
जून 22, 2022  

जून 6 ते 8 दरम्यानच्या नाणे�वषयक धोरण स�मतीच्या सभेचे इ�तवतृ्त  

(भारतीय �रझर्व्ह बँक अ�ध�नयम 1934 च्या कलम 45झेडएल खाल�) 

भारतीय �रझर्व्ह बँक अ�ध�नयम 1934 च्या कलम 45 झेडएल खाल�, नाणे�वषयक धोरण स�मतीची (एमपीसी) 

छतीसावी सभा जून 6-8 दरम्यान घेण्यात आल�  

(2) ह्या सभेला स�मतीचे सवर् सभासद उपिस्थत होते - डॉ. शशाकं �भड,े नॅशनल कॉिन्सल ऑफ अप्लाईड इकॉनॉ�मक 

�रसचर्, �दल्ल�चे व�रष्ठ सल्लागार; डॉ. अ�शमा गोयल, इमे�रटस प्रोफेसर, इं�दरा गाधंी इिन्स्टट्युट ऑफ डवेलपम�ट 

�रसचर्, मुंबई; प्रो. जयनाथ आर वमार्, प्रोफेसर, इं�डयन इिन्स्टट्युट ऑफ मॅनेजम�ट, अहमदाबाद, डॉ. राजीव रंजन, 

कायर्कार� सचंालक (भारतीय �रझर्व्ह बँक अ�ध�नयम 1934 च्या कलम 45झेडबी(2)(क) खाल�ल क� द्र�य मंडळाने 

नाम�नद��शत केलेले अ�धकार�); डॉ. मायकेल देबब्रत पात्रा, नाणे�वषयक धोरणाचा प्रभार सांभाळणारे डपे्युट� गव्हनर्र - 

श्री. शिक्तकांत दास, गव्हनर्र हे ह्या सभेचे अध्य� होते.  

(3) भारतीय �रझर्व्ह बँक अ�ध�नयम 1934 च्या कलम 45झेडएल अन्वये, नाणे�वषयक धोरण स�मतीच्या प्रत्येक 

सभेनंतरच्या चौदाव्या �दवशी, त्या सभेचे इ�तवतृ्त प्रका�शत कर�ल व त्यात पुढ�ल गोष्ट� समा�वष्ट असतील.  

(अ) नाणे�वषयक धोरण स�मतीच्या सभेत घेतला गेलेला ठराव.  

(ब) त्या सभेत घेतल्या गेलेल्या ठरावावर�ल, नाणे�वषयक धोरण स�मतीच्या प्रत्येक सभासदाचे मत आ�ण  

(क) पोट कलम (11) कलम 45 झेडआय खाल�, त्या सभेत घेण्यात आलेल्या ठरावावर�ल प्रत्येक सभासदाचे 

�नवेदन. 

  
(4) ग्राहकाचा �वश्वास, कुटंुबांच्या महागाईबाबतच्या अपे�ा, कॉप�रेट �ेत्राची काम�गर�, कजर्�वषयक िस्थती, औद्यो�गक, 

सेवा आ�ण पायाभूत सु�वधा �ते्राचें �दसणारे �चत्र ह्याबाबत �रझर्व्ह बँकेने केलेल्या सव��णाचें आ�ण भा�कते 

वतर्�वणा-या व्यावसा�यकांच्या प्र�ेपणाचें एमपीसीने पुनरावलोकन केले. त्याचप्रमाणे, कमर्चा-यांनी केलेल्या समष्ट� 

आ�थर्क प्र�पेणाचें तसेच �दसत असलेल्या �चत्राबाबतच्या �नर�नराळ्या धोक्यांचेह� पुनरावलोकन एमपीसीने केले. 

ह्यांना �वचारात घेऊन आ�ण नाणे�वषयक धोरणावर�ल प�व�यावर स�वस्तर चचार् केल्यानंतर एमपीसीने खाल� 

�दलेला ठराव स्वीकारला.  
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ठराव  

(5) �वद्यमान व येऊ घातलेल्या समष्ट� आ�थर्क प�रिस्थतीच्या मूल्यमापनाच्या आधारावर, नाणे�वषयक धोरण 

स�मतीने (एमपीसी) �तच्या आजच्या (जून 8, 2022) सभेत पुढ�ल गोष्ट� ठर�वल्या :-  

• �लिक्व�डट� अडॅजस्टम�ट सु�वधेखाल�ल (एलएएफ) धोरणाचा रेपो रेट 50 बे�सस पॉ�ट्सनी वाढवून तो 

ताबडतोब 4.90% केला जावा.  

त्यानुसार, स्टँ�डगं �डपॉ�झट फॅ�स�लट� (एसडीएफ) दर 4.65% आ�ण मािजर्नल फॅ�स�लट� (एमएसएफ) दर 

व बँक रेट 5.15% एवढा राह�ल.  

• त्याचप्रमाणे, �वकासाला सहाय्य करत असतानाच पुढे जाता महागाई �तच्या उ�द्दष्टाच्या आतच राह�ल ह्याची 

खात्री करण्यासाठ�, समावेशन काढून घेण्यावर ल� क� �द्रत करत असताना समावेशक असण्याचेह� एमपीसीने 

ठर�वले.  

�वकासाला सहाय्य करत असतानाच,  +/- 2% ह्या पट्टय्ातच 4% एवढ�च मध्यम मदुत ग्राहक मलू्य �नद�शक 
(सीपीआय) महागाई साध्य करण्याच्या उ�द्दष्टाला अनुसरुनच हे �नणर्य आहेत.  
 
हे �नणर्य घेण्यामागील मुख्य �वचार/कारणे खाल�ल �नवेदनात �दले आहेत.  

मूल्यमापन  

जाग�तक अथर्व्यवस्था  

(6) मे 2022 च्या एमपीसीच्या सभेनंतर, जाग�तक अथर्व्यवस्था अनेक दशकांमधील उच्चतर महागाई, व मंद होत 

असलेला �वकास, सततचे भूराजक�य तणाव व सँक्शन्स, कू्रड ऑईल व इतर मालवस्तंूच्या वाढलेल्या �कंमती आ�ण 

को�वड-19 संबं�धत अजूनह� र�गाळत असलेले पुरवठ्यातील खंड ह्यांच्याशी सामना करतच आहे. वाढलेल� महागाई व 

अल्प मागणी (स्टॅगफ्लेशन) च्या वाढत्या काळजीमळेु जाग�तक �वत्तीय बाजार, खळबळीमुळे अिस्थर झाले आहेत. व 

प�रणामी, जाग�तक �वत्तीय प�रिस्थती आवळल्यासारखी होऊन त्यामुळे �वकासाचे �चत्र व �वत्तीय िस्थरतेला धोका 

�नमार्ण झाला आहे.  

देशांतगर्त अथर्व्यवस्था  

(7) नॅशनल स्टॅ�टिस्टकल ऑ�फसने (एनएसओ), मे 31, 2022 रोजी प्रसतृ केलेल्या तात्पुरत्या/हंगामी अंदाजांनुसार, 

भारताच्या 2021-22 मधील ख-या सकल राष्ट्र�य उत्पाद (जीडीपी) �वकासामधील वाढ 8.7% होती. ह� वाढ साथ पूवर् 

(2019-20) स्तरापे�ा 1.5% जास्त होती. 2021-22 च्या चौथ्या �तमाह� मध्ये खर� जीडीपी वाढ, �तस-या 

�तमाह�मधील 5.4% पासून, 4.1% पय�त खाल� आल�. ह्याचे मुख्य कारण म्हणजे, ओ�मक्रॉन लाटेमळेु खाजगी वापर 

कमी झाला.  



(8) ए�प्रल-मे 2022 साठ�ची उपलब्ध मा�हती, आ�थर्क कायर्कृती वाढत/रद्द होत असल्याचे दशर्�वते. नागर� मागणी 

पूवार्वस्थेवर येत असून ग्रामीण मागणी हळुहळु सुधारत आहे. व्यापार� मालवस्तंूच्या �नयार्तीने मे म�हन्यामध्ये सलग 

पंधराव्या म�हन्यात दोन अंक� वाढ दशर्�वल� तर, नॉन ऑईल, नॉन-गोल्ड आयात सशक्तपणे वाढत रा�हल� व त्यामुळे 

देशांतगर्त मागणी वाढल्याचे दशर्�वले गेले.  

(9) सव�कष �सिस्टम �लिक्व�डट� मोठ्या प्रमाणावर अ�त�रक्त रा�हल� असून, एलएएफ खाल�ल सरासर� दैनं�दन वापर, 

ए�प्रल 8 - मे 3, 2022 दरम्यानच्या रु.7.4 ल� कोट�ंपासनू, मे 4 - मे 31 दरम्यान रु.5.5 ल� कोट�पंय�त वाढला व हे 

समावेशन हळुहळु काढून घेण्याच्या धोरणाला अनुरुप असेच आहे. मे 20, 2022 रोजी असल्यानुसार पैशाचंा पुरवठा 

(एम3) व वा�णज्य बँकाकंडील बँक कज� (वाय-ओ-वाय) अनुक्रमे 8.08% व 12.1% ने वाढल�. मे 27, 2022 रोजी 

असल्यानुसार भारताची �वदेशी मदु्रा गंगाजळी युएसडी 601.4 �ब�लयन होती.  

(10) सीपीआय महागाई, माचर् 2022 मधील 7% पासून ए�प्रल 2022 मध्ये 7.8% पय�त वाढल� - महागाईच्या सवर्च 

मोठ्या घटकामंधील �तची वाढ �नद��शत झाल�. दधू, फळे, भाज्या, मसाले व तयार अन्नपदाथर् ह्यांच्या भाववाढ�मुळे 

अन्नधान्य महागाईचे दबावह� वाढले. एलपीजी व केरोसीनच्या भाववाढ�मुळे इंधन महागाई देखील वाढल�. कोअर 

महागाई, (अन्नपदाथर् व इंधन सोडून सीपीआय), मुख्यतः प�रवहन व दळणवळण पोट-गटाची �कंमत/खचर् वाढल्याने 

जवळजवळ सवर्च घटकांमध्ये वाढल�.  

�चत्र (आऊटलकु)  

(11) तणावयुक्त अशी भूराजक�य प�रिस्थती व त्यामुळे मालवस्तूंच्या वाढलेल्या �कंमती ह्यामुळे देशांतगर्त 

महागाईचे �चत्र खूपच अिस्थर झाले आहे. गव्हाच्या �नयार्तीवर�ल �नब�धांमळेु देशांतगर्त पुरवठ्यात सुधारणा व्हावयास 

पा�हजे. परंत ु उष्णतेच्या लाटेमुळे रब्बी �पकांच्या उत्पन्नामधील तूट मात्र समतोल राखण्यात धोका होऊ शकतो. 

सामान्य/नेहमीसारखा नैऋत्य मॉन्सून असण्याचे भा�कत खर�प �पकांच्या उत्पादनासाठ� आ�ण अन्नधान्याच्या एकूण 

�चत्रासाठ� अनुकूल असेच आहे. एका प्रमुख पुरवठेदाराने �नयार्तीवर�ल बंद� उठ�वल� असल� तर�ह� खाद्य तेलाच्या 

�कंमतींचे जाग�तक पुरवठ्याच्या आधीच �बघडलेल्या िस्थतीमुळे अजूनह� दबावाखाल�च आहेत. अबकार� कर 

अ�लकडचे कमी करण्यात आले असल्याने पेट्रो�लयम उत्पादांच्या देशातंगर्त फुटकळ �कंमती कमी झाल्या आहेत. 

तथा�प, कू्रड ऑईलच्या आंतरराष्ट्र�य �कंमती अजूनह� वाढलेल्याच असल्याने, प�रणामी, देशांतगर्त पेट्रोल पंपाचं्या 

�कंमतीह� वाढत्याच राहण्याचा धोका आहे. �वजेच्या �कंमतींमध्येह� बदल/सधुारणा केल� गेल� असल्याने महागाई 

वाढण्याचा धोका आहे. �रझर्व्ह बँकेने, उत्पादक, सेवा व पायाभतू सोयी संस्थांच्या केलेल्या सव��णाचं्या सुरुवातीच्या 

�नष्कषा�वरुन पुढे जाता, इनपुट व आऊटपुट �कंमती दबावाखाल� येणे अपे��त आहे. हे घटक �वचारात घेता, 2022 

मधील मॉन्सून सामान्य असण्याचे आणी कू्रड ऑईलची सरासर� �कंमत (इं�डयन बास्केट) प्र�त बॅरल युएसडी 105 

असल्याचे गहृ�त धरुन, 2022-23 मधील महागाई धोक्याचे समलोचन करुन आता 6.7% असल्याचे प्र�े�पत 

करण्यात येत आहे - म्हणजे प�हल्या �तमाह�त 7.5%, दसु-या �तमाह�त 7.4%, �तस-या �तमाह�त 6.2% व चौथ्या 

�तमाह�त 5.8% (तक्ता 1).  



(12) देशांतगर्त आ�थर्क पुनरावस्था आता जोर धरत आहे. नेहमीसारखा नैऋत्य मॉन्सून आ�ण शेतीबाबतच्या 

भा�कतामधील अपे�ांतील सुधारणा ग्रामीण वापरासाठ� लाभदायक ठराव्यात. पुढे जाता संपकर्  आधा�रत सेवांनी 

उसळी घेतल्यामुळे नागर� वापरह� वाढू शकतो. सधुारत असलेला �मता वापर, सरकारचे कॅपेक्स प्रोत्साहन आ�ण बँक 

कजर् ह्यामळेु गंुतवणुक�च्या कायर्कृतीला सहाय्य आधार �मळेल. मालवस्तू व सेवांच्या �नयार्ती ह्यामुळे सध्याची 

उत्साह� िस्थती �टकून राह�ल. तथा�प, द�घर्काळ सुरु असलेल्या भूराजक�य ताणतणावाचे �वप�रत प�रणाम, 

मालवस्तूंच्या वाढलेल्या �कंमती, पुरवठ्यामधील सततचे खंड/तूट ह्या �चत्रावर सावट/दबाव टाकत आहेत. हे सवर् 

घटक �वचारात घेऊन, 2022-23 साठ�चे ख-या जीडीपी वाढ�चे प्र�ेपण न बदलता 7.2% प्र�े�पत करण्यात येत आहे 

- म्हणजे धोक्यांबाबत समतोल ठेवून क्यु 1 साठ� 16.2%, क्यु 2 साठ� 6.2%, क्यु 3 साठ� 4.1%, आ�ण क्यु 4 

साठ� 4.0% (तक्ता 2)  

 

(13) ए�प्रल व मे मधील एमपीसीच्या ठरावामंध्ये �नद��शलेले धोके प्रत्य�ात समोर आले आहेत. ह� प्र�ेपणे �नद��शत 

करतात क�, ह� प्र�ेपणे, 2022-23 च्या प�हल्या तीन �तमाह�च्या दरम्यान, 6% ह्या वरच्या सहनशीलता पट्टय्ाच्याह� 

वर राहण्याची शक्यता आहे. जाग�तक वाढ�ला असलेले धोके आ�ण अराजक�य ताणतणाव ह्यामुळे महागाईच्या 

वक्ररेषेभोवती ल�णीय अ�निश्चतता आहे. सरकारने पुरवठ्याच्या बाजूस केलेल्या उपायांमुळे भाववाढ�चे दबाव थोड े

कमी होण्यास मदत होऊ शकते. तथा�प, त्याचवेळी अन्नधान्याच्या महागाईच्या सततच्या दबावामुळे हेडलाईन 

महागाई वर�ल दबावह� �टकून राहतील ह्याची न�द एमपीसीने घेतल� आहे. महागाईच्या सातत्याने असलेल्या 

दबावांमुळे, हेडलाईन महागाईवर दसु-या फेर�तील प्रभाव होण्यास गती �मळू शकते. ह्यासाठ�च, महागाईबाबतच्या 

अपे�ा िस्थर ठेवण्यासाठ� आ�ण �कंमतीचें दबाव वाढणे �नब��धत होण्यासाठ� एक सु�नयोिजत नाणे�वषयक धोरण 

कृती असणे अत्यंत गरजेचे आहे. त्यानुसार, धोरणाचा रेपो रेट 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढवून तो 4.90% करण्याचे 

एमपीसीने ठर�वले आहे. त्याचप्रमाणे पुढे जाता, �वकासाला सहाय्य करत असतानाच, महागाई �तच्या उ�द्दष्टाच्या 



आतच राह�ल ह्याची खात्री करुन घेण्यासाठ� समावेशन काढून घेण्यावर ल� क� �द्रत करत राहण्याचा �नणर्य 

एमपीसीने घेतला.  

(14) एमपीसीच्या सवर् सभासदांनी - डॉ. शशांक �भड,े डॉ. अ�शमा गोयल, प्रो. जयनाथ आर वमार्, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. 

मायकेल देबब्रत पात्रा आ�ण श्री. शिक्तकातं दास - धोरणाचा रेपो रेट 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढवून तो 4.9% 

करण्यास एकमताने पा�ठंबा �दला. 

(15) एमपीसीच्या सवर् सभासदांनी - डॉ. शशांक �भड,े डॉ. अ�शमा गोयल, प्रो. जयनाथ आर वमार्, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. 

मायकेल देबब्रत पात्रा आ�ण श्री. शिक्तकातं दास. �वकासाला सहाय्य करत असतानाच, पुढे जाता, महागाई �तच्या 

उ�द्दष्टाच्या आतच राह�ल ह्याची खात्री करण्यासाठ�, समावेशन (अकोमोडशेन) काढून घेण्यावर ल� क� �द्रत करत 

असतानाच समावेशक राहण्याचे एकमताने ठर�वले. 

(16) एमपीसीच्या ह्या सभेचा इ�तवतृ्तांत जून 22, 2022 रोजी प्र�सध्द केला जाईल.  

(17) एमपीसीची पुढ�ल सभा ऑगस्ट 2-4 2022 दरम्यान आयोिजत करण्यात आल� आहे.   

धोरणाचा रेपो रेट 4.90% पय�त वाढ�वण्याच्या ठरावावर�ल मतदान 

सभासद मत 

डॉ. शशाकं �भड े होय 
डॉ. अ�शमा गोयल होय 
प्रो. जयनाथ आर वमार् होय 
डॉ. राजीव रंजन होय 
डॉ. मायकेल देबब्रत पात्रा होय 
श्री. शिक्तकांत दास होय 

 

डॉ. शशाकं �भड ेह्याचें �नवेदन  

(18) ए�प्रल 2022 व मे 2022 मधील एमपीसीच्या सभापंासून महागाईचे दबाव ल�णीय �रतीने वाढले आहेत. 

वायओवाय धत�वर सीपीआय महागाई माचर् मध्ये 7.0% पय�त व ए�प्रलमध्ये 7.8% पय�त वाढल�. तसेच जानेवार� व 

फेबु्रवार�मध्ये महागाईचा दर देखील, महागाईच्या उ�द्दष्टाच्या वरच्या टॉलरन्स बँडच्याह� वरच होता. �डस�बर 2021 - 

फेबु्रवार� 2022 ह्या मागील तीन म�हन्यांमध्ये �दसून आल्यावर महागाईचे वाढलेले �कंवा उतरते प्रमाण उलट होत, 

सीपीआय हेडलाईन महागाई, एमओएम धत�वर माचर्मध्ये 0.96% ने व ए�प्रलमध्ये 1.4% ने वाढल� - ह्यावरुन 

�वशेषतः माचर् व ए�प्रलमध्ये महागाईचा वाढलेला दबाव �नद��शत झाला. अन्नधान्य, इंधन व इतर संक�णर् ह्या 

सीपीआयच्या प्रमुख घटकांच्या वाढत्या �कंमतींद्वारे महागाईचे दबाव वाढत असल्याचेच �दसून आले. अन्नधान्याच्या 

बाबतीत, माचर् व ए�प्रलमध्ये, सीपीआयमधील एमओएम वाढ अनुक्रमे 1.3% व 1.4% होती व त्यावरुन �डस�बर 

2021 ते फेबु्रवार� 2022 मधील उतरते प्रमाण उलट झाल्याचे �नद��शत झाले. सीपीआय - इंधन व प्रकाश गट - 



महागाई, ए�प्रलमध्ये 3.1% ने वाढल� (एमओएम) व जुलै 2011 पासून ह� गती सव�च्च अशी होती. माचर् 2022 

पासूनच्या काळामध्ये, ऑक्टोबर 2021 पासनू महागाई वाढत असल� तर�, मागील म�हन्यांपासून महागाईची वक्ररेषा 

ल�णीयतेने उतरती रा�हल� आहे.  

(19) को�वड-19 च्या साथीच्या एकापे�ा एक आलेल्या लाटांनंतर अथर्व्यवस्थेची पुरवठ्याची बाजू थोडी फार पूवर्वत 
होत असतानाच, आंतरराष्ट्र�य बाजारांमधील मालवस्तंूच्या वाढणा-या �कंमती हे 2021 मधील इनपुट खचर्/�कंमती 
वाढल्याचे एक मुख्य कारण आहे. माचर्पासून �कंमतींच्या वाढ�ची मोठ� गती ह� मुख्यतः राह�ल. र�शया -  
युके्रनमधील युध्दाने �नमार्ण केलेल्या पुरवठ्याची जाग�तक साखळी खंडीत झाल्याने व प�रणामी मालवस्तंूच्या 
आंतरराष्ट्र�य �कंमतींमध्ये मोठ� वाढ झाल्यामुळे �नमार्ण झाल� आहे. अन्नधान्याच्या महागाईबाबत, उत्पादनामधील 
तूट आ�ण युध्दामळेु �नमार्ण झालेले खाद्य तेल व गहू ह्यांच्या पुरवठ्यावर�ल ह्या दोन्ह�ंमुळे आंतरराष्ट्र�य बाजारात 
खं�डत झालेला पुरवठा ह्यामुळे �नमार्ण होणारा पुरवठा-मागणीतील समतोल �बघडला आहे. खत े व इतर इनपुट 
पुरवठा ह्यावर�ल प्रभाव, शेती �ेत्रासाठ�च्या पुरवठ्याच्या खचार्त भरच घालत आहे. पुरवठ्यामधील खंड व सततची 
मागणी ह्यामळेु ऊज�च्या �कंमतीवरह� बाधक प�रणाम झाला आहे. 

(20) साथीच्या कालावधीदरम्यानह� देशांतगर्त नाणे�वषयक व अथर्�वषयक धोरणे �वकासाला सहाय्यभूत अशीच 

रा�हल� असल� तर�, साथीच्या पुनः पुनः येत असलेल्या लाटा व त्याचें जाग�तक प�रणाम ह्यामळेु �वकासाची गती 

�टकवून ठेवणे हे एक मोठे आव्हानच रा�हले होते. अनेक देशांमध्ये जंतुसंसगार्त एकाएक� वाढ झाल� असल्याचे 

समजल्याने, साथ समाप्त झाल� असल्याबाबतच्या वेळेसंबंधाने जाग�तक स्तरावर अ�निश्चतताच आहे. नॅशनल 

स्टॅ�टिस्टकल ऑ�फसने जीडीपीच्या तात्पुरत्या अंदाजानुसार (पीई), 2021-22 साठ�ची जीडीपीमधील वाढ 8.7% 

वतर्�वण्यात आल� आहे आ�ण त्यावरुन, 2019-20 ह्या साथपूवर् वषार्मधील िस्थर �कंमतीचं्या तुलनेत, खाजगी अं�तम 

वापराचा खचर्, सकल िस्थर भांडवल उभारणी व सवर्समावेशक जीडीपीमधील वाढ �नद��शत होते. एफवाय 2021-22 

च्या चौथ्या �तमाह�मधील जीडीपीची वायओवाय वाढ, 4.1% होती आ�ण ती, त्याआधीच्या �तमाह�तील वाढ�पे�ा 

6.7% ने अ�धक आहे. जीव्ह�एच्या बाबतीत, 2021-22 मध्ये बाधंणी/रचना ह्यासह अथर्व्यवस्थेच्या सवर् घटकांनी - 

शेती, उद्योग व सेवा - 2019-20 चे स्तर ओलांडले. केवळ व्यापार, हॉटेल्स व प�रवहन पोटघटक समा�वष्ट असलेल्या 

संपकर्  आधा�रत अशा सेवा �ते्राच्या बाबतीत मात्र जीव्ह�ए अजूनह� साथपूवर् स्तरापय�त पोहोचलेला नाह�.  

(21) नॉन-फूड बँक-कज�, जीएसट�ची संकलने व पथकर सकंलने ह्यासारख्या रंुद पायाच्या �नद�शकांनी, मे 2022 पय�त 

ल�णीय अशी वायओवाय वाढ दशर्�वल� असून, अथर्व्यवस्थेवर�ल अ�लकडील मा�हती एकंदर�ने सकारात्मकच 

असल्याचे �दसनू येते. पेट्रोल व �डझेलच्या वापराच्या ए�प्रल 2022 पय�त उपलब्ध असलेल्या मा�हतीवरुन त्यामधील 

वायओवाय वाढ�चा दर मागील म�हन्यापे�ा जास्त आहे. मे 2022 मधील उत्पादनाचा पीएमआय, त्याच्या 

ए�प्रलमधील पीएमआयच्या तुलनेत थोडा झाला असून, सेवांच्या बाबतीत मे म�हन्यात पीएमआय सुधारला आहे. 

आरबीआयने उद्योगधंद्याच्या बाबतीत केलेल्या सव��णांमधून, एफवाय 2022-23 मधील �तमाह� दरम्यान व �वशेषतः 

वषार्च्या उत्तराधार्त उच्चतर आऊटपुट/व्यापार� उलाढाल केल� जाणे अपे��त आहे. ए�प्रल व मे 2022 साठ�च्या 

युएसडीमधील �नयार्ती, 2020-21 मधील त्याच कालावधीसाठ�च्या तुलनेत दपु्पट झाल्या असून 2019-20 मधील त्याच 

कालावधीतील �नयार्तीपे�ा अ�धक आहेत. आयातींमध्येह� मोठ� वाढ झाल� असून त्यावरुन देशातंगर्त आ�थर्क 

कायर्कृतींमधील वाढ �नद��शत होते. तथा�प, 2021 च्या मानाने, 2022 मधील जाग�तक उत्पादन व व्यापाराचे 



आकारमान कमी असल्याचे अपे��त असल्याने व �वशेषतः येऊ घातलेल्या जाग�तक मागणी कमी असण्याच्या 

प�रिस्थतीचा �वचार करता �वकासाबाबतच्या अ�निश्चतता स्पष्टपणे �दसून येतात. अनेक प्रमुख व प्रगत देशांमध्ये 

करण्यात आलेल्या कडक/आवळलेल्या नाणे�वषयक धोरणामुळे भारताचे भांडवल� प्रवाह, �वत्तीय बाजार व �व�नयमाचे 

दर ह्यावरह� �वपर�त प�रणाम झाला आहे. मे 2 - मे 11, 2022 दरम्यान आरबीआयने प्रमुख नागर� �ते्रामंध्ये 

केलेल्या ग्राहक �वश्वास सव��णानुसार, पुढ�ल एक वषार्मधील सामान्यतः आ�थर्क िस्थती सधुारलेल� असल्याची आशा 

कमी �दसून आल� तर त्या पुढ�ल एक वषार्साठ�ह� ‘अत्यावश्यक खचार्त’ वाढ झाल्याने कुटंुबाचा/घराचा खचर् वाढण्याची 

अपे�ा �दसून आल�.  

(22) प्रमुख �नद�शकाचंा सध्याचा कल व प्र�ेपणे �वचारात घेता, एफवाय 2022-23 साठ�ची वायओवाय खर� जीडीपी 

वाढ, ए�प्रल 2022 च्या सभेत प्र�े�पत केल्यानुसार 7.2% ठेवण्यात आल� आहे. वर सां�गतल्याप्रमाणे, �वशेषतः 

जाग�तक समष्ट� आ�थर्क प�रिस्थतीबाबतच्या अ�निश्चतता स्पष्ट �दसत आहेत. आरबीआयने मे 2022 मध्ये 

केलेल्या व्यावसा�यक भा�कतकार सव��णामध्ये, एफवाय 2022-23 मध्ये वायओवाय धत�वर�ल ख-या जीडीपी वाढ�चे 

मध्यम (�म�डयम) भा�कत 7.2% असून त ेमाचर् 2022 मध्ये �मळालेल्या 7.5% पे�ा कमी आहे.  

(23) एफवाय 2021-22 च्या चौथ्या �तमाह�मधील सातत्याने असलेल� �वकासाची गती आ�ण एफवाय 2022-23 च्या 

प�हल्या �तमाह�मधील सुरुवातीच्या एक-दोन म�हन्यातील आ�थर्क कायर्कृतींच्या �नद�शकांमधील सकारात्मक कल 

दशर्�वतात क�, महागाईमुळे वाढलेल्या �कंमतीचें दबाव असले तर�ह� मागण्यांची प�रिस्थती आ�थर्क वाढ�साठ� पूरकच 

आहे.  

(24) एफवाय 2022-23 साठ�च्या वायओवाय हेडलाईन महागाईचा दर, ए�प्रलमधील सभेत प्र�े�पत केलेल्या 5.7% 

ह्या दराऐवजी आता 6.7% असा वरच्या बाजूस सधुारण्यात आला आहे. हा दर वरच्या बाजूस सुधा�रत केला 

जाण्याचे एक कारण म्हणजे त्या वषार्साठ�च्या सरासर� कू्रड ऑईलच्या �कंमतीत झालेल� वाढ व त्यामुळे व्यापार� 

समतोलावरह� प�रणाम झाला आहे. एफवाय 2022-23 साठ� प्र�े�पत केलेले �तमाह� हेडलाईन महागाईचे दर, 

एमपीसीच्या जून 2022 मधील सभेतील ठरावामध्ये देण्यात आले आहेत. पेट्रो�लयमच्या �कंमतींव्य�त�रक्त, 

अन्नधान्यांच्या महागाईमुळेह� हेडलाईन महागाई ल�णीय प्रकारे प्रभा�वत झाल� आहे. प्रमुख अन्नधान्य-मालाच्या 

बाबतीत, अन्नधान्यांच्या �कंमतींबाबत महागाईवर प�रणाम करु शकतील अशी अन्नधान्यांच्या आंतरराष्ट्र�य पुरवठा 

िस्थती असल� तर�ह�, सामान्य/नेहमीसारखे पजर्न्यमान �कंमती करु शकेल.  

(25) एकंदर�ने पाहता, माचर् 2022 पासून तीव्र झालेले महागाईचे दबाव, पुरवठ्याची आंतरराष्ट्र�य प�रिस्थती ताबडतोब 

न सुधारल्यास 2022-23 मध्ये एक काळजी करण्याजोगी बाब ठरेल. �वकासाची गती मंद अशीच रा�हल� असल� तर�, 

उ�द्दष्टाच्या स्तरापय�त जाईल अशा प्रकारे महागाईची वक्ररेषा बदलणे ह� ह्यावेळी नाणे�वषयक धोरणासाठ� 

प्राधान्याची बाब आहे. महागाईचे दबाव काबूत ठेवण्यासाठ� जगातील अनेक अथर्व्यवस्थामंध्ये नाणे�वषयक धोरण 

घट्ट/आवळते करणे सुरु झालेच आहे. देशांतगर्त ग्राहक व पुरवठा वाढ�वण्याचे उपाय ह्यांचेवर�ल आंतरराष्ट्र�य �कंमत-

वाढ�चे होणारे प�रणाम ताब्यात ठेवण्यासाठ�चे आ�थर्क उपाय, �कंमतीचे दबाव कमी करण्यास मदत करतील. 

एसडीएफ हा मंच ठेवून व कॉ�रडॉरची रंुद� (व्याप्ती) साथपूवर् पूवर्वत आणून, आरबीआयने ए�प्रल 2022 मध्ये 



एलएएफ कॉ�रडॉर स्ट्र�मलाईन करण्याचे ठर�वले होते. मे मधील सभेमध्ये एमपीसीने पॉ�लसी रेपो रेट 40 बे�सस 

पॉ�ट्सने वाढ�वला होता आ�ण आरबीआयनेह� सीआरआरमध्ये 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढ केल� असल्याचे घो�षत केले. 

आंतरराष्ट्र�य पुरवठा साखळ्यामंध्ये पडत असलेले खंड, व त्यामुळे महागाईचे वाढते व तसेच �टकून राहू शकणारे दर 

�वचारात घेता, अपे��त महागाई कमी करण्याच्या आवश्यकता, तसेच को�वड साथीचे �नब�ध कमी असण्याच्या 

प�रिस्थतीत तरलतेची िस्थती आ�थर्क वाढ होण्याच्या आवश्यकता ह्यांना धरुन असण्याचा खात्री करुन देणारा धोरण 

दर ठेवला जाणे गरजेचे आहे. लघु मुदतीच्या काळासाठ� ह्या उपायांचा �वपर�त प्रभाव एकूण मागणीवर होण्याची 

शक्यता असल� तर�, िस्थर अशा समष्ट� आ�थर्क वातावरणाची खात्री करुन घेण्यासाठ� आता महागाईचे दबाव कमी 

करणे अत्यंत महत्त्वाचे आहे.  

(26) त्यानुसार, धोरणाचा रेपो दर 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढवून तो 4.90% करण्याचे मत मी देतो आहे. त्याचप्रमाणे,

�वकासाला सहाय्य करत असतानाच, पुढे जाता, महागाई �तच्या उ�द्दष्टाच्या आतच राह�ल ह्याची खात्री करुन

घेण्यासाठ� समावेशन मागे घेण्यावर ल� क� �द्रत करण्याच्या बाजूने मी माझे मत देत आहे.

डॉ. अ�शमा गोयल ह्याचें �नवेदन 

(27) युएसमधील महागाई जगात इतरत्रह� पसरल� जाईल अशी �चतंा आहे. परंत ुआपण ल�ात ठेवले पा�हजे क�

ह्याबाबत भारतामधील महागाई �नराळ्या प्रकारची आहे. आपल्या देशात युएसपे�ाह� जास्त महागाई होती - पण तो

आता भूतकाळ झाला. आताचा धोका म्हणजे, भारतीय महागाई ह� युके्रनमधील युध्दामळेु झालेल्या कू्रड ऑईल व

अन्नधान्याच्या महागाईबाबत संवेदनशील झाल� आहे. महागाईचा पाया रंुद होण्याचे कारण म्हणजे, प�रवहन व

दळणवळणाच्या वाढत्या खचा�चा प्रभाव/प�रणाम जवळजवळ सवर्च उत्पादांवर होत आहे. परंतु हा वाढलेला

खचर्/�कंमत केवळ एकदाच अं�तम उत्पादापंय�त जातो. ह्याच्या दसु-या फेर�च्या प�रणामांमळेु पगार/वेतन वाढले

पा�हजे. आ�ण भारतात बहुसखं्य लोक अजूनह� ग्रामीण �ेत्रातच राहत असल्याने ग्रामीण �ेत्रातील पगारह� वाढलेच

पा�हजेत. 2007-2011 दरम्यानच्या भारतातील उच्चतर महागाईच्या काळात ग्रामीण �ते्रातील वेतनामध्ये मोठ� वाढ

झाल�. कच्चा मालाच्या �कंमतीत वाढ झाल्यामुळे अन्नधान्याच्या �कंमती वाढतात - पण अन्नधान्याच्या �कंमती

वाढल्या म्हणून इनपुट/कच्चा मालाच्या �कंमती पुनः वाढत नाह�त. पण ग्रामीण भागातील पगार वाढल्याने

अन्नधान्याच्या �कंमती वाढल्या तर त्यामुळे पगारह� आणखीनच वाढतात.

(28) पगार ते �कंमती ह्या साखळीत अनेक दवेु आहेत. अपे��त असलेल� महागाई व मजुर बाजाराच्या तेजीनुसार

पगारह� वाढत असतात. भारतात मात्र ते अन्नधान्याच्या महागाईशी संबं�धत अवलंबून असतात. परंत ु �नःशुल्क

अन्न कायर्क्रम सुरुच रा�हल्याने, ग्रामीण पगारांची, अन्नधान्याच्या �कंमतींबाबतची संवेदनशीलता बोथट होते.

ह्या�शवाय, �कमान सहाय्यक �कंमतीमधील वाढ कमी असते. 2011 मध्ये संबं�धत असलेले इतर घटक आता

�क्रयाशील नाह�त.0

1

1पहा - गोयल ए व ए.के. बाईकर ‘सायकॉलॉजी ऑर सायिक्लकॅ�लट� :- रुरल वेज अँड इन्फ्लेशन डायनॅ�मक्स इन इं�डया’ इकॉनॉ�मक अँड 
पो�ल�टकल वीकल�, पषृ्ठे 116-125, खंड एल 23, जून 6, 2015. 



(29) आज असलेला दसुरा मोठा फरक म्हणजे, आपण आता महागाईचे उ�द्दष्ट ठर�वण्याच्या कालावधीत आहोत.

�कंमतींबाबतच्या अपे�ा काबूत असेपय�त पगार वाढणार नाह�त. अिस्थर अशी महागाई आ�ण बातम्याचें स्त्रोत कमी

असलेल्या देशामध्ये क� द्र�य बँकेच्या संदेशाकंड/ेदळणवळणाकड े बरेच ल� �दले जाते. महागाईचे उ�द्दष्ट अ�धक

जलदतेने अंतभूर्त (इंटनर्लाईज्ड) होऊ शकते. प्रत्येक देशामध्ये, कुटंुबाचंी महागाईबाबतची अपे�ा, प्रत्य� असलेल्या

महागाईपे�ा जास्तच असते. परंतु परंपरागत असण्याचा प्रभाव, सरकारच्या कृती-कारवाई बाबतच्या संवेदनशीलतेमध्ये

�दसून येतो. पेट्रोल व �डझेलवर�ल अबकार� कर कमी केले जाण्याच्या दोन्ह�ह� वेळी घरगुती महागाई अपे�ांमध्ये

मोठ� घट झाल�. उच्चतर नाममात्र आऊटपुट वाढ�खाल� वाढलेल्या कर-उत्पन्नामुळे काऊंटर सायिक्सकल करामंुळे

आ�थर्क घट कदा�चत वाढणार नाह�.

(30) �तसरे म्हणजे, मजुर बाजारात तेजी (महाग) नसल्यास, महागाई अपे��त असूनह� पगाराचंा प्रभाव �कंमतींवर

पडणार नाह�. अ�धक/वाढलेल्या पगारा�शवाय काम करण्यास अनेक लोक तयार असल्यास, वाढत असलेल्या

रोजगारांचा दबाव पगारावर होत नाह�. भारतामध्ये व �वशेषतः तरुणांमध्ये बेरोजगार� जास्त असल्याचे आपल्याला

मा�हत आहे. अनेक जण अ�धक उत्पादक नोक-या शोधत आहेत. मा�हती तंत्र�ान सारख्या, कुशल लोकाचंी कमतरता

असलेल्या �ेत्रात पगार वाढत आहेत - पण ती काह� एक सवर्साधारण घटना/गोष्ट नाह�. ह्याच्या �वरुध्द युएसमध्ये

पहाल तर तीव्र कमतरता असल्याने पगार वाढ�वले जात/गेले आहेत. ह्या साथी दरम्यान अनेक कंपन्यांनी कामगार

खचर् कमी केला व त्यामुळे खचार्मधील पगाराचा भाग कमी झाला. ह्या�शवाय, एकूण पुरवठ्याची वक्ररेषा सरळ/आडवी

असल्याचा अंदाज असून त्यामळेु रोजगार वाढला तर� �कंमती �वशेष वाढणार नाह�त.

(31) चौथे म्हणजे, पगार व इतर खचर् ह्याच्या माकर् -अपनुसार कंपन्या �कंमती ठरवीत असतात. पण मागणी कमी

झाल्यास, इनपुटच्या वाढलेल्या �कंमती/खचर् ग्राहकाकंडून घेण्याऐवजी ते माकर् -अप कमी करतात �कंवा इतर तडजोडी

करतात. कॉप�रेट सव��णांमधून �दसून येत ेक�, इनपुट �कंमतीचे/खचार्चे �नद�शक, आऊटपुट �कंमतीच्या �नद�शकापे�ा

जास्त असूनह� माकर् -अप मात्र तेच/िस्थर रा�हले आहेत. म्हणजे पगाराचा �हस्साच कमी झाला आहे. कमी

मागणीबाबतचा हा एक नमुनेदार प्र�तसाद आहे. युएसमध्ये असल्याप्रमाणे भारतात अ�त�रक्त उत्तजेन (िस्टम्युलस)

नव्हते आ�ण अ�त�रक्त मागणी येथे महागाईच्या दबावात भर घालत नाह�.

(32) पाचवे म्हणजे, कजार्मधील वाढ साधारण (मॉडरेट) असून आताच ती दोन अंकांपय�त झाल� आहे. स्थूलमानाने

पैशाच्या पुरवठ्यातील वाढ कमी असल्यास व �वदेशी आऊट फ्लोजमुळे अॅसेट्सच्या �कंमती कोसळत असल्यास

अ�त�रक्त �टकाऊ तरलता महागाई �नमार्ण करु शकत नाह�. न�द घेण्यासारखा एक महत्त्वाचा अंक म्हणजे, 8.8%

ह� स्थूलमानाने असलेल� पैशाचंी वाढ ह� नाममात्र उत्पन्न वाढ�पे�ा बर�च कमी होती. �वत्तीय प�रिस्थती �वस्क�ळत

(लूज) नाह�त.

(33) सरतेशेवट�, को�वड-19 च्या काळामध्ये महागाई मुख्यतः उ�द्दष्टाच्या पट्टय्ामध्येच रा�हल� असल्याकारणाने,
युएसमधील -6% च्या तुलनेत खरा व्याजदर -2% च्या जवळपासच रा�हला होता. समतोल (इिक्व�ल�ब्रयम) ख-या
दरापासूनचे �वचलन व त्यामळेु �नमार्ण होणार� सततची �वरुपणे (�डस्टॉशर्न्स) मोठ� नव्हती.



(34) युके्रनमधील सुरुच असलेले युध्द व चीनमधील समस्या ह्यामुळे जाग�तक �वकास डळमळीत होत आहे. आ�ण

त्यातच, महागाई व सवर्त्र असलेल� नाणे�वषयक गच्च/आवळलेल� िस्थती ह्यामुळे त्यापुढे धोका �नमार्ण केला आहे.

(35) तथा�प, भारतामधील �वकास अजूनतर� ह्या धक्क्यांबाबत िस्थतीस्थापक असल्याचे �दसत आहे. �ड�झटल तेजी

आ�ण पुरवठा साखळ्यामंधील बदलाने प्रभा�वत अशा �नयार्तीची मागणी जाग�तक �वकास मंद/कमी करु शकते.

को�वड-19 च्या साथीने पुनः डोके वर काढले असले तर� सेवांसाठ� इतके �दवस क�डलेल� मागणी आहे पण ती �टकून

राहू शकणार नाह�. इतर वापर अजूनह� कमीच आहे. गंुतवणुक� अजूनह� मोठ्या प्रमाणावर होत नाह�त. तथा�प,

धोरणाने ल�ात ठेवण्याचा एक महत्त्वाचा फरक म्हणजे, आज आपला देश साथीमळेु पडलेल्या खड्ड्यातून बाहेर येत

आहे. 2011 मध्ये तो एका तेजीमधून बाहेर येत होता आ�ण ती तजेी खूपच वाढण्याची स्पष्ट �चन्हे �दसत होती.

त्यामुळे धोरणानेह� पूवार्वस्था येण्याकड ेल� �दले पा�हजे.

(36) 2022-23 मधील हेडलाईन महागाईचे आरबीआयचे प्र�ेपण 6.7% आहे (ए�प्रलमधील धोरणातील 5.7% पे�ा

जास्त), परंत ुचौथ्या �तमाह�तील �तचा अंक 5.8% पय�त खाल� येणे अपे��त आहे. आयआयएम अहमदाबाद ह्यानंी

केलेल्या, कंपन्यांच्या �कंमतीबंाबतच्या अपे�ादेखील, पुढ�ल एक वषार्नंतरच्या अपे�ा 6% पय�त कमी होतील असे 

दशर्�वतात. कू्रड ऑईल सोडल्यास जाग�तक मालवस्तूंच्या �कंमती कमी होण्याची �चन्हे �दसत आहेत.

(37) तथा�प, पूवार्वस्था येण्याच्या ह्या टप्प्यावर, एक वषार्नंतरचा खरा दर - 1% पे�ा अ�धक कमी नसला पा�हजे.

2022 मधील झालेल� वाढ �वचारात घेता व पुरवठा बाजूकडील हालचाल तसेच जाग�तक घडामोडींमध्ये स्पष्टता येणे

अपे��त असताना, पन्नास �कंवा साठ बे�सस पॉ�ट्सची वाढ केल्यास हे साध्य होऊ शकेल. पूवार्वस्था आणण्याची

गती कमी न करता असा खरा दर ठेवणे हे, मागणीमधील पुढ�ल वाढ आ�ण चाल ूखात्यातील न �टकणार� तूट टाळू

शकेल. पूवार्वस्थेत असल्याने माक� ट्सना लाभ होतो व �तच्याबरोबर येत असलेल� दरवाढ समावून घेण्यास ते

चांगल्या प्रकारे स�म असतात.

(38) वर�ल बाबी �वचारात घेता, मी रेपो रेटमध्ये 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढ करण्याच्या बाजूने माझे मत देत आहे.

ह्यापुढ�ल बदल �वकास व महागाईच्या फलांवर अवलंबून असतील. भ�वष्यकाळात ते त्याचंी गती थांबू �कंवा वाढू

शकत असल� तर�, समावेशन काढून घेण्याबाबतचे मागर्दशर्न बदलण्यास ते उपयुक्त आहे. ह्यामुळे, �वकासाला सहाय्य

करत असतानाच पुढे जाऊन महागाई �तच्या उ�द्दष्टाच्या आतच असल्याची खात्री करुन घेत समावेशन काढून

घेण्यावर क� �द्रत राहण्याच्या बाजूने मी माझ ेमत देत आहे. कायर्कृती करत असताना खरा रेपो रेट मागर्दशर्क असला

तर�, न्यूट्रल अशा दराचा नेमका अंदाज करणे कठ�ण आहे. ह्यासाठ�, 2021 मध्ये तरलतेवर केलेल� कृती ह�, प�व�याचे

वणर्न अ�धक स्पष्टपणे करु शकते.

(39) सध्या सरुु असलेल्या बाह्य ब�चमाकर्  पध्दतीनुसार अ�त�रक्त तरलता पुरेशा प्रमाणावर शोधून घेतल� जाईपय�त,

त्यांना (बँकांना) रेपो रेटने कजर् घेता यावे ह्यासाठ�, बँकानंी ठेवीवर�ल दर त्याप्रमाणात वाढ�वण्याची आवश्यकता नसू

शकते. अ�त�रक्त तरलता �टकून राहून तर�ह� धोरण दर वाढल्यास, ईसीबी मिल्ट-टायर एक्सेस �रझर्व्ह �सिस्टम1

2 हा

2 पहा https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190912_2a0b47cd62a.en.html

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190912_2a0b47cd62a.en.html


एक पयार्य आहे. क� द्र�य बँकेत ठेवलेल्या राखीव �नधीच्या भागावर उच्चतर दर देण्यात आल्यास, त्याचा एक भाग 

ठेवीदारांनाह� �दला जावा अशी बँकावंर अट आहे. 

प्रो. जयनाथ आर. वमार् ह्याचें �नवेदन 

(40) मे म�हन्यातील सभेमध्ये मी केलेल्या �नवेदनात, 100 बे�सस पॉ�ट्सपे�ा अ�धक दर वाढ�वण्याचे आवाहन मी

केले होते. मे मधील लवकरच करावयाची 40 बे�सस पॉ�ट्सची दर वाढ �वचारात घेता, ह्या सभेत, 60 बे�सस पॉ�ट्सने

दर वाढ करण्यास मी पसंत केले असते. तथा�प, मे मधील कारणानेच, बहुमताने असल्यानुसार 50 बे�सस पॉ�ट्सशी

सहमत होण्याचे मी ठर�वले आहे. केवळ 10 बे�सस पॉ�ट्सबाबत दमुत होणे, मतभेदासाठ� पुरेसे नाह�. ह्यासाठ�,

धोरणाचा रेपो रेट 4.90% ने वाढ�वण्याच्या बाजूने मी माझ ेमत देत आहे.

(41) मे म�हन्यात मी सां�गतले होत ेक�, एमपीसीला अजूनह� बरेच काह� साध्य करावयाचे आहे आ�ण ते आजह� खरे

आहे. ए�प्रलपासून आतापय�त एमपीसीने धोरणाचा दर 90 बे�सस पॉ�ट्सने वाढ�वला आहे, पण त्याच काळामध्ये

आरबीआयचे 2022-23 साठ�च्या महागाईचे प्र�ेपण 100 बे�सस पॉ�ट्सनी, म्हणजेच 5.7% पासून 6.7% पय�त वाढले

आहे. ह्यामळेु खरा धोरण दर जवळपास ए�प्रलमध्ये होता तेवढाच आहे. येथे मला ले�वस कॅरोलच्या वचनाचंी

आठवण होते - आपल� असलेल� जागा �टकवून ठेवण्यासाठ� आपल्याला शक्यत्या जोराने धावले पा�हजे आ�ण कुठे

पोहोचावयाचे असल्यास अ�धक जोराने धावले पा�हजे. येणार� महागाई आ�ण �वकास ह्यांच्या वाढ�च्या गतीला

अनुसरुन, धोरणाचा खरा दर सकारात्मक स्तरावर आणण्यासाठ� भ�वष्यातील सभामंध्ये अ�धक काह� करणे आवश्यक

आहे हे स्पष्ट �दसत आहे.

(42) ह्यामुळे मला आनंद वाटतो क�, मी वणर्न केलेल्या मे मधील ठरावापे�ा हा दसुरा ठराव सुयोग्य परंतु

संदेशात्मक प�रणामात कमी पडणारा आहे. हा ठराव, समावेशक राहण्याबाबत काह� सांगत नाह� तर समावेशन काढून

�दल्यावर ल� क� �द्रत करण्यावर भर देतो. ह्यासाठ� मी ह्या ठरावाच्या बाजूने मत देत आहे.

(43) तथा�प, मला असे �दसत ेक�, एमपीसी वाढून घेण्याच्या प्र�क्रयेतून मागर् काढत असताना, धोरण कडक करण्याच्या

ह्या गतीला अ�धक संख्यात्मक/प�रणामकारक �रतीने �हरवा कंद�ल दाख�वणे चांगले आहे. अनेक क� द्र�य बँका सध्या

धोरण दराच्या भ�वष्यातील मागार्ची भा�कते अनेक �तमाह�पूव�च देत आहेत. एमपीसीजवळ आता अनेक वषा�चा

अनुभव जमा झाला आहे व आरबीआयदेखील महागाईचे उ�द्दष्ट ठर�वणार� एक प�रपक्व क� द्र�य बँक झाल� आहे.

म्हणून मला �निश्चतपणे वाटते क�, एमपीसीच्या सभासदांनी धोरण दराची भ�वष्यातील प्र�ेपणे देण्याची सुरुवात

करण्याची वेळ आल� आहे. ह्यामुळे द�घर्काल�न बाँड माक� ट्स िस्थर होण्यासाठ� आ�ण महागाईच्या अपे�ा काबूत

ठेवण्यासाठ� मदतच होईल.

डॉ. राजीव रंजन ह्याचें �नवेदन 

(44) युरोपमध्ये सुरुच असलेले युध्द आ�ण त्यामळेु आलेले �नब�ध ह्याचंा, पुरवठा साखळीमधील खंड वाढण्यात व

साथीनंतर पूवार्वस्था येण्यामधील अ�निश्चततेमध्ये वाढ झाल्याने जाग�तक अथर्व्यवस्थेवर मोठा प�रणाम झाला आहे.

अनेक देशांमध्ये अनेक दशकांमधील �शखरांपय�त महागाई काढून ती अ�धकच �चवट रा�हल� असल्याने, महागाईच्या



द�घर्काळासाठ�च्या अपे�ांचा धोका अनेक पट�ने वाढत असून नाणे�वषयक प्रा�धकरणांसाठ� त्याबाबत हालचाल 

करण्यास जागाच उरलेल� नाह�. महागाईचे दबाव वाढत असतानाह� गेल्या वष� धोरण घट्ट करण्याचे टाळणा-या अनेक 

आ�शयाई देशानंी, महागाईशी सामना करण्यास त्यांच्या प्रगत देशाचें अनुकरण केले आहे. तथा�प, धोरण घट्ट/आवळ 

करण्याची गती व प्रमाणमान देश �व�शष्ट समष्ट� आ�थर्क घडामोडी व आवश्यकतांनुसार ठेवले आहे.  

(45) भारताच्या संदभार्त, ए�प्रल-मे 2022 मधील उपलब्ध हाय �फ्रक्वेन्सी �नद�शकामंधून (एचएफआय) स्पष्ट होत

असल्यानुसार, देशांतगर्त आ�थर्क कायर्कृती, 2022-23 मध्ये अपे��त असलेल्या वक्ररेषेनुसार प्रगती करत आहेत. ख-या

आ�थर्क कायर्कृतींवर (मागणी व पुरवठा अशा दोन्ह�ह�) देखरेख ठेवण्यात आलेल्या 70 पे�ा अ�धक एचएफआयपैक�

51 एचएफआयनी त्याचें साथपूवर् स्तर (2019-20) ओलांडले आहेत. 37 एचएफआयनी त्यांचे साथपूवर् स्तर 10% ने

ओलांडले असून 30 एसएफआयनी ते 20% ने ओलांडले आहेत. एकंदर�नेच, महागाई वाढल� असूनह� व नाणे�वषयक

िस्थती आवळलेल� असूनह� �वकास होत राहणे �टकून रा�हले आहे.

(46) ए�प्रलमध्ये महागाईतील 7.8% पय�त 84 बे�सस पॉ�ट्सनी झालेल� वाढ ह� अन्नधान्य, इंधन व कोअर

वगार्मधील मोठ्या प्रमाणावर�ल गतीच्या प�रणामांमुळे (म�हन्या-म�हन्यातील भाववाढ) झाल� होती. 12 पैक� 6

अन्नपोटगटांनी आ�ण कोअर महागाईतील 10 पैक� 8 गटांनी/पोटगटाचं्या बाबतीत महागाईत वाढ झाल� होती.

एकंदर�ने सीपीआय बास्केटमधील सुमारे 78% घटकांनी ए�प्रलमध्ये वाढ दशर्�वल�. सीपीआय �डफ्युजन �नद�शक -

सकारात्मक भाववाढ�साठ�चे, आ�ण 6% ह्या मोसमानुसार समायोिजत केलेल्या वा�षर्क�कृत दरामध्ये (एसएएआर) -

ए�प्रलमध्ये एकाएक� वाढले, व त्यामुळे दरांचे/�कंमतींचे दबाव वाढल्याचे �दसून आले. प�रणामी, कोअर महागाई

बाबतचे उपाय - समायोजन आधा�रत व कामी लावलेले मध्यम उपाय - ए�प्रलमध्ये 6% च्याह� वर, 6.4% ते 7.5%

च्या दरम्यान होते. भा�रत मध्यगाह� (50 व्या टक्क्याशी संबं�धत महागाईचा भार) 40 बीपीएसने वाढून ए�प्रलमध्ये

तो 6.5% पय�त पोहोचल�.

(47) मागील प�रच्छेदात �नद��शत केल्यानुसार, महागाईच्या सवर्साधारणतेची व्याप्ती व तीव्रता �वचारात घेता, 2022-

23 मधील सरासर� सीपीआय महागाई, आता 6.7% अशी प्र�े�पत करण्यात येते - म्हणजेच, ए�प्रल 2022 मध्ये

�नद��शत 5.7% पासून एक टक्का पॉ�टची (100 बीपीएस) वाढ �कंमतींबाबतचे �वपर�त असे जाग�तक प�रणाम

अल्पकाल�न असणे अपे��त असल्याने महागाईच्या प्र�ेपणामंधील सुमारे तीन चतुथा�श बदल हे अन्नधान्यामुळे

आहेत. गेल्या काह� वषा�मध्ये एकूण मागणीची िस्थती थोडी दबलेल� असल� तर� मूलतः पुरवठ्यामध्ये वारंवार येणा-

या धक्क्यांमुळे महागाईमधील दर�/तफावत वाढतच असल्याचे �दसत आहे व प�रणामी2

3 महागाई देखील उ�द्दष्ट-

स्तराच्या वर जात आहे. पुरवठ्यामधील अशा मोठ्या व सततच्या धक्क्यांमुळे, महागाईची उ�द्दष्टे बदलल� जाण्याची

संभावना आहे.

3 महागाईची दर� सतत असणे (इन्फ्लेशन गॅप पर�सटन्स) �कॉरले एट.अॅल 2010ट ह्याचे मापन, महागाईच्या द�घर्काल�न काळापासून 
�तच्यामधील बदल �कती काळपय�त �टकतात त्या कालावधीने केले जात.े भारतातील महागाईच्या डटेातील अ�लकडील अंदाजांनुसार, त े0.10 पासून 
0.30 पय�त वाढले आहे. संदभर् :- कॉगले, ट�., �प्र�मसेर�, जी.ई ऎण्ड साज�ट, ट�.जे. (2010). इन्फ्लेशन गॅप प�सर्स्टन्स इन �द यु.एस, अमे�रकन 
इकॉनॉ�मक जनर्ल : मॅक्रोइकॉनॉ�मक्स, 2 (1), 43-69 



(48) लांबत चाललेले भूराजक�य ताणतणाव आ�ण युध्दाची समाप्ती अद्यापह� दृष्ट�पथात येत नसल्याने येऊ 

घातलेल्या महागाईच्या वक्ररेषेवर अ�निश्चततेचे सावट पडले आहे. सरकारने पुरवठ्याच्या बाजूस केलेल्या उपायांमुळे 

�कंमतीचे दबाव �निश्चतच कमी होऊ शकत असले तर�, महागाईबाबतच्या अपे�ा काबूत ठेवण्यासाठ� आ�ण �कंमतींचे 

दबाव समावून घेण्यासाठ�/�नयं�त्रत करण्यासाठ�, कॅ�लबे्रटेड (नीट ठर�वलेल्या) नाणे�वषयक धोरण कायर्कृतीचंी मदत 

असणे गरजेचे आहे. भारतामधील महागाईच्या अपे�ा बदला�भमुख (अॅडॅिप्टव) �कंवा मागासलेल्या असल्या तर�, 

पुरवठ्यामधील सततचे खंड व प�रणामी होणारे �कंमतींचे दबाव ह्यामुळे महागाईच्या अपे�ांमध्ये वाढ होऊ शकते. 

उच्चतर अशा महागाई अपे�ांमळेु महागाई व आऊटपुट ह्यामधील लघुकाल�न सबंंध अ�धकच �बघडत असला 

(�फ�लप्स वक्ररेषा उध्वर्गामी होणे) तर�, महागाईच्या अपे�ांवर �नयंत्रण ठेवण्यासाठ� आघाडीची धोरण कृती असणे 

आवश्यक आहे. येथे न�द घेण्यालायक म्हणजे, क� द्र�य बँकेची �वश्वासाहर्ता सॅ�क्रफाईस रेशो - म्हणजे धोरण 

घट्ट/आवळ केल्यामुळे �वकासातील घट - कमी करण्यासाठ� महत्त्वाची भू�मका बजावते. अशा प्रकारे, थेट प्रभाव 

होण्यापे�ाह�, द�घर्काल�न महागाई अपे�ासंह ताबा ठेवण्यामधून दसु-या फेर�चे प�रणाम सोड�वण्याचा प्रयत्न क� द्र�य 

बँका करत आहेत, क� ज्यामुळे, प�रणामी, मध्यम मुदतीमध्ये कमी व िस्थर अशी महागाई राह�ल.  

(49) वर�ल बाबी �वचारात घेता व 2022-23 च्या प�हल्या तीन �तमाह�दंरम्यान महागाई 6% ह्या टॉलरन्स स्तरापे�ा 

अ�धक असण्याची शक्यता गहृ�त धरुन, आ�ण अन्नधान्याच्या महागाईला सतत धक्के बसत असल्याकारणाने 

हेडलाईन महागाईवर�ल दबाव �टकून राहत असल्याने, धोरणाच्या रेपो दरात 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढ करण्याच्या 

बाजूने मी माझे मत देत आहे. त्याचप्रमाणे, �वकासाला सहाय्य करत पुढे जाताना, महागाई देखील �तच्या उ�द्दष्टाला 

अनुसरुन असण्यासाठ� समावेशन काढून घेण्याच्या बाजूने मी माझे मत देत आहे. ‘समावेशक राहणे’ हे शब्द काढून 

टाकून प�वत्रा सुधा�रत करण्याचा आ�ण समावेशन मागे घेण्याचा एमपीसीचा �नणर्य, साथीमधील असामान्य उपायांनी 

युक्त अशी तरलता काढून टाकण्यासाठ� अ�लकड े केलेल्या/सध्याच्या नाणे�वषयक धोरण कायर्कृतीनंा धरुनच आहे. 

आतापय�त करण्यात आलेल्या उपायामुंळे, तरलतेच्या िस्थती नाणे�वषयक धोरणाच्या प�व�याला अनुसरुनच येत 

असल्याची व अ�त�रक्त (हँग) तरलता महागाईबाबत अ�त�रक्त धोके �नमार्ण करत नसल्याची खात्री होत आहे.  

(50) धोरणात्मक उपाय लागु करत असताना, ऑक्टोबर 2019 मध्ये ब�चमाकर्  आधा�रत कजर् देण्याचे दर (ईबीएलआर) 

सुरु केल्यानंतर धोरण-पारेषणाची गती वाढल� असल्याची जाणीव ठेवणे आवश्यक आहे. बाह्य ब�चमाक्सर्शी जोडणी 

केलेल्या व तरत्या दराच्या थ�कत कजा�च्या 40% पे�ा जास्त कज� असल्याने, प्रत्य�ातील कजर्दरांमध्ये त्याचा प्रभाव 

(पास-थु्र) पडण्याचे प्रमाण वाढले असून त्याचा �वद्यमान चक्रातील नाणे�वषयक प्रभाव अ�धकच होईल. धोरणदरातील 

बदल, कजर् देण्याच्या दरांमध्ये जलदतेने प�रव�त र्त होण्याबाबत असलेल्या बँकांच्या स्वाभा�वक वतृ्तीसह, कजर् 

देण्याच्या दरामंध्ये अ�धक जलदतेने व मोठ्या प्रमाणावर प�रव�त र्त होण्यास मदत करणारा सध्याचा ईबीएलआर 

पध्दतीचा साचा, �वशेषतः आवळणा-या चक्रांदरम्यान, सध्याच्या आवळलेल्या टप्प्यादरम्यान अपे��त प�रणाम/कल 

साधण्यासाठ� कदा�चत कारक/घटकयुक्त (फॅक्टडर्) करावा लागु शकतो. अथार्तच ह्या बाबतीत पुढे जाता महागाईची 

वक्ररेषा हा एक महत्त्वाचा �नश्चयात्मक घटक असेल.  

(51) अ�धक महत्त्वाचे म्हणजे, नाणे�वषयक आ�थर्क सहकार जेव्हा सव�त्तम असा असेल तेव्हा, महागाईचा सामना 

करणे - जे महागाई यशस्वीपणे कमी करण्यासाठ�च्या कृतींसाठ� अत्यंत आवश्यक आहे - ह� एक सयुंक्त जबाबदार� 



होते. ह्या संदभार्त, नाणे�वषयक धोरण, �कंमती िस्थर ठेवण्यावर प्राधान्य देत असताना व आ�थर्क धोरण कॅपेक्सच्या 

द्वारे खचार्च्या दजार्वर जोर देत असताना, अथर्व्यवस्था ह�च एकूण लाभाथ� होते. ह्यासाठ�, महागाईवर ताबा 

ठेवण्यासाठ� नाणे�वषयक धोरण आवळलेले असतानाह� अथर्व्यवस्था सुरळीत राह�ल ह्याची खात्री करण्यासाठ�, 

त्यांच्या अंदािजत कॅपेक्स योजना यशस्वीपणे पूणर् करणे आ�ण त्यांच्या काऊंटर-सायक्ल�कल पॉ�लसी �लव्हसर् माफर् त 

कायर् करण्यास, - क� द्र व राज्य सरकारे दोन्ह�ह� - सरकारसाठ� महत्त्वाचे असू शकेल.  

डॉ. मायकेल देबब्रत पात्रा ह्याचें �नवेदन  

(52) सवर् जगभरातील व्यापार/व्यवसाय व �वत्तीय बाबतीमधील चचा�चा �वषय ‘आता जाग�तक�करण संपले आहे’ 

हाच असल्याचे �दसून येते. गंुतवणुक�ंच्या सवर् �नणर्यांसाठ� सध्या भौगो�लक राजकारण ह�च प्रथम आ�ण क� द्रस्थानी 

असलेल� बाब झाल� आहे. �नवेशकांच्या प�रषदांमध्ये �नयर शोअ�रगं, ऑन शोअ�रगं व �र शोअ�रगं हेच शब्द ऐकू 

येत असतात; व फ्र� ड शोअ�रगंसाठ�चा भारदस्त (इंफ्लुएं�शयल) कॉल �कंवा दोस्त राष्ट्रांसाठ�च्या पुरवठा सारख्या 

नावाने ठेर�वण्यात त्याची भरच पडत असते. आऊटसो�स�ग (बाहेरुन माल/मदत �मळ�वणे) वर आधा�रत असे 

जाग�तक�करणाचे युग आता समाप्त झाले आहे. व्यवसाय सुरु केल्यानंतर उत्पादन �मतेच्या लाभाची दशके आता 

उलट वाट चाल ूलागत आहेत आ�ण महागाई हेच �नद��शत करते.  

(53) जाग�तक �चत्राचे वणर्न करण्यासाठ� वापरण्यात येणा-या सं�ा आता शवेटच्या हवामानामधून काढण्यात येत 

आहेत. बाँड्समधील उत्पन्न व ग्राहकाचंी सव��णे लाल कंद�ल दाखवत आहेत. ‘मदं�’ (�रसेशन) साठ� केलेले गूगल 

सचर् वाढत आहेत. खरे तर, नाणे�वषयक धोरणाने आघाडी घेतल� तर, मदं� येईल काय पासून ते त्या मंद�चे स्वरुप 

कसे असेल येथपय�त �नवेदनामंध्ये बदल होत आहेत.  

(54) प्रगत देशांमधील महागाई अनेक दशकांमधील सव�च्च अशी असल्याने महागाईचे सकंट हे जाग�तक संकटच 

झाले आहे. ह्याला प्र�तसाद म्हणून, दशकांभोवती नव्हते एवढे नाणे�वषयक धोरण घट्ट/आवळ ठेवले जाणे सवर्दरू 

होण्याची �चन्हे �दसत आहेत. अनेक वषा�मधील हे सवार्त जास्त असे कोऑ�ड र्नेटेड (परस्पर सहभागी) राईट�नगं 

सायकल आहे; आ�ण ते मेळ घातलेले (�सकं्रोनाईज्ड) �दसत आहे कारण, देश-�व�शष्ट असे घटकह� त्याच वेळी काम 

करत असल्याने आयातीमंधील महागाईने दबाव त्यात कटुता �नमार्ण होत आहे. आ�ण तर�ह�, नाणे�वषयक 

धोरणासाठ�, मागणी कमी करण्याऐवजी, अपे�ा ताब्यात ठेवणे ह�च गुरु�कल्ल� ठरते.  

(55) महागाईचे जाग�तक संकट ह� अ�लकडच्या इ�तहासामधील सवार्त भीषण अशा अन्न व ऊजार् सकंटाची एक बाजू 

आहे. आ�ण त ेजगामधील सवार्त ममर्भेय देशासमोर आव्हान/धमक� उभी करत आहे. �वकसत असलेल्या जगामध्ये 

ह्या संपूणर् वषार्त आ�ण पुढ�ल वषार्च्या काह� काळातह� अन्नधान्याची कमतरता राहण्याची शक्यता असून त्यामळेु 

अन्नधान्याच्या �कंमती वाढत्याच राहतील. जगामधील सवार्त श्रीमतं राष्ट्रामंध्येह�, अन्नधान्याच्या वाढलेल्या 

�कंमतींमुळे ह्या �पढ�त प्रथमच अन्नधान्याचा दषु्काळ झालेला �दसत आहे.  

(56) जमेच्या बाजूस उदयोन्मुख माक� ट इिक्वट�ज ्व बाँड्स आहेत. सवर्त्र वापरण्यात येणा-या �नद�शकांनुसार, वाढत्या 

जाग�तक व्याजदरामंुळे उदयोन्मुख माक� ट बाँड्समध्ये गेल्या तीन दशकामंध्ये नव्हता एवढा तोटा येत आहे. �वदेशी 



मुद्रा माक� ट्समधील अिस्थरतेच्या लाटा ह्या, पुरवठा साखळींमधील दबाव, वाढत असलेले �श�पगं खचर् आ�ण 

नाणे�वषयक धोरण-सामान्यीकरणाच्या मागार्वर�ल यजमान देशाचे स्थान ह्यावर अवलंबून आहेत.  

(57) अ�लकडील प�रणामांवरुन �दसून येते क�, जाग�तक महागाई संबंधाचा प्रभाव/आघात भारतावरह� झाला आहे. 

युध्द सुरु झाल्यापासूनच्या सीपीआयमधील दोन ततृीयाशं बदल भूराजक�य धोके प्रत्य�ात येण्यामध्ये प�रव�त र्त 

झाले आहेत. महागाई मधील सततची वाढ ह� सवर्च �ठकाणी पुरवठ्याशीच �नग�डत असल� तर�, पुरवठा सुधारण्यास 

नेहमीच वेळ लागत असतो. आ�थर्क प�रिस्थतीवर पडलेल्या ताणाच्या बदल्यात ह्या �दशेने वाखाण्याजोगे प्रयत्न 

करण्यात आले आहेत. �कंमतींची िस्थरता ह� एक शअेर करण्याची जबाबदार� आहे हेच ह्यावरुन �दसून येते - 

म्हणजेच, सरकार महागाईचे उ�द्दष्ट ठर�वते आ�ण क� द्र�य बँक त्याची अंमलबजावणी करते.  

(58) पुरवठा सधुर�वण्यास वेळ �मळण्यासाठ� नाणे�वषयक धोरणाचा वापर करावा लागतो - सध्यातर� ह्यासाठ� अन्य 

उपाय नाह�. नाणे�वषयक धोरण काय कर�ल ? महागाई वाढलेल� असून ती वाढतच आहे. म्हणजेच ह� उच्चतर 

�कंमत देऊनह� देण्याइतपत थोडीफार मागणी आहे. कदा�चत साथी मधील तणावाबाबत सूड म्हणून हे केले जात 

असावे. खरे म्हणजे, कोअर महागाई - �नद�शकाचा सवार्त सथं भाग - अन्न, इंधन, पेट्रोल, �डझेल, सोने व चादं� वगळून 

सीपीआय (प्रमाणभूत कोअरमधील सीपीआयच्या 47% �वरुध्द 44%) - आ�ण भा�रत मध्यगा हे दोन्ह�ह� 

सामान्यीकरण आ�ण गती दशर्�वत आहेत. मे मधील हाय �फ्रक्वेन्सी �नद�शक, मागणीमधील वाढ दशर्�वतात. ह्या 

कारणामळेु, नाणे�वषयक धोरण पूणर् जोराने लागु केले जात नसले तर�ह� उपलब्ध पुरवठा अ�त�रक्त होणार नाह� 

ह्यासाठ� त्यात काह� बदल करणे आवश्यक ठरते. ह्या प्र�क्रयेमध्ये खचर् करणे व त्यामुळे मागणीह� कमी होईल व 

प�रणामी अथर्व्यवस्थाह� गतीमंद होईल. नाणे�वषयक धोरण कमतरतेनुसार (लॅग) काम करत असल्याची जाणीव 

असल्याने, महागाईच्या भा�कताच्याह� �कमान पुढ�ल चार �तमाह�ंवर अशा उंचीवर रेपो रेट ठेवणे हे आपले उ�द्दष्ट 

ठेवले पा�हजे. त्याचबरोबर, नाणे�वषयक धोरण आवळते ठेवण्याचा प�रणाम म्हणून, 2023-24 मधील �वकास हा 6% 

पे�ा 7% च्या जवळपास असेल असे जनतेचे दृिष्टकोन व अपे�ाह� करुन देणे महत्त्वाचे ठरते.  

(59) ह� महागाई हाताबाहेर गेल्यास त्यामळेु (1) ग�तमान होत असलेल्या �वकासाचा पायाच खचेल - कागदोपर� 

असलेला पुरावा दशर्�वतो क�, भारतामधील 6% पे�ा अ�धक महागाई �वकासासाठ� �नःसंयपणे घालत आहे. (2) 

गंुतवणुक� बाबतचे �नणर्य दरू ठेवले जातील, कारण �कंमतींच्या ह्या वाढलेल्या स्तरावर व्यवसाय/व्यावसा�यक 

त्यांच्या उत्पादांच्या मागणीबाबतच �चतंा करत राहतील. (3) ठेवीदार त्यांच्या ठेवींवर नकारात्मक (कमी) उत्पन्न 

�मळण्याची �चतंा करत राहतील आ�ण त ेकालातून �सध्द झालेल्या सोन्यासारख्या वस्तूंमध्ये गंुतवणुक करतील, 

आ�ण भारताच्या बाबतीत भांडवल-उड्डाण होण्यात प�रव�त र्त होईल. सोन्याचा जगातील सवार्त मोठा आयातदार 

भारत, देशातंगर्त वापराच्या केवळ 1% सोने �नमार्ण करतो. (5) मुद्रा-�व�नयमाचा दर खाल� येईल व त्यामुळे आयात 

केलेला मालवस्तू महाग होतील, भांडवल� आवक कमी होईल व भांडवल� जावक मोठ्या प्रमाणावर सुरु होईल.  

(60) आता फासा टाकण्यात आला आहे. एका बाजूवर समाज �वध्वंसक (�न�ह�लस्ट) आहेत - ते िजभल्या चाटत 

असून, कत्तल करण्यासाठ� नेलेल्या एखाद्या कोकराप्रमाणे आरबीआय, �तच्या नाणे�वषयक धोरण मँडटेमध्ये कधी 



अयशस्वी होते ह्यासाठ� घेरा लावून बसले आहेत. पण त्यांना कायर्पध्दतीचे प्रश्न आ�ण संवेदनशील असणे 

ह्यामधील फरक कळतच नाह�.  

(61) जबाबदार असायची यंत्रणा नाणे�वषयक �वश्वासाहर्ता वाढ�वते आ�ण हेच अत्यंत महत्त्वाचे आहे. �कंमती िस्थर 

राहण्याची खात्री करण्याच्या प्रयत्नांमध्ये, जबाबदार�बाबतची जनतेची मोठ्या प्रमाणावर�ल संवेदनशीलता ह्याच �दशेने 

कायर् करत असते. ह्याबाबत हेच स्पष्ट होते क�, महागाईबाबतच्या अपे�ा ह्या, नाणे�वषयक धोरण त्याच्या 

उ�द्दष्टापासून वारंवार ढळणार नाह� ह्या �वश्वासावर �निश्चत केलेल्या असतात - कारण तसे होणार नाह� ह्याबाबत 

त्याला कायद्याची साथ असते. दसु-या बाजूवर, बदलू न शकणारे सत्य असते व ते सू�चत करत असते क� महागाई 

वाढू शकेल. जूनमध्ये, पेट्रोल व �डझेलवर�ल अबकार� करात केलेल्या कपातीचंा मोठा प्रभाव पडून हेडलाईन महागाई 

20 बीपीएसने कमी झाल�. त्यानंतर आता दयु्यम प�रणाम �दसू लागतील. करण्यात येत असलेले इतर उपाय, कोअर 

महागाई पट्यात आणण्यासाठ� दयु्यम प�रणामासंारखे काम करतील. नाणे�वषयक धोरण त्रुट�ंवर काम करत असताना 

मागणी �नयंत्रणात येईल आ�ण ती पुरवठ्याच्या स्तरावर येईल. 2022-23 च्या चौथ्या �तमाह�पय�त महागाई 6% 

च्याह� खाल� येईल. आ�ण ती 2023-24 मध्ये 4% पय�त कमी होईल. सध्याच्या असाधारण प�रिस्थतीत अपे�ा 

करता येईल असा हा सवार्त व्यावहा�रक प�रणाम/फ�लत आहे.  

(62) काह� कालासाठ� तर� हेडलाईन महागाईचा स्तर सवर् जगभरात उच्च असाच राह�ल, आ�ण म्हणून, महागाईच्या 

�दशेवर ल� ठेवले पा�हजे - �तच्या स्तरावर नाह� - कारण तो स्तर, स्तराचे प्रचंड धक्के �वचारात घेता काह� 

काळासाठ� वाढलेलाच असेल. वषार्च्या दसु-या सहामाह�त हेडलाईन महागाई खाल� येऊ लागल्यास, भ�वष्यातील 

महागाईच्या स्तरापे�ा अ�धक असा धोरण-दर ठेवण्याचे उ�द्दष्ट आज ना उद्या साध्य होणारच आहे. त्यामुळे थोडी 

�वश्रांती घेऊन पुन�नर्िश्चतीसाठ� अवकाश �मळेल.  

(63) मॉन्सूनचे समयपूवर् आगमन व इंडो�न�शयाकडून खाद्य तेलाच्या �नयार्तीवर�ल बंद� काढून घेतल� जाणे ह्यामळेु 

अन्नधान्याच्या सध्याच्या �कंमतींबाबत सकारात्मक �दसणारे �चत्र असले तर भारताने महागाईचे सकंट ह्याच्याह� 

आधी परत�वले असते आ�ण इतर जगापासनू तो वेगळा झाला असता. महागाईच्या दबावाचें सामान्यीकरण होण्याच्या 

स्वरुपातील युध्दाचा प्रभाव, महागाई कुरकुरत का होईना, पण महागाई कमी होण्यात व जबाबदार असण्याच्या 

�नकषांमध्ये भगं होण्यात होईल ह्याबाबत शंका नाह�. लढाईत पराजय होऊ शकेल, पण महागाईची भ�वष्यातील 

वक्ररेषा खाल� वाक�वणे भारताला शक्य झाले तर हे युध्द िजंकले जाऊ शकेल. भारत सरकारने केलेले 

पुरवठ्याबाबतचे उपाय, एलएएफ कॉ�रडॉर अरंुद करणे आ�ण िस्थर �रव्हसर् रेपोमध्ये 40 बे�सस पॉ�ट्सच्या दराने, 

त्याच्या मंचावर, ए�प्रल 2022 मध्ये स्थायी ठेव सु�वधा सुरु केल� जाणे, मे मध्ये धोरण दर 40 बे�सस पॉ�ट्सने 

वाढ�वणे व त्यासह कॅश �रझर्व्ह रेशो आवश्यकता 50 बे�सस पॉ�ट्सने वाढ�वणे आ�ण आजच्या सभेत प्रस्ता�वत 

केलेल� धोरण रेपो दरातील वाढ ह्यांनाच ह्याचे शे्रय जाते.  

(64) येथे स्मरण करुन देतो क�, जगभरातील महागाईत वाढ करणार� असाधारण प�रिस्थती �वचारात घेता, 2022-23 

च्या शेवटच्या �तमाह�पय�त �कंवा 2023-24 च्या प�हल्या �तमाह�पय�त महागाई टॉलरन्स बँडमध्ये आणण्यासाठ�, 

आ�ण 2023-24 दरम्यान ती सातत्याने उ�द्दष्टाशी जुळ�वण्यासाठ� आपण प्रयत्न केले पा�हजेत. ह्यामळेु आऊटपुटची 



हा�न कमीत कमी होईल. 2022-23 व 2023-24 मधील जीडीपीच्या 6% ते 7% दरम्यान असा खरा जीडीपी �वकास 

झाल्यास, सातत्याने होत असलेल� पूवार्वस्था, प्रत्य�ात पूवर्वत होण्याचा सभंव आहे.  

(65) हे सवर् घडून आल्यास, �वकासाकड ेल� देत असतानाच �कंमती िस्थर ठेवण्याचे मँडटे आरबीआयने पूणर् केले 

असेल.  

(66) ह्यामुळे, धोरणाचा रेपो दर 50 बे�सस पॉ�ट्सनी वाढ�वण्याच्या आ�ण �वकासाला साह्य करत असतानाच 

महागाई �तच्या उ�द्दष्टाच्या आत राहण्याची खात्री करण्यासाठ� समावेशन काढून टाकण्यावर क� �द्रत राहण्याच्या बाजूने 

मी माझे मत देत आहे.  

श्री. शिक्तकातं दास ह्याचें �नवेदन  

(67) युरोपमधील युध्द अजूनह� र�गाळतच आहे. ह्या युध्दाचा शेवट व सँक्शन्स अजूनह� दृष्ट�पथात येत नाह�त. 

अ�निश्चतता अजूनह� संपलेल� नाह�. जाग�तक �वकास व व्यापार सातत्याने कमी-कमी होत आहेत, मालाच्या 

जाग�तक �कंमती अजूनह� दृढ अशाच आहेत आ�ण जगभरातील व �वत्तीय बाजारह� अ�धका�धक अिस्थर होत 

आहेत. बहुतेक क� द्र�य बँकांदरम्यान नाणे�वषयक धोरणाचे सामान्यीकरण केले जात असल्याचे �दसून येत आहे. ह्या 

युध्दामुळे सवर् देशामंध्ये जाग�तक असा महागाईचा दबावच �नमार्ण झाला आहे, आ�ण द�घर् कालासाठ�ह� ह� महागाई 

काबूत येणार नाह� असे वाढते धोके �दसून येत आहे. काह� मालाच्या - जसे धातू व खते - �कंमती थोड्याफार कमी 

झाल्या असल्या तर� बहुतेक अन्नधान्यांच्या व ऊज�च्या �कंमती अजूनह� वाढलेल्याच आहेत.  

(68) ह्या पाश्वर्भूमीवर, ए�प्रल 2022 साठ�ची देशातंगर्त सीपीआय महागाई 7.8% पय�त वाढल� - 6.0% ह्या वरच्या 

टॉलरन्स स्तरापे�ाह� अ�धक असण्याचा हा सलग चौथा म�हना होता. ए�प्रल व त्यानंतरह� मालाच्या जगभरातील 

�कंमती वाढण्याचे �वपर�त प�रणाम देशांतगर्त �कंमतीवंरह� होणे सुरुच आहे. देशांतगर्त घटकांनीह� - म्हणजे तीव्र 

अशी उष्णतेची लाट व प�रणामी झालेल� हा�न व प�रणामी अनेक अन्नधान्यांच्या �कंमतींमध्ये झालेल� वाढ - 

आपल� भू�मका बजावल�. आपल्या अगद� अ�लकडील मूल्यमापनानुसार, �वद्यमान वषार्मधील (2022-23) वा�षर्क 

सरासर� महागाई 6.7% व प�हल्या तीन �तमाह�ंमध्ये 6% च्या वर असणे अपे��त आहे.  

(69) ह्या उलट ए�प्रल-मे, 2022 मधील उपलब्ध असलेल्या हाय �फ्रक्वेन्सी �नद�शकांनुसार �वकास मात्र स्थूलमानाने 

अपे�ांनुसारच होत आहे. सामान्य अशा नैऋत्य मॉन्सूनचे भा�कत, लेबर फोसर् पा�टर्�सपेशनच्या (एलएफपी) दरांमधून 

�नद��शत होत असल्यानुसार रोजगाराच्या प�रिस्थतीतील सुधारणा, �मता वापरामधील िस्थरतेने होत असल्याबाबत 

आरबीआयच्या सव��णाचे �नष्कषर्, आ�ण नॉन-फूड कजा�मधील सुधारणा �वकासाचे �चत्र चांगले असल्याबाबत 

दशर्�वतात. एकंदर�ने, ह्या घडामोडी खाजगी वापर व गंुतवणुक�साठ� साह्यभूत ठरतील अशी अपे�ा आहे. 2021-22 

मधील नक्त कौटंु�बक �वत्तीय बचत (एनएफएस) गेल्या वषार्पे�ा कमी असल� तर� ती साथपूवर् स्तराच्या वर असून, 

बँका व कॉप�रेट संस्थांच्या सशक्त ताळेबंदांमुळे खाजगी वापर व गंुतवणुक�ला सहाय्यक ठरेल. जाग�तक अिस्थरता 

वाढलेल� असतानाह� मालवस्तंूच्या �नयार्तीत, मे 2022 मध्ये सलग पंधराव्या म�हन्यासाठ�ह� दोन आकडी वाढ झाल�. 



ह्या सवर् घडामोडी �वचारात घेता, 2022-23 साठ�च्या �वकासाचे प्र�ेपण 7.2% एवढे कायम, म्हणजे ए�प्रलमधील 

एमपीसीच्या ठरावाएवढे ठेवण्यात आले आहे.  

(70) अशा प्रकारे, महागाई ह� आपल� एक मोठ� काळजी असल� तर�, आ�थर्क कायर्कृतीचें पुनरुज्जीवन िस्थरपणे होत 

असून ते ग�तमानह� होत आहे. महागाई व महागाईबाबतच्या अपे�ा ह्यांना प�रणामकारक प्रकारे हाताळण्यासाठ� 

धोरणाचा दर आणखी वाढ�वण्यासाठ� ह� वेळ योग्य आहे. त्यानुसार, रेपो दर 50 बीपीएसने वाढ�वण्याच्या बाजूने मी 

माझ ेमत देत असून ते येऊ घातलेल्या महागाईवाढ�च्या ग�तमानाशीह� सुसंगत असेल आ�ण �वपर�त अशा पुरवठा 

धक्क्याचे दसु-या फेर�तील प�रणाम कमी करण्यास मदतह� कर�ल. �कंमती िस्थर ठेवण्याच्या आमच्या 

वचनबध्दतेला, जे आमचे प्राथ�मक मँडटे आहे व मध्यमदुती मध्ये �टकून राहणाच्या �वकासासाठ�ची पूवार्श्यकता आहे 

- ह� आमची कृती बळ देईल.  

(71) त्याचप्रमाणे, समावेशन काढून घेण्यावर संपूणर् ल� क� �द्रत करुन आमच्या धोरणाचा हेत ु अ�धकतर स्पष्ट 

करण्यासाठ� प�व�यामध्ये बदल करण्याच्या बाजूनह� मी माझ ेमत देत आहे. ह्या संदभार्त, न�द घेणे महत्त्वाचे आहे 

क�, रेपो रेट अजूनह� साथ-पूवर् स्तराच्या खाल�च असून, तरलतेची अ�त�रक्तता �तच्या साथ-पूवर् स्तरापे�ा अजूनह� 

उच्च आहे. अ�लकडील म�हन्यांमध्ये आमचे धोरण, समावेशन काढून घेण्यावर �नःसंशयपणे क� �द्रत असल्याकारणाने - 

तरलता व दर ह्या दोन्ह�ह� बाबतीत - प�व�यामधील शब्दाचं्या बदलाकड,े आमच्या अ�लकडील दृिष्टकोनाचे सातत्य व 

फाईन ट्यु�नगं म्हणून पा�हले जावे. मला �दसते त्यानुसार, समावेशन काढून घेणे हे �वकासाच्या प्र�क्रयेसाठ� मारक 

तर नाह�च तर त,े महागाईशी सामना करण्याचे आमचे आ�ण महागाईच्या अपे�ा काबूत ठेवण्याचे आमचे सततचे 

प्रयत्न बळकट कर�ल.   

 

 

                                                                           (योगेश दयाल) 
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