्थ्य म� मु�ास्फ�ित म� कमी के कारण जनवरी म� 6.0 �ितशत क� 
तुलना म� फरवरी म� 5.8 �ितशत तक कुछ कमी आई थी। 

12. माचर् म� ₹7.5 लाख करोड़ क� दर से एलएएफ के तहत औसत दिैनक अवशोषण (स्थायी और 
प�रवतर्नीय दर �ितवत� रेपो दोन� के माध्यम से) के कारण सम� िसस्टम चलिनिध बृहद अिधशेष म� बनी 
रही, जो�क जनवरी-फरवरी 2022 म� ₹7.8 लाख करोड़ से कुछ कम ह।ै आरिक्षत िनिध (नकद आरिक्षत 
अनुपात म� प�रवतर्न के पहले दौर के �भाव के िलए समायोिजत) 1 अ�ैल 2022 को 10.9 �ितशत (वषर्-
दर-वषर्) तक िवस्ता�रत �ई। वािणिज्यक ब�क� �ारा मु�ा आपू�तर् (एम3) और ब�क ऋण म� 25 माचर् 2022 
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तक �मशः 8.7 �ितशत और 9.6 �ितशत क� वृि� (वषर्-दर-वषर्) �ई। भारत का िवदशेी मु�ा भडंार 
2021-22 म� 30.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर बढ़कर 607.3 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 

 

सभंावना 
 

13. आगे दखेते �ए, म�ुास्फ�ित �के्षपव�, उभरती भू-राजनीितक िस्थित और वैि�क कमोिडटी क�मत� 
और लॉिजिस्टक पर इसके �भाव पर महत्वपूणर् �प से िनभर्र करेगा। खा� क�मत� पर, अनाज क� घरेल ू
क�मत� म� अतंररा�ीय क�मत� के साथ-साथ वृि� दजर् क� गई ह,ै हालां�क �रकॉडर् खा�ा� उत्पादन और 
बफर स्टॉक के स्तर को घरेलू क�मत� म� हो रही वृि� को रोकना चािहए। वैि�क आपू�तर् म� कमी के कारण 
खा� तेल�, और पश ु और पोल्�ी फ�ड जैसे �मुख खा� पदाथ� म� बढ़े �ए वैि�क मूल्य दबाव, िनरंतर 
िनगरानी क� आवश्यकता वाले खा� मूल्य क� संभावना� के िलए उ� अिनि�तता �दान करते ह�। 

14. इस प�रदशृ्य म�, म�ुास्फ�ित को िनयंि�त करने के िलए स��य आपू�तर् �बंधन महत्वपूणर् होते ह�। 
वैि�क आपू�तर् को लेकर काफ� अिनि�तता� के कारण अंतररा�ीय क�े तेल क� क�मत� अिस्थर और उ� 
बनी �ई ह�। �मुख औ�ोिगक इनपुट क� क�मत� म� वैिवध्यपूणर् उछाल और वैि�क आपू�तर् �ृंखला �वधान� 
के कारण इनपुट लागत-�े�रत दबाव का पहले क� अपेक्षा म� अिधक समय तक बने रहने क� संभावना ह।ै 
खुदरा क�मत� के िलए उनके �भाव अंतरण, हालां�क अब तक अथर्�वस्था म� जारी सुस्ती को दखेते �ए 
सीिमत ह,ै पर सावधानीपूवर्क िनगरानी करन ेक� आवश्यकता ह।ै �रज़वर् ब�क के औ�ोिगक संभावना सव�क्षण 
म� शािमल िविनमार्ण के्ष� क� फम� म� आगे चलकर उ� इनपुट और आउटपुट मूल्य दबाव� क� संभावना ह।ै 
इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए और 2022 म� सामान्य मानसून और क�े तेल क� औसत क�मत (भारतीय 
बास्केट) 100 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल होने के अनुमान पर, म�ुास्फ�ित अब 2022-23 म� 5.7 �ितशत 
पर अनुमािनत ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 6.3 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.8 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 
5.4 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 5.1 �ितशत पर रहने के अनुमान ह ै(चाटर् 1)।   

15. आगे चलकर, रबी उत्पादन क� अच्छी संभावनाएं �ामीण मागं के िलए शुभ संकेत ह�। तीसरी लहर 
म� कमी और टीकाकरण कवरेज के िवस्तार के कारण संपकर् -गहन सेवा� और शहरी मांग म� तजेी बने रहने 
क� उम्मीद ह।ै उत्पादन से जुड़ी �ोत्साहन (पीएलआई) योजना जैसी पहल� के साथ-साथ पूजंीगत �य पर 
सरकार के जोर को क्षमता उपयोग म� सुधार, कॉप�रेट बैल�स शीट म� सुधार, ब�क ऋण म� बढ़ो�री और 
अनुकूल िव�ीय िस्थितय� के बीच िनजी िनवेश गितिविध को बढ़ावा दनेा चािहए। इसी समय, भ-ू
राजनीितक िस्थित म� तजेी और इसके साथ-साथ अंतररा�ीय क� ेतले और अन्य कमोिडटी क� क�मत� म� 
वृि�, वैि�क िव�ीय िस्थितय� म� सख्ती, आपू�तर्-पक्ष क� बाधा� क� िनरंतरता और काफ� कमजोर बाहरी 
मांग न े संभावना� पर अधोगामी जोिखम उत्प� �कया ह।ै महामारी क� भावी िस्थित और �मुख उ�त 
अथर्�वस्था� म� मौ��क नीित के सामान्यीकरण क� गित के बारे म� अिनि�तता� का भी संभावना� पर 
�भाव पड़ता ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2022-23 के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद 
क� वृि� अब 7.2 �ितशत पर अनुमािनत ह,ै जो�क जोिखम को �ापक �प से संतुिलत करते �ए पहली 
ितमाही म� 16.2 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 6.2 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 4.1 �ितशत; और चौथी 
ितमाही म� 4.0 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 2)।  
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16. एमपीसी का िवचार ह ै�क फरवरी क� बैठक के बाद से, भू-राजनीितक तनाव� का बढ़ना, वैि�क 
कमोिडटी क�मत� का आम तौर पर सख्त होना, लंबे समय तक आपू�तर् �ृंखला म� �वधान क� संभावना, 
�ापार और पूंजी �वाह म� अ�वस्था, िभ� मौ��क नीित �ित��याएं और वैि�क िव�ीय बाजार म� 
अिस्थरता, म�ुास्फ�ित �के्षपव� के िलए बड़े पैमाने पर सकारात्मक जोिखम और घरेलू संवृि� के िलए 
नकारात्मक जोिखम �दान कर रह ेह�।  

17. उभरते जोिखम� और अिनि�तता� को दखेते �ए, एमपीसी ने नीित रेपो दर को 4 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने का िनणर्य िलया ह।ै एमपीसी ने िनभाव क� वापसी पर ध्यान क� ��त करते �ए 
िनभावकारी बने रहने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आग ेचलकर 
संवृि� को सहारा �दान करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े 

18. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मदृलु 
के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया। 

19. सभी सदस्य� अथार्त् डॉ. शशांक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मृदलु के. 
सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से िनभाव क� वापसी पर ध्यान 
क� ��त करत े �ए िनभावकारी बने रहने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क 
मु�ास्फ�ित आगे चलकर संवृि� को सहारा �दान करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े  

20. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 22 अ�ैल 2022 को �कािशत �कया जाएगा। 

21. एमपीसी क� अगली बैठक 6-8 जून 2022 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 

पॉिलसी रेपो दर को 4.0 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके िलए संकल्प पर मतदान 
सदस्य वोट 
डॉ. शशाकं िभड़े हा ँ
डॉ. आिशमा गोयल हा ँ
�ो. जयंत आर. वमार् हा ँ
डॉ. मृदलु के. सागर हा ँ
डॉ. माइकल दवे�त पा� हा ँ
�ी शि�कान्त दास हा ँ



6 
 
डॉ. शशाकं िभड़े का व��  

22. फरवरी 2022 क� शु�आत म�, कई संकेतक अथर्�वस्था के िलए िनरंतर सम� समिृ� के �ख को 
दशार् रह ेथे। कोरोना वायरस के ओिम�ॉन वे�रयंट  के मामल� म� वृि� का आ�थर्क �भाव सीिमत �दखाई 
�दया। तथािप, कोिवड के मामल� म� वृि�, आप�ूतर् �ृंखला म� �वधान और बढ़ती मु�ास्फ�ित के दबाव के 
साथ वैि�क आ�थर्क दिृ�कोण से संबंिधत �चंताएँ भी थ�। भारत के िलए, िव� वषर् 2021-22 म� कृिष 
उत्पादन म� मजबूत वृि� के साथ, आग ेजाकर, िनवेश और उपभो�ा खचर् के िलए पयार्� नीित समथर्न से 
संवृि� क� गित के मजबूत होने क� उम्मीद थी। तथािप, यह प�रदशृ्य, �स-यू�ेन य�ु के कारण बदल गया 
ह,ै िजसके आ�थर्क प�रणाम� न ेसम� वैि�क संवृि� और मूल्य िस्थितय� को तेजी से �भािवत �कया ह।ै  

23. यु� म� िवनाश क� लंबी अविध और मा�ा तथा �स पर, यु� क� शु�आत के बाद, पि�मी दशे� 
�ारा �ापक आ�थर्क �ितबंध� का वैि�क �भाव �आ ह।ै आपू�तर् शृंखला म� �वधान ने कोिवड महामारी के 
कारण पहल ेसे ही दबाव�स्त वैि�क आपू�तर् �णाली पर दबाव बढ़ा �दया और अंतररा�ीय बाजार� म� कई 
वस्तु� क� क�मत� म� तेजी से वृि� व अिस्थरता उत्प� क�। ऊजार् क� क�मत� और िवशेष �प से कुछ खा� 
वस्तु� क� क�मत� म� फरवरी क� तुलना म� तेजी से वृि� �ई ह।ै फरवरी-माचर् 2022 के दौरान अंतररा�ीय 
बाजार� म� क�े तेल क� क�मत� म� करीब 30 �ितशत  क� बढ़ो�री �ई। इस अविध के दौरान खा� तेल� 
और गे� ंक� क�मत� म� भी तजेी से वृि� �ई।  

24. �स-यू�ेन यु� से पहल ेभी, िवकिसत दशे� म� बढ़ते मु�ास्फ�ित दबाव के िलए मौ��क नीित क� 
�ित��या, नीितगत दर� म� वृि� और कोिवड महामारी के �ितकूल �भाव के �बंधन हतेु बनाई गई सुलभ 
चलिनिध क� िस्थित को कठोर बनाने के उपाय� के साथ शु� �ई थी। मु�ास्फ�ित क� दर� को कम करने के 
िलए िवकिसत दशे� म� मौ��क नीित के कठोर रहने क� उम्मीद ह,ै ले�कन िवकासशील दिुनया के िलए 
कारोबार और िनवेश �वाह पर भी इसका महत्वपूणर् �भाव पड़ेगा।  

25. कोिवड महामारी के दौरान संवृि� और रोजगार के िलए लगातार तीन बड़े नकारात्मक आघात� को 
दखेते �ए, एमपीसी ने ल�य क� सहन सीमा� म� म�ुास्फ�ित दर को बनाए रखते �ए संवृि� के सतत 
पुन��ार के िलए अनुकूल प�रिस्थितय� को बनाए रखने का िनणर्य िलया ह।ै 2021-22 क� तीसरी ितमाही 
म� संवृि� क� िस्थित म� दखेी गई अिवरत बहाली तथािप अधूरी थी। सकारात्मक पक्ष पर, जारी बहाली, 
सामान्य मानसून क� अवधारणा और अतंररा�ीय कमोिडटी मूल्य दबाव� के कम होने के आधार पर वषर् 
2022-23 म� मु�ास्फ�ित दर के सामान्य पैटनर् के संकेत थे। �ापक वैि�क आ�थर्क प�रवेश म� जो ती� 
प�रवतर्न अब सामने आए ह�, उनके िलए आ�थर्क दिृ�कोण और नीितगत �ित��या� पर पुन�वर्चार क� 
आवश्यकता ह।ै  

26. चूं�क क�मत क� िस्थितय� के आघात अिनवायर् �प से आपू�तर् पक्ष पर ह�, जो बाहरी के्ष� से उत्प� 
हो रह ेह�, जब तक �क उ� क�मत� को बनाए रखने के िलए घरेलू मागं क� िस्थित को पुनज�िवत करने क� 
क्षमता कम नह� हो जाती ह,ै म�ुास्फ�ित दबाव और अिधक बढ़ेगा। य�िप आयात के िलए वैकिल्पक 
अंतररा�ीय आपू�तर् �ोत और िनयार्त के िलए बाजार� को खोजना आवश्यक ह,ै जब तक माल क� 
आवाजाही और िव�पोषण पर �ितबंध के �प म� बाहरी आपू�तर् बाधा� को हटा नह� �दया जाता ह,ै तब 
तक घरेलू मु�ास्फ�ित के दबाव �भावी ढंग से कम नह� ह�गे। इन बाधा� को कम करने म� वैि�क समन्वय 
से आपू�तर् �वधान� के �ितकूल �भाव� को कम करने म� बड़ ेलाभ ह�गे। अंतररा�ीय बाजार� म� बढ़ती ऊजार् 
और खा� क�मत� के घरेलू बाजार� पर �भाव-िवस्तार को सीिमत करने से बाहरी और राजकोषीय 
असंतुलन पर दबाव भी कम होगा।     
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27. फरवरी 2022 के अंत म� रा�ीय सांिख्यक� संगठन �ारा जारी जीडीपी का दसूरा अि�म अनुमान, 
िपछले दो वष� क� बाधा� के बाद, उ� संवृि� क� गित को बहाल करने के िलए आवश्यक उत्पादन वृि� म� 
पयार्� अंतर को दशार्ता ह।ै जब�क िव� वषर् 2022 म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 8.9 �ितशत वास्तिवक सकल 
दशेी उत्पाद, िव� वषर् 2021 म� इसके 6.6 �ितशत संकुचन से बहाली को �ित�बंिबत करती ह,ै संवृि� 
बहाली क� अपूणर् �कृित इसके घटक� क� वृि� दर के �प म� प�रलिक्षत होती ह,ै िवशेषतया जब इसक� 
तुलना पूवर्-महामारी प�रदशृ्य से क� जाती ह।ै िव� वषर् 2020 क� तुलना म� वास्तिवक सकल दशेी  उत्पाद 
म� 1.8 �ितशत क� वृि� �ई, िनजी अंितम उपभोग �य म� 1.2 �ितशत क� वृि� �ई, सकल िस्थर पूंजी 
िनमार्ण म� 2.6 �ितशत क� वृि� �ई। िव� वषर् 2020 क� तुलना म� िव� वषर् 2022 म� िनयार्त और आयात 
म� 9.9 और 11.9 �ितशत क� वृि� �ई। मूल्यवधर्न के संदभर् म�, कायर् िनष्पादन म� िभ�ता, सेवा� के 
मामले म� 0.4 �ितशत और िविनमार्ण के्ष� म� 9.8 �ितशत क� वृि� दर म� प�रलिक्षत होती ह।ै िव� वषर् 
2022 क� तीसरी ितमाही म� वास्तिवक जीडीपी म� िपछल ेवषर् क� इसी अविध क� तुलना म� 5.4 �ितशत 
क� वृि� �ई।        
 

28. जनवरी और फरवरी के िलए उत्पादन और मांग क� िस्थित के संकेतक� के उपलब्ध आंकड़े िनरंतर 
बहाली क� ओर इशारा करत ेह�। जीएसटी सं�ह म� वषर् दर वषर् वृि� ने अपनी मजबूत संवृि� को बनाए रखा 
ह ैऔर गैर-खा� ब�क ऋण ने �दसंबर 2021 से वषर् दर वषर् संवृि� क� अपनी उ� गित को बनाए रखा ह।ै 
वषर् के िलए िनयार्त, सरकार �ारा िनधार्�रत $400 िबिलयन के �रकॉडर् ल�य को पार कर गया ह।ै जनवरी-
माचर् 2022 म� �कए गए आरबीआई के आदशे बिहय�, माल-सूिचय� और क्षमता उपयोग संबंधी 
सव�क्षण से पता चलता ह ै�क 2021-22 क� तीसरी ितमाही म� िविनमार्ण के्ष� म� क्षमता उपयोग दर म� वृि� 
�ई ह,ै जो इसके दीघर्कािलक औसत के करीब ह।ै माचर् 2022 म� िविनमार्ण के िलए पीएमआई फरवरी से 
0.9 अंक क� िगरावट दशार्ता ह,ै जब�क सेवा� के िलए पीएमआई म� 1.8 अकं क� वृि� �ई ह,ै दोन� 
िवस्तार के्ष� म� बने �ए ह�। जनवरी-माचर् 2022 के दौरान �कए गए आरबीआई के उ�म सव�क्षण [औ�ोिगक 
संभावना (आईओएस) और सेवाएं एवं मूलभूत सुिवधा संभावना (एसआईओएस)] से संकेत िमलता ह ै �क 
फमर् सम� कारोबार िस्थितय� के बारे म� कम आशावान ह�। यह ओिम�ॉन संस्करण के उपशमन  �भाव से 
संबंिधत िस्थितय� को सकारात्मक  और  �स-यू�ेन य�ु के प�रणाम� क� आशंका� पर कारोबारी माहौल 
के नकारात्मक पक्ष को  �ित�बंिबत कर सकता ह।ै खपत �य संकेतक िमि�त तस्वीर �स्तुत करते ह�। माचर् 
2022 क� श�ुआत म� �कए गए आरबीआई के उपभो�ा िव�ास सव�क्षण से संकेत िमलता ह ै �क जनवरी 
2022 म� इसी सव�क्षण के प�रणाम� क� तलुना म�, उ�रदाता� का एक बड़ा भाग एक वषर् पूवर् क� तुलना म� 
अिधक �य �रपोटर् करता ह,ै ले�कन यह वृि� ज्यादातर 'आवश्यक �य’ से �े�रत ह।ै तथािप, 'गैर-आवश्यक 
�य' म� कमी �रपोटर् करने वाले उ�रदाता� के अनुपात म� िगरावट आई ह।ै जनवरी 2022 म� �टकाऊ और 
गैर-�टकाऊ उपभो�ा वस्तु� के िलए आईआईपी इसी अविध म� 2019-20 म� दखेे गए स्तर से नीचे ह।ै  

29. माचर् 2022 म� उपभो�ा� और उत्पादक� के िलए जो स्प� �प से बदल गया ह,ै वह ह ै�धन और 
कुछ खा� पदाथ� क� क�मत� म� वृि�, जो अंतररा�ीय क�मत� म� वृि� के  पूणर् �भाव अंतरण के साथ पहल े
दौर का �भाव के �प म� �तीत होती ह ैजो अब तक पूणर् नह� �ई ह।ै िनिवि� लागत दबाव� को आरबीआई 
के उ�म सव�क्षण� म�, िवशषे �प से सेवा� और बुिनयादी सुिवधा� म�, �रपोटर् �कया जाता ह।ै  

30. अगली 3-4 ितमािहय� म� संवृि� और म�ुास्फ�ित दोन� के उ�व पर अिनि�तता काफ� बढ़ गई ह।ै 
दीघर्कािलक य�ु और इसके प�रणाम न ेमौ��क नीित के कठोर होने के �ितकूल �भाव को बढ़ा �दया ह,ै जो 
कई दशे� म� श�ु हो गया ह,ै खासकर संवृि� के मोच� पर। चीन म� कोिवड से संबंिधत संवृि� �वधान� का 
भी वैि�क मागं पर �ितकूल �भाव पड़ा ह।ै            
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31.  फरवरी 2022 म� सीपीआई मु�ास्फ�ित दर म� 6.1 �ितशत क� बढ़त, 6 �ितशत या उससे अिधक 
क� लगातार दसूरी मािसक री�डंग ह।ै हडेलाइन मु�ास्फ�ित क� �मखु उप-�ेिणय� म�, '�धन और �काश' 
और 'िविवध' ने इन दोन� महीन� म� 6 �ितशत से अिधक क� वृि� दजर् क�, जनवरी-फरवरी 2022 के िलए 
वषर् दर वषर् औसत �धन और �काश म� 9.0 �ितशत और िविवध म� 6.5 �ितशत वृि� �ई। तथािप 'खा� 
और पेय पदाथर् �णेी' म� 5.8 �ितशत क� वृि� दजर् क� गई, तेल और वसा म� 17.6 �ितशत क� वृि� दजर् क� 
गई और िविवध के अंतगर्त घरेल ू वस्तु� और सेवा�, स्वास्थ्य, प�रवहन और संचार, मनोरंजन और 
एम्यूजम�ट  उप-�ेिणय� के िलए, सीपीआई म�ुास्फ�ित म� दो माह क� अविध के िलए 6 �ितशत वृि� �ई। 
�स-यू�ेन यु� के प�रणामस्व�प फरवरी के अंत से वैि�क आपू�तर् �ृंखला म� �वधान और घरेलू क�मत� 
पर ऊजार् और खा� वस्तु� क� क�मत� पर उनके �भाव ने अब अिधक सामान्यीकृत लागत �े�रत दबाव� 
को जोड़ा ह।ै  

32.  संवृि� और मु�ास्फ�ित प�रदशृ्य� म� उपरो� प�रवतर्न� के प�रणामस्व�प, िव� वषर् 2023 के 
िलए अनुमािनत जीडीपी और सीपीआई म�ुास्फ�ित दर� इस �कार ह�: जीडीपी वृि�  दर (वाईओवाई%) – 
पहली ितमाही: 16.2, दसूरी ितमाही: 6.2, तीसरी ितमाही: 4.1 और चौथी ितमाही 4: 4.0 के साथ 
िव�ीय वषर् का अनुमान 7.2 �ितशत ह।ै सीपीआई म�ुास्फ�ित दर (वाईओवाई%): िव�ीय वषर् के औसत 
5.7 �ितशत के साथ पहली ितमाही: 6.3, दसूरी ितमाही: 5.8, तीसरी ितमाही: 5.4 और चौथी ितमाही: 
5.1। संशोिधत अनुमान, आपू�तर् म� �वधान और मांग क� िस्थित म� नरमी, दोन� के �भाव को दशार्त ेह�, 
िजससे जीडीपी वृि� दर घटती ह ै और म�ुास्फ�ित क� दर बढ़ती ह।ै माचर् 2022 के दौरान �कए गए 
आरबीआई के �ावसाियक पूवार्नुमानकतार्� (एसपीएफ़) के सव�क्षण म� िव� वषर् 2023 के िलए 7.5 
�ितशत क� औसत जीडीपी वृि� और 5.5 �ितशत क� मु�ास्फ�ित का पूवार्नुमान ह।ै एसपीएफ़ मूल्यांकन ने 
िव� वषर् 2023 के िलए जीडीपी वृि� म� िगरावट और म�ुास्फ�ित पवूार्नुमान� म� बढ़ो�री के संशोधन को 
भी �स्तुत �कया ह।ै 

33.  वतर्मान िस्थित कोिवड के खतरे के �बंधन के संबंध म� िस्थित म� सुधार को दशार्ती ह,ै िजसम� बड़े 
पैमाने पर टीकाकरण और सं�मण के �कसी भी �कोप को िनयंि�त करने के उपाय� क� समझ शािमल ह।ै 
तथािप, वतर्मान वैि�क आपू�तर् बाधा� के सामने मांग म� सुधार क� िस्थित म� संवृि� क� बहाली को 
�भािवत करने वाली मु�ास्फ�ित म� वृि� हो सकती ह।ै संवृि� को बनाए रखने के िलए अनुकूल वातावरण 
को बािधत �कए िबना मु�ास्फ�ित के दबाव� को �भावी ढंग से कम करने के िलए उत्प� हो रही मूल्य 
िस्थितय� और �ापक-आधा�रत नीितगत उपाय� क� �ित��या क� अब आवश्यकता ह।ै  

34.  तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर रखने के िलए मतदान करता �।ं  

35.  म� िनभाव क� वापसी पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िलए भी मतदान करता 
� ंिजससे यह सुिनि�त हो सके �क मु�ास्फ�ित संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य के अंदर बनी रह।े  
 

डॉ. आिशमा गोयल का व��  
 

36. यू�ेन यु� एक महीने से अिधक समय से चल रहा ह,ै अिनि�तता जारी ह,ै तेल क� क�मत� अिस्थर 
ह�, आपू�तर् म� �वधान मु�ास्फ�ित को बढ़ाएगा ले�कन मांग को भी कम करेगा; �मखु दशे� म� कोिवड-19 के  
िनरंतर उ� �भाव से यही असर होगा।    

37. मु�ास्फ�ित आपू�तर् आघात� के िलए सामान्य घरेलू �ित��या खपत म� कमी करना ह।ै इसके 
अलावा, घटत ेवेतन िहस्से से भी उनक� मांग म� कमी आएगी।  
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38. य�िप घरेलू मु�ास्फ�ित क� �त्याशा ऊंची बनी �ई ह�, ले�कन अंतररा�ीय तेल क� क�मत� म� वृि� 
के बावजूद, वे िपछल े दो महीन� म� केवल मामूली �प से बढ़ी ह�- यह घरेल ू तले क� क�मत�, सरकारी 
कारर्वाई जो इन क�मत� को �भािवत करती ह,ै और प�रवार� के िलए आरबीआई के �दशािनद�शन क� 
�मुखता को दशार्ती ह।ै जब नवंबर 2021 म� सरकार ने �धन उत्पाद शुल्क म� कटौती क� तो �त्याशा कम 
��। िछतराव म� �कसी बढ़ो�री क� अनपुिस्थित,कितपय  एंक�रंग क� ओर संकेत करता  ह।ै तथािप, एक 
वषर् बाद कारोबार मु�ास्फ�ित क� �त्याशा हाल ही म� 6% को पार कर गई ह�।  

39. क्षमता उपयोग, िवशेष �प से कुछ के्ष�� म� और बड़ी फम� के िलए पूवर्-कोिवड-19 स्तर तक प�चं 
गया ह;ै बेरोजगारी म� िगरावट के संकेत �दख रह ेह�। गैर-तेल गैर-स्वणर् चालू खाता भी घाटे म� ह,ै य�िप, 
िव�ीय बचत के बढ़त े िहस्से से िवदशेी बचत क� आवश्यकता घटनी चािहए। ऋण वृि� अिधक ह ै और 
पीएमआई िवस्तारक के्ष� म� बना �आ ह।ै परंतु तीसरी ितमाही म� कुछ नरमी �दख रही ह-ै बहाली अभी भी 
मजबूत नह� ह।ै कम मांग का सामना करन ेवाली फम� न ेअपने �भाव अंतरण को सीिमत कर �दया ह,ै �फर 
भी लाभ मा�जर्न घटते �ए वेतन िहस्से और ब्याज लागत के कारण काफ� हद तक िस्थर बना �आ ह ै- फम� 
के पास अभी भी लागत म� वृि� को अवशोिषत करने क� गुंजाइश ह।ै दसूरे दौर के �भाव अभी तक स्थािपत 
नह� �ए ह�। लागत-�े�रत  अभी भी �ाथिमक ले�कन कई आपू�तर् आघात� से उत्प� हो रहा ह।ै  

40. भारत म� कोिवड-19 कम हो रहा ह।ै वतर्मान �झान� से पता चलता ह ै�क अिधक भौितक के साथ- 
साथ आ�थर्क �ितरक्षा ह।ै संकेत िमि�त ह�, �फर भी स्प� �प से संकट स्तर के �ोत्साहन क� आवश्यकता 
नह� ह।ै  

41. जैसे-जैसे तेल क� क�मत� पर दबाव बना �आ ह,ै माचर् के अंत म� पंप क� क�मत� तेजी से बढ़ने लग�। 
इस वषर् के िलए आरबीआई के उपभो�ा हडेलाइन मु�ास्फ�ित अनुमान को बढ़ाकर 5.7 �ितशत कर �दया 
गया ह,ै िजसका अथर् ह ै�क वास्तिवक दर और िगर गई ह ैऔर अब ब�त ऋणात्मक ह।ै  

42. कुछ बहाली और उ� कमोिडटी क�मत� के साथ रेपो दर� म� और कटौती करना आवश्यक नह� 
होगा। भिवष्य क� नीित दर� को िस्थर रखेगी या बढ़ायेगी। चलिनिध का पुनस�तलुन 2021 म� शु� �आ, 
और अब चलिनिध को अवशोिषत करने क� नई सुिवधा� के साथ एक स्तर पर प�चं गया ह,ै जो बढ़ती 
नीितगत दर�  के अनुकूल ह।ै रेपो दर को �फर से प�रचालन नीित दर बनाने के िलए अल्पकािलक दर� म� 
वृि� तय ह।ै  

43. 2000 के दशक म� अनुसंधान के साथ-साथ भारतीय अनुभव से पता चलता ह ै �क शु�आती और 
�िमक वृि� बेहतर काम करती ह।ै तरलता का पुनस�तलुन जल्दी श�ु �आ। गैर-मु�ास्फ�ित वृि� के अनु�प 
संतुलन या तटस्थ वास्तिवक दर� क� ओर बढ़ने के संदभर् म� संकट के समय के िनभाव को वापस लेने का 
समय आ गया ह।ै जब तक दर� इससे नीचे रहती ह�, तब भी यह कठोर �वस्था नह� ह।ै जब संकट से 
संबंिधत िनभाव क� अिधकता के कारण दर� तटस्थ से नीचे होती ह�, तो �ारंिभक वृि� केवल उन्ह� तटस्थ क� 
ओर ले जाती ह।ै 

44. वैि�क िव�ीय संकट के बाद अित-�ोत्साहन और 2010 के दशक म� कठोर िनयं�ण से बचते �ए 
िनकास को संतुिलत �कया जाना चािहए। एक दर वृि� जो अित�र� मांग के साथ-साथ सतत म�ुास्फ�ित 
का जवाब दतेी ह,ै ता�क वास्तिवक दर सुचा� �प से समायोिजत हो और संतुलन से ब�त दरू न हो, 
मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करने म� सक्षम होगी, �फर भी बाजार क� अिस्थरता और उत्पादन घाटे को 
कम करत े�ए संवृि� क� बहाली को बनाए रख�।  

45. उपभो�ा िव�ास और बहाली को बनाए रखने के िलए मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करने म� 
आपू�तर् पक्ष क� कारर्वाई क� एक �मुख भूिमका ह।ै अ�ैल 2019 म� घरेलू पे�ोल क� क�मत� अंतररा�ीय 
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क�मत� से 40 �पये �ित लीटर अिधक हो ग�। कोिवड-19 वष� म� यह अंतर और बढ़ गया क्य��क 
अंतररा�ीय क�मत� म� िगरावट �ई परंतु घरेलू कर� म� कमी नह� क� गई। ये तब एक आवश्यक राजस्व-�ोत 
थे क्य��क गितिविध के साथ अन्य �ोत समा� हो गए थे। अंतररा�ीय क�मत� म� वृि� के कारण फरवरी 
2022 म� यह अंतर पुनः ₹40 हो गया। अब अंतर यह ह ै �क �त्यक्ष और अ�त्यक्ष कर� म� उछाल ह,ै जो 
2019 म� अपन ेस्तर से 30 से 40% अिधक ह।ै उपभो�ा� को अंतररा�ीय क�मत� का �भाव अंतरण कम 
करन ेके िलए �धन कर� म� कटौती क� गुंजाइश ह।ै उत्पाद शुल्क 2019 के स्तर पर वापस जा सकता ह ैजो 
तेल क� खपत को सीिमत करने के िलए पयार्� था, यहा ंतक �क नवीकरणीय �ोत� के �ित अन्य �यास 
जारी ह�।    

46. मौ��क दर क� सीमा और उधार क� लागत म� वृि� क� आवश्यकता, आपू�तर् पक्ष क� कारर्वाई पर 
िनभर्र करेगी। बढ़ती दर� के तहत भी, राजकोषीय दबाव समय के साथ कम हो जाएगा जब तक �क 
वास्तिवक दर� को संवृि� दर से सुचा� �प से नीचे रखा जाता ह,ै िजससे समय के साथ घाटे और ऋण 
अनुपात को कम करने म� मदद िमलती ह।ै यूएस फेड क� सख्ती के कारण बिहवार्ह आरिक्षत मु�ा म� आवश्यक 
वृि� के अनु�प सरकारी उधारी का समथर्न करने के िलए अिधक अवसर �दान करता ह।ै भारतीय 
प�रिस्थितय�0

1 म� लंबी अविध क� मौ��क दर� म� वृि� को कम करने म� इस तरह का समथर्न सबसे �भावी 
ह।ै स्�ेड म� िगरावट क� गुंजाइश ह ैक्य��क रेपो और 10 वष�य  जी-सेक के बीच ऐितहािसक स्�ेड केवल 60 
आधार अंक था।  

47. अित�र� अंतवार्ह� को आरिक्षत िनिधय� के �प म� संिचत �कया जाता ह।ै इसिलए, अित�र� 
बिहवार्ह या भुगतान संतुलन के अस्थायी घाटे के िलए इनम� से कुछ आरिक्षत िनिधय� का उपयोग �पय ेक� 
अित�र� अिस्थरता को िनयंि�त करने के िलए �कया जाना चािहए। �पये के मूल्य�ास को कम करने से 
मु�ास्फ�ित और तेल िबल म� भी कमी आएगी। जब म�ुास्फ�ित क� �त्याशा अच्छी तरह से िनयंि�त  ह�, तो 
कारोबार के आघात को दखेा जा सकता ह,ै ले�कन अन्य कई आपू�तर् आघात� के समय ऐसे आघात जोड़ने से 
बचना बेहतर ह।ै वास्तिवक िविनमय दर �ितस्पध� स्तर पर ह ैक्य��क िनयार्त अच्छा कर रह े ह�। इसके 
अलावा, भारतीय संरचनात्मक सुधार ने कारोबार क� लागत को कम कर �दया ह ैऔर इस समय भारतीय 
मु�ास्फ�ित अतंररा�ीय स्तर से कम ह।ै   

48. अप�रहायर् िहट लेते �ए, राजकोषीय और मौ��क नीित दोन� को अंतररा�ीय आघात को कम करने 
के िलए उपलब्ध अवसर का उपयोग करना चािहए। िपछल ेदशक म� उभरते बाजार� म� एक समूह के �प म� 
अिधक धीमी गित से वृि� �ई क्य��क इस तरह के आघात� का िनरंतर �भाव रहा। वैि�क िव�ीय संकट से 
सामंजस्य िबठाने क� लागत उन पर डाली गई। िजन दशे� न ेउपयु� �प से सुधार �कया ह ैऔर बफर बनाए 
ह� वे इस बार बेहतर तरीके से अपनी रक्षा करने म� सक्षम हो सकते ह�।   

49. इन िवचार� को ध्यान म� रखते �ए, म� रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभाव क� वापसी पर 
ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िलए मतदान करता � ंता�क यह सुिनि�त हो सके �क 
मु�ास्फ�ित संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े िनभाव से बाहर िनकलने क� ���या चल 
रही ह ैले�कन इसक� गित भिवष्य क� गितिविधय� पर िनभर्र ह।ै  
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 

50. फरवरी क� बैठक के बाद से भू-राजनीितक िस्थित काफ� खराब हो गई ह,ै और इसके 
प�रणामस्व�प मु�ास्फ�ित के अनुमान� म� तेजी से वृि� �ई ह।ै तथािप, म� यह बताना चा�गंा �क यूरोप म� 

                                            
1 दखे� गोयल, ए. 2019। 'गवनर्म�ट िसक्यो�रटीज माक� ट: �ाइस िडस्कवरी, मॉनेटरी मैनेजम�ट एंड गवनर्म�ट बॉरोइंग', इकोनॉिमक एंड पॉिल�टकल वीकली, 54 
(13): 44-58। 30 माचर्। https://www.epw.in/journal/2019/13/money-banking-and-finance/government-securities-market.html पर 
उपलब्ध।  

https://www.epw.in/journal/2019/13/money-banking-and-finance/government-securities-market.html
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यु�िस्थित ने न केवल मु�ास्फ�ित को बिल्क संवृि� को भी �ितकूल आघात �दया ह।ै जब�क मु�ास्फ�ित का 
आघात अिधक स्प� �प से और तुरंत �दखाई दतेा ह,ै संवृि� के आघात को नजरअंदाज नह� �कया जा 
सकता ह।ै इस बात के वास्तिवक सबूत ह� �क मांग घटने क� �चंता� के कारण, कारोबारी, �ाहक� पर 
िनिवि� लागत म� वृि� डालने के िलए अिनच्छुक हो रह ेह�। 

51. म� इस बात पर चचार् करने से परहजे करता � ं�क क्या आगे  बदली �ई िस्थित के िलए नीितगत दर 
पर तत्काल कारर्वाई क� आवश्यकता ह,ै इस एक कारण के िलए �क िपछली बैठक म� �दए गए आग े के 
मागर्दशर्न म� ऐसी कारर्वाई को �भावी ढंग से रोका गया ह।ै मौ��क नीित संचार क� िव�सनीयता बनाए 
रखना महत्वपूणर् ह,ै और पूवर् अि�म मागर्दशर्न से िवचलन केवल वास्तव म� असाधारण प�रिस्थितय� म� ही 
�कया जाना चािहए। इस पृ�भूिम म�, मौजदूा स्तर पर नीितगत दर को बनाए रखना ही एकमा� 
�ावहा�रक िवकल्प ह,ै और इसिलए म� नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर रखने के िलए मतदान करता 
�।ं  

52. म� कई महीन� से पॉिलसी कॉ�रडोर के सामान्यीकरण का समथर्न कर रहा �,ं और म� इस कारर्वाई 
का स्वागत करता � ंजो एमपीसी के व�� का भाग ह।ै  

53. "�ख" पर आते �ए, मुझे लगता ह ै�क यह पूरी तरह से उिचत ह ै�क इस शब्द को संकल्प से हटा 
�दया गया ह।ै आज क� अत्यिधक अिनि�त िस्थित म�, एमपीसी के िलए यह ब�त महत्वपूणर् ह ै�क वह कोई 
भी आगे का मागर्दशर्न जारी न करे जो उसके हाथ बांधे। यह स्प� �प से सं�ेिषत करना आवश्यक ह ै�क 
भिवष्य क� बैठक� म�, एमपीसी नीितगत दर� पर कोई भी कारर्वाई करने के िलए स्वयं  को परूी तरह से 
स्वतं� मानेगा, जो आन ेवाले हफ्त� म� उपलब्ध होने वाले आंकड़� �ारा सम�थर्त होगा। मु�ास्फ�ित के कई 
महीन� तक ऊपरी सहन सीमा को पार करने के अनमुान के साथ, एमपीसी के िलए यह सुिनि�त करने के 
िलए अपने संकल्प को सं�ेिषत करना अिनवायर् ह ै �क मु�ास्फ�ित आगे भी ल�य के भीतर बनी रह।े 
महामारी के बाद के मौ��क िनभाव क� वापसी के िलए बाजार� को तैयार करना भी आवश्यक ह।ै इसिलए 
म� िनभाव क� वापसी पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िलए मतदान करता � ंता�क यह 
सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आगे बढ़ने के साथ-साथ संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य के भीतर 
बनी रह।े  
 

डॉ. मदृलु के. सागर का व��  
 

54. दिुनया कई महत्वपूणर् तरीक� से बदल रही ह।ै �त्यािशत वैि�क और घरेलू समि� आ�थर्क �के्षपव� 
जो आकार ल ेरह ेथे, ढलान और अवरोधन म� रीसेट हो जाएंगे। फरवरी म� अपने व�� म�, म�ने कहा था �क 
"यूरोप म� मौजूदा भू-राजनीितक तनाव एक महत्वपूणर् जोिखम ह ैऔर अगर यह तले और गैस क� क�मत� म� 
बढ़ोतरी म� तब्दील हो जाता ह,ै तो हम� समि�-आ�थर्क नीितय� को उपयु� �प से समायोिजत करने क� 
आवश्यकता होगी"। आकिस्मक जोिखम ने नीित म� बदलाव क� मागं को मूतर् �प द े�दया ह।ै हम एक गहरे 
संघषर् को दखे रह ेह�। हाला�ंक यह स्प� नह� ह ै�क यह �कतने समय तक चल सकता ह,ै ऐसा लगता ह ै�क 
इसक� ती�ता म� कमी के बाद भी, आपू�तर् �ृंखला म� �वधान और ऊजार्, कृिष उत्पाद� और खिनज� एवं 
धातु� क� उ� क�मत� कम से कम एक वषर् तक चल सकती ह�। कुछ शाफ़्ट के साथ, यह मूल्य स्तर� पर 
स्थायी �भाव छोड़ेगा, िजससे मौ��क नीित के िलए इसके दसूरे दौर के �भाव� से िनपटना आवश्यक हो 
जाएगा ता�क म�ुास्फ�ित एकािधक वष�य घटना के �प म� न बढ़े। यु� का संवृि� पर भी महत्वपूणर् 
हािनकारक �भाव पड़ेगा। िपछले �दसंबर म� अपने व�� म�, म�ने वैि�क मु�ास्फ�ितजिनत अंतः �ेरणा के 
संवधर्न के संबंध म� आगाह �कया था। यू�ेन का झटका वैि�क सुधार को और धीमा कर दगेा, वैि�क मंदी के 
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जोिखम अभी भी कम ह� और शेष महा�ीप या उसके बाहर यु� के �सार पर आधा�रत ह�, इस �कार एक 
अंितम जोिखम घटना बनी �ई ह।ै          

55. झटके म� और जोड़ते �ए, फेड ने माचर् के मध्य म� पूवर्िनधार्�रत िलफ्ट ऑफ बनाए रखा और मई से 
शु� होन ेवाल ेमा�ात्मक सख्ती (बैल�स शीट म� कमी) का संकेत �दया। बेसलाइन ऐसा लगता ह ै �क फेड 
जानबूझकर एक संवृि� म� महत्वपूणर् त्याग करेगा और उ� मु�ास्फ�ित पर काबू पाने के िलए वषर् क�  शषे 
अविध म� आ�ामक दर वृि� के साथ आगे बढ़ेगा। हालां�क, वैि�क मु�ास्फ�ित कम से कम शेष वषर् के िलए 
यहा ंरहगेी। उनके 2% म�ुास्फ�ित ल�य� के मुकाबले, यू.एस. म� सीपीआई मु�ास्फ�ित, यूरो के्ष� और यूके 
मु�ास्फ�ित िनकट अविध म� 8% को पार कर सकती ह,ै जो उनके ल�य का चार गनुा ह।ै अत्यिधक झटक� के 
बीच संभािवत उत्पादन को मापने म� क�ठनाइय� के बावजूद, उपाय� क� िवस्तृत �ृंखला से पता चलता ह ै
�क यू.एस. और यू.के. अथर्�वस्था� म� उत्पादन अंतराल न केवल बंद हो गया ह ैबिल्क सकारात्मक हो 
गया ह,ै हाला�ंक उथली च��य बहाली और यु� क� ती�ता म� कमी के कारण यरूो के्ष� के बारे म� ऐसा नह� 
कहा जा सकता ह।ै इसिलए, उ�त अथर्�वस्था� को एक बड़े म�ुास्फ�ित अंतर और एक बंद उत्पादन अंतर 
का सामना करना पड़ता ह,ै इस �कार क� �ीय ब�क के �ित��यात्मक काय� के आधार पर आ�ामक सख्ती को 
उिचत ठहराता ह।ै कई उभरते बाजार� म� भी, म�ुास्फ�ित एकािधक वष�य उ� स्तर पर बना �आ ह।ै इसके 
िवपरीत, भारत म� मु�ास्फ�ित अभी जड़त्वीय गित म� नह� ह।ै तथािप, यह दखेते �ए �क हम उ� म�ुास्फ�ित 
का सामना कर रह ेह�, जो �क ल�य से औसतन 1.7 �ितशत अिधक होने का अनुमान ह ैऔर इस वषर् म� बाद  
म� मेरे आकलन म� संभािवत बंद आउटपुट अंतर होने का अनुमान ह,ै यह महत्वपूणर् ह ै �क मािपत नीित 
कारर्वाई क� जाए।  

56. अब म� संवृि� और मु�ास्फ�ित के आकलन और इसम� शािमल �ेड ऑफ को कवर करना चाहता �।ं 
2021-22 म� सकल घरेलू उत्पाद का स्तर महामारी-पूवर् 2019-20 के स्तर को न केवल सकल आधार पर 
बिल्क सकल मांग के सभी घटक� म� पार कर गया। ितमाही जीडीपी के संदभर् म�, यह 2021-22 क� दसूरी 
ितमाही के बाद से 2019 क� पूवर्-महामारी ितमाही के स्तर से ऊपर रहा ह ैऔर तीसरी ितमाही म� यह 
सभी घटक� के िलए महामारी-पूवर् के स्तर को पार कर गया था। आपू�तर् पक्ष पर, जीवीए आंकड़ो से पता 
चलता ह ै �क 2021-22 म� '�ापार, प�रवहन, संचार और �सारण सेवा�' को छोड़कर सभी के्ष�� का 
उत्पादन 2019-20 के स्तर को पार कर गया था। �ैमािसक आंकड़� के संदभर् म�, उत्पादन, 2021-22 क� 
दसूरी ितमाही के बाद से सकल �प म� महामारी के पहले के स्तर से अिधक हो गया था और चौथी ितमाही 
म� '�ापार, प�रवहन, संचार और �सारण सेवा�' सिहत सभी के्ष�� के िलए ऐसा होने क� संभावना ह।ै उ� 
आवृि� संकेतक� ने �दसंबर 2021 से माह-दर-माह सुधार �दखाया ह।ै फरवरी 2022 तक, कुछ को 
छोड़कर, मुख्य �प से ऑटोमोबाइल से संबंिधत, जहां सेमी-कंडक्टर क� कमी के कारण गितिविध म� कमी 
आ गई ह,ै लगभग सभी संकेतक महामारी के पहले के स्तर से ऊपर चले गए ह�। इसिलए, यह मान लेना 
सुरिक्षत ह ै�क उत्पादन अब ठीक हो गया ह,ै हालां�क यु� के कारण संवृि� अपेिक्षत मंदी को दखेते �ए यहां 
से सुधार मध्यम रह सकते ह�। 

57. मु�ास्फ�ित पर, इसने ऊपरी सहन स्तर को तोड़ �दया ह ैऔर 2022-23 क� पहली ितमाही म� ऐसा 
ही रहन ेक� उम्मीद ह।ै ऐसे ऊध्वर्गामी जोिखम ह� िजन्ह� नजरअंदाज नह� �कया जा सकता ह।ै वैि�क क�े 
तेल क� क�मत� हाल ही म� अत्यिधक अिस्थर रही ह� और यहां से �कसी भी �दशा म� आगे बढ़ सकती ह�। इस 
संबंध म� अिनि�तता का �कसी भी समि�-आ�थर्क चर के �के्षपण भारी असर पर सकता ह।ै य�द यु� समा� 
हो जाता ह ैऔर वैि�क सुधार जारी रहता ह,ै तो एक बार जब रणनीितक भंडार जारी करन ेका �भाव 6 
महीन� म� समा� हो जाएगा तब इस वषर्  के अंत म� तले क� क�मत� �फर से बढ़ सकती ह�। अगर �स यूरोप 
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को गैस क� आपू�तर् करना कम कर द� या यरूोप �सी गैस पर िनभर्रता कम करने क� योजना को कायार्िन्वत 
कर द� तो गैस क� क�मत� और बढ़ सकती ह�। हालाँ�क, य�द यु� जल्द ही समा� हो जाता ह ैऔर इस के्ष� म� 
यूरोपीय संघ �ारा कोई �ितबंध नह� लगाया जाता ह,ै तो ऊजार् क� क�मत� यहाँ से िगर सकती ह�। ऊजार् क� 
क�मत� म� मौजूदा उछाल ईवी हमैर क� पसंद के संभािवत �भाव को �भािवत कर रहा ह ैजो मध्यम अविध 
म� तेल क� क�मत� म� नकारात्मक �झान को दशार्ता ह।ै इसके अलावा, अगर तेल क� क�मत� मौजूदा उ� स्तर 
पर बनी रहती ह�, तो यह महगंे  तेल म� तजेी ला सकती ह।ै खा� क�मत� म� अपेिक्षत नरमी, भले ही मानसून 
सामान्य हो, उ� इनपुट लागत, िवशेष �प से उवर्रक� और डीजल के जोिखम को बढ़ाता ह,ै िजसके 
प�रणामस्व�प न्यूनतम समथर्न मूल्य (एमएसपी) �ारा िनधार्�रत फ्लोर को ऊपर उठाना पड़ सकता ह।ै 
वैि�क खा� क�मत� पहले ही काफ� बढ़ चकु� ह� और आपू�तर् क� कमी एक वषर्  से अिधक समय तक बनी रह 
सकती ह ैक्य��क यु��स्त यू�ेन म� बुवाई �भािवत होगी। इससे भी महत्वपूणर् बात यह ह ै�क मेरे आकलन 
म�, 2022-23 तक मुख्य  म�ुास्फ�ित 6% से ऊपर रहन ेक� उम्मीद ह ैक्य��क यू�ेन म� यु� से क�मत� का 
झटका खिनज और धातु� के माध्यम से �ेिषत �कया जाएगा क्य��क कोयले क� बढ़ती क�मत� और 
पैलेिडयम समहू और अन्य धातु क� कमी खुदरा स्तर के माध्यम से �रस रही ह।ै वे संवृि� को भी कम कर�गे 
और प�रणामी मांग िवनाश कमोिडटी क� क�मत� म� बढ़ोतरी पर कुछ रोक लगा सकता ह।ै  

58. वैि�क झटके कई चैनल� के माध्यम से भारत म� बड़ ेपमैाने पर फैल सकते ह�। पहला, ती� आप�ूतर् 
�ृंखला �वधान� के प�रणामस्व�प लागत-�े�रत म�ुास्फ�ित दीघार्विध तक बनी रह सकती ह।ै दसूरा, यह 
�य शि� को कम करेगा और अथर्�वस्था को धीमा कर दगेा। तीसरा, सीएडी बढ़ेगा, खासकर तब अगर 
यह नकारात्मक वास्तिवक दर� बनी रहती ह� और घरेल ूबचत को �भािवत करती ह�। नए �पया साविध जमा 
संबंधी औसत दर म� वास्तिवक �प से लगभग 2% क� कमी ह।ै चौथा, जब�क राजकोषीय नीितय� म� 
आयाितत मु�ास्फ�ित के �भाव अंतरण को सीिमत करने क� गुंजाइश ह,ै इसे इस तरह से संतुिलत करने क� 
आवश्यकता होगी �क दोहरे घाटे सतत बने रह�। पांचवां, ब्याज दर� और िविनमय दर� �ितस्पध� चैनल� के 
माध्यम से िवकास और म�ुास्फ�ित पर गहरा �भाव डाल सकती ह�, िजसम� पूंजी �वाह चैनल सबसे 
महत्वपूणर् हो सकता ह।ै यहां तक �क इन जोिखम� के बढ़ने के बावजूद, भारत के पास इन झटक� को झेलने 
के िलए मजबूत बफर ह�। ब�त अिधक दरार� नह� ह� और एक बार जब बाजार तेजी से बदलाव कर  लेगी, तो 
गितशीलता �फर से अनुकूल हो सकती ह।ै         

59. अतः, इस पृ�भूिम म� नीितगत िवकल्प क्या-क्या ह�? जैसा �क मदंी और म�ुास्फ�ित के आवेग� ने 
हम� पहल ेसे ही ब�त ही िनभावकारी मौ��क नीित के साथ �भािवत �कया ह,ै मुख्य संवृि� को पंप करने के 
िलए पयार्� अवसर नह� ह।ै य�द उत्पादन स्तर �फर से िगरते ह�, तो नकारात्मक उत्पादन अंतर उ� 
मु�ास्फ�ित को कम करने म� मदद कर सकता ह ै क्य��क खुदरा स्तर� के िलए �भाव अंतरण िनिहत रह 
सकता ह।ै हालां�क, अतीत म� �ितस्पधार्त्मकता और कपटपूणर् �वहार क� कमी दखेी गई ह ैऔर मूल्य वृि� 
मा�जर्न क� रक्षा के िलए अनुसरण कर सकती ह।ै संभािवत उत्पादन म� कमी और िगरावट क� भावना को 
बनाए रखना महत्वपूणर् ह ैक्य��क वृहद िगरावट का अथर् उत्पादन अंतराल को जल्दी से कम करना भी होगा 
िजससे मु�ास्फ�ित के दबाव म� वृि� होगी। पूवर्-महामारी �वृि� पर बहाली को इस स्तर पर मौ��क नीित 
का मागर्दशर्न नह� करना चािहए और नीित को अथर्�वस्था म� गरै-मु�ास्फ�ित सतत संवृि� पर ध्यान 
क� ��त करना चािहए। मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� पर कड़ी नजर रखने क� ज�रत ह।ै य�द  उम्मीद� बढ़ रही ह�, 
खासकर य�द  वे िस्थर हो जाती ह� और वास्तिवक मु�ास्फ�ित से भी तेजी से बढ़ने लगती ह�, तो मौ��क 
नीित को एक आत्मिनभर्र मु�ास्फ�ित स�पर्ल को रोकने के िलए अनुमान� को िनयंि�त करना होगा। 
हडेलाइन म�ुास्फ�ित लंबे समय से उ� बनी �ई ह ैऔर इसने हमारी सहनशीलता क� परीक्षा ली ह।ै भले ही 
वतर्मान उ� मु�ास्फ�ित �ाथिमक �प से एक मौ��क घटना नह� ह,ै यह सुिनि�त करना महत्वपूणर् ह ै�क 
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आ�थर्क एज�ट लचीलेपन का उपयोग असाधारण प�रिस्थितय� के संदभर् म� करते ह� जो �चिलत थे और 
मु�ास्फ�ित ल�य म� अंत�नर्िहत ऊध्वर्गामी �वृित का अथर् नह� लगात।े इस तरह क� स्लीप, म�ुास्फ�ित के 
अनुमानो को �भािवत कर सकती ह।ै �टकाऊ आधार पर संवृि� को समथर्न दनेे का सबसे अच्छा तरीका, 
िन� और िस्थर मु�ास्फ�ित के िलए एक मजबूत �ितब�ता ह।ै म� इस बात के साथ समा� करना चाहता �।ं 

60. एक अलग संवृि�-मु�ास्फ�ित �ेड ऑफ के उ�व को ध्यान म� रखते �ए, चलिनिध और दर 
कारर्वाइय� के माध्यम से मौ��क िनभाव को वापस लेना शु� करना सबसे अच्छा ह ैजो फ्लोर को ऊपर 
उठाने और कॉरीडोर को सामान्य करन ेके साथ शु� हो सकता ह।ै नीित अभी भी िनभावकारी बनी रहगेी, 
क्य��क दर�, नाममा� दर� को हटाने के बाद भी, िनकट भिवष्य के िलए वास्तिवक तटस्थ दर से नीचे रहगेी। 
मौ��क नीित कोई रॉकेट िवज्ञान नह� ह,ै ले�कन रॉकेट के �के्षपण का समय �फर भी महत्वपूणर् ह ैक्य��क 
मौ��क नीित लंबे और प�रवतर्नशील अतंराल के साथ अपने अंितम ल�य� तक प�चंती ह।ै एक फ्लैटर 
�फिलप्स व� के साथ, म�ुास्फ�ित से िनपटना उतना ही क�ठन हो जाता ह ै िजतना �क बृहद उत्पादन 
बिलदान क� आवश्यकता हो सकती ह।ै इसिलए, एक कुशल नीित-िम�ण क� आवश्यकता ह।ै हमारे पास 
िविवध उपकरण ह� और इन उपकरण� के सही �ॉस फ�टर्लाइजेशन के साथ मु�ास्फ�ित को बाद म� संवृि� के 
त्याग और ब�त उ� ट�मर्नल दर के िबना भी ल�य के करीब लाना संभव हो जाएगा। यह ध्यान रखना 
महत्वपूणर् ह ै �क भारत म� �म बाजार अभी तक हीट अप नह� �ए ह� और यह मंद मजदरूी और घर क� 
क�मत के दबाव, �वृि� के नीचे �म बल भागीदारी दर और सपाट बेरोजगारी के स्तर� म� प�रलिक्षत होता 
ह।ै  

61. उपरो� को ध्यान म� रखते �ए, म� संकल्प म� बताए अनुसार िनवास क� वापसी पर ध्यान क� ��त 
करत े�ए नीित दर को अप�रव�तर्त छोड़न ेऔर िनभावकारी �ख बनाए रखन ेके िलए मतदान करता �।ं 
 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��  
 

62. एक ऐसी दिुनया म� िजसम� वै�ीकरण के �भाव म� कमी आस� लगता ह,ै एक चीज वै�ीकृत हो गई 
ह ैऔर वह ह ैमु�ास्फ�ित संबंधी चेतावनी। 60 �ितशत िवकिसत दशे� को 5 �ितशत से ऊपर मु�ास्फ�ित- 
1980 के दशक से अनसुना- का सामना करना पड़ रहा ह ै और आध े से अिधक िवकासशील दशे� म� 7 
�ितशत से ऊपर म�ुास्फ�ित का अनुभव कर रह ेह�, क�मत� म� वृि� सामािजक सहन स्तर का परीक्षण कर 
रही ह।ै   

63. यह िवचार जो तेजी से ध्यान क� ��त करता ह ैवह ह,ै चाह ेआपू�तर्  बाधाएं चालक ह� या मांग म� 
कमी, िजतनी लंबी लड़ाई चलेगी उतना मु�ास्फ�ित पर काबू पाना अिधक क�ठन हो जाएगा। एक 
�भावशाली दिृ�कोण को उद्धृत करने के िलए, यह क� �ीय ब�क� को अलोकि�य बना दगेा, ल�ेकन वे पहल े
भी वहा ंरह ेह�। इस दिृ�कोण का ता�कर् क आधार यह ह ै �क तेल और अन्य वस्तु� क� क�मत� म� उछाल 
अल्पकािलक होगा या नह�, यह ज्ञात नह� ह;ै ले�कन अगर य ेक�मत� सहानुभूितपूवर्क अन्य वस्तु� और 
सेवा� क� क�मत� को बढ़ाती और उ�ेिजत करती ह�, तो जनता के बीच यह डर पैदा हो जाएगा �क 
मु�ास्फ�ित कुछ समय के िलए ऊंची रहने वाली ह,ै और यह अंत म� एक स्वतः पूणर् होने वाली भिवष्यवाणी 
बन सकती ह।ै इसिलए िव�ीय बाजार क� �ीय ब�क� से आग ेयह भिवष्यवाणी करने म� दौड़ लगात ेह� �क उन्ह� 
क्या करना चािहए, �कतना और कब तक करना चािहए।    

64. आपू�तर् म� �वधान, वस्तु� क� बढ़ती क�मत� और िव�ीय बाजार म� आगामी उथल-पुथल भावी 
मु�ास्फ�ित के आकार क� आशंका� के बारे म� अब और नह� बताते ह� - सबसे खराब आशंकाएं पहले से ही 
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सामन ेआ रही ह�। इसके बजाय उसने संवृि� के संभावना� को धूिमल कर �दया। िवकासशील दशे� के िलए 
समि� आ�थर्क िस्थितया ंसबसे क�ठन ह�, यहां तक �क बढ़ती क�मत� के साथ-साथ आवश्यक वस्तु� क� भी 
भारी कमी ह।ै एक ओर, ईएमई के िलए िवदशेी म�ुा ऋण क� लागत बढ़ रही ह ै और दसूरी ओर, वे 
िविनमय दर� को मजबूत करने के िलए मु�ा भंडार को खत्म करने हतेु मजबूर ह।ै वस्तु� क� ऊंची क�मत� 
उन सरकार� के िलए भी िस्थित को ज�टल बना सकती ह� जो प�रवार� को खा� और ऊजार् सिब्सडी दकेर 
महामारी के �भाव को कम करने का �यास कर रही ह�। 

65. महत्वपूणर् �� यह ह ै �क क्या यह गोल्डीलॉक्स मोम�ट होगा? क्या क� �ीय ब�क सही अवस्फ�ित, 
तथाकिथत सॉफ्ट ल��डगं �दान कर�गे? या वे रनवे को पार कर जाएंगे और महामारी के कहर, यु� और 
िघसी-पीसी आपू�तर् �ृंखला� क� मार झेल रह े िव� पर अवांिछत मंदी का िशकार ह�ग?े वास्तव म�, 
िवचार �ा� करने का आधार यह ह ै�क मु�ास्फ�ित ऊंचाई पर ह ैिजसने कांच क� छत को तोड़ �दया ह ैऔर 
इसे खत्म करन ेका एकमा� तरीका मंदी - तथाकिथत हाडर् ल��डंग, को लाना ह।ै दोहरे जनादशे वाले क� �ीय 
ब�क� के िलए दिुवधा और भी गहन ह ै - क्या उनके �षेण उन्ह� मूल्य िस्थरता के िलए अथर्�वस्था को न� 
करने क� अनुमित द�गे?  

66. इस मोड़ पर और िनकट भिवष्य म� भ-ूराजनीितक जोिखम अप�रहायर् �दखाई दतेे ह�। आरबीआई 
दोन�  �दशा म� जोिखम को कम करने क� तैयारी कर रहा ह।ै सबसे पहले, महामारी से संबंिधत चलिनिध 
�चुरता से, दये ितिथय� पर उपाय� / चुकौती म� चूक के साथ  िसस्टम से 2.94 लाख करोड़ �पये वापस ल े
िलए गए ह�। दसूरा, वषर् के दौरान खुले बाजार क� िब�� और िवदशेी मु�ा संचालन ने 2.3 लाख करोड़ �पय े
के ऑडर्र क� चलिनिध वापस ल ेली ह।ै तीसरा, प�रप�ता के मेन ूके साथ बाजार-आधा�रत नीलािमय� का 
आयोजन सामान्य चलिनिध �बंधन ���या� के साथ बाजार सहभािगय� को म�ुा बाजार दर� के संरेखण 
से जोड़न ेके िलए �कया गया ह।ै     

67. आरबीआई एक पूणर्तः िवकिसत चलिनिध �बंधन ढाचं ेम� �वासन को पूरा करने क� ���या म� ह ै
जो पूरी तरह से समिमत ह ै- क� � म� नीित दर के साथ ऊपरी और िनचली सीमा पर स्थायी सुिवधाएं; पूरे 
वषर् म� स�ाह के सभी �दन एक्सेस; और कॉरीडोर का इसक� महामारी- पूवर् िवस्तार और प�रचालन म� 
बहाली। 2022-23 के दौरान और अ�लै 2023 तक, महामारी संबंधी सभी असाधारण उपाय बंद हो 
जाएंगे।    

68. ये कारर्वाइयां गणना के क्षण म� आरबीआई को सश� बनाती ह�। य�द, जैसा �क अनुमान� से पता 
चलता ह,ै म�ुास्फ�ित उ� बनी रहती ह,ै तो पहले से ही हािसल क� गई और आने वाले वषर् के िलए 
िनयोिजत चलिनिध क� िनकासी से मु�ास्फ�ित के दबाव को बढ़ाने और िव�ीय िस्थरता के िलए खतरा पैदा 
करन े वाल े अित�र� चलिनिध के जोिखम कम हो जाएंगे। यह बाजार के्ष�� और ब्याज दर संरचना म� 
नीितगत अंतः-�ेरणा के संचरण क� सुिवधा भी �दान करेगा। दसूरी ओर, य�द वैि�क स्तर पर जोिखम क� 
मनोभाव म� सुधार होता ह ैऔर भारत को बड़ी मा�ा म� पूंजी �वाह �ा� होता ह,ै तो स्थायी जमा सुिवधा 
से आरबीआई क� क्षमता म� िवस्तार होगा ता�क िलखत� क� कमी के िबना पूणर् और िनबार्ध स्टरलाईसेशन  
�कया  जा सके। यह मौ��क िवस्तार को म�ुास्फ�ित और संवृि� के संभावना� के अनु�प बनाए रखने म� 
मदद करेगा।  

69. तदनुसार, म� नीित दर पर यथािस्थित के िलए मतदान करता �।ं म� एमपीसी के संकल्प म� 
�ितपा�दत �ख के िलए भी वोट करता �।ं 
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�ी शि�कान्त दास का व��  
 

70. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक ऐसे समय म� �ई ह ैजब भू-राजनीितक वातावरण म� 
िववतर्िनक बदलाव मु�ास्फ�ित और संवृि� दोन� पर वैि�क और घरेलू संभावना� को �भािवत कर रह ेह�। 
जैसे ही वैि�क अथर्�वस्था महामारी से सामान्य िस्थित म� लौटने क� कगार पर थी, तब ही यूरोप म� यु� 
और उसके बाद के �ितबंध� ने संभावना� को और धूिमल कर �दया ह।ै खा�, तेल, गैस, उवर्रक और कई 
�मुख औ�ोिगक इनपुट म� य�ु-�े�रत मूल्य वृि�, साथ ही आपू�तर् �ृंखला क� िनरंतर अड़चन�, मु�ास्फ�ित के 
िलए �मुख ऊध्वर्गामी जोिखम पैदा कर रही ह�, जो पहले से ही कई दशे� म� ब�-दशक के उ� स्तर पर प�चं 
गई ह।ै साथ ही, �ापार �ितबंध�, �ितबंध�, बढ़ती अिनि�तता� और खा� और ऊजार् क� क�मत� म� वृि� 
के म�ेनजर य�ु वैि�क संवृि� के िलए �मुख नकारात्मक जोिखम पदैा करता ह।ै वैि�क िव�ीय बाजार 
आपू�तर् और मांग के झटके के िवषा� िम�ण और उ�त दशे� म� मौ��क नीित के सामान्यीकरण क� बदलती 
गित पर उ�ेिजत �ित��या द ेरह ेह�। अिधकांश उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं पूंजी बिहवार्ह और बढ़ती 
बांड �ितफल के कारण जोिखम-रिहत मनोभाव� के भंवर म� फंसी �ई ह�। यह कहना �क दिुनया बेहद 
अिस्थर समय से गुजर रही ह,ै न्यूनोि� होगी।  

71. आपू�तर् �ृंखला के पुनगर्ठन, �ापार और �ौ�ोिगक� िवखंडन, और रक्षा और ऊजार् क� सुरक्षा 
संबंधी िवचार� के कारण वैि�क अथर्�वस्था के िलए इन गितिविधय� के महत्वपूणर् दीघर्कािलक �भाव होने 
क� संभावना ह।ै उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं खुद को ब�त अिधक क�ठन प�रिस्थित म� दखे रह ेह� क्य��क 
महामारी से उनक� आ�थर्क बहाली अधूरी हो गई ह,ै भले ही मु�ास्फ�ित लगातार बढ़ रही हो। इन 
अथर्�वस्था� म� क� �ीय ब�क� को मु�ास्फ�ित को िनयंि�त करने और संिविध को बढ़ावा दनेे के बीच क�ठन 
�ेड-ऑफ का सामना करना पड़ता ह।ै भारत जैसे िनवल तेल आयात करने वाले दशे� के िलए यह िस्थित 
िवशेष �प से चुनौतीपूणर् ह।ै  

72. फरवरी 2022 क� एमपीसी बैठक म� �स्तुत घरेलू म�ुास्फ�ित संभावना म� 24 फरवरी 2022 को 
यु� क� शु�आत के बाद से वैि�क कमोिडटी बाजार� म� संघषर् के बढ़ने और बाद के हलचल से महत्वपूणर् 
ऊध्वर्गामी बदलाव आया ह।ै क�े तेल क� क�मत म� वृि� और सीपीआई पर इसके �त्यक्ष और अ�त्यक्ष 
�भाव� न ेपोल्�ी, दधू और डेयरी उत्पाद क� क�मत� को �भािवत करने वाले गे�,ं खा� तेल संबंधी वैि�क 
खा� क�मत� के झटके और फ़�ड लागत दबाव� से उत्प� होने वाले स्पीलओवर के कारण अन्य �मुख 
योगदानकतार् से अनुमान� म� लगभग 60 �ितशत का योगदान �दया ह।ै वतर्मान प�रदशृ्य म�, आप�ूतर् पक्ष के 
उपाय� को जारी रखने और उसम� गहनता से खा� मूल्य दबाव कम होगा और िविनमार्ण और सेवा� म� 
लागत-�े�रत दबाव भी कम होगा।  
  

73. ओिम�ोन लहर से उभरकर, भारत क� आ�थर्क बहाली पटरी पर ह,ै हालां�क कुछ कमजोर स्पॉट भी 
ह� - िनजी खपत और िनवेश म� अभी भी िगरावट जारी ह� और सुधार होने के बावजूद संपकर् -आधा�रत 
सेवा� म� अभी भी पूरी तरह से सुधार नह� हो पाया ह।ै एक जोिखम यह भी ह ै�क चल रही बहाली, जो 
पहले से ही मौजूदा संकट से �भािवत ह,ै िव�ीय िस्थितय� के तेजी से सख्त होने पर कमजोर पड़ सकती ह।ै 
इन प�रिस्थितय� म�, नीित िनमार्ण को सू�म और  स��य होना चािहए। 

74. िनभाव क� िनकासी पर ध्यान क� ��त करने क� कायर्नीित के अनु�प, �रज़वर् ब�क क� इच्छा ह ै�क 
अथर्�वस्था क� उत्पादक अपेक्षा� को पूरा करने के िलए उपयु� चलिनिध को बनाए रखते �ए, उभरती 
समि� आ�थर्क और िव�ीय गितिविधय� और मौ��क नीित के �ख को ध्यान म� रखते �ए एकािधक वषर् क� 
अविध के दौरान अिधशेष चलिनिध को धीरे-धीरे वापस ले िलया जाए। इस आशय का संकेत दतेे �ए, 
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चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) कॉरीडोर को 50 बीपीएस क� बढ़ो�री तक सामान्यीकृत �कया 
जा रहा ह ैजो महामारी से पहले �चिलत था। आरबीआई के चलिनिध पुनस�तुलन प�रचालन न ेएलएएफ 
कॉ�रडोर के इस सामान्यीकरण के िलए बाजार तैयार �कया ह।ै   

75. वतर्मान भू-राजनीितक िस्थित ने 2022-23 के िलए हमारे मु�ास्फ�ित अनुमान� म� वृि� क� ह।ै 
अनुमान अब संकेत दतेे ह� �क मु�ास्फ�ित िनकट अविध म� ऊपरी सहन सीमा� से उ� बनी �ई ह,ै क्य��क 
संवृि� के अनमुान� म� अधोमुखी संशोधन दखेा गया। य े�ितकूल बिहजार्त आप�ूतर् और क�मत� के झटक� के 
िवशाल प�रमाण के संकेत ह�। जब�क घरेल ूसंवृि� से संबंिधत जोिखम िनरंतर िनभावकारी मौ��क नीित क� 
मांग करत े ह�, मु�ास्फ�ित के दबाव� के िलए मौ��क नीित कारर्वाई क� आवश्यकता होती ह।ै ये 
प�रिस्थितयाँ, चल रही संवृि� के बहाली को ध्यान म� रखते �ए समि� आ�थर्क और िव�ीय िस्थरता क� 
सुरक्षा के उ�ेश्य� के �म म� मु�ास्फ�ित को �ाथिमकता दनेे और मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करने क� 
आवश्यकता पर ज़ोर दते े ह�। िव�ीय बाजार� म� अनुिचत �वधान� से बचने क� भी आवश्यकता ह।ै 
मु�ास्फ�ित और संवृि� के बीच इस नाजकु संतुलन को दखेते �ए, म� रेपो दर को 4.0 �ितशत पर बनाए 
रखने और िनभाव क� वापसी पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी िस्थित को बनाए रखने ता�क यह 
सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आगे चलकर संवृि� को सहारा �दान करते �ए ल�य के भीतर बनी 
रह,े के िलए मतदान करता �।ँ िस्थित गितशील और तेजी से बदल रही ह,ै और हम� लगातार िस्थित का 
पुनमूर्ल्यांकन करना होगा और तदनुसार, कारर्वाई करनी होगी।    

 

 

 

                            (योगशे दयाल)   
�से �काशनी: 2022-2023/103                                                                      मुख्य महा�बंधक  
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