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मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 जनू 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� छतीसव� बैठक 6 से 8 जून 2022 के दौरान 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 ज़ेडबी (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 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 नीचे �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 जून 2022) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क   :  

�ेस �काशनी PRESS RELEASE  
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• चलिनिध समायोजन सुिवधा  ) एलएएफ (के अंतगर्त  नीितगत रेपो दर को तत्काल �भाव से       
 50 आधार अकं बढ़ाकर 4.90 �ितशत कर �दया जाए। 

    प�रणामस्व�प, स्थायी जमा सुिवधा  ) एसडीएफ (दर 4.65 �ितशत और सीमांत स्थायी सुिवधा  )  
एमएसएफ (दर और ब�क दर 5.15 �ितशत हो गई ह।ै    

• एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करने 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 नीच े�दए गए िववरण म� �� क� गई ह�  

आकलन  
 

वैि�क अथर्�वस्था  

6. मई 2022 म� एमपीसी क� बैठक के बाद से वैि�क अथर्�वस्था, एकािधक दशक�य उ� मु�ास्फ�ित 
और धीमी संवृि�, जारी भ-ूराजनीितक तनाव और �ितबंध�, क� ेतले और अन्य वस्तु� क� ऊंची क�मत� 
और कोिवड-19 से संबंिधत आपू�तर् शृखंला बाधा� से जूझ रही ह।ै बढ़ती म�ुास्फ�ितजिनत मंदी क� 
�चंता� के बीच वैि�क िव�ीय बाजार� म� उथल-पुथल मची �ई ह,ै िजससे वैि�क िव�ीय िस्थितयाँ सख्त 
हो गई ह� और संवृि� क� संभावना और िव�ीय िस्थरता के िलए जोिखम उत्प� हो गए ह�।  

घरेलू अथर्�वस्था  

7. 1 मई 2022 को रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी अनंितम अनमुान� के अनुसार, 
2021-22 म� भारत के वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) क� वृि� 8.7 �ितशत थी। यह महामारी-
पूवर् स्तर (2019-20) से 1.5 �ितशत अिधक ह।ै 2021-22 क� चौथी ितमाही म�, वास्तिवक सकल घरेलू 
उत्पाद क� वृि� तीसरी ितमाही के 5.4 �ितशत से घटकर 4.1 �ितशत हो गई, जो मुख्य �प से ओिम�ोन 
लहर के प�रणामस्व�प िनजी खपत म� कमजोरी के कारण नीच ेआ गई।  

8. अ�ैल-मई 2022 के िलए उपलब्ध जानकारी, आ�थर्क गितिविध म� सुधार के �ापक होने का संकेत 
दतेी ह।ै शहरी मागं म� सुधार हो रहा ह ैऔर �ामीण मागं म� धीरे-धीरे सुधार हो रहा ह।ै वस्तु िनयार्त ने मई 
के दौरान लगातार पं�हव� महीने दोहरे अंक� म� मजबूत वृि� दजर् क�, जब�क गरै-तेल गैर-स्वणर् के आयात, 
घरेलू मागं म� सुधार क� ओर इशारा करते �ए बेहतर गित से िवस्तार करना जारी रखा। 

9. कुल िमलाकर िनभाव को �िमक �प से वापस लेने क� नीित के अनु�प, एलएएफ के तहत औसत 
दिैनक अवशोषण 8 अ�ैल - 3 मई 2022 के दौरान ₹7.4 लाख करोड़ से कम होकर 4 मई - 31 मई के 
दौरान ₹5.5 लाख करोड़ होने के कारण �णालीगत चलिनिध बृहद अिधशेष म� बनी �ई ह।ै 20 मई 2022 
तक वािणिज्यक ब�क� से मु�ा आपू�तर् (एम3) और ब�क ऋण (वषर्-दर-वषर्) म� �मशः 8.8 �ितशत और 12.1 
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�ितशत क� वृि� �ई। 27 मई 2022 तक भारत का िवदशेी म�ुा भडंार 601.4 िबिलयन अमे�रक� डॉलर 
था। 

10. सीपीआई हडेलाइन म�ुास्फ�ित माचर् 2022 म� 7.0 �ितशत से बढ़कर अ�ैल 2022 म� 7.8 �ितशत 
हो गई, जो इसके सभी �मखु घटक� म� वैिवध्यपूणर् वृि� को दशार्ती ह।ै अनाज, दधू, फल, सिब्जया,ं मसाले 
और तैयार भोजन के कारण खा� मु�ास्फ�ित दबाव बढ़ा। �धन मु�ास्फ�ित एलपीजी और केरोिसन क� 
क�मत� म� वृि� से �े�रत थी। मूल म�ुास्फ�ित (अथार्त,् खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई) प�रवहन 
और संचार उप-समूह के �भुत्व वाले लगभग सभी घटक� म� सख्त हो गई। 

सभंावना  

11. तनावपूणर् वैि�क भू-राजनीितक िस्थित और इसके प�रणामस्व�प बढ़ी �ई कमोिडटी क� क�मत�, 
घरेलू मु�ास्फ�ित क� संभावना के िलए काफ� अिनि�तता �दान करती ह�। गे� ं के िनयार्त पर �ितबंध से 
घरेलू आपू�तर् म� सुधार होना चािहए, ले�कन गम� क� लहर (िहट वेव) के कारण रबी उत्पादन म� कमी एक 
ऑफ्सेट जोिखम हो सकता ह।ै सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून का पूवार्नुमान खरीफ कृिष उत्पादन और 
खा� मूल्य संभावना के िलए शुभ संकेत ह।ै �मुख आप�ूतर्कतार् �ारा िनयार्त �ितबंध हटाने के कारण हाल ही 
म� कुछ सुधार� के बावजूद, �ितकूल वैि�क आपू�तर् िस्थितय� पर खा� तेल क� क�मत� दबाव म� बनी रही। 
उत्पाद शुल्क म� हाल ही म� �ए कटौती के प�रणामस्व�प, पे�ोिलयम उत्पाद� क� घरेलू खुदरा क�मत� म� 
कमी आई ह।ै हालां�क, घरेलू पंप क�मत� म� अित�र� �भाव अंतरण के जोिखम के साथ अंतररा�ीय क� े
तेल क� क�मत� उ� बनी �ई ह�। िबजली क� क�मत� म� संशोधन से ऊध्वर्गामी जोिखम भी ह।ै �रज़वर् ब�क के 
सव�क्षण� म� शािमल िविनमार्ण, सेवा और अवसंरचना के्ष� क� फम� के शु�आती प�रणाम� से, आग ेचलकर 
इनपुट और आउटपुट मूल्य दबाव� क� उम्मीद ह।ै इन कारक� को ध्यान म� रखते �ए और 2022 म� एक 
सामान्य मानसून और क�े तेल क� औसत क�मत (भारतीय बास्केट) 105 अमे�रक� डॉलर �ित बैरल क� 
धारणा पर, म�ुास्फ�ित अब 2022-23 म� 6.7 �ितशत पर अनुमािनत ह,ै जो �क जोिखम� को समान �प से 
संतुिलत करते �ए पहली ितमाही म� 7.5 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 7.4 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 6.2 
�ितशत; और चौथी ितमाही म� 5.8 �ितशत रहने क� उम्मीद ह ै(चाटर् 1)। 

12. घरेलू आ�थर्क गितिविधय� म� सुधार को बल िमल रहा ह।ै सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून क� 
संभावना और कृिष संभावना� म� अपेिक्षत सुधार से �ामीण खपत को लाभ होना चािहए। आगे चलकर, 
संपकर् -गहन सेवा� म� सकारात्मक �ित��या से शहरी खपत म� तेजी आने क� संभावना ह।ै क्षमता उपयोग म� 
सुधार, सरकार �ारा पूंजीगत �य को बढ़ावा दने ेऔर ब�क ऋण को मजबूत करन ेसे िनवेश गितिविध को 
समथर्न िमलन ेक� उम्मीद ह।ै माल और सेवा� के िनयार्त क� वृि� हाल क� उछाल को बनाए रख सकते ह�। 
तथािप, लंबे समय से चल रह ेभू-राजनीितक तनाव� के स्पीलोवर, कोमोिडटी क� उ� क�मत�, आपू�तर् क� 
िनरंतर बाधा� और वैि�क िव�ीय िस्थितय� क� सख्ती से संभावना पर असर पड़ता ह।ै इन कारक� को 
ध्यान म� रखते �ए, 2022-23 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� के अनमुान को 7.2 �ितशत पर बरकरार 
रखा गया ह,ै जो�क जोिखम� को समान �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 क� 
उम्मीद ह ै(चाटर् 2)। 
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13. एमपीसी के अ�ैल और मई के संकल्प� म� िचिह्नत म�ुास्फ�ित जोिखम मूतर् हो गए ह�। अनुमान� से 
संकेत िमलता ह ै �क 2022-23 क� पहली तीन ितमािहय� के दौरान म�ुास्फ�ित का 6 �ितशत के ऊपरी 
सहन स्तर से ऊपर रहने क� संभावना ह।ै वैि�क संवृि� जोिखम� और भ-ूराजनीितक तनाव� के कारण 
मु�ास्फ�ित �के्षपव� के चार� ओर काफ� अिनि�तता बनी �ई ह।ै सरकार �ारा �कए गए आपू�तर् पक्ष 
उपाय� से लागत-�े�रत दबाव� को कम करने म� कुछ मदद िमलेगी। साथ ही, तथािप, एमपीसी इस बात पर 
ध्यान दतेा ह ै�क खा� म�ुास्फ�ित पर िनरंतर आघात, हडेलाइन मु�ास्फ�ित पर दबाव बनाए रख सकते ह�। 
िनरंतर मु�ास्फ�ित दबाव, हडेलाइन सीपीआई पर दसूरे दौर के �भाव को गित �दान कर सकते ह�। अतः, 
मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर रखने और मूल्य दबाव� के िवस्तार को रोकन ेके िलए सुिवचा�रत मौ��क 
नीित कारर्वाई क� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, एमपीसी ने नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक बढ़ाकर 
4.90 �ितशत करने का िनणर्य िलया। एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करने का भी 
िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क म�ुास्फ�ित आग ेचलकर संवृि� को सहारा �दान करत े
�ए ल�य के भीतर बनी रह।े 

14. 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 50 आधार अंक बढ़ाकर 
4.90 �ितशत करने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया।  

15. 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 
करने 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।े  

16. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 22 जून 2022 को �कािशत �कया जाएगा। 

17. एमपीसी क� अगली बैठक 2-4 अगस्त 2022 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
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पॉिलसी रेपो दर को बढ़ाकर 4.90 �ितशत करन ेके संकल्प पर मतदान 

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

 

डॉ. शशाकं िभडे का व��  

18. अ�ैल 2022 और मई 2022 क� एमपीसी बैठक� के बाद से मु�ास्फ�ित के दबाव म� काफ� वृि� �ई 
ह।ै हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित, वषर्-दर-वषर् आधार पर, माचर् म� बढ़कर 7.0 �ितशत और अ�लै म� 7.8 
�ितशत हो गई। मु�ास्फ�ित क� दर भी जनवरी और फरवरी म� मु�ास्फ�ित ल�य क� ऊपरी सहन-सीमा पर 
या उससे ऊपर थी। सीपीआई हडेलाइन म�, माह-दर-माह आधार पर, माचर् म� 0.96% और अ�ैल म� 1.4% 
क� वृि� �ई, जो�क �दसंबर 2021- फरवरी 2022 के िपछले तीन महीन� म� दखेी गई मध्यम वृि� या 
िगरावट के पैटनर् को �रवसर् कर रही ह ैऔर यह िवशेष �प से माचर् और अ�ैल म� बढ़े �ए मूल्य दबाव� को 
दशार्ता ह।ै म�ुास्फ�ित के दबाव का िवस्तार सीपीआई के तीन �मखु घटक�- खा�, �धन और िविवध क� 
बढ़ती दर� म� भी दखेा जाता ह।ै खा� के मामले म�, माचर् और अ�लै म� सीपीआई म� माह-दर-माह वृि� 
�मशः 1.3 और 1.4 �ितशत थी, जो �दसंबर 2021- फरवरी 2022 के दौरान िगरावट के पैटनर् को �रवसर् 
कर रही ह।ै सीपीआई-�धन और �काश समूह अ�ैल म� 3.1 �ितशत (माह-दर-माह) बढ़ा, जो�क जुलाई 
2011 के बाद से उ�तम तेजी ह।ै जब�क मु�ास्फ�ित क� दर अ�ूबर 2021 से बढ़ रही ह,ै माचर् 2022 के 
बाद क� अविध म� इसका �के्षपव� िपछले महीन� क� तुलना म� काफ� तेज रहा ह।ै 

19. जैसे ही कोिवड-19 महामारी क� लगातार लहर� के बाद अथर्�वस्था का आप�ूतर् पक्ष कुछ सामान्य 
िस्थित म� लौटने लगा, अंतररा�ीय बाजार� म� कमोिडटी क� बढ़ती क�मत� 2021 म� बढ़ती इनपुट लागत का 
एक �मुख कारण बनी �ई ह�। माचर् के बाद से क�मत� क� गित म� तजे वृि� मुख्य �प से �स-यू�ेन यु� के 
कारण वैि�क आपू�तर् म� �वधान और इसके बाद अंतररा�ीय कमोिडटी क� क�मत� म� बढ़ोतरी के कारण 
�ई ह।ै खा� मु�ास्फ�ित के मामले म�, उत्पादन म� कमी और खा� तेल� और गे� ंक� यु� �े�रत आपू�तर् 
�ितबंध� के कारण अंतररा�ीय बाजार� म� आपू�तर् म� �वधान ने उभरते आपू�तर्-मांग असंतलुन को बढ़ा 
�दया ह।ै उवर्रक और अन्य इनपुट आपू�तर् पर �भाव, संपूणर् कृिष के्ष� म� आपू�तर् क� लागत को बढ़ा दतेा ह।ै 
सामान्य �प से ऊजार् क� क�मत� आपू�तर् म� �वधान और िनरंतर मागं से �भािवत �ई ह�। 

20. जब�क घरेलू मौ��क और आ�थर्क नीितयां महामारी क� अविध के दौरान संवृि� का समथर्न करती 
रह�, बार-बार आने वाली महामारी क� लहर� और इसके वैि�क �भाव के प�रणामस्व�प सतत संवृि� क� 
गित �ा� करना एक चुनौतीपूणर् ल�य रहा ह।ै वैि�क स्तर पर महामारी के अंत के समय को लेकर 
अिनि�तता बनी �ई ह ै क्य��क कई दशे� म� सं�मण� म� अचानक वृि� दखेी गई ह।ै रा�ीय सांिख्यक� 
कायार्लय �ारा जारी अनमुािनत जीडीपी के अनंितम अनुमान (पीई) म� 2021-22 के िलए सकल घरेलू 
उत्पाद क� वृि� को 8.7 �ितशत पर रखा गया ह,ै जो िनजी अंितम उपभोग �य, सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण 
और सम� सकल घरेलू उत्पाद को दशार्ता ह,ै िजसे महामारी- पूवर् वषर् 2019-20 के साथ, सभी को िस्थर 
क�मत� म� मापा गया ह।ै िव�ीय वषर् 2021-22 क� चौथी ितमाही म� सकल घरेलू उत्पाद म� वषर्-दर-वषर् 
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वृि� िपछली ितमाही के 6.7 �ितशत क� तुलना 4.1 �ितशत ह।ै जीवीए के संदभर् म�, 2021-22 म� िनमार्ण 
सिहत अथर्�वस्था, कृिष, उ�ोग और सेवा� के सभी �मुख खंड 2019-20 के स्तर को पार कर गए। सेवा 
के्ष� म�, केवल उस खंड म�, िजसम� संपकर्  गहन '�ापार, होटल और प�रवहन' उप-के्ष� शािमल ह�, जीवीए 
अभी तक महामारी-पूवर् स्तर तक नह� प�चं पाया ह।ै     

21. अथर्�वस्था पर हािलया आकंड़ा सम� �प से सकारात्मक बना �आ ह,ै िजसम� वैिवध्यपूणर् संकेतक 
जैसे गैर-खा� ब�क ऋण, जीएसटी सं�ह और टोल सं�ह मई 2022 तक वषर्-दर-वषर् आधार पर महत्वपूणर् 
वृि� �दखा रह ेह�। पे�ोल और डीजल क� खपत के मामले म�, िजसके िलए आंकड़ा अ�लै 2022 तक उपलब्ध 
ह,ै वषर्-दर-वषर् संवृि� दर िपछले महीने क� तुलना म� अिधक ह।ै मई 2022 म� िविनमार्ण के िलए पीएमआई 
अ�ैल क� तुलना म� थोड़ा कम रहा ह ैऔर सेवा� के मामल ेम� मई म� पीएमआई म� सुधार दखेा गया ह।ै 
आरबीआई का उ�म सव�क्षण िव� वषर् 2022-23 क� ितमािहय� म� िवशषे �प से वषर् क� दसूरी छमाही म� 
उ� उत्पादन / टनर्ओवर क� कारोबारी अपेक्षा� को दशार्ता ह।ै अ�लै और मई 2022 के िलए अमे�रक� 
डॉलर मूल्य म� वस्तु िनयार्त, 2020-21 क� समान अविध तुलना म� दोगुने से अिधक और 2019-20 म� इसी 
अविध के मूल्य� से अिधक हो गया। आयात म� भी तजेी से वृि� �ई ह ैजो बढ़ती घरेलू आ�थर्क गितिविध को 
दशार्ता ह।ै हालां�क, िवशेष �प से वैि�क उत्पादन और �ापार क� मा�ा म� संवृि�, जो�क अब 2021 क� 
तुलना म� 2022 म� कम होने क� उम्मीद ह,ै के कारण उभरती �ितकूल वैि�क मांग क� िस्थित को दखेते �ए 
संवृि� क� संभावना� के संबंध म� स्प� �प से अिनि�तताएं ह�। कई �मुख उ�त अथर्�वस्था� म� मौ��क 
नीित का सख्त होना भारत के पूंजी �वाह, िव�ीय बाजार� और िविनमय दर पर भी �ितकूल �भाव 
डालता ह।ै �मुख शहरी के्ष�� म� 2 मई- 11 मई 2022 के दौरान आयोिजत भारतीय �रज़वर् ब�क का 
उपभो�ा िव�ास सव�क्षण एक वषर् आग ेके सामान्य आ�थर्क प�रिस्थितय� म� कमजोर आशावाद को दशार्ता 
ह,ै साथ ही एक वषर् आगे के िलए उ� 'आवश्यक �य' के कारण सम� घरेलू खचर् म� वृि� क� उम्मीद ह।ै            

22. �मुख संकेतक� के वतर्मान �झान� और अनुमान� को ध्यान म� रखते �ए, िव� वषर् 2022-23 के 
िलए वास्तिवक सकल घरेल ूउत्पाद क� वृि� दर को  7.2 �ितशत रखा गया ह,ै जसैा �क  अ�ैल 2022 क� 
बैठक म� अनमुािनत �कया गया था। जसैा �क ऊपर उल्लेख �कया गया ह,ै स्प� �प से अिनि�तताएं ह�, 
जो�क िवशेष �प से वैि�क समि� आ�थर्क िस्थितय� से संबंिधत ह�। मई 2022 के दौरान आयोिजत 
आरबीआई के पेशेवर पूवार्नुमान सव�क्षण म� िव� वषर् 2022-23 म� वास्तिवक जीडीपी वृि� के िलए 7.2 
�ितशत का औसत पूवार्नुमान �कया गया ह,ै जो माचर् 2022 म� �ा� 7.5 �ितशत से कम ह।ै 

23. िव�ीय वषर् 2021-22 क� चौथी ितमाही म� िनरंतर संवृि� क� गित और िव�ीय वषर् 2022-23 
क� पहली ितमाही के पहल ेएक या दो महीन� म� आ�थर्क गितिविधय� के �ापक संकेतक� म� सकारात्मक 
�झान बताते ह� �क मांग क� िस्थित लागत-�े�रत मु�ास्फ�ित दबाव, जो�क िवकिसत �ई ह,ै क� िस्थित म� 
आ�थर्क संवृि� का समथर्न करती ह।ै  

24. िव� वषर् 2022-23 के िलए वषर् के आधार पर अनुमािनत हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर, अब अ�ैल क� 
बैठक म� अनुमािनत 5.7 �ितशत से बढ़कर 6.7 �ितशत हो गई ह।ै ऊध्वर्गामी संशोधन करने वाले कारक� म� 
से एक कारक, वषर् के िलए क�े तेल क� औसत क�मत म� वृि� भी ह,ै जो �ापार संतुलन को �भािवत कर 
रही ह।ै िव� वषर् 2022-23 म� अनमुािनत �ैमािसक हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर� जून 2022 के एमपीसी 
संकल्प म� �दान क� गई ह�। पे�ोिलयम क� क�मत� के अलावा, हडेलाइन मु�ास्फ�ित भी खा� म�ुास्फ�ित से 
काफ� �भािवत होती ह।ै �मुख खा� वस्तु� के िलए, एक सामान्य वषार्, क�मत� को कम कर दगेी, हालां�क 
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खा� वस्तु� के िलए अंतररा�ीय आपू�तर् क� िस्थित एक कारक होगी जो खा� मूल्य म�ुास्फ�ित को 
�भािवत करेगी।    

25. संके्षप म�, माचर् 2022 के बाद से तेज �ए म�ुास्फ�ित के दबाव िव� वषर् 2022-23 म� �चंता का 
िवषय बने रहने क� उम्मीद ह ैजब तक �क अंतररा�ीय आपू�तर् क� िस्थित म� तजेी से सुधार नह� होता ह।ै 
लिक्षत स्तर तक प�चंन े के िलए मु�ास्फ�ित �के्षपव� को बदलना मौ��क नीित के िलए इस स्तर पर 
�ाथिमकता ह,ै हाला�ंक संवृि� क� गित मामलूी बनी �ई ह।ै मु�ास्फ�ित के दबाव� को िनयंि�त करने के 
िलए वैि�क स्तर पर कई अथर्�वस्था� म� मौ��क नीित म� सख्ती करना आरंभ हो गया ह।ै घरेलू उपभो�ा 
पर अंतररा�ीय मूल्य वृि� के �भाव को िनयंि�त करने के िलए राजकोषीय उपाय� और आपू�तर् िवस्तार म� 
सुधार के उपाय� से क�मत� का दबाव कम होगा। आरबीआई ने अ�लै 2022 म� एलएएफ कॉ�रडोर को 
सु�विस्थत करने के िलए एसडीएफ को आधार बनाया ह ैता�क कॉ�रडोर के िवस्तार को महामारी-पूवर् स्तर 
पर बहाल �कया जा सके। एमपीसी ने मई म� �ई अपनी बैठक म� नीितगत रेपो दर म� 40 आधार अंक� क� 
वृि� क� और आरबीआई ने भी सीआरआर म� 50 आधार अंक� क� वृि� क� घोषणा क�। मु�ास्फ�ित दर� के 
ऊंचे स्तर को दखेते �ए, जो अंतरार्�ीय आपू�तर् �ृंखला� के अवरोध� को दखेते �ए बनी रह सकती ह,ै यह 
सुिनि�त करने क� आवश्यकता ह ै �क नीितगत दर� मु�ास्फ�ित क� अपेक्षा� को मोडरेट करने क� 
आवश्यकता� के अनु�प ह� और चलिनिध क� िस्थित कोिवड महामारी से कम �भािवत वातावरण म� 
आ�थर्क संवृि� क� आवश्यकता� के अनु�प हो। जब�क इन उपाय� के �भाव से अल्पाविध म� सम� मागं 
पर कुछ �ितकूल �भाव पड़ने क� संभावना ह,ै िस्थर समि� आ�थर्क वातावरण सुिनि�त करने के िलए अब 
मु�ास्फ�ित के दबाव� को कम करना महत्वपूणर् ह।ै           

26. तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर को 50 आधार अंक बढ़ाकर 4.90 �ितशत करने के िलए मतदान 
करता �।ं 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��   

27. अमे�रक� मु�ास्फ�ित के संबंध म� भी �चंता बनी �ई ह ैजो�क बाक� दिुनया म� �ापक हो  रहा ह,ै 
ले�कन हम� याद रखना चािहए �क भारतीय मु�ास्फ�ित अलग ह।ै हमारे पास अमे�रका क� तुलना म� ब�त 
अिधक म�ुास्फ�ित थी ले�कन वह अतीत म� थी। खतरा यह ह ै�क यू�ेन यु� के कारण भारतीय मु�ास्फ�ित 
क�े तेल और खा� मु�ास्फ�ित के �ित अितसंवेदनशील ह।ै मु�ास्फ�ित वैिवध्यपूणर् होती जा रही ह,ै िजसका 
मुख्य कारण बढ़ती प�रवहन और संचार लागत ह ैजो लगभग हर उत्पाद को �भािवत करती ह।ै ले�कन 
लागत �भाव अंतरण एक बार का ह।ै वास्तिवक दसूरे दौर के �भाव� के िलए मजदरूी म� वृि� क� 
आवश्यकता होती ह।ै और चूं�क भारत म� ब�संख्यक अभी भी �ामीण के्ष�� म� रहते ह�, इसिलए �ामीण 
मजदरूी म� वृि� होनी चािहए। 2007-2011 म� भारत के उ� मु�ास्फ�ित �करण म� वास्तिवक �ामीण 
मजदरूी वृि� तेजी से सकारात्मक हो गई। क� ेमाल क� इनपुट क�मत� म� वृि� से खा� क�मत� म� वृि� 
होती ह ैले�कन इनपुट क�मत� म� �फर से वृि� नह� होती ह ैक्य��क खा� क�मत� म� वृि� �ई ह।ै ले�कन य�द  
�ामीण मजदरूी म� वृि� से खा� क�मत� म� वृि� होती ह,ै तो बाद म� मजदरूी और बढ़ जाती ह।ै 

28. मजदरूी से लकेर क�मत� तक क� शृंखला म� कई �लंक ह�। अपेिक्षत म�ुास्फ�ित और �म बाजार म� 
सख्ती के कारण मजदरूी बढ़ती ह।ै भारत म� वे िवशेष �प से खा� मु�ास्फ�ित के �ित संवेदनशील ह�। 
ले�कन िनशुल्क खा� कायर्�म क� िनरंतरता �ामीण मजदरूी क� खा� क�मत� के �ित संवेदनशीलता को 
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कम कर दतेी ह।ै इसके अलावा, न्यूनतम समथर्न मूल्य म� वृि� कम ह।ै अन्य िवशेष कारक जो 2011 म� 
�ासंिगक थे, अब स��य नह� ह�01।  

29. आज के समय म� दसूरा सबसे बड़ा अंतर यह ह ै�क हम मु�ास्फ�ित को लिक्षत करने वाली �वस्था 
म� ह�। िजस हद तक मूल्य के अनुमान� को समथर्न दी जाती ह,ै वे मजदरूी नह� बढ़ाएंगे। अिस्थर मु�ास्फ�ित 
और अल्प समाचार �ोत� वाले दशे म� क� �ीय ब�क संचार पर ब�त अिधक ध्यान �दया जाता ह।ै मु�ास्फ�ित 
ल�य तेजी से आंत�रक हो सकता ह।ै हर दशे म� प�रवार क� मु�ास्फ�ित के अनुमान, वास्तिवक मु�ास्फ�ित 
से अिधक होती ह� ले�कन वग�करण का �भाव सरकारी कारर्वाई के �ित अत्यिधक संवेदनशीलता म� �दखाई 
दतेा ह।ै दोन� बार पे�ोल और डीजल उत्पाद शुल्क म� कटौती क� गई, प�रवार क� मु�ास्फ�ित के अनुमान� म� 
भारी िगरावट आई। उ� सांकेितक उत्पादन वृि� के तहत कर� म� बढ़ो�री के कारण �ितच��य कर 
राजकोषीय घाटे को नह� बढ़ा सकते ह�। 

30. तीसरा, य�द �म बाजार म� सख्ती नह� ह ैतो अपेिक्षत मु�ास्फ�ित के बावजूद क�मत� पर मजदरूी 
का अिधक �भाव नह� पड़गेा। य�द ब�त से लोग उ� मजदरूी के िबना काम करने के इच्छुक ह�, तो रोजगार 
म� वृि�, मजदरूी पर दबाव नह� डालती ह।ै हम जानते ह� �क भारत म� बेरोजगारी अिधक ह,ै खासकर 
युवा� के िलए। कई लोग अिधक उत्पादक नौक�रय� म� िशफ्ट होना चाह रह ेह�। सूचना �ौ�ोिगक� जसेै 
के्ष�� म� मजदरूी बढ़ रही ह ैजहां कौशल क� कमी ह,ै ले�कन यह अभी तक एक सामान्य घटना नह� ह।ै 
इसक� तुलना अमे�रका से कर� जहां भारी �कल्लत के कारण वेतन म� वृि� हो रही ह।ै महामारी के दौरान 
कई फम� ने �म लागत म� बचत क� ह,ै िजसके कारण मजदरूी का िहस्सा कम हो गया ह।ै इसके अलावा, 
कुल आपू�तर् व� सपाट होने का अनुमान ह ैता�क रोजगार बढ़ने पर भी क�मत� ज्यादा न बढ़�। 

31. चौथा, फमर्, मजदरूी और अन्य लागत� पर एक माकर् -अप के �प म� क�मत� िनधार्�रत करती ह�। 
ले�कन अगर मांग म� कमी ह,ै तो वे उपभो�ा� पर बढ़ती इनपुट क�मत� को पा�रत करने के बजाय माकर् -
अप को कम करने या अन्य समायोजन करने क� �वृि� रखते ह�। कॉप�रेट सव�क्षण� से पता चलता ह ै �क 
इनपुट मूल्य सूचकांक� म� आउटपुट मूल्य सूचकांक� क� तुलना म� अिधक वृि� �ई ह ैऔर �फर भी माकर् -अप 
िस्थर बना �आ ह।ै यह मजदरूी का िहस्सा ह,ै िजसम� िगरावट आई ह।ै यह पारंप�रक अल्प मांग संबंधी 
�ित��या ह।ै भारत के पास अम�ेरका क� तरह अित�र� �ोत्साहन नह� था, और अित�र� मागं यहा ं
मु�ास्फ�ित दबाव� म� वृि� नह� कर रही ह।ै 

32. पांचवां, ऋण संवृि�  कम ह ैऔर अभी-अभी दो अंक� म� प�चंी ह।ै य�द �ापक मु�ा आपू�तर् वृि� 
कम ह ैऔर िवदशेी बिहवार्ह के कारण प�रसंपि� क� क�मत� म� िगरावट आ रही ह� तो अित�र� �टकाऊ 
चलिनिध, मु�ास्फ�ित उत्प� नह� कर सकती ह।ै ध्यान दनेे योग्य एक �मुख आंकड़ा यह ह ै�क 8.8% क� 
�ापक मु�ा संवृि� मामूली आय संवृि� क� तुलना म� ब�त कम थी। िव�ीय िस्थितयां ढीली नह� ह�।  

33. अंत म�, चूं�क म�ुास्फ�ित काफ� हद तक कोिवड-19 अविध म� ल�य ब�ड के भीतर बनी रही, 
वास्तिवक ब्याज दर अमे�रका म� -6% क� तुलना म� लगभग -2% थी। संतुलन वास्तिवक दर� से िवचलन 
और वे जो लगातार िवकृितयां उत्प�  कर सकते ह�, वे बड़े नह� थे।  

34. यू�ेन म� जारी यु� और चीन म� समस्या� से वैि�क संवृि� अिस्थर बनी �ई  ह।ै मु�ास्फ�ित और 
�ापक मौ��क सख्ती भी इसके िलए खतरे ह�। 

35. हालाँ�क, भारतीय संवृि� अभी भी इन झटक� के �ित काफ� आघात-सहनीय ह।ै िडिजटल उछाल 
और आपू�तर् �ृखंला िविवधीकरण से �े�रत िनयार्त मागं वैि�क संवृि� क� सौम्यता को बनाए रख सकता ह।ै 
                                            
1 See Goyal, A. and A. K. Baikar, ‘Psychology or Cyclicality: Rural wage and inflation dynamics in India’, Economic and Political 
Weekly, pp. 116-125. Vol. L No. 23. June 6, 2015. 



9 
 
कोिवड-19 के �फर से उभरने के बावजूद सेवा� क� मागं म� वृि� �ई ह,ै ले�कन यह कायम नह� रह सकता 
ह।ै अन्य खपत अभी भी सौम्य बनी �ई ह।ै िनवेश म� अभी भी �ापक वृि� नह� �ई ह।ै हालाँ�क, एक 
महत्वपूणर् अंतर नीित को ध्यान म� रखना होगा �क अभी दशे महामारी से �े�रत मदंी से उबर रहा ह।ै 2011 
म� यह ओवरही�टंग के स्प� संकेत� के साथ तेजी से बाहर आ रहा था। इसिलए नीित  को बहाली पर भी 
ध्यान दनेा होगा। 

36. 2022-23 म� सीपीआई हडेलाइन के िलए आरबीआई का मु�ास्फ�ित अनुमान 6.7% (अ�ैल नीित 
म� 5.7% से ऊपर) ह,ै ले�कन चौथी ितमाही के आंकड़े के 5.8% तक सौम्य होने क� उम्मीद ह।ै आईआईएम 
अहमदाबाद सव�क्षण से फम� क� क�मत का अनुमान भी एक वषर् आगे क� अनुमान� के साथ 6% से कम पर 
कुछ मामूली मॉडरेशन �दखाती ह�। आरबीआई के सव�क्षण� से पता चलता ह ै�क वषर् क� दसूरी छमाही म� 
लागत दबाव कम होने क� उम्मीद ह।ै क�े तेल के अलावा वैि�क कॉमोिडटी क� क�मत� म� सौम्यता के कुछ 
संकेत िमल रह ेह�।  

37. हालां�क, बहाली के मौजूदा चरण म�, एक वषर् आगे क� वास्तिवक दर -1% से अिधक नकारात्मक 
नह� होनी चािहए। 2022 म� बढ़ो�री के िहस्से को दखेते �ए, पचास या साठ आधार अंक� क� वृि� से यह  
�ा� होगा, भले ही अित�र� आपू�तर्-पक्ष संबंधी गितिविध और वैि�क संवृि� पर स्प�ता क� �तीक्षा ह।ै 
बहाली को अिधक कम न करते �ए इस तरह क� वास्तिवक ब्याज दर, संभािवत �प से मांग म� मु�ास्फ�ित 
क� और वृि� तथा अिस्थर चालू खाता घाटे को रोक दगेी। बाजार को बहाली से फायदा होता ह ै और 
इसिलए दर� म� बढ़ो�री को बेहतर तरीके से अवशोिषत करने म� सक्षम होते ह�, जो िपछले के अनु�प होता 
ह।ै 

38. उपरो� बात� को ध्यान म� रखते �ए म� रेपो दर म� 50 आधार अंक� क� वृि� के िलए वोट  करती 
�।ं आगे के बदलाव संवृि� और मु�ास्फ�ित के प�रणाम� पर िनभर्र कर�गे। चूं�क भिवष्य के कदम  या तो 
िवराम या वृि� होगी, इसिलए िनभाव को वापस लेने के िलए िनद�श को बदलना भी उपयोगी ह।ै अतः, म� 
िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करते �ए िनभावकारी बने रहने के िलए भी वोट करती � ंता�क यह 
सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित आगे चलकर संवृि� का समथर्न करते �ए ल�य के भीतर बनी रह।े  
जब�क वास्तिवक रेपो दर कारर्वाई के िलए एक उपयोगी मागर्द�शर्का ह,ै और इसम� सै�ांितक स्प�ता ह,ै 
तटस्थ दर का सटीक अनुमान लगाना मुिश्कल ह।ै इसिलए �ख को चलिनिध पर कारर्वाई के संदभर् म� अिधक 
स्प� �प से प�रभािषत �कया जा सकता ह,ै जो 2021 म� शु� �आ था।  

39. बा� ब�चमाकर्  �णाली के तहत, जैसा �क यह वतर्मान म� कायर्रत ह,ै ब�क� को जमा दर� म� वृि� 
करने क� आवश्यकता नह� ह ैजब तक �क अित�र� चलिनिध पयार्� �प से अवशोिषत न हो जाए ता�क 
उन्ह� रेपो पर उधार लेना पड़े। य�द अित�र� चलिनिध बनी रहती ह,ै �फर भी नीितगत दर� म� वृि� होती 
ह,ै तो ईसीबी ब�-स्तरीय अित�र� आरिक्षत �णाली एक िवकल्प ह1ै

2। क� �ीय ब�क म� रखे गए भंडार के एक 
िहस्से पर भुगतान क� जान ेवाली उ� दर� का ब�क� �ारा जमाकतार्� को इसका एक िहस्सा दनेे पर सशतर् 
हो सकती ह�। 
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व�� 

40. मई क� बैठक के दौरान अपने व�� म�, म�ने शी� ही 100 से अिधक आधार अकं� क� दर वृि� 
करने का आह्वान �कया था। मई म� 40 आधार अंक� क� वृि� को ध्यान म� रखते �ए, मेरी �ाथिमकता इस 
बैठक म� 60 आधार अंक� क� वृि� के िलए होती। तथािप, म�न े50 आधार अंक� के ब�मत के दिृ�कोण के 

                                            
2 देख�  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190912_2~a0b47cd62a.en.html  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190912_2%7Ea0b47cd62a.en.html
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साथ जाने का िनणर्य िलया ह ैउसी कारण से जो �क मई म� था:10 आधार अंक� क� िभ�ता एक असहमित 
के िलए पयार्� साम�ी नह� ह।ै अतः, म� नीितगत रेपो दर को 4.90% तक बढ़ाने के पक्ष म� मतदान करता 
�।ं  

41. म�ने मई म� कहा था �क एमपीसी के पास करने के िलए ब�त कुछ ह,ै और यह आज भी सत्य ह।ै 
अ�ैल और अब के बीच, एमपीसी ने नीितगत दर म� 90 आधार अंक� क� वृि� क� ह,ै ले�कन इसी अविध के 
दौरान वषर् 2022-23 के िलए आरबीआई का म�ुास्फ�ित का पूवार्नमुान 100 आधार अंक� क� वृि� के साथ 
5.7 �ितशत से बढ़कर 6.7 �ितशत हो गया ह।ै अतः वास्तिवक नीितगत दर कमोबेश वह� बनी �ई ह,ै 
जहां अ�ैल म� थी। यह मुझे लुईस कैरोल क� कहावत क� याद �दलाता ह ै�क हम� अपनी जगह पर बने रहने 
के िलए िजतना हो सके उतना  तेज दौड़ना चािहए, और कह� भी जान ेके िलए उससे भी ज्यादा तेज दौड़ना 
चािहए। स्प� �प से, उभरती �ई मु�ास्फ�ित और संवृि� क� गितशीलता के अनु�प वास्तिवक नीितगत 
दर को थोड़ा सकारात्मक स्तर पर लाने के िलए भिवष्य क� बैठक� म� और अिधक करने क� आवश्यकता ह।ै  

42. अतः मुझे �स�ता ह ै �क दसूरा संकल्प मई के संकल्प से अिधक स्प� ह ै िजसे म�ने उस समय 
पांिडत्यपूणर् �प से सही �कन्तु संचार �भावका�रता म� कम बताया था। संकल्प अब िनभावकारी बने रहने के 
बारे म� बात नह� करता ह,ै और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करने हतेु स्वयं को सीिमत करता ह।ै 
अतः म� इस संकल्प  के पक्ष म� मतदान करता �।ं    

43. तथािप, मुझे ऐसा �तीत होता ह ै�क जैसे-जैसे एमपीसी वापसी क� इस ���या को आगे बढ़ाता ह,ै 
वैसे-वैसे अिधक मा�ात्मक �प म� इस सख्ती क� संभािवत गित का संकेत दनेा िहतकर ह।ै कई �मुख क� �ीय 
ब�क वतर्मान म� आगे क� कई ितमािहय� के दौरान नीितगत दर के भिवष्य पथ का  पूवार्नुमान �दान करते ह�। 
एमपीसी ने अब कई वष� का अनुभव �ा� कर िलया ह,ै और आरबीआई एक प�रप� मु�ास्फ�ित लिक्षत 
क� �ीय ब�क के �प म� िवकिसत �आ ह।ै मेरा मानना ह ै�क एमपीसी सदस्य� के िलए नीितगत दर के भिवष्य 
के पथ के पूवार्नुमान �दान करने क� �दशा म� आगे बढ़ने का समय आ गया ह।ै इससे दीघर् अविध के बॉन्ड 
बाजार� को िस्थर करने म� मदद िमलेगी और मु�ास्फ�ित क� �त्याशा को सहारा �ा� होगा।  
 

डॉ. राजीव रंजन का व��  

44. यूरोप म� चल रह े यु� और प�रणामी �ितबंध� ने आपू�तर् �ृंखला �वधान� को बढ़ा कर और 
महामारी प�ात बहाली क� अिनि�तता को बढ़ाकर वैि�क अथर्�वस्था पर भारी असर डाला ह।ै कई दशे� 
म� म�ुास्फ�ित के कई दशक�य िशखर पर प�चंने और उ� बने रहने के साथ, दीघर् अविध क� मु�ास्फ�ित क� 
�त्याशा� के अिस्थर होने के जोिखम कई गुना बढ़ गए ह�, िजससे मौ��क �ािधका�रय� के पास �बंध करने 
के िलए ब�त कम जगह बची ह।ै कई एिशयाई अथर्�वस्थाएं, िजन्ह�न े म�ुास्फ�ित के बढ़ते दबाव� के 
बावजूद िपछले वषर्  नीितगत सख्ती से परहजे �कया था, म�ुास्फ�ित के िव�� लड़ाई म� अपने उ�त 
अथर्�वस्था समकक्ष� के समूह म� शािमल हो गई ह�। तथािप, सख्त होने क� गित और सीमा दशे-िविश� 
समि� आ�थर्क िवकास और आवश्यकता� के अनु�प ह�।   

45. भारतीय संदभर् म�, घरेल ूआ�थर्क गितिविध 2022-23 म� अपेिक्षत �के्षपव� पर आग ेबढ़ रही ह,ै 
जैसा �क अ�लै-मई 2022 के दौरान उपलब्ध उ� आवृि� संकेतक (एचएफआई) से स्प� ह।ै िवशेष �प से, 
वास्तिवक आ�थर्क गितिविध (मांग और आपू�तर् पक्ष दोन� से) को �ैक करने के िलए िनगरानी रखने वाले 70 
से अिधक म� से 51 एचएफआई ने अपने महामारी-पूवर् (2019-20) के स्तर को पार कर िलया ह।ै जब�क 37 
एचएफआई न ेअपने महामारी-पूवर् स्तर को 10 �ितशत से अिधक पार कर िलया ह,ै वह� 30 एचएफआई ने 
इसे 20 �ितशत से अिधक पार कर िलया ह।ै कुल िमलाकर, उ� म�ुास्फ�ित और सख्त मौ��क िस्थितय� के 
बावजूद संवृि� चालक �के �ए �तीत होते ह�।  
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46. अ�ैल म� मु�ास्फ�ित 84 आधार अंक� क� वृि� के साथ 7.8 �ितशत होना खा�, �धन और मुख्य 
�ेिणय� को शािमल करते �ए �ापक गित �भाव (माह-दर-माह मलू्य वृि�) के कारण था। 12 खा� उप-
समूह� म� से छह और मूल �प से 10 समूह�/उप-समूह� म� से 8 ने मु�ास्फ�ित म� तजेी दजर् क�। कुल िमलाकर, 
सीपीआई समहू म� लगभग 78 �ितशत न ेअ�ैल म� म�ुास्फ�ित म� वृि� दजर् क�। सीपीआई �सार सूचकांक - 
सकारात्मक मलू्य वृि� के िलए और 6 �ितशत क� मौसमी �प से समायोिजत वा�षर्क दर (एसएएआर) पर 
या उससे अिधक क� क�मत� म� वृि� के िलए - अ�ैल म� तेजी से बढ़े, जो �ापक मलू्य दबाव� को दशार्ता ह।ै 
इन्ह� दशार्ते �ए, सभी �मखु मु�ास्फ�ित उपाय - बिहष्करण-आधा�रत और सु�विस्थत  माध्य उपाय - 
अ�ैल म� 6 �ितशत से अिधक थे और 6.4 �ितशत से 7.5 �ितशत क� सीमा म� थे। भा�रत मािध्यका (भार 
�ारा 50 �ितशत से संबंिधत मु�ास्फ�ित) भी अ�ैल म� 40 बीपीएस बढ़कर 6.5 �ितशत हो गई।  

47. िपछल ेपरैा�ाफ म� उिल्लिखत म�ुास्फ�ित के सामान्यीकरण क� गंभीरता और सीमा को दखेते �ए, 
2022-23 के दौरान औसत सीपीआई मु�ास्फ�ित अब 6.7 �ितशत होने का अनुमान ह,ै जो �क अ�ैल 
2022 क� नीित म� संकेितत 5.7 �ितशत से एक �ितशत अंक (100 बीपीएस) क� वृि� दशार्ता ह।ै 
मु�ास्फ�ित अनुमान� म� संशोधन का लगभग तीन-चौथाई भोजन के कारण ह ैक्य��क �ितकूल वैि�क मूल्य 
स्पीलओवर   क्षिणक से अिधक होने क� आशा ह।ै तथािप, िपछल ेकुछ वष� के दौरान सम� मागं क� िस्थित 
िनयंि�त  रही ह,ै बार-बार आपू�तर् के आघात मुख्य �प से उ� मु�ास्फ�ित अंतर दढ़ृता2

3 क� ओर अ�सर  
रह ेह� िजससे मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर ऊंचे स्तर पर बनी �ई ह।ै इस तरह के बड़े और िनरंतर आपू�तर् 
आघात� म� म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� को अिस्थर करन ेक� क्षमता ह।ै    

48. लंबे समय से चल रह ेभू-राजनीितक तनाव� और यु� का कोई शी� समाधान नह� होने के कारण, 
उभरती मु�ास्फ�ित �के्षपव� पर घोर अिनि�तता के बादल छाए �ए ह�। जब�क सरकार �ारा �कए गए 
आपू�तर् पक्ष के उपाय िनस्संदहे कुछ लागत-�े�रत दबाव� को कम कर�ग,े मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िस्थर 
करने और �ापक मूल्य दबाव� को िनयंि�त करने के िलए इसे कैिल�ेटेड मौ��क नीितगत कारर्वाइय� �ारा 
पूरक करने क� आवश्यकता ह।ै भारत म� मु�ास्फ�ित क� �त्याशाएँ काफ� हद तक अनुकूल या िवमुखी �तीत 
हो रही ह�, िनरंतर आपू�तर् बाधाएं और प�रणामी मूल्य दबाव, उ� म�ुास्फ�ित क� �त्याशा से िघर सकते ह�। 
चूं�क मु�ास्फ�ित और आउटपुट के बीच अल्पकािलक तालमेल उ� म�ुास्फ�ित क� �त्याशा� (�फिलप्स व� 
के ऊध्वर्गामी बदलाव) के कारण िबगड़ जाता ह,ै अतः म�ुास्फ�ित �त्याशा पर रोक लगाने के िलए �ंट-
लोडेड नीितगत कारर्वाई क� आवश्यकता होगी। यह ध्यान दनेे योग्य ह ै �क क� �ीय ब�क क� िव�सनीयता 
त्याग अनुपात- नीितगत सख्ती के कारण संवृि� क� हािन को कम करने म� एक महत्वपूणर् भिूमका िनभाती 
ह ै । इस �कार, �त्यक्ष �भाव से अिधक, यह दसूरे दौर के �भाव ह� िजन पर क� �ीय ब�क दीघर्गामी 
मु�ास्फ�ित �त्याशा� को िस्थर करने के माध्यम से ध्यान दनेा चाहत ेह�, जो बदले म�, मध्यम अविध म� कम 
और िस्थर म�ुास्फ�ित �दान कर सकते ह�।    

49. उपरो� को ध्यान म� रखते �ए और एमपीसी के पूवार्नुमान को दखेते �ए �क खा� मु�ास्फ�ित को 
लगातार आघात के साथ हडेलाइन पर दबाव बने रहने के साथ मु�ास्फ�ित 2022-23 क� पहली तीन 
ितमािहय� के दौरान 6 �ितशत के ऊपरी सहन स्तर से ऊपर रहने क� संभावना ह,ै म� नीितगत रेपो दर म� 
50 आधार अकं� क� वृि� के िलए वोट करता �।ं म� संवृि� का समथर्क रहत े�ए आग ेबढ़न ेवाले ल�य के 

                                            

3 मु�ास्फ�ित अंतराल दढ़ृता (कॉगल ेएट अल., 2010) को इसक� लंबी अविध क� �वृि� स ेमु�ास्फ�ित के िवचलन म� समय बदलती दढ़ृता स ेमापा जाता ह।ै भारतीय मु�ास्फ�ित के 
आंकड़� के साथ वतर्मान के अनुमान बताते ह� �क यह 0.10 स ेबढ़कर 0.30 हो गया। संदभर्: कॉगली टी., ि�िमसेरी जी.ई., और साज�ट टी.जे. (2010)। अमे�रका म� मु�ास्फ�ित-अंतर क� 
दढ़ृता। अमे�रकन इकोनॉिमक जनर्ल: मै�ोइकॉनॉिमक्स, 2(1), 43-69। 
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साथ मु�ास्फ�ित को संरेिखत करने के िलए िनभाव को वापस लेने के िलए भी वोट करता �।ं "िनभावकारी 
बने रहने" शब्द� को त्यागकर और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करने के एमपीसी के िनणर्य पर, 
यह असाधारण महामारी उपाय�-चलिनिध अंतव�शन को वापस लेन ेके िलए वतर्मान मौ��क नीितगत काय� 
के अनु�प ह।ै अब तक �कए गए उपाय� न ेयह सुिनि�त �कया ह ै�क चलिनिध िस्थितयां मौ��क नीित के 
�ख के अनु�प िवकिसत ह� और चलिनिध क� अिधकता म�ुास्फ�ित के िलए अित�र� जोिखम उत्प�  नह� 
कर�।  

50. नीितगत उपाय� को आग े बढ़ाते समय,  यह पता होना चािहए �क अक्टूबर 2019 म� बा� 
ब�चमाकर् -आधा�रत उधार दर� (ईबीएलआर) क� शु�आत के बाद नीितगत प�रवतर्न क� गित तेज हो गई ह।ै 
कुल अिस्थर दर बकाया ऋण� के 40 �ितशत से अिधक बा� ब�चमाकर्  से जड़ु े होने के साथ, वास्तिवक 
उधार दर� के पास-� ू के स्तर म� वृि� �ई ह ैऔर इससे वतर्मान च� म� मौ��क प�रवतर्न मजबूत होगा। 
ईबीएलआर �वस्था का अंत�नर्िहत ढाचंा, जो ऋण दर� म� तजेी से और बड़ ेप�रवतर्न को सक्षम बनाता ह,ै 
साथ ही ब�क� क� नीितगत दर को ऋण दर� म� पास-�ू क� �वृि�, िवशेष �प से सख्त च�� के दौरान, म� 
तेजी से प�रवतर्न लाता  ह,ै का मौजूदा सख्त चरण के दौरान वांिछत प�रणाम �ा� करने के िलए ध्यान दनेे 
क� आवश्यकता हो सकती ह।ै िनस्संदहे, आग े चलकर म�ुास्फ�ित का �के्षपव� एक महत्वपूणर् िनधार्रण 
कारक होगा।    

51. इससे भी महत्वपूणर् बात यह ह ै�क जब मौ��क-राजकोषीय समन्वय अपने सव��म स्तर पर होता 
ह,ै तो मु�ास्फ�ित से लड़ना एक संयु� िजम्मेदारी बन जाती ह ैजो सफल अवस्फ�ित के अिभयं�ण के िलए 
महत्वपूणर् ह।ै इस संदभर् म�, मूल्य िस्थरता को �ाथिमकता दने े वाली मौ��क नीित और पूजंीगत �य के 
माध्यम से �य क� गुणव�ा पर जोर दनेे वाली राजकोषीय नीित के साथ, अथर्�वस्था िनवल लाभाथ� बन 
जाती ह।ै इस �कार, सरकार- क� � और राज्य दोन�, के िलए यह महत्वपूणर् हो सकता ह ै �क वे  अपनी 
बजटीय पूंजीगत योजना� को सफलतापूवर्क पूरा कर� और मु�ास्फ�ित पर रोक लगाने के िलए मौ��क 
सख्ती के बीच अथर्�वस्था के िलए एक सॉफ्ट-ल��डंग सुिनि�त करने के िलए अपने �ितच��य नीितगत 
उपाय के माध्यम से काम कर�।   
 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 

52. "वै�ीकरण समा� हो गया" दिुनया भर म� �ापार और िव�ीय मंच� पर चचार् का िवषय �तीत 
होता ह।ै भू-राजनीित सभी िनवेश िनणर्य� का �मुख और क� � बन गई ह।ै िनयर शो�रंग, ऑन शो�रंग और 
रीशो�रंग िनवेशक सम्मेलन� के माध्यम से �ितध्विनत हो रहा ह ै िजसके साथ �� ड शो�रंग के िलए 
�भावशाली कॉल या िम� दशे� को आपू�तर् �ृंखला� को पुनः िनधार्�रत करना जुड़ गया ह।ै आउटसो�स�ग 
पर आधा�रत वै�ीकरण का युग समा� हो गया ह।ै दशक� से उत्पादकता लाभ को बढ़ाना अब उलट �दया 
जा रहा ह ैऔर यह मु�ास्फ�ित म� �दखाई द ेरहा ह।ै 

53. वैि�क संभावना  का वणर्न करने के िलए उपयोग �कए जाने वाले शब्द अब चरम मौसम क� िस्थित 
पर आधा�रत ह�। बॉन्ड �ितफल और उपभो�ा सव�क्षण लाल चमक रह ेह�। "मंदी" के िलए गूगल क� खोज 
बढ़ रही ह।ै  वास्तव म�, जैसे-जैसे मौ��क नीित आगे बढ़ रही ह,ै कथा बदल रही ह ै�क क्या मदंी होगी या 
नह�, मदंी का आकार क्या होगा।    

54. उ�त अथर्�वस्था� और उभरती और िवकासशील अथर्�वस्था� म� ब�-दशक के उ� स्तर पर 
मु�ास्फ�ित के साथ, म�ुास्फ�ित संकट वैि�क ह।ै जवाब म�, दशक� म� सबसे �ापक मौ��क नीित सख्त हो 
रही ह।ै यह कई वष� म� सबसे अिधक समिन्वत कसने वाला च� ह,ै और ��याएं समकािलक �दखाई द ेरही 
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ह� क्य��क आयाितत म�ुास्फ�ित दबाव एक ही समय म� कायर् करने वाले दशे-िविश� कारक� �ारा बढ़ाए जा 
रह ेह�। तथािप, मौ��क नीित के िलए, भौितक �प से मांग को कम करने के बजाय, अपेक्षा� को �बंिधत 
करना महत्वपूणर् ह।ै 

55. वैि�क मु�ास्फ�ित संकट हाल के इितहास म� सबसे गभंीर खा� और ऊजार् संकट� म� से एक का 
चेहरा ह,ै जो अब दिुनया भर म� सबसे अिधक संवेदनशील खतरा ह।ै िवकासशील दशे� म�, भोजन क� कमी 
इस वषर्  और अगल ेवषर्  के शु�आती भाग म� रहने क� संभावना ह,ै िजससे खा� पदाथ� क� बढ़ती क�मत� 
का ददर् बढ़ जाएगा। यहा ंतक �क दिुनया के सबसे अमीर दशे� म� भी, खा� पदाथ� क� ऊंची क�मत� �कसी 
पीढ़ी म� पहली बार खा� गरीबी का कारण बन रही ह�। 

56. �ा� करने वाले छोर पर  उभरते बाजार इ��टी और बांड ह�। �ापक �प से उपयोग �कए जाने 
वाले सूचकांक� के संदभर् म�, उभरते बाजार बांड तीन दशक� म� अपन ेसबसे खराब नुकसान का सामना कर 
रह े ह�, जो वैि�क ब्याज दर� म� वृि� से �भािवत ह�। िवदशेी मु�ा बाजार� म� उतार-चढ़ाव का बढ़ना, 
आपू�तर् �ृंखला के दबाव�, बढ़ती िश�पंग लागत और मौ��क नीित के सामान्यीकरण के पथ पर मजेबान दशे 
क� िस्थित का एक कायर् बन गया ह।ै  

57. भारत वैि�क मु�ास्फ�ित संकट से �भािवत हो रहा ह ैजैसा �क हाल के प�रणाम� ने �दखाया ह।ै 
यु� के बाद से सीपीआई म� दो ितहाई प�रवतर्न भू-राजनीितक जोिखम के भौितक�करण को दशार्ता ह।ै 
हालां�क मौजदूा मु�ास्फ�ित वृि� हर जगह आपू�तर् क� घटना ह,ै आपू�तर् म� सुधार करने म� हमेशा समय 
लगता ह।ै राजकोषीय अनशुासन पर तनाव क� क�मत पर इस �दशा म� सराहनीय �यास �कए गए ह�, यह 
�द�शर्त करते �ए �क मूल्य िस्थरता एक साझा िजम्मेदारी ह ै- सरकार म�ुास्फ�ित ल�य िनधार्�रत करती ह ै
और क� �ीय ब�क इसे लाग ूकरता ह।ै  

58. आपू�तर् को �ित��या दने े हतेु समय �ा� करने के िलए, मौ��क नीित के कंुद साधन को तैनात 
करना होगा - इस समय कोई अन्य सहारा नह� ह।ै मौ��क नीित क्या करेगी? तथ्य यह ह ै�क मु�ास्फ�ित 
ऊंची बनी �ई ह ैऔर �ापक हो रही ह,ै यह दशार्ता ह ै�क कुछ मागं ह ैजो इन उ� क�मत� को वहन करने म� 
सक्षम ह,ै जो शायद  महामारी तनाव �ित��या म� बदला खचर् के कारण ह।ै वास्तव म�, कोर म�ुास्फ�ित - 
सूचकांक का सबसे सुस्त िहस्सा - खा�, �धन, पे�ोल, डीजल, सोना और चांदी को छोड़कर सीपीआई 
(मानक कोर म� सीपीआई का 44 �ितशत बनाम 47 �ितशत) - और भा�रत औसत, दोन� सामान्यीकरण 
और गित �दखा रह े ह�। मई के िलए उ� आवृि� संकेतक मांग म� िवस्तार क� ओर इशारा करते ह�। इसे 
संशोिधत करने के िलए कुछ मौ��क नीित �ंट लोड क� आवश्यकता होती ह ैता�क भले ही यह पूरी ताकत 
पर न हो, यह उपलब्ध आपू�तर् से अिधक न हो। इस ���या म�, खचर् धीमा हो जाएगा, और साथ ही मागं भी   
और अथर्�वस्था भी। इसका उ�ेश्य रेपो दर को उस ऊंचाई तक ले जाना होना चािहए जो म�ुास्फ�ित के 
पूवार्नुमान से कम से कम चार ितमािहय� से अिधक हो, यह जानते �ए �क मौ��क नीित अंतराल के साथ 
काम करती ह।ै साथ ही, जनता क� धारणा� और अपेक्षा� के अन�ुप यह महत्वपूणर् ह ै�क मौ��क सख्ती 
के प�रणामस्व�प 2023-24 म� िवकास दर 6 �ितशत से  7 �ितशत करीब होगी। 

59. य�द इस मु�ास्फ�ित को हाथ से जाने �दया जाता ह,ै तो यह (i) धीरे-धीरे कषर्ण �ा� करने वाली 
बहाली  क� न�व को खराब कर सकती ह ै- अनुभवजन्य सा�य से पता चलता ह ै�क भारत म� 6 �ितशत से 
अिधक मु�ास्फ�ित स्प� �प से संवृि�  के िलए हािनकारक ह;ै (ii) िनवेश िनणर्य� को रोकती ह ैक्य��क 
�वसाय� को क�मत� के इन ऊंच ेस्तर� पर अपने उत्पाद� क� मांग को स्थिगत करने क� �चंता होगी; (iii) 
जमाकतार्� को अपनी जमारािशय� पर नकारात्मक �रटनर् के बारे म� �चंता करने का कारण बनता ह ैऔर 
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इसिलए सोन ेजैसे मूल्य वाले  समय पर परीक्षण �कए गए धारक� क� ओर अंत�रत हो जाता ह,ै जो भारत 
के मामल ेम� पूजंी उड़ान म� अंत�रत  करता ह ै- पीली धातु का दिुनया का दसूरा सबसे बड़ा आयातक घरेलू 
खपत का  केवल 1 �ितशत का उत्पादन करता ह;ै (v) िविनमय दर मूल्य�ास का कारण बनता ह ै जो 
आयाितत मु�ास्फ�ित को बढ़ाएगा, पूंजी �वाह को हतोत्सािहत करेगा और बड़े पूंजी बिहवार्ह को ��गर 
करेगा। 

60. अतः  पासा डाला जाता ह।ै एक तरफ शून्यवादी ह� - वे अपन े ह�ठ चाटते ह� और मानते ह� �क 
आरबीआई, वध के िलए ममेने क� तरह, अपनी मौ��क नीित के जनादशे म� िवफल होन ेवाला ह।ै वे एक 
���यात्मक म�ेु और सनसनीखेज के बीच अंतर करने म� िवफल रहते ह�।  

61. जवाबदहेी त�ं मौ��क नीित ढांच े म� िव�सनीयता बढ़ाता ह ै और यह सव�प�र महत्वपूणर् ह।ै 
जवाबदहेी के �ित �ापक जन संवेदनशीलता उसी �दशा म� काम करती ह ै िजस �दशा म� मूल्य िस्थरता 
सुिनि�त करने के िलए मौ��क नीित  जाती ह।ै यह दशार्ता ह ै�क मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� इस िव�ास के 
इदर्-िगदर् �टक� �ई ह� �क मौ��क नीित ल�य से लगातार िवचलन को बदार्श्त नह� करेगी क्य��क वह ऐसा 
करने के िलए कानून �ाराबाध्य(नह�) ह।ै दसूरी ओर, अप�रवतर्नीय तथ्य  ह�, जो यह सुझाव दतेे ह� �क 
मु�ास्फ�ित चरम पर हो सकती ह।ै जून म�, पे�ोल और डीजल पर उत्पाद शुल्क म� कटौती ने जोरदार तरीके 
से आगमन �कया और हडेलाइन म�ुास्फ�ित से 20 बीपीएस को  नीचे िगरा �दया। उसके बाद दसूरे �म का 
�भाव �भावी होगा। मा�जर्न पर कोर मु�ास्फ�ित को नरम करने के िलए अन्य उपाय, दसूरे �म के �भाव� 
क� तरह काम कर�गे। चूं�क मौ��क नीित अपने अंतराल के माध्यम से काम करती ह,ै मांग अिनवायर् �प से 
संयिमत हो जाएगी और आपू�तर् के स्तर तक संकुिचत हो जाएगी। 2022-23 क� चौथी ितमाही तक 
मु�ास्फ�ित 6 �ितशत से नीचे िगर जाएगी। 2023-24 म�, इसे 4 �ितशत तक मध्यम होना चािहए। यह 
सबसे �ावहा�रक प�रणाम ह ैिजसक� मौजूदा असाधारण प�रिस्थितय� म� उम्मीद क� जा सकती ह।ै  

62. हडेलाइन मु�ास्फ�ित का स्तर कुछ समय के िलए दिुनया भर म� उ� रहगेा; इसिलए दखेने वाली 
बात मु�ास्फ�ित क� �दशा ह,ै न �क इसका स्तर, जो भारी झटक� को दखेते �ए कुछ समय के िलए ऊंचा 
रहगेा। य�द हडेलाइन मु�ास्फ�ित वषर् क� दसूरी छमाही म� कम होने लगती ह,ै तो नीित दर को भिवष्य क� 
मु�ास्फ�ित के स्तर से ऊपर ले जाने का उ�ेश्य जल्द से जल्द �ा� हो जाएगा, िजससे िवराम और पुन: 
कॉिन्फ़गर करने के िलए जगह िमल जाएगी। 

63. य�द मानसून का शी� आगमन और इंडोनेिशया �ारा खा� तेल के िनयार्त पर �ितबंध हटाने से, 
खा� क�मत� पर वतर्मान म� प�रकिल्पत क� तुलना म� अिधक सौम्य संभावना क� भिवष्यवाणी होती ह,ै तो 
भारत पहले ही  मु�ास्फ�ित के संकट को कम कर लेता  और बाक� क�  दिुनया से अलग हो जाता। िनःसंदहे, 
मूल्य दबाव� के सामान्यीकरण के �प म� य�ु के �भाव से म�ुास्फ�ित म� भारी िगरावट आएगी और 
जवाबदहेी मानदडं का संभािवत उल्लंघन होगा। लड़ाई हार जात े ल�ेकन यु� जीत िलया जाता य�द  भारत 
मु�ास्फ�ित के भिवष्य के �के्षपव� को झुकाने म� सक्षम होता ह।ै यह सरकार �ारा �कए गए आपू�तर् पक्ष 
उपाय�; एलएएफ कॉ�रडोर को कड़ा करना और अ�ैल 2022 म� िनयत दर �ितवत� रेपो क� तुलना म� 40 
आधार अंक अिधक क� दर पर स्थायी जमा सुिवधा क� श�ुआत; मई म� नीितगत दर म� 40 आधार अंक� क� 
वृि� के साथ-साथ नकद आरिक्षत अनुपात क� आवश्यकता म� 50 आधार अंक� क� वृि�; और आज क� बैठक 
म� नीितगत रेपो दर म� �स्तािवत वृि� से कम नह� ह।ै 

64. दिुनया भर म� म�ुास्फ�ित को बढ़ान ेवाली असाधारण प�रिस्थितय� को दखेते �ए, हमारा �यास 
2022-23 क� अंितम ितमाही या 2023-24 क� पहली ितमाही तक मु�ास्फ�ित को सिहष्णुता ब�ड म� लान े
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का होना चािहए और इसे 2023-24 के दौरान ल�य के करीब उ�रो�र संरेिखत करना चािहए। इससे 
उत्पादन के नुकसान को कम �कया जा सकेगा। य�द 2022-23 और 2023-24 म� वास्तिवक जीडीपी संवृि�  
औसत जीडीपी के 6-7 �ितशत के बीच ह,ै तो तजेी से मजबूत होन ेवाली बहाली को सूयर् के �काश तक 
प�चंने का उिचत अवसर �ा� हो सकता ह।ै 

65. य�द ऐसा होता ह,ै तो आरबीआई संवृि�  के �ित सचेत रहते �ए मूल्य िस्थरता को �ाथिमकता दनेे 
के अपने जनादशे को पूरा कर लेगा।  

66. तदनुसार, म� नीित रेपो दर को 50 आधार अंक� तक बढ़ाने और िनभाव को  वापस लाने  पर ध्यान 
क� ��त करने 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।े 
 

�ी शि�कान्त दास का व��  

67. यूरोप म� यु� जारी ह।ै यु� और �ितबंध� का अंत कह� �दखाई नह� द ेरहा ह।ै अिनि�तता जारी ह।ै 
वैि�क संवृि�  और �ापार म� लगातार िगरावट आ रही ह,ै वैि�क कमोिडटी क� क�मत� िस्थर बनी �ई ह� 
और दिुनया भर म� िव�ीय बाजार अिधक अिस्थर हो रह े ह�। अिधकांश क� �ीय ब�क� म� मौ��क नीित 
सामान्यीकरण �दन का �म बन गया ह।ै यु� ने सभी भौगोिलक के्ष�� म� मु�ास्फ़�ितकारी दबाव� का 
वै�ीकरण कर �दया ह,ै और दीघर्कािलक मु�ास्फ�ित �त्याशा� के अिनयंि�त होन ेके जोिखम बढ़ रह ेह�। 
जब�क कुछ वस्तु� - जैसे धातु और उवर्रक - क� क�मत� म� कुछ नरमी दखेी गई ह,ै अिधकाशं खा� और 
सभी ऊजार् क� क�मत� ऊंची बनी �ई ह�।  

68. इस पृ�भूिम म�, अ�लै 2022 के िलए घरेलू सीपीआई म�ुास्फ�ित बढ़कर 7.8 �ितशत हो गई - 
मु�ास्फ�ित का लगातार चौथा महीना 6.0 �ितशत के ऊपरी सिहष्णुता स्तर से ऊपर रहा। उ� वैि�क 
पण्य क�मत� से �ितकूल िस्पलओवर ने  अ�ैल और उसके बाद घरेलू क�मत� पर �भाव डालना जारी रखा 
ह।ै घरेलू कारक� ने भी एक मजबूत गम� क� लहर और उत्पादन के प�रणामी नुकसान के साथ एक भूिमका 
िनभाई, िजसके प�रणामस्व�प कई खा� पदाथ� क� क�मत� म� उल्लेखनीय वृि� �ई। हमारे नवीनतम 
आकलन के अनुसार, चालू वषर् (2022-23) म� औसत वा�षर्क मु�ास्फ�ित 6.7 �ितशत रहने क� उम्मीद ह,ै 
िजसम� पहली तीन ितमािहय� म� यह  छह �ितशत से ऊपर  ह।ै  

69. दसूरी ओर, संवृि� आवेग �ापक �प से अ�ैल-मई 2022 के दौरान उपलब्ध उ� आवृि� संकेतक� 
�ारा उत्प� अपेक्षा� के अनु�प िवकिसत हो रह े ह�। सामान्य दिक्षण-पि�म मानसून का पूवार्नुमान, 
रोजगार क� िस्थित म� सुधार, जैसा�क �म बल सहभािगता (एलएफपी) और रोजगार क� दर� म� प�रलिक्षत 
होता ह,ै आरबीआई के सव�क्षण� के शु�आती प�रणाम, क्षमता उपयोग म� लगातार वृि� और गैर-खा� ऋण 
वृि� म� सुधार, संवृि� संभावना� का संकेत दतेे ह�। य ेसभी साथ म�, इन गितिविधय�  से िनजी उपभोग 
और िनवेश का समथर्न करने क� उम्मीद क� जा सकती ह।ै 2021-22 म� शु� घरेलू िव�ीय बचत 
(एचएफ़एस), हालां�क िपछले वषर् क� तुलना म� कम रही, पूवर्-महामारी के स्तर से ऊपर रही और ब�क� और 
कॉरपोरेट्स के  स्वस्थ तुलन- प� के साथ, िनजी खपत और िनवेश का समथर्न कर सकती ह।ै वैि�क 
अिनि�तता बढ़ने के बावजूद मई 2022 म� पण्य िनयार्त म� लगातार पं�हव� महीने म� दो अंक� क� वृि� दजर् 
क� गई। इन सभी गितिविधय�  के म�ेनजर, 2022-23 के िलए संवृि�  का अनुमान 7.2 �ितशत पर 
बरकरार रखा गया ह,ै जैसा �क अ�ैल एमपीसी संकल्प म� था।  
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70. इस �कार, जब�क उ� म�ुास्फ�ित �मुख �चंता का िवषय बनी �ई ह,ै आ�थर्क गितिविधय� का 
पुन��ार िस्थर बना �आ ह ैऔर कषर्ण �ा� कर रहा ह।ै मु�ास्फ�ित और मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� से �भावी 
ढंग से िनपटने के िलए नीितगत दर म� और वृि� करने के िलए उपयु� समय ह।ै तदनुसार, म� रेपो दर म� 50 
आधार अकं  क� वृि� के िलए वोट करता � ंजो िवकिसत मु�ास्फ�ित- संवृि�  क� गितशीलता के अनु�प 
होगा और �ितकूल आपू�तर् झटक� के दसूरे दौर के �भाव� को कम करने म� मदद करेगा। यह कारर्वाई मूल्य 
िस्थरता के �ित हमारी �ितब�ता को सुदढ़ृ करेगी – जो  हमारा �ाथिमक जनादशे ह ैऔर मध्यम अविध म� 
सतत संवृि�  के िलए एक पूवार्पेक्षा ह।ै  

71. म� पूरी तरह से िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त करते �ए  हमारी नीित के इराद ेपर अिधक 
स्प�ता �दान करने के िलए �ख म� बदलाव के िलए भी वोट करता  �।ं इस संदभर् म� यह नोट करना 
महत्वपूणर् ह ै �क रेपो दर अभी भी पूवर्-महामारी के स्तर से नीचे ह ै और चलिनिध अिधशेष अभी भी 
महामारी से पहले क� तुलना म� अिधक ह।ै चूं�क हाल के महीन� म� हमारी नीित चलिनिध  और दर� दोन� के 
संदभर् म� िनभाव को वापस लेने  पर स्प� �प से क� ��त रही ह,ै �ख म� बदलाव को, हमारे हािलया दिृ�कोण 
क� िनरंतरता और फ़ाइन- �ू�नंग  के �प म� दखेा जाना चािहए। जसैा �क म� दखे रहा �,ं िनभाव को वापस 
लेना, बहाली क� ���या के िलए गैर-िवघटनकारी होगी और म�ुास्फ�ित से िनपटन ेऔर मु�ास्फ�ित क� 
उम्मीद� को िस्थर करने के हमारे चल रह े�यास� को मजबूत करेगी।  

 

 

 
 

                          (योगशे दयाल)        
�से �काशनी: 2022-2023/406                                                                       मुख्य महा�बंधक   
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