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प्रतिकूल असर के कारण, बढ़ी हुई अस्थिरता के बीच, कमोडिटी 
की कीमतों में सपूंर्ण रूप से काफी वदृ्धि हुई है। वित्तीय बाजारों में 
अस्थिरता बढ़ी है। मार्च की शरुुआत में कच्चे तेल की कीमतें 14 
वर्ष के उच्च स्तर पर पहुचं गई;ं कुछ सधुारों के बावजूद, वे उच्च 
स्तरों पर अस्थिर बने हुए हैं। आपूर्ति श्रृंखला के दबाव, जिसमें 
कमी आना था, फिर से बढ़ रहे हैं। वैश्विक कमोडिटी कीमतों में 
वैविध्यपूर्ण उछाल ने सभी उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ं (एई) और 
उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ं(ईएमई) पर मदु्रास्फीति के दबाव 
को बढ़ा दिया है, जिससे उनके मदु्रास्फीति अनमुानों में तेज़ 
सशंोधन हुआ है। विनिर्माण और सेवाए ं दोनों क्षेत्रों में उत्पादन 
वदृ्धि में कमी के कारण वैश्विक समग्र क्रय प्रबधंक सूचकांक 
(पीएमआई) मार्च में घटकर 52.7 पर आ गया, जो फरवरी में 
53.5 था। विश्व वस्तु व्यापार की गति कमजोर हुई है।

3.	 कई कें द्रीय बैंक, विशेष रूप से प्रणालीगत बैंक, मौद्रिक नीति 
के रुख को सामान्य और कठोर बनाने की राह पर हैं। 
परिणामस्वरूप, प्रमखु एई में सॉवरने बॉण्ड प्रतिफल सख्त रहा 
है। बॉण्ड प्रतिफल में बढ़ोत्तरी से हुए कुछ हालिया सशंोधन के 
कारण सरुक्षित प्रवाह पर बलुियन की कीमतें 2020 के उच्च स्तर 
पर पहुचं गई थीं। वैश्विक इक्विटी बाजार में गिरावट आई है, 
हालांकि हाल ही में उसमें कुछ सधुार हुआ है। हाल के सप्ताहों में, 
उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंसे मजबूत पूजंी बहिर्वाह में नरमी 
आई है, जिससे उनकी मदु्राओ ंपर पड़ने वाले अधोगामी दबाव पर 
अकुंश लगा है, भले ही अमेरिकी डॉलर मजबूत हुआ है। कुल 
मिलाकर, वैश्विक अर्थव्यवस्था को कई मोर्चों से प्रमखु बाधाओ ं
का सामना करना पड़ रहा है, जिसमें महामारी के प्रक्षेपवक्र के बार े
में निरतंर अनिश्चितता भी शामिल है।

घरलूे अर्थव्यवस्था

4.	 28 फरवरी 2022 को राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय 
(एनएसओ) द्वारा जारी 2021-22 के लिए दूसर ेअग्रिम अनमुान 
(एसएई) ने भारत के वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद (जीडीपी) 
की सवंदृ्धि को 8.9 प्रतिशत पर रखा है, जोकि महामारी के पहले 
(2019-20) के स्तर से 1.8 प्रतिशत अधिक है। आपूर्ति पक्ष पर, 
सेवाओ ंसहित इसके प्रमखु घटकों के कारण वर्धित वास्तविक 
सकल मूल्य (जीवीए) 2021-22 में 8.3 प्रतिशत बढ़ गया, जोकि 
महामारी के पहले के स्तर से अधिक थे। 2021-22 की तीसरी 

	 वर्तमान और उभरती समष्टि आर्थिक परिस्थिति का 
आकलन करने के आधार पर मौद्रिक नीति समिति (एमपीसी) ने 
आज (8 अप्रैल 2022) अपनी बैठक में यह निर्णय लिया है कि:

•	 चलनिधि समायोजन सवुिधा (एलएएफ़) के तहत 
नीतिगत रपेो दर को 4.0 प्रतिशत पर अपरिवर्तित रखा 
जाए।

सीमांत स्थायी सवुिधा (एमएसएफ़) दर और बैंक दर 4.25 
प्रतिशत पर अपरिवर्तित बनी हुई है। स्थायी जमा 
सवुिधा (एसडीएफ) दर, जो अब एलएएफ कॉरिडोर का 
आधार होगी, 3.75 प्रतिशत होगी।

•	 एमपीसी ने निभाव की वापसी पर ध्यान कें द्रित करते 
हुए निभावकारी बने रहने का भी निर्णय लिया ताकि यह 
सनुिश्चित किया जा सके कि मदु्रास्फीति आगे चलकर 
सवंदृ्धि को सहारा प्रदान करते हुए लक्ष्य के भीतर बनी 
रहे।

	य  निर्णय, सवंदृ्धि को सहारा प्रदान करते हुए उपभोक्ता मूल्य 
सूचकांक (सीपीआई) मदु्रास्फीति को +/- 2 प्रतिशत के दायर ेमें 
रखते हुए 4 प्रतिशत का मध्यावधि लक्ष्य हासिल करने के अनरुूप 
है।

इस निर्णय में अतंर्निहित मखु्य विचार नीचे दिए गए विवरण में 
व्यक्त की गई हैं।

आकलन

वैश्विक अर्थव्यवस्था

2.	 फरवरी 2022 में एमपीसी की बैठक के बाद से, भू-राजनीतिक 
सघंर्ष और उसके कारण प्रतिबधंों के बढ़ने से वैश्विक आर्थिक और 
वित्तीय माहौल खराब हो गया है। निवल कमोडिटी आयातकों पर 

*	 8 अप्रैल 2022 को जारी ।
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तिमाही में सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि घटकर 5.4 प्रतिशत  
हो गई।

5.	 2021-22 की चौथी तिमाही में, उपलब्ध उच्च आवतृ्ति 
सकेंतक तीसरी लहर के तेजी से घटने के कारण बहाली के सकेंत 
दतेे हैं लेकिन तस्वीर मिश्रित है। मार्च में पनुः वापस आए घरलूे 
हवाई यातायात में शहरी मांग परिलक्षित हुई और यात्री वाहनों की 
बिक्री में सकुंचन की गति फरवरी में कम हो गई। दूसरी ओर, 
फरवरी में सकुंचित हुई दोपहिया और ट्रैक्टर की बिक्री में ग्रामीण 
मांग दिखाई दी। फरवरी में पूजंीगत वस्तुओ ंके आयात में काफी 
वदृ्धि हुई, हालांकि घरलूे उत्पादन में सकुंचन जारी रहा। मार्च 
2022 में लगातार तेरहवें महीने वस्तु निर्यात में उछाल जारी रहा 
और इसमें दोहर ेअकंों में वदृ्धि दर्ज की गई और 400 बिलियन 
अमेरिकी डॉलर के लक्ष्य को पार करते हुए 2021-22 में 417.8 
बिलियन अमेरिकी डॉलर तक पहुचं गया। हालांकि, आयात की 
सभी श्रेणियां और भी तेजी से बढ़ी हैं, जिससे 2021-22 में 
व्यापार घाटा 192 बिलियन अमेरिकी डॉलर या जीडीपी के 6.1 
प्रतिशत के रिकॉर्ड वार्षिक स्तर पर पहुचं गया है।

6.	 आपूर्ति पक्ष पर, खाद्यान्न उत्पादन ने 2021-22 में एक नया 
रिकॉर्ड दर्ज किया, जिसमें खरीफ और रबी दोनों का उत्पादन 
2020-21 के अतंिम अनमुानों के साथ-साथ 2021-22 के लिए 
निर्धारित लक्ष्यों को पार कर गया। विनिर्माण पीएमआई मार्च में 
विस्तार क्षेत्र में रहा, हालांकि यह फरवरी में 54.9 से कुछ हद तक 
घटकर 54.0 पर आ गया था। सेवा क्षेत्र के सकेंतक - रलेवे भाड़ा; 
ई-वे बिल; जीएसटी सगं्रह; टोल सगं्रह; ईधंन की खपत; और 
बिजली की मांग - फरवरी-मार्च में विस्तार में थी। सेवा पीएमआई 
विस्तार मोड में जारी रहा, जो पिछले महीने के 51.8 की तलुना 
में मार्च में 53.6 तक पहुचं गया।

7.	 हेडलाइन सीपीआई मदु्रास्फीति ऊपरी सहन सीमा को पार 
करके जनवरी 2022 में 6.0 प्रतिशत और फरवरी में 6.1 प्रतिशत 
तक पहुचं गई। प्रमखु चालक होने के नाते अनाज, सब्जियों, 
मसालों और प्रोटीन आधारित खाद्य पदार्थों जैसे अडें, मांस और 
मछली की मदु्रास्फीति के कारण खाद्य मदु्रास्फीति में तेजी ने 
हेडलाइन मदु्रास्फीति में सबसे अधिक योगदान दिया। बिजली में 
निरतंर अपस्फीति और एलपीजी की स्थिर कीमतों से ईधंन 
मदु्रास्फीति में कमी आई। कोर मदु्रास्फीति, अर्थात, खाद्य और 

ईधंन को छोड़कर, सीपीआई मदु्रास्फीति ऊंची बनी रही, हालांकि 
मखु्य रूप से परिवहन और सचंार; पान, तंबाकू और नशीले 
पदार्थ; मनोविनोद और मनोरजंन; और स्वास्थ्य में मदु्रास्फीति में 
कमी के कारण जनवरी में 6.0 प्रतिशत की तलुना में फरवरी में 
5.8 प्रतिशत तक कुछ कमी आई थी।

8.	 मार्च में ₹7.5 लाख करोड़ की दर से एलएएफ के तहत 
औसत दैनिक अवशोषण (स्थायी और परिवर्तनीय दर प्रतिवर्ती 
रपेो दोनों के माध्यम से) के कारण समग्र सिस्टम चलनिधि बहृद 
अधिशेष में बनी रही, जोकि जनवरी-फरवरी 2022 में ₹7.8 लाख 
करोड़ से कुछ कम है। आरक्षित निधि (नकद आरक्षित अनपुात में 
परिवर्तन के पहले दौर के प्रभाव के लिए समायोजित) 1 अप्रैल 
2022 को 10.9 प्रतिशत (वर्ष-दर-वर्ष) तक विस्तारित हुई। 
वाणिज्यिक बैंकों द्वारा मदु्रा आपूर्ति (एम3) और बैंक ऋण में 25 
मार्च 2022 तक क्रमशः 8.7 प्रतिशत और 9.6 प्रतिशत की वदृ्धि 
(वर्ष-दर-वर्ष) हुई। भारत का विदशेी मदु्रा भडंार 2021-22 में 
30.3 बिलियन अमेरिकी डॉलर बढ़कर 607.3 बिलियन अमेरिकी 
डॉलर हो गया।

सभंावना

9.	 आगे दखेते हुए, मदु्रास्फीति प्रक्षेपवक्र, उभरती भू-
राजनीतिक स्थिति और वैश्विक कमोडिटी कीमतों और 
लॉजिस्टिक पर इसके प्रभाव पर महत्वपूर्ण रूप से निर्भर करगेा। 
खाद्य कीमतों पर, अनाज की घरलूे कीमतों में अतंरराष्ट्रीय 
कीमतों के साथ-साथ वदृ्धि दर्ज की गई है, हालांकि रिकॉर्ड 
खाद्यान्न उत्पादन और बफर स्टॉक के स्तर को घरलूे कीमतों में 
हो रही वदृ्धि को रोकना चाहिए। वैश्विक आपूर्ति में कमी के कारण 
खाद्य तेलों, और पश ुऔर पोल्ट्री फीड जैसे प्रमखु खाद्य पदार्थों 
में बढ़े हुए वैश्विक मूल्य दबाव, निरतंर निगरानी की आवश्यकता 
वाले खाद्य मूल्य की सभंावनाओ ंके लिए उच्च अनिश्चितता प्रदान 
करते हैं।

10.	 इस परिदृश्य में, मदु्रास्फीति को नियतं्रित करने के लिए 
सक्रिय आपूर्ति प्रबधंन महत्वपूर्ण होते हैं। वैश्विक आपूर्ति को लेकर 
काफी अनिश्चितताओ ं के कारण अतंरराष्ट्रीय कच्चे तेल की 
कीमतें अस्थिर और उच्च बनी हुई हैं। प्रमखु औद्योगिक इनपटु की 
कीमतों में वैविध्यपूर्ण उछाल और वैश्विक आपूर्ति श्रृंखला 
व्यवधानों के कारण इनपटु लागत-प्रेरित दबाव का पहले की 
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अपेक्षा में अधिक समय तक बने रहने की सभंावना है। खदुरा 
कीमतों के लिए उनके प्रभाव अतंरण, हालांकि अब तक 
अर्थव्यवस्था में जारी ससु्ती को दखेते हुए सीमित है, पर 
सावधानीपूर्वक निगरानी करने की आवश्यकता है। रिज़र्व बैंक के 
औद्योगिक सभंावना सर्वेक्षण में शामिल विनिर्माण क्षेत्र की फर्मों में 
आगे चलकर उच्च इनपटु और आउटपटु मूल्य दबावों की 
सभंावना है। इन कारकों को ध्यान में रखते हुए और 2022 में 
सामान्य मानसून और कच्चे तेल की औसत कीमत (भारतीय 
बास्के ट) 100 अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल होने के अनमुान पर, 
मदु्रास्फीति अब 2022-23 में 5.7 प्रतिशत पर अनमुानित है, 
जिसमें पहली तिमाही में 6.3 प्रतिशत, दूसरी तिमाही में 5.8 
प्रतिशत; तीसरी तिमाही में 5.4 प्रतिशत; और चौथी तिमाही में 
5.1 प्रतिशत पर रहने के अनमुान है (चार्ट  1)।

11.	 आगे चलकर, रबी उत्पादन की अच्छी सभंावनाए ं ग्रामीण 
मांग के लिए शभु सकेंत हैं। तीसरी लहर में कमी और टीकाकरण 
कवरजे के विस्तार के कारण सपंर्क -गहन सेवाओ ंऔर शहरी मांग 
में तेजी बने रहने की उम्मीद है। उत्पादन से जडु़ी प्रोत्साहन 
(पीएलआई) योजना जैसी पहलों के साथ-साथ पूजंीगत व्यय पर 
सरकार के जोर को क्षमता उपयोग में सधुार, कॉर्पोरटे बैलेंस शीट 
में सधुार, बैंक ऋण में बढ़ोत्तरी और अनकूुल वित्तीय स्थितियों के 
बीच निजी निवेश गतिविधि को बढ़ावा दनेा चाहिए। इसी समय, 
भू-राजनीतिक स्थिति में तेजी और इसके साथ-साथ अतंरराष्ट्रीय 

कच्चे तेल और अन्य कमोडिटी की कीमतों में वदृ्धि, वैश्विक 
वित्तीय स्थितियों में सख्ती, आपूर्ति-पक्ष की बाधाओ ंकी निरतंरता 
और काफी कमजोर बाहरी मांग ने सभंावनाओ ं पर अधोगामी 
जोखिम उत्पन्न किया है। महामारी की भावी स्थिति और प्रमखु 
उन्नत अर्थव्यवस्थाओ ंमें मौद्रिक नीति के सामान्यीकरण की गति 
के बार ेमें अनिश्चितताओ ंका भी सभंावनाओ ंपर प्रभाव पड़ता है। 
इन सभी कारकों को ध्यान में रखते हुए, 2022-23 के लिए 
वास्तविक सकल घरलूे उत्पाद की वदृ्धि अब 7.2 प्रतिशत पर 
अनमुानित है, जोकि जोखिम को व्यापक रूप से सतंलुित करते 
हुए पहली तिमाही में 16.2 प्रतिशत; दूसरी तिमाही में 6.2 
प्रतिशत; तीसरी तिमाही में 4.1 प्रतिशत; और चौथी तिमाही में 
4.0 प्रतिशत रहने का अनमुान है (चार्ट  2)।

12.	 एमपीसी का विचार है कि फरवरी की बैठक के बाद से, भू-
राजनीतिक तनावों का बढ़ना, वैश्विक कमोडिटी कीमतों का आम 
तौर पर सख्त होना, लंबे समय तक आपूर्ति श्रृंखला में व्यवधान 
की सभंावना, व्यापार और पूजंी प्रवाह में अव्यवस्था, भिन्न 
मौद्रिक नीति प्रतिक्रियाए ंऔर वैश्विक वित्तीय बाजार में अस्थिरता, 
मदु्रास्फीति प्रक्षेपवक्र के लिए बड़े पैमाने पर सकारात्मक जोखिम 
और घरलूे सवंदृ्धि के लिए नकारात्मक जोखिम प्रदान कर रहे हैं।

13.	 उभरते जोखिमों और अनिश्चितताओ ंको दखेते हुए, एमपीसी 
ने नीति रपेो दर को 4 प्रतिशत पर अपरिवर्तित रखने का निर्णय 

चार्ट 1 सीपीआई मदु्रास्फीति का तिमाही 
पूर्वानमुान (व-द-व)

चार्ट 2 मलू जीडीपी सवंृद्धि का तिमाही 
पूर्वानमुान (व-द-व)
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आरबीआई बलेुटिन अप्रैल 2022

लिया है। एमपीसी ने निभाव की वापसी पर ध्यान कें द्रित करते हुए 

निभावकारी बने रहने का भी निर्णय लिया ताकि यह सनुिश्चित 

किया जा सके कि मदु्रास्फीति आगे चलकर सवंदृ्धि को सहारा 

प्रदान करते हुए लक्ष्य के भीतर बनी रहे।

14.	 एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शशंाक भिड, डॉ. आशिमा 

गोयल, प्रो. जयतं आर. वर्मा, डॉ. मदृलु के. सागर, डॉ. माइकल 

दवेब्रत पात्र और श्री शक्तिकांत दास ने नीतिगत रपेो दर को 4.0 

प्रतिशत पर अपरिवर्तित रखने के लिए सर्वसम्मति से मतदान 

किया।

15.	 सभी सदस्यों अर्थात डॉ. शशाकं भिड़े, डॉ. आशिमा गोयल, 
प्रो. जयतं आर. वर्मा, डॉ. मदृलु के. सागर, डॉ. माइकल दवेब्रत 
पात्र और श्री शक्तिकातं दास ने सर्वसम्मति से निभाव की वापसी 
पर ध्यान कें द्रित करते हुए निभावकारी बने रहने का भी निर्णय 
लिया ताकि यह सनुिश्चित किया जा सके कि मदु्रास्फीति आगे 
चलकर सवंदृ्धि को सहारा प्रदान करते हुए लक्ष्य के भीतर बनी रह।े

16.	 एमपीसी की बैठक का कार्यवतृ्त 22 अप्रैल 2022 को 
प्रकाशित किया जाएगा।

17.	 एमपीसी की अगली बैठक 6-8 जून 2022 के दौरान 
निर्धारित है।




