
 

18 मई 2022 
मौ��क नीित सिमित क� 2 स े4 मई 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 45जेडबी के तहत ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� प�तीसव� बैठक 2 और 4 मई 2022 के दौरान उभरती मु�ास्फ�ित-वृि� क� गितशीलता के 
पुनमूर्ल्यांकन और 6-8 अ�लै 2022 क� बैठक के बाद के गितिविधय� के �भाव के िलए एक ऑफ-साइ�कल 
बैठक के �प म� आयोिजत क� गई थी।  

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. 
राजीव रंजन, 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)  उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित 

सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी ने स्टाफ के समि� आ�थर्क मूल्यांकन और संभावना के िलए िविभ� जोिखम� से संबंिधत 
वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� िवस्तार से समीक्षा क�। उपरो� को ध्यान म� रखते �ए और मौ��क नीित के �ख पर 
�ापक चचार् के बाद, एमपीसी ने िन�िलिखत संकल्प को अपनाया।  
 
संकल्प  
 

5. वतर्मान और उभरती समि� आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर मौ��क नीित 
सिमित (एमपीसी) ने आज (4 मई 2022) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 
 

�ेस �काशनी PRESS RELEASE  
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• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत नीितगत रेपो दर को तत्काल �भाव से 40 
आधार अंक बढ़ाकर 4.40 �ितशत कर �दया जाए। 

 

 प�रणामस्व�प, स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 4.15 �ितशत और सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 4.65 �ितशत हो गई ह।ै  
 

• एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने 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 आगे 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 मखु्य िवचार नीच े�दए गए िववरण म� �� क� गई ह�; 
 

आकलन 
 

वैि�क अथर्�वस्था 
 

6. अ�ैल 2022 म� एमपीसी क� बैठक के बाद से, भू-राजनीितक तनाव� और �ितबंध� से �े�रत 
�वधान, किमयाँ और क�मत� म� बढ़ो�री िस्थर बनी �ई ह� और अधोगामी जोिखम बढ़ गए ह�। अंतरार्�ीय 
मु�ा कोष (आईएमएफ) ने तीन महीने से भी कम अंतराल म� 2022 के िलए वैि�क उत्पादन संवृि� के 
अपने पूवार्नुमान को 0.8 �ितशत अंक घटाकर 3.6 �ितशत कर �दया ह।ै िव� �ापार संगठन ने 2022 के 
िलए िव� �ापार संवृि� के अनुमान को 1.7 �ितशत अंक घटाकर 3.0 �ितशत कर �दया ह।ै  
 

घरेलू अथर्�वस्था  
 

7. माचर्-अ�ैल म� कोिवड-19 क� तीसरी लहर के कम होने और �ितबंध� म� ढील के साथ घरेलू आ�थर्क 
गितिविध िस्थर हो गई। ऐसा �तीत होता ह ै�क शहरी मांग ने िवस्तार बनाए रखा ह ैले�कन �ामीण मांग 
म� कुछ कमजोरी बनी �ई ह।ै िनवेश गितिविध जोर पकड़ती �दख रही ह।ै वस्तु िनयार्त न ेअ�ैल म� लगातार 
चौदहव� महीने दोहरे अंक� म� िवस्तार दजर् �कया। घरेलू मांग म� सुधार के कारण गैर-तेल गैर-स्वणर् के आयात 
म� भी मजबूती वृि� �ई।  

8. सम� �णाली चलिनिध म� वृहद अिधशषे बनी रही। 22 अ�ैल 2022 तक ब�क ऋण म� 11.1 
�ितशत क� वृि� (वषर्-दर-वषर्) �ई। भारत का िवदशेी मु�ा भडंार 2022-23 म� (22 अ�लै तक) 6.9 
िबिलयन अमे�रक� डॉलर घटकर 600.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 

9. माचर् 2022 म�, हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित फरवरी म� 6.1 �ितशत से बढ़कर 7.0 �ितशत हो 
गई, जो बड़े पैमाने पर भ-ूराजनीितक िस्पलओवर के �भाव को दशार्ती ह।ै खा� मु�ास्फ�ित 154 आधार 
अंक बढ़कर 7.5 �ितशत और मूल म�ुास्फ�ित 54 आधार अंक बढ़कर 6.4 �ितशत हो गई। मु�ास्फ�ित म� 
तेजी से वृि� ऐसे माहौल म� हो रही ह ैिजसम� दिुनया भर म� मु�ास्फ�ित के दबाव बढ़ रह ेह�। आईएमएफ का 
अनुमान ह ै �क 2022 म� उ�त अथर्�वस्था� म� म�ुास्फ�ित 2.6 �ितशत अंक बढ़कर 5.7 �ितशत हो 
जाएगी और उभरते बाजार और िवकासशील अथर्�वस्था� म� 2.8 �ितशत अंक बढ़कर 8.7 �ितशत हो 
जाएगी।  
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सभंावना  

10. अत्यिधक अिनि�तता मु�ास्फ�ित �के्षपव� को घेर �ए ह,ै जो उभरती भू-राजनीितक िस्थित पर 
काफ� िनभर्र ह।ै वैि�क कमोिडटी मूल्य गितशीलता भारत म� खा� म�ुास्फ�ित का कारण बनी �ई ह,ै 
िजसम� मु�ास्फ�ित संवेदनशील वस्तु� क� क�मत� शािमल ह� जो उत्पादन हािन और �मुख उत्पादक दशे� 
�ारा िनयार्त �ितबंध� के कारण हो रही वैि�क कमी से �भािवत ह�। अंतररा�ीय क�े तेल क� क�मत� उ� 
ले�कन अिस्थर बनी �ई ह�, जो �त्यक्ष और अ�त्यक्ष दोन� �भाव� के माध्यम से मु�ास्फ�ित �के्षपव� के िलए 
काफ� ऊध्वर्गामी जोिखम पैदा कर रही ह�। आन े वाले महीन� म� मूल मु�ास्फ�ित के उ� बन े रहने क� 
संभावना ह,ै जो उ� घरेल ूपंप� क�मत� और आवश्यक दवा� क� क�मत� के दबाव को दशार्ती ह।ै �मुख 
अथर्�वस्था� म� कोिवड-19 सं�मण के �फर से बढ़ने के कारण पुनः लगने वाले लॉकडाउन और आपू�तर् 
�ृंखला �वधान लंबे समय तक उ� लॉजीिस्टक लागत को बनाए रख सकते ह�। ये सभी कारक एमपीसी के 
अ�ैल के व�� म� िनधार्�रत मु�ास्फ�ित �के्षपव� के िलए महत्वपूणर् ऊध्वर्गामी जोिखम पैदा करते ह�।  

11. जहा ंतक घरेलू आ�थर्क गितिविध के संभावना� का संबंध ह,ै सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून का 
पूवार्नुमान खरीफ उत्पादन क� संभावना� को बढ़ा दतेा ह।ै तीसरी लहर क� कमी और बढ़ते टीकाकरण 
कवरेज के कारण संपकर् -गहन सेवा� म� सुधार जारी रहने क� उम्मीद ह।ै िनवेश गितिविध को मजबूत 
सरकारी पूंजीगत �य, क्षमता उपयोग म� सुधार, सुदढ़ृ कॉप�रेट बैल�स शीट और अनुकूल िव�ीय िस्थितय� 
से संवृि� िमलनी चािहए। दसूरी ओर, उ�त अथर्�वस्था� म� मौ��क नीित के सामान्यीकरण से अिस्थर 
�भाव-िवस्तार के साथ िबगड़त ेबा� वातावरण, वस्तु� क� उ� क�मत� और लगातार आपू�तर् बाधा� से 
िवकट बाधाएँ पैदा होती ह�। सभी पहलु� पर िवचार करने पर, भारतीय अथर्�वस्था भू-राजनीितक 
प�रिस्थितय� म� िगरावट का सामना करन ेम� सक्षम �तीत होती ह,ै ले�कन जोिखम� संतुलन क� िनरंतर 
िनगरानी करना िववेकपूणर् ह।ै  

12. इस पृ�भूिम म�, एमपीसी का िवचार ह ै�क जब�क आ�थर्क गितिविध अंत�नर्िहत बुिनयादी िस�ांत� 
और बफर के बल पर आघात सहनीयता के साथ दिुनया का सामना करने वाली ताकत� के भंवर को मागर् 
िनद�शन कर रही ह,ै िनकट अविध के मु�ास्फ�ित संभावना� के जोिखम तेजी से मूतर् हो रह ेह�, जैसा �क 
माचर् के मु�ास्फ�ित ��ंट और उसके बाद क� गितिविधय� म� प�रलिक्षत होता ह।ै इस प�रवेश म�, एमपीसी 
को उम्मीद ह ै�क मु�ास्फ�ित उ� बनी रहगेी, िजससे म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करने और दसूरे दौर 
के �भाव� को िनयंि�त करने के िलए दढ़ृ और कैिल�ेटेड कदम� क� आवश्यकता होगी। तदनुसार, एमपीसी 
ने नीितगत रेपो दर को 40 आधार अंक बढ़ाकर 4.40 �ितशत करने का िनणर्य िलया। एमपीसी ने िनभाव 
को वापस लेन े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 आगे चलकर संवृि� को सहारा �दान करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े 

13. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. राजीव 
रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने नीितगत रेपो दर को 40 आधार अंक बढ़ाकर 
4.4 �ितशत करने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया।  

14. सभी सदस्य� अथार्त् डॉ. शशांक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयतं आर. वमार्, डॉ. राजीव रंजन, 
डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास न ेसवर्सम्मित से िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त 
करत े�ए िनभावकारी बने रहने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया 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।े  

15. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 18 मई 2022 को �कािशत �कया जाएगा। 
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16. एमपीसी क� अगली बैठक 6-8 जून 2022 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

पॉिलसी रेपो दर को बढ़ाकर 4.4 फ�सदी करन ेके सकंल्प पर मतदान  

सदस्य मत 
डॉ. शशाकं िभड़े हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् हाँ 
डॉ. राजीव रंजन  हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 
डॉ. शशाकं िभड़े का व��  

17. 6-8 अ�ैल क� अपनी बैठक म�, एमपीसी ने म�ुास्फ�ित के दबाव� के संवधर्न पर ध्यान �दया था, जो 
फरवरी म� �त्यािशत नह� था। प�रणामस्व�प, िव� वषर् 2023 के िलए अनमुािनत संभावना फरवरी म� 
�दान �कए गए आकलन से ऊपर औसत म�ुास्फ�ित दर को दशार्ता ह।ै अ�ैल क� बैठक म� िव�ीय वषर् 2023 
क� पहली ितमाही के िलए वषर्-दर-वषर् सीपीआई मु�ास्फ�ित दर 6.3 �ितशत अनमुािनत क� गई थी, जो 
फरवरी क� बैठक म� अनुमािनत 4.9 �ितशत से अिधक थी।  

18. यह भी दखेा गया �क सम� जीडीपी क� संवृि� म� सुधार, जो�क महत्वपूणर् थी, िवशेष �प से खपत 
मांग के संदभर् म� अधूरी थी। वैि�क बाजार� म� आपू�तर् शृखंला म� �वधान� को दखेते �ए, संवृि� का माहौल 
भी अल्पाविध म� महत्वपूणर् अिनि�तता के अधीन था। िव� वषर् 2023 के िलए जीडीपी क� संवृि� दर 
अ�ैल म� 7.2 �ितशत अनुमािनत थी, जो फरवरी म� अनमुािनत 7.8 �ितशत से कम थी। 

19. मु�ास्फ़�ितकारक दबाव� के संदभर् म� नीितगत �ित��या क� उभरती आवश्यकता को स्प� �प से 
स्वीकार �कया गया था। ले�कन वैि�क आ�थर्क िस्थितय� के प�रणामस्व�प संवृि� और मु�ास्फ�ित 
�के्षपव� दोन� क� अिनि�तता पर भी िवचार करना महत्वपूणर् था। 

20. माचर् 2022 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित दर, जो अ�लै क� बैठक के एक स�ाह बाद उपलब्ध �ई, 
ने हडेलाइन संख्या म� तेज वृि� �दखाई और क�मत� म� वृि� उपभोग क� सभी मुख्य वस्तु� म� �ापक �प 
से फैली �ई थी। 2022 म� लगातार तीसरे महीन े हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर 6 �ितशत से ऊपर थी। 
मु�ास्फ़�तीय दबाव, जो�क बा� गितिविधय�- �स-य�ेून यु� और पि�मी दशे� के �ितबंध� से उत्प� 
आपू�तर् म� �वधान, से काफ� हद तक उत्प� हो रह ेह� - इंडोनेिशया �ारा ताड़ के तेल के िनयार्त पर �ितबंध 
और नए कोिवड 19 मामल� के उभरने के प�रणामस्व�प चीन म� आ�थर्क गितिविधय� पर �ितबंध के �प 
म� अित�र� �चंताएँ सामने आई ह�।  

21. इन बा� क�मत� और आप�ूतर् म� अचानक कमी ने खुदरा स्तर पर �त्यक्ष �प से और घरेल ूआपू�तर् 
पर लागत दबाव� के माध्यम से भी परोक्ष �प से मु�ास्फ�ित के दबाव को जन्म �दया ह।ै अंतररा�ीय 
बाजार� म� ऊजार् और खा� क�मत� म� वृि� न े घरेल ू क�मत� को �भािवत �कया ह।ै बाहरी बाजार क� 
िस्थितय� का �ापार और चालू खाता घाटे और बदले म� क�मत� पर भी �भाव पड़ता ह।ै संवृि� को समथर्न 
दनेे वाली मौजूदा िनभावकारी मौ��क िस्थितया ंभी आपू�तर् शृंखला के माध्यम से मूल्य वृि� आवेग� के 
संचरण को िनयंि�त नह� कर रही ह�।  
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22. संवृि� के मोच� पर, सुधार, �ापक संकेतक� जैसे ब�क �ेिडट और जीएसटी सं�ह और िविश� 
संकेतक� जैसे �क अ�ैल 2022 माह के िलए िविनमार्ण और सेवा� के िलए पीएमआई म� प�रलिक्षत होते ह�। 
िनयार्त, िव� वषर् 2022 के दौरान कुल मांग का चालक रहा ह।ै हाला�ंक, 2023 म� धीमी वैि�क जीडीपी 
और �ापार वृि� क� उम्मीद� के संदभर् म� संवृि� के �के्षपव� पर अिनि�तता भी महत्वपूणर् ह।ै  

23. मु�ास्फ�ित और आ�थर्क संवृि� क� िस्थित के वतर्मान आकलन को दखेते �ए, मु�ास्फ�ित क� 
गितशीलता को रोकने के िलए मौ��क नीित के उपाय आवश्यक हो गए ह�। जब�क इस तरह के मौ��क नीित 
उपाय� का �भाव अल्पाविध म� संवृि� क� गित को �ितकूल �प से �भािवत कर सकता ह,ै सम� बाहरी 
प�रिस्थितय� म� यह भी आवश्यक ह ै �क घरेलू मु�ास्फ�ित के दबाव� को शी�ता से िनयंि�त �कया जाए। 
घरेलू आपू�तर् शृंखला� पर कोिवड महामारी के �भाव को कम करने के कुछ आशावाद के साथ, अब मूल्य 
िस्थरता �ा� करने पर ध्यान दनेे क� आवश्यकता ह,ै साथ ही हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर 4 �ितशत के ल�य 
के करीब प�चं रही ह।ै बदलती प�रिस्थितय� को ध्यान म� रखते �ए हर कदम उठाना होगा।  

24. तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर को 40 आधार अंक बढ़ाकर 4.4 �ितशत करने के िलए मतदान 
करता �।ं  

25. म� िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िलए भी मतदान 
करता � ंता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आग ेचलकर संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य 
के भीतर बनी रह।े  
 
 

डॉ. आिशमा गोयल का व��  

26. वैि�क मंदी के बावजूद भारतीय संवृि� काफ� मजबूत बनी �ई ह,ै खासकर जब से कोिवड -19 के 
संभािवत चौथी लहर का खतरा कम होता �दख रहा ह।ै मांग म� बढ़ो�री के कारण संपकर्  उ�ोग� म� भी 
पुन��ार दखेा जा रहा ह।ै जैसे-जैसे अिधक से अिधक दशे अपने आयात म� िविवधता लाना चाहते ह�, 
एमएसएमई िनयार्त आदशे� से लाभािन्वत हो रह ेह�।  

27. मु�ास्फ�ित, अब �चंता का िवषय ह।ै इसने अभतूपूवर् आघात� के प�रणामस्व�प माचर् म� 
आिधका�रक और िनजी पवूार्नुमान� को पीछे छोड़ �दया ह।ै लंबे समय से चल रह े यू�ेन यु� के कारण 
अंतररा�ीय स्तर पर क�े तले क� क�मत� उ� बनी �ई ह।ै इससे खा� पदाथ� के क�मत भी बढ़ रह ेह�। 

28. भारत म� िपछले आघात� का इितहास �दखाता ह ै �क खा� और तेल क� क�मत मु�ास्फ�ित एक 
साथ दसूरे दौर के �भाव� को जन्म द ेसकती ह।ै 2010 के दशक म� यही �आ था। ले�कन अभी तक वेतन म� 
�भाव अंतरण नदारद ह ैऔर उपभो�ा क� मांग सौम्य ह।ै उ� कृिष उत्पादकता, खा�ा� भडंार, उिचत 
नीितगत �ित��या, न्यून ऊजार् ती�ता और यु� संबंधी मूल्य दबाव� म� कमी के कारण ये समय िभ� हो 
सकते ह�।  

29. एक दसूरे के बाद आपू�तर् म� िविवध कमी के कारण मु�ास्फ�ित उ� बनी �ई ह।ै �फर भी, 
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण �वस्था म� यह आवश्यक हो जाता ह ै�क अपके्षा� को िस्थर करने के िलए लगातार 
सहन सीमा ब�क से ऊपर बनी �ई मु�ास्फ�ित पर �ित��या दी जाए। 

30. वास्तिवक दर� म� बृहद िवचलन को रोकने के िलए �ित��या दनेा भी आवश्यक ह,ै जो ओवरही�टंग 
या मंदी के जोिखम का कारण बनता ह।ै जीएफसी के बाद वास्तिवक ब्याज दर� अत्यिधक नकारात्मक थ�, 
िजसके कारण ओवरही�टंग �ई और 2010 के दशक म� वे बड़ी सकारात्मक संख्या (4.85 �ितशत के िशखर 
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पर0

1) तक प�चं ग�, िजससे मदंी बढ़ गई। नीित का ल�य वास्तिवक दर� म� संतुलन बनाना होना चािहए 
और वास्तिवक दर� म� बड़े उतार-चढ़ाव से बचना चािहए।  

31. उिचत बहाली और मु�ास्फ�ित म� तजे वृि� को दखेते �ए, िजससे म�ुास्फ�ित के अनुमान भी बढ़�गे, 
वास्तिवक दर को ब�त अिधक नकारात्मक होने से बचाने के िलए दर� म� बढ़ोतरी क� आवश्यकता ह।ै 
नकारात्मक वास्तिवक ब्याज दर� के जोिखम� म� ऐसे प�रवार शािमल ह� जो स्वणर् क� खरीददारी करत ेह� 
और इस �कार चालू खाते के घाटे को बढ़ाते ह� और िव�ीय मध्यस्थता को नुकसान प�चंाते ह�।  

32. अपने िपछले कायर्वृ� म� म�ने आगाह �कया था �क बाहर िनकलने क� गित �ा� आंकड़� पर िनभर्र 
करती ह ैऔर रेपो बढ़ोतरी एलएएफ कॉ�रडोर के सामान्यीकरण का अनुसरण कर सकती ह।ै बाजार पहले 
से ही वैि�क जोिखम और िपछले वषर् श�ु �ई चलिनिध म� समायोजन के िलए अत्यिधक �ित��या द ेरह ेथ े
और दर� म� अत्यिधक बढ़ोतरी �ई ह।ै चूं�क उपभो�ा मांग सौम्य बनी �ई ह,ै और म�ुास्फ�ित से इसके और 
कम होन ेक� संभावना ह,ै मु�ास्फ�ित को कम करने के िलए आवश्यक उत्पादन त्याग क� मा�ा को लागू 
करन ेके िलए दर म� इस तरह क� अत्यिधक वृि� क� आवश्यकता नह� ह।ै दर वृि� च� क� शु�आत म� एक 
आ�यर् करने वाली अघोिषत बैठक आगे क� अित-�ित��या को कम करने के िलए बेहतर हो सकता ह।ै  

33. अतः, म�, िनभावकारी रहते �ए रेपो दर को 40 बीपीएस तक बढ़ाने के िलए मतदान करती � ँतथा 
िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करते �ए यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आगे चलकर 
संवृि� को समथर्न दते े�ए ल�य के भीतर बनी रह।े  

34. मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के �ित �ितब�ता का एक िव�सनीय �दशर्न, जो ओएमओ के साथ 
मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को सहन सीमा ब�ड म� लाता ह,ै को अत्यिधक �ितफल स्�ेड को कम करना चािहए। 
जब अल्पकािलक दर� म� कटौती क� गई तो स्�ेड बढ़ गया और अब �ितफल व� को समतल करते �ए, जब 
वे बढ़ गए ह� तो इसे संक�णर् होना चािहए। अपेक्षाकृत अच्छी संवृि�, और घरेलू चलिनिध म� अिधशेष, 
अित�र� िनभाव को वापस लेने के बावजूद शेयर बाजार का समथर्न करेगी। घरेलू िनवेशक� म� एक बेहतर 
िविवधीकरण ह,ै िजनका दिृ�कोण िवदशेी िनवेशक� से िवपरीत ह।ै  

35. आपू�तर्-पक्ष पर सरकार क� कारर्वाई भी भिवष्य क� दर वृि�, उत्पादन त्याग और उधार लागत को 
कम कर सकती ह।ै यू�ेन संकट के कारण क� �ीय और राज्य दोन� कर� म� उछाल ह ैऔर सिब्सडी लागत म� 
शायद ही �कसी भी वृि� से अिधक होने क� संभावना ह,ै िजससे उन्ह� �धन पर कर� म� कटौती करने के िलए 
जगह िमल रही ह।ै य�द �धन क� क�मत� िगरन े से कह� अिधक बढ़ जाती ह� क्य��क क� ेतेल क� क�मत� 
िगरन ेपर कर बढ़त ेह� ले�कन क�मत� बढ़ने पर िगरती नह� ह�, तो म�ुास्फ�ित को बढ़ाने वाले शाफ़्ट �भाव 
को रोकन ेके िलए �ितच��य �धन कर क� आवश्यकता हो सकती ह।ै ऐसा शाफ़्ट �शािसत क�मत� के युग म� 
�आ और ये मु�ास्फ�ित ल�यीकरण के अनुकूल नह� ह।ै िव� क�े तेल क� क�मत� 2021 क� शु�आत म� 
2014 के मध्य क� तुलना म� कम थ�। ल�ेकन भारतीय क�मत� अिधक थ�। य�द ऊजार् क� क�मत� म� वृि� को 
िनयंि�त �कया जाता ह ैतो उवर्रक सिब्सडी भी कम हो जाएगी। िजन राज्य� न ेिपछल ेवषर् नवंबर म� कर� म� 
कटौती नह� क�, उन्ह� शु� करना चािहए, इससे दसूरे दौर क� कटौती शु� हो जाएगी। ऐसे समय म� जब 
अंतररा�ीय स्तर पर क�े तेल क� क�मत� उ� स्तर पर बनी �ई ह� और उसका उपभो�ा� पर �भाव 
अंतरण हो रहा ह,ै दशे के इन के्ष�� म� �धन क� क�मत� सबसे अिधक ह�।  

                                            
1 Goyal, A. 2022. 'Flexible Inflation Targeting: Concepts and application in India' IGIDR. Working paper no. WP-
2022-003, available at: http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2022-003.pdf 

http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2022-003.pdf
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�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 

36. वा�षर्क कैल�डर से इतर एमपीसी क� बैठक�  गवनर्र के एकमा� िववेक पर होती ह� जो एक अित�र� 
बैठक क� आवश्यकता पर उनके िवचार पर िनभर्र ह।ै अतः, म� अपन ेव�� को इस अित�र� बैठक म� क� 
जाने वाली कारर्वाई के महत्व तक सीिमत रखता �।ं  

37. अ�ैल म� अपन ेव�� म�, म�ने कहा था �क उस समय नीितगत दर पर तत्काल कारर्वाई नह� करने 
का मुख्य कारण यह था �क फरवरी क� बैठक म� �दए गए आग ेके मागर्दशर्न ने इस तरह क� कारर्वाई को 
�भावी ढंग से रोक �दया था। म�ने यह भी कहा था �क आगे के मागर्दशर्न को वापस लेने और अ�लै म� �कसी 
भी �ख क� अनुपिस्थित का अथर् ह ै�क भिवष्य क� बैठक� म�, एमपीसी नीितगत दर� पर कोई भी कारर्वाई, 
जो आवश्यक हो सकती ह,ै करने के िलए स्वयं को पूरी तरह से स्वतं� मानगेी। यह बैठक अ�ैल क� बैठक के 
लगभग एक महीने बाद हो रही ह,ै और एमपीसी अब दर वृि� पर िवचार करने के िलए स्वतं� ह,ै जो �क 
फरवरी म� आगे के मागर्दशर्न क� अनुपिस्थित म� अ�ैल म� ही हो सकती थी।  

38. अ�ैल के बाद से, मु�ास्फ�ित जोिखम, प�रमाण और दढ़ृता दोन� के संदभर् म� अिधक स्प� हो गए ह�। 
दसूरी ओर, संवृि� आघात पहले क� तुलना म� कम गंभीर �तीत होता ह ैिजसका मझेु पहले डर था, क्य��क 
अिधकांश नाउकास्ट अनुमान बताते ह� �क अथर्�वस्था भू-राजनीितक तनाव और चीन के लॉकडाउन का 
अच्छी तरह से मुकाबला कर रही ह।ै इस संदभर् म�, मौ��क सख्ती क� आवश्यकता और अिधक ती� हो गई 
ह।ै इसके अलावा, करने के िलए ब�त कुछ ह ै क्य��क एमपीसी ने (ए) वषर् 2020 और वषर् 2021 क� 
शु�आत म� महामारी के चरम पर आ�थर्क बहाली को �ाथिमकता दी, और (बी) महामारी थमने के ब�त लंबे 
समय तक आगे के मागर्दशर्न को जारी रखते �ए सामान्यीकरण म� दरेी क�। इसका अथर् यह ह ै�क अब जहां 
तक संभव हो, दर कारर्वाई को �ंट-लोड करना अिनवायर् ह।ै  

39. मुझे ऐसा �तीत होता ह ै�क ब�त जल्द दर म� 100 से अिधक आधार अंक� क� वृि� �कए जान ेक� 
आवश्यकता ह।ै अतः मेरी �ाथिमकता इस बैठक म� रेपो दर म� 50 आधार अंक क� बढ़ोतरी क� ह।ै एमपीसी 
का ब�मत उन कारण� से 40 आधार अकं� के पक्ष म� ह ैजो मेरे िलए ब�त स्प� नह� ह�। बढ़ोतरी को 50 
आधार अंक से नीच ेरखने से जो भी �तीकात्मक या मनोवैज्ञािनक लाभ हो सकता ह,ै उससे 25 आधार अंक 
के गोल गणुज म� जान ेक� सादगी और स्प�ता अिधक महत्वपूणर् ह।ै इसके अलावा, अब वृि� को 10 आधार 
अंक� से कम करने के िलए �कसी समय पर अित�र� 10 आधार अंक क� वृि� क� आवश्यकता होगी (और 
शायद बाद म� के बजाय जल्द ही)। �फर भी, मेरा मानना ह ै�क इस मु�े पर असहमत होना उिचत नह� ह ै
क्य��क इ�तम दर वृि� ऐसी चीज नह� ह ैिजसक� गिणतीय सटीकता के साथ गणना क� जा सकती ह,ै और 
40 आधार अकं 50 आधार अंक� से ब�त ज्यादा िभ� नह� ह�। म� ब�मत का आभारी � ं�क उन्ह�ने 37.5 
आधार अंक� क� बढ़ोतरी (यथाथर्तः 25 और 50 के बीच म�) को नह� चुनकर मरेे िनणर्य को और अिधक 
क�ठन नह� बनाया। इन सब को दखेत े�ए म� नीितगत रेपो दर को बढ़ाकर 4.40 �ितशत करने के पक्ष म� 
वोट करता �।ं  

40. दसूरा संकल्प अ�ैल वाले के समान ह,ै और उस समय इस िनणर्य के पक्ष म� मेरे तकर्  मान्य ह�। इस 
बैठक म� 40 आधार अंक� क� बढ़ोतरी के बावजूद मौ��क नीित बेहद िनभावकारी बनी �ई ह।ै वास्तव म�, 
य�द वास्तिवक नीितगत दर को नाममा� दर से नवीनतम म�ुास्फ�ित ��ंट घटाकर मापा जाता ह,ै तो इस 
बैठक के बाद क� वास्तिवक नीितगत दर, अ�ैल क� बैठक के बाद के दर क� तलुना म� कम ह ै क्य��क 
�कािशत हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित दो बैठक� के बीच 40 आधार अंक� से अिधक बढ़ गई ह।ै 
िनस्सन्दहे, वास्तिवक नीितगत दर क� गणना 3-4 ितमाही आगे क� पूवार्नुमािनत मु�ास्फ�ित दर घटाकर 
करना अिधक उिचत ह,ै ल�ेकन अगर कोई ऐसा करता ह,ै तो यह स्प� ह ै�क वास्तिवक नीितगत दर तेजी से 

https://www.shabdkosh.com/dictionary/english-hindi/%E0%A4%AF%E0%A4%A5%E0%A4%BE%E0%A4%B0%E0%A5%8D%E0%A4%A5%E0%A4%A4%E0%A4%83/%E0%A4%AF%E0%A4%A5%E0%A4%BE%E0%A4%B0%E0%A5%8D%E0%A4%A5%E0%A4%A4%E0%A4%83-meaning-in-hindi
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नकारात्मक बनी रहगेी, और इसिलए अत्यिधक िनभावकारी रहगेी। दसूरे संकल्प का पहला भाग इसिलए 
केवल तथ्य का एक िववरण ह,ै और संकल्प का स��य भाग दसूरा भाग ह ैजो िनभाव को वापस लेने क� 
बात करता ह।ै म�ने पहल ेही स्प� कर �दया ह ै�क िनभाव को शी� वापस लेने क� आवश्यकता क्य� ह।ै  

41. तथािप, अ�ैल क� बैठक के संबंध म� अिधकांश िव�ेषक "�ख" शब्द को छोड़न ेके सचेत िनणर्य के 
बावजूद एक �ख के �प म� "िनभावकारी बने रह�" वाक्यांश क� �ाख्या करते �ए �तीत होते ह�। मुझे 
उम्मीद ह ै�क इस बार एमपीसी के आशय को और स्प� �प से समझा जाएगा, ले�कन य�द ऐसा नह� होता 
ह,ै तो एमपीसी को इस संकल्प को दबुारा प�रभािषत करने पर िवचार करना चािहए। एमपीसी के िलए यह 
उिचत नह� होगा �क वह उस भाषा को अपनाते रह� जो �कताबी दिृ� से तो सही हो, ले�कन संचार क्षमता म� 
कम हो। ले�कन इस तरह क� �र�े�जगं भिवष्य क� बैठक का एक मामला ह,ै और इस बार के िलए, म� 
िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िनणर्य के पक्ष म� मतदान करता 
� ंता�क यह सुिनि�त हो सके �क आगे म�ुास्फ�ित संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े  
 

डॉ. राजीव रंजन का व��  

42. फरवरी 2022 से वैि�क समि� आ�थर्क और िव�ीय वातावरण, यू�ेन म� य�ु क� शु�आत के 
कारण बेहद �ितकूल हो गया ह ै और वास्तिवक समय के समि� आ�थर्क मूल्यांकन और �बंधन के िलए 
महत्वपूणर् चुनौितयां �स्तुत कर रहा ह।ै इस पृ�भूिम म�, िपछल े3-4 महीन� म� तेजी से �ए घटना�म� का 
संके्षप म� वणर्न करना उपयोगी होगा। 10 फरवरी 2022 क� मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) क� बैठक के 
समय, यु� क� शु�आत से पहल,े कोिवड-19 सं�मण के कम होन ेक� कारण, सिब्जय� क� क�मत� म� स�दर्य� 
म� होने वाल े मजबूत मौसमी सुधार, रबी क� बंपर फसल क� संभावना और आपू�तर् �ृंखला� के 
सामान्यीकरण के आधार पर, िव�ीय वषर् 2022-23 के िलए औसत म�ुास्फ�ित दर के 4.5 �ितशत रहने के 
साथ वषर् 2022-23 क� तीसरी ितमाही तक मु�ास्फ�ित �के्षपव� 4 �ितशत के ल�य तक कम होने का 
अनुमान लगाया गया था। इसन ेमौ��क नीित को िनभावकारी बने रहने, संवृि� को �ाथिमकता दनेे और 
घरेलू बहाली को समथर्न दनेे के िलए �े�रत �कया।  

43. तथािप, 24 फरवरी को यूरोप म� यु� शु� होने के बाद से िस्थित म� काफ� बदलाव आया ह।ै 
संभािवत �ितकूल वैि�क कमोिडटी मूल्य �भाव-िवस्तार का संज्ञान लेते �ए, 8 अ�ैल 2022 के एमपीसी 
संकल्प ने वषर् 2022-23 के िलए मु�ास्फ�ित अनमुान को 120 बीपीएस बढ़ाकर 5.7 �ितशत कर �दया। 
यु� के कारण म�ुास्फ�ित �के्षपव� के िलए बड़ ेपैमाने पर ऊध्वर्गामी जोिखम और घरेल ू संवृि� के िलए 
अधोगामी जोिखम के साथ, एमपीसी, िनभावकारी �ख के साथ बना रहा, तथािप मूल्य िस्थरता को संवृि� 
से अिधक �ाथिमकता दी गई थी, साथ ही एक कैिल�ेटेड तरीके से ब�-वषर् क� अविध म� िनभाव को वापस 
लेने पर ध्यान क� ��त �कया गया। स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) क� शु�आत करते समय चलिनिध 
समायोजन सुिवधा (एलएएफ) कॉ�रडोर को भी सामान्य �कया गया। एमपीसी न ेअपने अ�ैल के संकल्प म� 
आधारभूत म�ुास्फ�ित और संवृि� �के्षपव� के िलए पांच �मखु जोिखम� पर �काश डाला: (i) भू-
राजनीितक तनाव� को दरू करना; (ii) वैि�क कमोिडटी क�मत� का सामान्यीकृत सख्त होना; (iii) लंबे 
समय तक आपू�तर् �ृंखला म� �वधान क� संभावना; (iv) �ापार और पूंजी �वाह म� अ�वस्था; और (v) 
िविभ� मौ��क नीित �ित��याएं और संब� अिस्थरता। यह आशा क� गई थी �क ये जोिखम समय के साथ 
समा� हो जाएंगे, ले�कन हाल के घटना�म� से पता चलता ह ै�क ऊध्वर्गामी म�ुास्फ�ित जोिखम अनुमान से 
पहले आ गया जैसा �क माचर् सीपीआई ��ंट म� दशार्या गया ह ैऔर अ�ैल ��ंट म� बढ़न ेका अनुमान ह,ै 
िजसके कारण एमपीसी क� ऑफ-साइ�कल बैठक क� आवश्यकता पड़ी।  
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44. माचर् 2022 सीपीआई �रलीज ने घरेलू अथर्�वस्था के िलए अनुमान से अिधक वैि�क मूल्य आघात 
के �ापक-आधा�रत पास-�ू का संकेत �दया। खा� म�ुास्फ�ित म� सख्ती, जो जनवरी म� मुख्य �प से अनाज 
और सिब्जय� �ारा जिनत थी, तब से अनाज और सिब्जय� के अलावा मांस और मछली, दधू, खा� तेल, 
मसाल ेऔर �संस्कृत भोजन तक फैल गई ह।ै माचर् म� मलू मु�ास्फ�ित दबाव� (खा� और �धन को छोड़कर 
सीपीआई) क� 6.4 �ितशत तक और गहनता, उप-समहू� म� �ापक-आधा�रत मूल्य दबाव� से उत्प� �ई। 
आवास, पान-तंबाकू और नशीले पदाथ� और िशक्षा को छोड़कर, सभी मुख्य उप-समूह� म� मु�ास्फ�ित 6 
�ितशत से ऊपर थी।  

45. म� नवीनतम ��ंट म� मु�ास्फ�ित के सामान्यीकरण पर एक और प�र�े�य दतेा �।ं कोिवड-19 
महामारी क� शु�आत के बाद से, अक्टूबर 2020 म� उ�तम हडेलाइन मु�ास्फ�ित 7.6 �ितशत पर दजर् �ई। 
अक्टूबर 2020 म�, �मुख चालक सिब्जया,ं प�रवहन, मांस और मछली, खा� तेल, �ि�गत दखेभाल और 
दाल� थे। इन उप-समूह� (सीपीआई समूह म� लगभग 28 �ितशत भार के साथ) का िहस्सा म�ुास्फ�ित म� 
लगभग 60 �ितशत रहा। माचर् 2022 म�, इन वस्तु� का योगदान 7.0 �ितशत क� हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� 
केवल 41 �ितशत था। यह हाल क� अविध म� म�ुास्फ�ित के चालक� म� एक महत्वपूणर् बदलाव का सुझाव 
दतेा ह।ै  

46. मु�ास्फ�ित दबाव� का िवस्तार िविभ� सीपीआई �सार सूचकांक�1

2 म� भी प�रलिक्षत होता ह।ै इन 
सूचकांक� म� 6 �ितशत क� मौसमी �प से समायोिजत वा�षर्क दर (एसएएआर) पर या उससे अिधक क� 
क�मत� म� तजे उछाल आया ह,ै िवशेष �प से माचर् म�, यह पुि� करता ह ै �क यह न केवल सीपीआई म� 
क�मत� म� वृि� क� घटना ह,ै बिल्क यह भी ह ै�क क�मत ब�त अिधक दर से बढ़ रही ह।ै यह हडेलाइन के 
साथ-साथ मुख्य �ेिणय� के िलए भी सत्य ह।ै सीपीआई म�ुास्फ�ित2

3 के उ�म औसत उपाय बताते ह� �क 
माचर् म� उनक� वृि� क� गित तेज हो गई।  

47. इन सभी से संकेत िमलता ह ै �क भू-राजनीितक उथल-पुथल और बढ़ी �ई अिनि�तता के बीच, 
लागत-�े�रत दबाव� म� तेज वृि�, मु�ास्फ�ित म� एक सामान्यीकृत उछाल म� तब्दील हो रही ह,ै जो 12 
अ�ैल को माचर् सीपीआई ��ंट जारी होने के बाद स्प� हो गया। िव�दत हो �क सीपीआई ��ंट ने 2020 और 
2021 म� दो अवसर� पर पहल ेभी 6 �ितशत का आंकड़ा पार �कया था। इनम� से �त्येक �करण म�, मपीसी 
ने उन्ह� क्षिणक मूल्य आघात के �प म� दखेने का सही िनणर्य िलया। तथािप, वतर्मान मूल्य वृि� भी 
अिनवायर् �प से आपू�तर्-आघात से �े�रत ह,ै ल�ेकन इसक� �ापक-आधा�रत �कृित, �भाव-िवस्तार और 
दढ़ृता को दखेते �ए इसे नजरअंदाज नह� �कया जा सकता ह,ै िजसम� म�ुास्फ�ित क� �त्याशा के अिस्थर 
होन ेका जोिखम ह।ै इस �कार, समि� आ�थर्क गितक� के इस स्तर पर, मूल्य िस्थरता क� �धानता को 
बहाल करना और �दशर्नकारी काय� के माध्यम से मौ��क नीित क� िव�सनीयता को मजबूत करना 
आवश्यक ह।ै  

48.  आ�थर्क बहाली पहले क� तुलना म� बेहतर होने के साथ, यह समय म�ुास्फ�ित के मोच� पर �चंता� 
को दरू करन ेका समय ह,ै िजसक� गितक� यूरोप म� यु� के �कोप से मौिलक �प से बदल गई ह।ै य�िप 

                                            
2 सीपीआई प्रसार सूचकांक, मूल्य प�रवतर्न� के फैलाव का एक उपाय, सीपीआई समूह म� वस्तुओ ंको वग�कृत करता है �क क्या उनक� क�मत� 
बढ़� ह� (मौसमी रूप से समायोिजत) �पछले मह�ने क� तुलना म� िस्थर या �गर गई ह� और उन्ह� यह �दखाने के �लए एक�त्रत करती ह� �क 
क्या माह-दर-माह (एम-ओ-एम) समग्र व�ृद्ध �वस्तारवाद� या संकुचनशील रह� है। �न�मर्त प्रसार सूचकांक भा�रत औसत ह�। 
3 उ�म औसत उपाय� म�, सीपीआई मद� जो हर मह�ने के �लए मुद्रास्फ��त �वतरण के अंत म� िस्थत ह� (अत्य�धक अिस्थर मुद्रास्फ��त ग�त�व�ध 
का संकेत) को बाहर रखा गया है। 
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मौ��क नीित का, यु� के कारण उत्प� बा� वैि�क कमोिडटी क�मत� के आघात� पर �त्यक्ष �भाव नह� हो 
सकता ह,ै यह मु�ास्फ�ित के दबाव� के सामान्यीकरण से बचने म� महत्वपूणर् भूिमका िनभा सकता ह।ै य�द  

मौ��क नीित इन आघात� को दखेने का िनणर्य लेती ह,ै और िवशेष �प से य�द वे क्षणभंगुर नह� ह�, तो 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा अिनयंि�त हो सकती ह�, िजससे इसमे लगातार ऊध्वर्गामी �वृि� हो सकती ह ैजो 
�ारंिभक झटके के पूरी तरह से समा� होने के बाद भी आघात पूवर् के स्तर पर वापस नह� आ सकती ह।ै हाल 
क� मु�ास्फ�ित गितक� को दखेते �ए, पारंप�रक 25 आधार अंक� से अिधक क� रेपो दर वृि� �त्याशा� को 
िस्थर करन ेम� अिधक �भावी होगी। अतः, म� नीितगत रेपो दर म� 40 बीपीएस क� वृि� के िलए वोट करता 
�,ं जो इस समय उपयु� ह,ै न तो ब�त कम ह ैऔर न ही ब�त अिधक ह।ै यह आशा क� जाती ह ै�क ऑफ-
साइ�कल बैठक म� इस अ� कारर्वाई का अिधक स्प� �भाव होगा। म� अ�ैल क� नीित के अप�रव�तर्त �ख का 
भी समथर्न करता �,ं जो ऋण उठाव को बनाए रखने और अथर्�वस्था क� उत्पादक आवश्यकता� को पूरा 
करन े के िलए पयार्� चलिनिध बनाए रखने के हमारे �ख के अनु�प िनभावकारी ह।ै इस संबंध म�, 
सीआरआर म� 50 बीपीएस क� वृि�, अिधशेष चलिनिध को धीरे-धीरे वापस लेन ेके हमारे उ�ेश्य के अनु�प 
ह,ै जो मूल्य के मोच� पर �कसी भी अनपिेक्षत �भाव को कम करेगा।  
 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��  
 

49.  भू-राजनीितक िस्पलओवर ने हम पर मु�ास्फ�ित क� गित म� भारी उछाल �दया ह ै िजसे हम 
बदार्श्त नह� कर सकते। जब तक भ-ूराजनीितक संकट और जवाबी कारर्वाई बनी रहगेी, तब तक मु�ास्फ�ित 
बनी रहगेी। जब तक मु�ास्फ�ित बनी रहगेी और अपने दायरे म� �ापक होगी, लोग� को यह िव�ास होगा 
�क यह प�चं से बाहर हो रहा ह ैऔर यह उसके भिवष्य के पथ के बारे म� उनक� अपेक्षा� को कम कर 
सकता ह।ै अतः मौ��क नीित �ािधका�रय� को कमी और बाधा� के कारण क�मत� म� वृि� का जवाब दने े
के िलए मजबूर �कया जा रहा ह ै क्य��क वे कुछ भी नह� कर सकते ह� क्य��क उनके सामन े आन े वाली 
समस्या अत्यिधक मांग नह� बिल्क अपयार्� आपू�तर् ह।ै आपू�तर् बढ़ाने के उपाय� और/या आपू�तर् बाधा� को 
कम करन ेके अभाव म�, वे वह कर�गे जो वे कर सकते ह� - अपने काय� को आग ेबढ़ाएं, मागं को कम कर� और 
मृत बहाली को �ितपा�दत कर�। वैि�क स्तर पर, स्टैगफ्लेशन एक जोिखम प�रदशृ्य से एक आधारभूत 
प�रदशृ्य म� प�रव�तर्त हो सकती ह।ै स्टैगफ्लेशनरी झटका वैि�क ह ैले�कन हर जगह दशे-िविश� कारक� 
�ारा इसे समकािलक तरीके से बढ़ाया जा रहा ह।ै महामारी के अभी भी क� ेिनशान सहन करने के िलए 
और भी अिधक क�दायी और अिधक स्थायी हो जाएंगे। 

50.  साथ ही, िव�ीय बाजार हम� बता रह ेह� �क आज जो िवन्यास मौजूद ह� – अमे�रक� �ितफल का 
सख्त होना; हमेशा मजबूत अम�ेरक� डॉलर; इ��टी बेचना; उभरती मु�ा मूल्य�ास और पूंजी बिहवार्ह; 
बढ़ता कजर् संकट – 1993-1994 क� याद ताजा करती ह,ै िजसके बाद उभरत े बाजार संकट का एक 
िसलिसला श�ु �आ। कम से कम, एक सामान्यीकृत िव�ीय उ�ोलन के सभी लक्षण मौजूद ह�। 

51.  इस प�रवेश म�, एक मापा �आ दिृ�कोण और एक शांत सर अपेिक्षत ह।ै हाल के आने वाले आंकड़� 
से पता चलता ह ै�क भारत के समि�- मूलभूत, आयाितत खा� और �धन म�ुास्फ�ित को छोड़कर, अभी भी 
बरकरार ह� और बहाली के साथ तालमेल िबठा रह ेह� जो महामारी क� लहर� म� से अपना रास्ता बना रहा 
ह।ै िविनमार्ण और सेवा� म� �म अवशोषण बढ़ रहा ह,ै क्षमता उपयोग म� सुधार हो रहा ह ैऔर नए िनवेश 
के धीरे-धीरे आने के संकेत िमल रह ेह�। �फर भी, सुधार क� गित अभी भी संपणूर् स्तर से नीचे ह,ै िजसके िलए 
नीितगत समथर्न क� आवश्यकता ह।ै आईपीओ और �रस्क-ऑन �रस्क-ऑफ पोटर्फोिलयो �वाह के रोटेशन से 
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भारत को एक िनि�त �दन म� थोड़ी राहत िमल सकती ह,ै ले�कन अन्य �दन� म� हमारे बाजार� म� �फर से 
उथल-पुथल मच जाती ह,ै जसेै �क अन्य ईएमई गुजर रह ेह�। 

52. इस अशांत प�ृभूिम म� और लगातार तीसरे महीन ेऊपरी सिहष्णुता ब�ड से ऊपर बनी रहने वाली 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित के साथ दसूरे �म के �भाव� के संकेत के साथ, असाधारण िनभाव को उलटने का 
दिृ�कोण - नीित दर और चलिनिध दोन� के संदभर् म� - जो महामारी के जवाब म� �कया गया था, मेरे िवचार 
से, सही दिृ�कोण ह।ै जब यह हो जाएगा, तो हम िनष्पक्ष िनभाव के एक चरण म� प�चं गए ह�गे - 
असाधारण महामारी समय िनभाव के िवपरीत - जहा ं से अगल े चरण क� �ित��या� को अंशशोिधत 
(कैिल�ेट) �कया जा सकता ह।ै तदनुसार, म� नीित दर म� 40 आधार अकं� क� वृि� के िलए मतदान करता � ं
– जो 22 मई 2020 को लागू नीित दर म� कमी को उलट सकती ह ै– और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान 
क� ��त करत े�ए िनभावकारी बने रहन ेके िलए, जैसा �क 4 मई 2022 के एमपीसी के संकल्प म� �� �कया 
गया ह।ै 

 �ी शि�कान्त दास का व��  

53. 8 अ�ैल 2022 के अपने एमपीसी व�� म�, म�ने कहा था �क �रज़वर् ब�क अथर्�वस्था के लचीलेपन 
को बढ़ात े�ए समि� आ�थर्क और िव�ीय िस्थरता को बनाए रखने के िलए अपने सभी नीितगत साधन� का 
उपयोग करेगा। म�ने इस बात पर भी जोर �दया था �क िस्थित गितशील और तजेी से बदल रही ह ैऔर 
हमारे काय� को उसी के अनु�प बनाया जाएगा। उस �दन घोिषत उपाय� के साथ, इन व��� के पीछे 
िवचार यह था �क यूरोप म� यु� के कारण मु�ास्फ�ित म� वृि� से �भावी ढंग से िनपटने के िलए आरबीआई 
क� तत्परता से अवगत कराया जाए। तब से घटना� ने भू-राजनीितक िस्थित म� और िगरावट को जन्म 
�दया ह,ै भले ही घरेलू मु�ास्फ�ित तत्काल उपचारात्मक उपाय� के िलए अिधक �ापक-आधा�रत हो गई 
हो। 2 और 4 मई 2022 को �ई ऑफ-साइ�कल बैठक को इसी प�ृभूिम म� दखेा जा सकता ह।ै  

54. अ�ैल एमपीसी के बाद क� घटना� ने और �चंता बढ़ा दी ह।ै सबसे पहले, 12 अ�ैल 2022 को 
जारी क� गई माचर् के िलए हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित, उम्मीद से बढ़कर 7 �ितशत हो गई, क्य��क 
सीपीआई बास्केट म� �ितकूल वैि�क कमोिडटी क�मत� के झटके का �भाव महसूस �कया गया था। दसूरा, 
खा� और कृिष संगठन (एफएओ) के सूचकांक� म� प�रलिक्षत वैि�क कमोिडटी और खा� क�मत� तथा िव� 
ब�क ने घरेलू खा� मूल्य क� िस्थित के �भाव के साथ माचर् म� ऐितहािसक उ� स्तर को छुआ ह।ै ये दबाव के 
बन ेरहने क� संभावना ह।ै तीसरा, मुख्य मु�ास्फ�ित के लगभग सभी उपाय� म� माचर् म� 6 �ितशत से अिधक 
क� ती� वृि� दजर् क� गई ह।ै चौथा, कई राज्य� म� �शािसत िबजली दर� म� संशोधन और आवश्यक दवा� 
क� क�मत� म� वृि� ने अल्पाविध म� म�ुास्फ�ित के िलए और जोिखम पैदा �कया ह।ै पांचवां, यूरोप म� यु� - 
आपू�तर् �ृंखला�, कमी और क�मत� के िलए इसके प�रचर प�रणाम� के साथ - अब पहले क� अपेक्षा अिधक 
लंबे समय तक चलन ेक� उम्मीद ह।ै इन प�रिस्थितय� म�, अ�लै के िलए मु�ास्फ�ित ��ंट – जो 12 मई को 
जारी होगी - और अिधक बढ़ने क� उम्मीद ह।ै अतः, ऑफ-साइ�कल नीित बैठक के माध्यम से कायर् करना 
आवश्यक हो जाता ह।ै जून एमपीसी तक एक महीन ेतक इंतजार करने का मतलब होगा �क यु� से संबंिधत 
मु�ास्फ�ित के दबाव के दौरान इतना समय गंवाना। इसके अलावा, इसे जून एमपीसी म� अिधक मजबूत 
कारर्वाई क� आवश्यकता हो सकती ह ैजो प�रहायर् ह।ै  

55. इस बीच, घरेलू आ�थर्क गितिविधय� म� तेजी धीरे-धीरे सामान्य हो रही ह।ै शहरी मांग म� सुधार के 
बीच संपकर् -गहन सेवा� म� सुधार से �ि�गत खपत बढ़ रही ह।ै 2022 के िलए सामान्य दिक्षण-पि�म 
मानसून पूवार्नुमान के म�ेनजर कृिष के िलए दिृ�कोण सकारात्मक बना �आ ह,ै जो �ामीण खपत का 
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समथर्न करेगा। उ� क्षमता उपयोग और पूंजीगत वस्तु� के उत्पादन म� वृि� के साथ िनवेश गितिविध गित 
पकड़ रही ह।ै िनयार्त लचीला बना �आ ह,ै जब�क उ� आयात वृि� जारी रहना घरेलू मांग म� सुधार का 
संकेत ह।ै तथािप, लंबे समय से चले आ रह ेभू-राजनीितक संघषर्, महत्वपूणर् आदान� क� लंबी कमी और 
�मुख क� �ीय ब�क� �ारा नीित को सख्त करने के म�ेनजर उ� वैि�क कमोिडटी क� क�मत� घरेलू आ�थर्क 
गितिविधय� के िलए नकारात्मक जोिखम पैदा करती ह�। 

56. मु�ास्फ�ित के िबगड़ते दिृ�कोण के कारण दसूरे दौर के �भाव� को रोकने के िलए समय पर 
कारर्वाई क� आवश्यकता होती ह ै िजससे मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� पर अंकुश लग सकता ह।ै बढ़ी �ई 
अिनि�तता और अिस्थर िव�ीय बाजार भी इस तरह क� उम्मीद� को बढ़ा सकते ह�। तदनुसार, अथर्�वस्था 
को �कसी भी अनपेिक्षत झटके से बचने के िलए िनणार्यक और मािपत मौ��क नीित �ित��या आवश्यक ह।ै  

57. इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, अब स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) के माध्यम से अ�ैल 
2022 म� क� गई चलिनिध अवशोषण दर म� वृि� के शीषर् पर रेपो दर म� वृि� करना आवश्यक हो गया ह।ै 
तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर म� 40 बीपीएस क� वृि� के िलए मतदान करता � ंजो �क हमारे 22 मई 
2020 के उपाय का उलट ह।ै आगे, िवकास का समथर्न करते �ए हम� यह सुिनि�त करने के िलए िनभाव को 
वापस लेने पर अपना ध्यान क� ��त रखना चािहए। अतः, म� अ�ैल नीित के अनुसार यथािस्थित बनाए रखने 
के िलए मतदान करता �।ं इसके अलावा, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित और समि� आ�थर्क गितिविधय� के साथ 
एक ब�-वषर् क� अविध म� चरणब� तरीके से चलिनिध को वापस लेना जारी रखेगा। लगातार चलिनिध क� 
अिधकता को दखेते �ए, �रज़वर् ब�क �ारा आरिक्षत नकदी िनिध अनपुात (सीआरआर) म� 50 बीपीएस क� 
वृि� एक ब�-वषर् क� अविध म� िनभाव वापस लेने के हमारे इराद ेका संकेत दतेी ह।ै  

58. जैसे ही कई तफूान एक साथ आए, हमारी मौ��क नीित �ित��या को, जहाज को िस्थर करने के 
िलए एक महत्वपूणर् कदम के �प म� दखेा जाना चािहए। भारतीय और साथ ही वैि�क सा�य स्प� �प से 
�दखाते ह� �क उ� मु�ास्फ�ित क� दढ़ृता बचत, िनवेश, �ितस्पधार् और िवकास को नुकसान प�चंाती ह।ै 
इसका जनसंख्या के गरीब तबके पर अिधक स्प� �ितकूल �भाव पड़ा ह।ै म�ुास्फ�ित को कम करने और 
मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर करने के उ�ेश्य से आज क� हमारी मौ��क नीित कारर्वाइय� से 
अथर्�वस्था क� मध्यम अविध क� िवकास संभावना� को मजबूत करने और समाज के कमजोर वग� क� 
�य शि� क� रक्षा करने म� मदद िमलनी चािहए। अत्यिधक अिनि�त िस्थित को दखेते �ए, आन ेवाले डाटा 
और सूचना� क� लगातार िनगरानी क� जाएगी ता�क दिृ�कोण का पुनमूर्ल्यांकन �कया जा सके और 
आवश्यक उपाय �कए जा सके। िजस तरह हम िपछले दो वष� के दौरान लगातार सतकर्  रह ेऔर महामारी के 
कारण िवकास म� कमजो�रय� का जवाब �दया, इस बार भी हम अपने िनयं�ण म� सभी संभािवत साधन� के 
माध्यम से म�ुास्फ�ित को ल�य के करीब लाने के िलए समान �प से दढ़ृ और �ितब� रह�गे।  
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