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तलुना भयंकर क्रॉसववंड के बतीच एक छोटे रनवे पर उतरने से की 
गई है।

 अब, जैसे-जैसे सघंष्ष की आहट बढ़तती हती जा रहती हैं और 
आव ््षक यदु्ध वछड़ रहा है, वैसे-वैसे अवस्रता बढ़तती जा रहती है। 
जोविम की भावना में अचानक बदलाव और सरुवषित आवसतयों 
के वलए पलायन ववत्तीय बाजारों को वहलाकर रि वदया है और 
हड़कंप मच गया है कयोंवक वनवेशक आने वाले कविन डगर का 
पनुम््षलयांकन करने में जटेु हैं। आप्वत्ष की बाधाओ,ं लगातार उचच 
मदु्ास्ीवत और सखत ववत्तीय वस्वतयों से पहले से हती ्ंसती 
वैवश्क अ ््षवयवस्ा दलदल की ओर बढ़तती जा रहती है। ततकाल 
प्रभाव कम ववकास, उचच मदु्ास्ीवत और ववत्तीय बाजारों में 
वयवधान होने की उममतीद है। यवद पाइपलाइनों और बदंरगाहों जैसे 
भौवतक बवुनयादती ढांचे को नष्ट कर वदया जाता है, तो दतीघ्षकावलक 
प्रभाव वैवश्क आप्वत्ष श्रिंलाओ ंमें वयवधान हैं। यवद प्रवतबधंों ने 
मांग, वयापार और वनवेश को बावधत कर वदया, तो अवैश्तीकरण भती 
हो सकता है। वैवश्क आव ््षक सभंावनाओ ंपर चचा्ष में गवतरोध की 
बात सामने आ गई है।

 जो सवाल सबसे ऊपर है वह यह है: कया मौवद्क नतीवत को 
अभती भती सखत वकया जाएगा तावक मदु्ास्ीवत को कायम रिा 
जा सके? या यह अतयवधक हो जाएगा और वैवश्क सधुार को रोक 
दगेा? पहले से हती उचच आव्रवत् सकेंतक बताते हैं वक 2022 की 
पहलती वतमाहती में ओवमक्ोन के मामलों में तेजती और उतार के सा् 
वैवश्क व्रवद्ध की गवत कम हो रहती है। बहुपषितीय ससं्ाओ ं को 
उममतीद है वक आधारभ्त पररदृशय में, वैवश्क जतीडतीपती की व्रवद्ध की 
गवत इस वष्ष और अगले वष्ष में 2 प्रवतशत अकं तक वगर सकतती 
है। वनजती षेित्र के अनमुानों से सकेंत वमलता है वक यवद कचचे तेल 
की कीमत 150 डरॉलर प्रवत बैरल तक बढ़ जातती है, तो यह वैवश्क 
सकल घरल्े उतपाद का 1.6 प्रवतशत और वैवश्क मदु्ास्ीवत को 
2 प्रवतशत तक बढ़ा दगेा।

 कम से कम एक मदेु् पर, कुछ वनवचितता प्रततीत होतती है। 
हालांवक मौवद्क नतीवत में मखुय रूप से घरल्े अवभववनयास है, 
वगयर में आसनन बदलाव के प्रभाव घरल्े सतर पर सतीवमत नहीं 
होंगे। यह उभरतती बाजार अ ््षवयवस्ाओ ं(ईएमई) में ्ैल जाएगा, 
और यह प्रणालतीगत रूप से महतवप्ण्ष अ ््षवयवस्ाओ ंमें वापस 

 शती जजुर िोराकीवाला, अधयषि, शती अनंत वसंघावनया, 
उपाधयषि, शती अजतीत मंगरूलकर, महावनदेशक, शती संजय मेहता 
और सशुती शतीतल कालरो, उप महावनदेशक, आईएमसती चैंबर 
ऑ् करॉमस्ष एडं इंडसट्ती के सममावनत सदसय, और वमत्रों, मैं 
्रॉट लतीडरवशप सतीरतीज़ में मखुय भाषण देने हेत ुमझेु आमंवत्रत 
करने के वलए आपको धनयवाद देता हूं। 1907 में अपनती स्ापना 
के समय से, आईएमसती चैंबर ऑ् करॉमस्ष एडं इंडसट्ती हमेशा 
एक ववचारशतील प्रणेता रहा है, वजसका 5000 से अवधक 
सदसयता आधार है और 150 से अवधक वयापार संघ इससे 
संबद्ध हैं। महतवप्ण्ष इनपटु और वस्ाररशें प्रदान करके, चैंबर 
साव्षजवनक नतीवत वनमा्षण की रूपरिेा को आकार देने और सतत 
आव ््षक ववकास में बाधा डालने वाले कई वयापक मदु्ों पर 
ववचार-ववमश्ष करने में महतवप्ण्ष भ्वमका वनभाता है। इसवलए, 
आप सभती के बतीच होना और अपने ववचार साझा करना मेर ेवलए 
सौभागय की बात है। हाल हती में चनुौततीप्ण्ष वैवश्क ववकास और 
वनकट भववषय पररदृशय पर घटाटोप के संदभ्ष में, मैंने सोचा वक 
मैं आज अपने संबोधन के ववषय के रूप में ‘टेपर 2022: झंझावात 
में ववमान का उतरना को चन्ुंगा।

 वष्ष 2022 की शरुुआत में प्रणालतीगत रूप से महतवप्ण्ष 
नतीवतगत कें द् वबंद ुमें हरॉवकश टोन ने ववत्तीय बाजारों के सबसे 
भयानक डर की पवुष्ट की - चलवनवध प्रचरुता का समय करतीब आ 
रहा है। ववत्तीय आवसतयों का व्र से म्लय वनधा्षरण वकया जा 
रहा है, जो ववसताररत म्लयांकन में चलवनवध से उतसावहत ्ीं। 
मौवद्क नतीवत के शबदकोष में सव्षवयापती संवषिप्त रूप कय्ई या 
मात्रातमक सहजता एक द्सर े- कय्टती या मात्रातमक सखतती प्रदान 
कर रहती है। कें द्तीय बैंक के तौर, बरॉनड के दवुनया के सबसे बडे़ 
िरतीदार, ववके्ता बनने की तैयारती कर रहे हैं, उनके प्रषेिपवक् की 

टेपर 2022: झझंावात में  
ववमान का उतरना*

माइकल दबेब्रत पात्र

*
 

11 माच्ष, 2022 को आईएमसती चैंबर ऑ् करॉमस्ष एडं इंडसट्ती, मुंबई द्ारा आयोवजत 
माइकल दबेब्रत पात्र, उप गवन्षर, भारततीय ररज़व्ष बैंक द्ारा वदया गया मखुय भाषण। 
वसवतकंि पट्टनायक, राजतीव जैन, वबनोद बती भोई, अवभलाषा की बहुम्लय वटपपवणयां और 
ववनतीत कुमार शतीवासतव द्ारा दती गयती सपंादकीय सहायता को क्र तज्ञताप्व्षक अवभसवतीक्र त 
वकया जाता है।
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्ैल जाएगा। बाहर आने की तलुना में वनभाव में जाना हमेशा 
आसान होता है। यह 2013 और कुखयात ‘टेपर टैंट्म’ की यादें 
ताजा कर दतेा है। यह भारत पर भती धयान कें वद्त करता है। 2013 
में, भारत उन ‘नाजकु पांच’ अ ््षवयवस्ाओ ंमें से एक ्ा, जो 
ववत्तीय बाजार के उ्ल-पु् ल का सामना कर रहा ्ा और 
इसवलए, जब वासतव में टेपररगं शरुू होगती, तो इसे सबसे अवधक 
जोविम के रूप में माना जाता है। भारततीय रुपया या आईएनआर 
उस समय सबसे बरुती तरह प्रभाववत मदु्ाओ ंमें से एक ्ा, कयोंवक 
ववदशेती वनवेशकों ने उननत अ ््षवयवस्ा बाजारों में बढ़तती प्रवत्ल 
की प्रतयाशा में एक आवसत वग्ष के रूप में ईएमई से धन वनकाला 
वलया। कया यह समय अलग होगा?

 अपने बाकी के सबंोधन में, मैं वैवश्क समवष्ट-आव ््षक और 
ववत्तीय वस्वतयों का आकलन करके, भारततीय अ ््षवयवस्ा की 
वस्वत को इसके अतंवन्षवहत बवुनयादती वसद्धांतों के सदंभ्ष में, और 
भारत के बाह्य षेित्र के सवास्थय का आकलन करके इस वचतंाजनक 
ववषय से वनपटने का प्रसताव रि्ंगा वजसे वैवश्क वसपलओवर का 
िावमयाजा भगुतना पडे़गा। मैं आगे चलकर कुछ वटपपवणयों के 
सा् अपनती बात समाप्त करंूगा।

वैश्विक हालात

वष्ष 2013 में वैवश्क आव ््षक वस्वतया ँ 2022 में सामने आने 
वालती पररवस्वतयों से वमलतती-जलुतती ्ती। वैवश्क अ ््षवयवस्ा 
तब कमजोर ्ती, वष्ष 2008-09 के वैवश्क ववत्तीय सकंट से 
उबरना अभती भती अध्रा ्ा, और रासते अलग-अलग ्े। 
राजकोषतीय समेकन के बावज्द उननत अ ््षवयवस्ाओ ं(एई) में 
सधुार हो रहा ्ा और गवत प्राप्त रहती ्ती, लेवकन उभरतती बाजार 
अ ््षवयवस्ाए ं(ईएमई) बाह्य ववत्तीय वस्वतयों के सखत होने के 
कारण धतीमती हो रहती ्ती।

 बड़ा अतंर ्ा महगंाई का। आप्वत्ष की वस्वत में सधुार के 
बतीच कमोवडटती की कीमतों में वगरावट आई ् ती और इसके अलावा, 
कमोवडटती के वलए प्रमिु ईएमई की मांग में कमती आई ्ती। 
नततीजतन, ईधंन और गैर-ईधंन दोनों वसतओु ंकी कीमतों में छोटती 

वगरावट दज्ष की गई। एई में व्रवद्ध में व्रवद्ध इन अ ््षवयवस्ाओ ंमें 
कमती को द्र करने के वलए पया्षप्त नहीं ्ती और उतपादन अतंराल1 
बड़ा और ऋणातमक बना रहा। नततीजतन, मदु्ास्ीवत वासतव में 
एई में कम हुई। द्सरती ओर, उभरतती बाजार अ ््षवयवस्ाओ ंमें, 
तसवतीर कुछ हद तक आज की वस्वतयों के समान ्ती, वजसमें 
मदु्ास्ीवत लगातार और सतीमाबद्ध ्ती, और मदु्ा म्लयह्ास से 
इसे बल वमल गया ्ा।

 हालांवक मौवद्क नतीवत वनभावकारती वस्वत में ्ती, त्ावप, 
मौवद्क नतीवत की भावती कार्षवाई के बार ेमें का्ी अवनवचितता के 
बतीच ववत्तीय बाजार अवस्र ्े। ववशेष रूप से, बाजार ्ेड द्ारा 
अनमुावनत अमेररकी मौवद्क नतीवत के अवधक सखत होने की 
आशकंा कर रहे ्े और यहती वह कारक ्ा जो अपेवषित 
वसपलओवर से बड़ा ्ा। ईएमई में, इन वसपलओवर ने अतंवन्षवहत 
कमजोररयों ने परसपर प्रभाव डाला, प्जंती बवहवा्षह को वट्गर वकया 
और उनमें से कुछ में ववशेष रूप से ‘नाजकु पांच’ के बतीच ववत्तीय 
वस्वतयों का उललेिनतीय रूप से सखत होना है। हालांवक, बाजार 
वासतववक अ ््षवयवस्ा से आगे बढ़ते हुए पाए गए, व्र भती जैसे-
जैसे घटनाए ंसामने आई,ं ्ेड ने वसतंबर में टेपररगं शरुू नहीं 
करने का ्ैसला वकया, वजसके पररणामसवरूप बरॉनड प्रवत्ल में 
माम्लती कमती आई।

 वष्ष 2022 तक, वैवश्क सधुार एक बार व्र कमजोर दरतीचे 
पर है जो ततीषिण है और नकुसान पहुचँने का ितरा है। जैसा वक 
मैंने पहले कहा ्ा, ओवमक्ोन लहर ने अपना असर डाला है और 
2022 की पहलती वतमाहती में गवत के षिय होने के बढ़ते प्रमाण हैं। 
2013 में, एई और ईएमई के वलए रासते अलग हो रहे हैं, एई के 
सा् महामारती से पहले की प्रव्रवत्यों को पार करने की उममतीद है 
जबवक ईएमई पतीछे है। इसके अलावा, ववत्तीय बाजार अब 
अतयवधक अवस्र हैं, कयोंवक वे 2013 की घातक वस्वत में ्े। 
यदु्ध ने दृवष्टकोण में एक नया आयाम जोड़ा है, और वासतव में, एक 
भारती वगरावट आई है।

 हालांवक, अनय वयापक आव ््षक और ववत्तीय वस्वतयों के 
सबंधं में, 2022 और 2013 इसके ववपरतीत अधययन हैं। एई इस 
साल बहु-दशक/ररकरॉड्ष ऊंचाई पर मदु्ास्ीवत से ज्झ रहे हैं। कई 
उभरतती बाजार अ ््षवयवस्ाओ ंमें भती, मदु्ास्ीवत लक्य से का्ी 
ऊपर है, वजससे उनहें नतीवतगत दरों को बढ़ाने में पहला पहल 

1 आउटपटु अतंराल वासतववक आउटपटु और इसके सभंाववत सतर या प्रव्रवत् के बतीच 
अतंर का एक माप है। जब वासतववक उतपादन षिमता से अवधक होता है तो मांग बढ़ रहती 
है, और उतपादन अतंराल धनातमक होता है। जब वासतववक उतपादन अपनती षिमता से 
कम होता है, तो मांग कमजोर होतती है, और उतपादन अतंराल ऋणातमक होता है।
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करने वाला बनने के वलए पे्रररत वकया जा रहा है, वजसे एई इस 
समय के आसपास भती पालन कर रहे हैं। ववत्तीय वस्वतयों के 
सदंभ्ष में, यह धयान में रिना महतवप्ण्ष है वक य्एस टेपर में 2014 
में दस महतीनों की अववध में य्एस 85 वबवलयन अमेररकी डरॉलर 
की मावसक िरतीद काय्षक्म को बदं करना शावमल ्ा। इसके 
ववपरतीत, माच्ष 2022 तक चार महतीने में य्एस 120 वबवलयन 
अमेररकी डरॉलर की मावसक िरतीद काय्षक्म प्रभाववत हो रहा है। 
2014 के टेपर के शरुू होने से पहले, ् े ड ने 64 महतीनों की अववध 
में अपने तलुन-पत्र को लगभग 3.1 वट्वलयन अमेररकी डरॉलर तक 
बढ़ा वदया ् ा। महामारती के प्रतयतु्र में, ् े ड की बैलेंस शतीट में माच्ष 
से नवबंर 2020 तक नौ महतीनों में 3.1 वट्वलयन अमेररकी डरॉलर 
का ववसतार हुआ है। इसने आगामती गयारह महतीनों में अकट्बर 
2021 तक एक और 1.3 वट्वलयन अमेररकी डरॉलर का ववसतार 
वकया और माच्ष की शरुुआत तक बढ़ना जारती रिा।

 व्र, 2022 में यह सव्षवववदत है, जो सबसे बड़ा अतंर-
लौवकक अतंर बना रहा है। ववत्तीय बाजारों ने 25 ्रवरती को 
दवुनया भर में रक्तपात के सा् पहले वमसाइलों और हवाई हमलों 
पर प्रवतवक्या वयक्त की। इवकवटती और मदु्ा बाजारों में वगरावट 
आई, और सरुषिा के वलए भगदड़ ने अमेररकी कोषागारों, सोने 
और अमेररकी डरॉलर के सा्-सा् येन जैसती कुछ सरुवषित घरल्े 
मदु्ाओ ंकी कीमतों को भती बढ़ा वदया। हालावँक, ये बाह्यताए ँया 
वसपलओवर हैं वजनहें पहले दिेा जा चकुा है। वासतव में, इवकवटती 
बाजार उसती वदन और अगले वदन तक कारोबार के करतीब पहुचं 
गए, हालांवक 27 ् रवरती को वसवफट अपवज्षन सवहत नए प्रवतबधंों 
की घोषणा होने पर वे व्र से ड्ब गए।

 कुछ वसपलओवर हैं जो हमने पहले नहीं दिेे हैं। कमोवडटती 
की कीमतों में एक समान तरतीके से व्रवद्ध हो रहती है। ववशेष रूप से, 
ऊजा्ष की कीमतें ट्टतती जा रहती हैं, वजसे वयापक रूप से कांच की 
छत के रूप में माना जाता है। अतंरराषट्तीय सतर पर कचचे तेल की 
कीमतें 2014 के बाद पहलती बार 100 अमेररकी डरॉलर को पार 
कर गई ं। प्रवतबधंों के नए दौर के सा्, 125-150 अमेररकी डरॉलर 
के सतर का परतीषिण वकया जा सकता है। य्रोप में प्राक्र वतक गैस 
वायदा 50-70 ्ीसदती चढ़ा। वनकल, तांबा, एलयमुतीवनयम और 
पैलेवडयम की बेंचमाक्ष  कीमतें एक दशक में अपने उचचतम सतर 
पर हैं। गेहू ंऔर मकका वायदा कई साल के उचचतम सतर पर है। 

दवुनया उव्षरक की ऊंचती कीमतों और ऊजा्ष आप्वत्ष पर प्रवतबधंों 
के वलए भती तैयार है। यद्यवप आज की वस्वत 1970 के दशक के 
तेल के आघातों से का्ी अलग है, ऊजा्ष बाजार वैवश्क हैं और 
कीमतों में उतार-चढ़ाव दवुनया भर में अपना रासता तलाश लेतती 
हैं। घरल्े िच्ष में कटौतती हो सकतती है और मंदती का ितरा तेज हो 
सकता है।

घरलूे स्ूल मलू बातें

 उचच अवनवचितता और जोविम की उचच धारणाओ ंसे भर े
एक गवतशतील अतंरराषट्तीय वातावरण में, यह अतंतः समवष्ट-
आव ््षक बवुनयादती बातों की ताकत और लचतीलापन है जो बाहरती 
झटकों को प्रबवंधत करने की हमारती षिमता को वनधा्षररत करगेा। 
इस सदंभ्ष में 2013 के अनभुव से सबक लेना ्ायदमेंद है।

 वष्ष 2009 में, भारत राजकोषतीय और मौवद्क प्रोतसाहन के 
ब्ते वैवश्क ववत्तीय सकंट (जतीएफ़सती) से उबरने वाले पहले दशेों में 
से एक ्ा। भारत की अतंवन्षवहत षिमता के बार ेमें आकांषिाए ंपहुचं 
के भतीतर लग रहती ्ीं। हालावँक, इवतहास अनय्ा वनधा्षररत 
करगेा। प्रोतसाहन के धतीर-ेधतीर ेसमाप्त होने से अ ््षवयवस्ा ने गवत 
िो दती। इसके सा् वनजती करॉरपोरटे षेित्र के नेत्रतव में वनवेश दर में 
लगातार वगरावट, बैंक ऋण की धतीमती गवत और बाहरती असतंलुन 
का ववसतार ्ा, वजस पर मैं जलद हती वापस लौटं्गा। हालांवक, 
2011-14 की अववध में वनजती िपत मजब्त रहती और भारत में 
ववकास का मखुय आधार बना रहा।

 वत्षमान पर आते हैं। महामारती से पहले, एक चक्ीय मंदती ने 
2019-20 में अ ््षवयवस्ा की व्रवद्ध को जतीए्सती के बाद से 
सबसे कम दर पर ले वलया ्ा, लेवकन यहां तक वक यह वनमनतर 
सतर भती महामारती से उबरने के म्लयांकन के वलए एक सदंभ्ष वबदं ु
बन गया है। सकं्मण की पहलती लहर के शतीष्ष पर होने से भारत 
दवुनया की सबसे गहरती मंदती में से एक की चपेट में आ गया, वजसमें 
जतीडतीपती में 2020-21 की पहलती वतमाहती में 23.8 प्रवतशत की 
वगरावट आई है। वष्ष की द्सरती छमाहती के दौरान एक क्वमक सधुार 
ने जोर पकड़ा, वकंत ुवो भती द्सरती लहर से बावधत हो गयती। वष्ष के 
दौरान, भारततीय अ ््षवयवस्ा में 6.6 प्रवतशत की वगरावट आई। 
द्सरती लहर का िावमयाजा 2021-22 की पहलती वतमाहती में 
महस्स वकया गया। सांवखयकीय आधार प्रभावों के छद्ावरण में, 
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जतीडतीपती का सतर महामारती से पहले (या इसती 2019-20) के सतर 
से 8.3 प्रवतशत नतीचे वगर गया। जहां वदसबंर 2021 के अतं में शरुू 
हुई ततीसरती लहर का अपेषिाक्र त हलका प्रभाव पड़ा है, जो वक उचच 
आव्रवत् सकेंतकों में पररलवषित होता है, वहीं वष्ष 2021-22 में 
जतीडतीपती के महामारती से पहले के सतर से केवल 1.8 प्रवतशत 
ऊपर उिने की उममतीद है। वनजती िपत अपने महामारती-प्व्ष सतर 
से वस ््ष  एक ् ोड़ती मात्र है, वजसमें वववेकाधतीन िपत िच्ष में कष्षण 
की कमती है। वनजती वनवेश ने अभती तक सधुार में भाग नहीं वलया है।

 सषेंिप में, भारत की ववकास गा्ा उतनती हती कमजोर बनती हुई 
है वजतनती 2013 के टेपर टैंट्म के समय ्ती। हाल हती में यदु्ध की 
ग्जं ने, वासतव में, जोविमों के सतंलुन को नतीचे की ओर झकुा 
वदया है। हालांवक, 2022-23 में प्जंतीगत वयय पर सरकार का 
जोर, उतपादक षिमता में व्रवद्ध, वनजती वनवेश का अतंरगमन और 
आरबतीआई द्ारा उतपनन अनक्ुल ववत्तीय वस्वतयों के बतीच कुल 
मांग को मजब्त करने और वयापार और उपभोक्ता ववश्ास में 
सधुार करके इस बार गेमचेंजर हो सकता है। एक और उममतीद की 
वकरण वनया्षत प्रदश्षन है, वजसे मैं वत्षमान में बदलं्गा, लेवकन घरल्े 
वनवेश के ववपरतीत, वनया्षत कुछ अ्यों में वैवश्क घटनाक्म से बधंा 
हुआ हैं। ्रवरती 2022 में इन सभती कारकों को धयान में रिते 
हुएआरबतीआई ने 2022-23 में भारततीय अ ््षवयवस्ा की व्रवद्ध दर 
7.8 प्रवतशत रहने का अनमुान लगाया ्ा। य्के्न में यदु्धवस्वत 
उतपनन होने और उसके नततीजों की समतीषिा की आवशयकता हो 
सकतती है। मौवद्क नतीवत सवमवत (एमपतीसती) के वलए वद्मावसक 
बैिक चक् का चनुाव यह सवुनवचित करता है वक अपै्रल में होने 
वालती बैिक में सभती उपलबध डेटा आमद और ववशे्षणातमक 
अपडेट के सा् ऐसा वकया जाएगा।

 मदु्ास्ीवत के सवरूप में हती 2013 और आज के बतीच का 
महतवप्ण्ष अतंर कई सबकों के सा् सामने आता है। उस समय 
भारत के म्ल वसद्धांतों में मखुय दोष लाइन मदु्ास्ीवत ्ती। सबसे 
पहले, ्ोक म्लय स्चकांक (डबलय्पतीआई) द्ारा मापती गई 
मदु्ास्ीवत ने वदसबंर 2009 तक ऊंचाई और दृढ़ता हावसल कर 
लती ्ती। उपभोक्ता म्लय स्चकांक (सतीपतीआई)2 के सदंभ्ष में, 
मदु्ास्ीवत के दबावों का सकेंत पहले भती वदया गया ्ा। द्सरा, 

िाद्य कीमतें अकट्बर 2008 की शरुुआत से (यहां तक वक 
सतीपतीआई में भती) दोहर े अकंों में हावती रहती ्ीं और 2009 के 
अस्ल मानस्न ने हती इन दबावों को बढ़ाया। िाद्य मदु्ास्ीवत 
का मदु्ास्ीवत प्रतयाशाओ ंपर एक प्रमिु प्रभाव है और यह गैर-
िाद्य गैर-ईधंन घटकों तक ्ैल जाता है, वजससे सामानयतीक्र त 
मदु्ास्ीवत होतती है जैसा वक 2011-13 के दौरान हुआ ्ा। इस 
प्रकार, सतीपतीआई की ओर से प्व्ष चेतावनती के सकेंत वमल रहे ्े, 
लेवकन उनको अनदिेा वकया गया। ततीसरा, मदु्ास्ीवत के वलए 
समायोवजत ग्ामतीण मजद्रती 2009-13 के दौरान 7.4 प्रवतशत की 
वावष्षक दर से बढ़ती, मजद्रती कीमतों में उतरोत्र व्रवद्ध से मखुय 
िदुरा मदु्ास्ीवत और बढ़ गयती। चौ्ा, अतंरराषट्तीय कचचे तेल 
की कीमतें 100 अमेररकी डरॉलर प्रवत बैरल से ऊपर चल रहती ्ती, 
लेवकन घरल्े पपं की कीमतों को कम कर घटक द्ारा कुशन वकया 
गया ् ा और इसके अलावा, अतंरण को प्रशासवनक रूप से वापस 
रिा गया ् ा। पांचवां, मौवद्क नतीवत ने वबना वकसती सपष्ट सांकेवतक 
एकंर के बहु सकेंतक दृवष्टकोण का पालन वकया।

 वत्षमान मदु्ास्ीवत की गवतशतीलता उन सकंटग्सत समय से 
सपष्ट रूप से अलग है, लेवकन यह अनभुव बहुवमलय नतीवत माग्षदश्षन 
प्रदान करता है। आज, भारत में मौवद्क नतीवत एक अचछती तरह से 
पररभावषत ससं्ागत ढांचे के तहत सचंावलत होतती है, वजसमें 
म्लय वस्रता को प्रा्वमक उदे्शय के रूप में 4 प्रवतशत सतीपतीआई 
मदु्ास्ीवत के रूप में पररभावषत वकया गया है। लक्य से ववचलन 
+/- 2 प्रवतशत के सवहषणतुा बैंड के भतीतर की अनमुवत है और 
मदु्ास्ीवत की लगातार ततीन वतमावहयों में सवहषणतुा बैंड को 
तोड़ना एक वव्लता के रूप में माना जाता है, वजसमें वनधा्षररत 
सधुारातमक कार्षवाई की आवशयकता होतती है। महामारती की 
शरुुआत के बाद से, भारत बढ़तती मदु्ास्ीवत की घटनाओ ंका 
सामना कर रहा है, लेवकन हेडलाइन मदु्ास्ीवत एकल अकंों में 
बनती हुई है और लक्य पर वापस लौटने की प्रव्रवत् रहती है कयोंवक 
प्रतयेक आप्वत्ष-पषि के आघातों में कमती आई है। अवधकांश भाग के 
वलए, मदु्ास्ीवत को िाद्य कीमतों में व्रवद्ध से पे्रररत वकया गया है, 
लेवकन इस बार मदु्ास्ीवत-सवेंदनशतील वसतओु ं (िाद्य तेल, 
दालें, आल् और पयाज) की आप्वत्ष बढ़ाने के वलए दृढ़ और 
रणनतीवतक कार्षवाई ने इन कीमतों में बढ़ोतरती की कमर तोड़ दती 
और हेडलाइन मदु्ास्ीवत को वनयवंत्रत वकया। भारत ने अपनती 
िाद्य अ ््षवयवस्ा को प्रमिु िाद्य पदा्यों की कमती से अवधशेष 2 औद्योवगक शवमकों के वलए उपभोक्ता म्लय स्चकांक
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और वनया्षत में बदल वदया है। वैवश्क वसपलओवर मखुय मदु्ास्ीवत 
को वनरतंर आधार पर प्रभाववत कर रहे हैं और इसे शतीष्ष पर बनाए 
हुए हैं, लेवकन मजद्रती और वकराए पर द्सर ेदौर के प्रभाव के 
अभाव, और करॉरपोरट्ेस के बतीच कम कीमत वनधा्षरण ऊजा्ष और 
पेट्ोवलयम उतपादों पर उतपाद शलुक में कटौतती ने इन ऊपरती 
दबावों को कम कर वदया है। इसके अलावा, महामारती के दौरान 
व्रवद्ध के मदे्नजर पपं की कीमतों का कर घटक अभती भती पया्षप्त है, 
वजससे इन करों को कम करने और िदुरा मदु्ास्ीवत के वलए 
अतंरराषट्तीय कचचे तेल की कीमतों के सचंरण को कुशन करने के 
वलए गुजंाइश उपलबध है। अतं में, जनवरती 2022 तक सतीपतीआई 
मदु्ास्ीवत के ववकास से पता चलता है वक सांवखयकीय आधार 
प्रभाव इसे शतीष्ष पर बनाए हुए हैं; वदसबंर 2021 और जनवरती 
2022 के दौरान कीमतों में महतीने दर महतीने बदलाव में वासतव में 
वगरावट आई है।

 इन घटनाक्मों के पररणामसवरूप, मदु्ास्ीवत 2013 की 
तलुना में कम वस्र और कम सामानयतीक्र त है। आरबतीआई के 
जनवरती 2022 के नवतीनतम सववेषिण से पता चलता है वक पररवारों 
की मदु्ास्ीवत की प्रतयाशाए ँक्मशः ततीन महतीने आगे और एक 
साल आगे 170-190 आधार अकं कम हो गई हैं। तदनसुार, 
्रवरती 2022 में, आरबतीआई ने 2022-23 की ततीसरती वतमाहती 
तक मदु्ास्ीवत को लगभग 4 प्रवतशत तक कम करने का अनमुान 
लगाया। सपष्ट रूप से, हाल के भ्-राजनतीवतक घटनाक्म इन 
अनमुानों के वलए एक उलटा जोविम पैदा करते हैं और अपै्रल में 
एमपतीसती की आगामती बैिक प्रती तरह से पनुम््षलयांकन प्रदान 
करगेती, लेवकन सपष्ट जवाबदहेती के सा् कीमत वस्रता पर मौवद्क 
नतीवत का धयान और कीमतों को काब् में बनाए रिने के वलए 
सरकार की सवक्य कार्षवाई ववश्ास वदलाता है वक भारत इस 
त््ान से बच जाएगा।

श्सपिलओवर और बाह्य सुदृढ़ता

यह वकसती दशे के बाह्य षेित्र का सवास्थय हती है जो इसे वैश्तीक्र त 
दवुनया में अतंरराषट्तीय वसपलओवर से बचाता है। बाह्य षेित्र की 
वस्वत अतंवन्षवहत समवष्ट-आव ््षक म्ल वसद्धांतों को दशा्षतती है, 
वजसकी मैंने अभती चचा्ष की है। उदाहरण के वलए, वनजती और 
साव्षजवनक षेित्रों का घरल्े बचत-वनवेश अतंर वसतओु ं और 
सेवाओ ंके वनया्षत और आयात के बतीच के अतंर का अकस है या 

वजसे वयापक रूप से चाल् िाता शेष के रूप में जाना जाता है, 
वजसे बदले में प्जंती प्रवाह द्ारा ववत्पोवषत वकया जाता है। यवद 
वनवल प्जंती प्रवाह चाल् िाता शेष से अवधक या कम हो जाता है, 
तो ववदशेती मदु्ा भडंार में व्रवद्ध या वगरावट होतती है। इसती तरह, 
आयात की कीमतों से प्रभाववत होने पर, वनया्षत की कीमतों को 
प्रभाववत करके मदु्ास्ीवत बाह्य षेित्र में ्ैल जातती है। वकसती दशे 
और बाकी के ववश् के बतीच मदु्ास्ीवत अतंर वववनमय दर के 
अतंवन्षवहत सतर को वनधा्षररत करता है। आमतौर पर, कीमत 
वस्रता के सा् मजब्त व्रवद्ध सभंावनाओ ंवाले दशे ववदशेों से 
प्जंती प्रवाह के वलए एक पसदंतीदा स्ान बन जाता है, जबवक 
िराब व्रवद्ध दृवष्टकोण और/या उचच मदु्ास्ीवत वाले दशे को प्जंती 
बवहवा्षह का सामना करना पड़ सकता है। जहां वसपलओवर वैवश्क 
और अपररहाय्ष हैं, वहीं मैक्ो-्ंडामेंटल राषट्तीय हैं और राषट्तीय 
सतीमाओ ंसे पर ेहोने वाले आघातों से एक सरुषिा प्रदान करते हैं।

 वष्ष 2022 में, भारत को कचचे तेल की अतंरराषट्तीय कीमतों 
में व्रवद्ध और सोने के आयात की मात्रा से 2013 के समान जोविमों 
का सामना करना पड़ता है। व्र भती, बाह्य षेित्र 2013 की तलुना 
में कहीं अवधक वयवहाय्ष है। यहां तक वक एक उबरतती अ ््षवयवस्ा 
आयात मांग मजब्त होने और वत्षमान में औसत अतंरराषट्तीय 
कचचे तेल की कीमतें 100 अमेररकी डरॉलर प्रवत बैरल से ऊपर 
रहने की वजह से चाल् िाता घाटा जतीडतीपती के 2.5 प्रवतशत के 
भतीतर रहने की उममतीद है, जो 2014-21 के दौरान जतीडतीपती का 
औसतन 1.1 ्ीसदती रहा। इसके ववपरतीत, टेपर 2013 से पहले 
चाल् िाता घाटा 2009-13 के दौरान औसतन 3.7 प्रवतशत ्ा, 
जो 2012-13 की ततीसरती वतमाहती में 6.8 प्रवतशत के शतीष्ष पर ्ा। 
हाल की अववध में चाल् िाते में सधुार और आगे चलकर 2022-
23 के वलए क्मशः 450 वबवलयन अमेररकी डरॉलर और 300 
वबवलयन अमेररकी डरॉलर के लक्य के सा्, वसत ुऔर सेवाओ ं
दोनों के मजब्त वनया्षत प्रदश्षन से ताकत वमलतती है। हालांवक, 
2012-13 में, वसतओु ंऔर सेवाओ ंका वनया्षत सपाट ्ा और 
अगले वष्ष में कमजोर रहा। आगे चलकर 2022-23 में वनया्षत 
षिमता में व्रवद्ध वद्पषितीय वयापार समझौतों और उतपादन से जडेु़ 
प्रोतसाहन (पतीएलआई) योजना, समवप्षत औद्योवगक पाकयों और 
महतवप्ण्ष कचचे माल और मधयवतती की उपलबधता का ववसतार 
करके वनया्षत को प्रवतसपधा्षतमकता प्रदान करने के वलए उिाए जा 
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रहे कदमों पर धयान कें वद्त करना है। भारत और वयापाररक 
साझेदारों के बतीच मदु्ास्ीवत अतंर कम होने के सा्, ववदशेती 
बाजारों में भारततीय उतपादों की कीमत प्रवतसपधा्षतमकता में सधुार 
हो रहा है।

 बाह्य ववत् पोषण अब एक बाधयकारती बाधा नहीं है। वस्र 
प्रवाह जैसे वक प्रतयषि ववदशेती वनवेश (एफ़डतीआई) भारत में वनवल 
प्जंती प्रवाह पर हावती है। वासतव में, ए्डतीआई अकेले हती आज 
चाल् िाता अतंर को प्रती तरह से ववत्पोवषत करता है। तलुनातमक 
रूप से, ए्डतीआई ने 2009-13 के दौरान वनवल प्जंती प्रवाह के 
एक वतहाई से भती कम ्ा, वजससे एक ऐसती वस्वत पैदा हो गई 
जब कुल प्जंती प्रवाह ववत् पोषण की आवशयकता से कम हो गया, 
वजससे 2011-12 में आरवषित वनवध को कम करना आवशयक हो 
गया। 2022-23 में ए्डतीआई की एक मजब्त पाइपलाइन का 
्ायदा उिाने के वलए तैयार है।

 भारत के बाह्य कज्ष प्रो्ाइल में सरंचनागत बदलाव आया है 
जो सदुृढ़ता बढ़ाता है। 2013 के टेपर से पहले, भारत ने इस हद 
तक अलपकावलक कज्ष जमा वकया ्ा वक कुल ववदशेती कज्ष में 
उसका वहससा माच्ष 2006 के अतं में लगभग 18.3 प्रवतशत से 
बढ़कर माच्ष 2013 तक 42.1 प्रवतशत हो गया ्ा। तब से, 
अलपाववधक कज्ष की वहससेदारती मोटे तौर पर अपररववत्षत रहती है। 
वासतव में, जतीडतीपती में अलपाववधक ऋण की वहससेदारती माच्ष 
2013 के अतं में 9.4 प्रवतशत से घटकर वसतंबर 2021 के अतं 
में 8.6 प्रवतशत हो गई है। यह भती उललेिनतीय है वक ईएमई में 
भारत के जतीडतीपती में ववदशेती कज्ष का अनपुात सबसे कम है।

 शायद भारत के बाह्य षेित्र की सबसे बड़ती ताकत ववदशेती मदु्ा 
भडंार की होवलडंगस द्ारा प्रदान वकया गया ब्र है। माच्ष 2013 
के अतं में भडंार का सतर जतीडतीपती के 16.0 प्रवतशत से बढ़कर 
20.5 प्रवतशत के वत्षमान सतर पर पहुचं गया है। भडंार द्ारा 
सभंाववत आधार पर प्रदान वकया गया आयात कवर दोगनुा हो 
गया है जबवक अववशष्ट पररपकवता आधार पर अलपकावलक 
ववदशेती कज्ष इसती अववध में भडंार के 59.0 प्रवतशत से घटकर 
40.3 प्रवतशत हो गया है। यह जानकर सक्ुन वमलता है वक भारत 
के पास वत्षमान में दवुनया में अतंरराषट्तीय भडंार का पांचवां सबसे 
बड़ा भडंार है। वासतव में, भारत की अतंरराषट्तीय आवसत कज्ष, 
इवकवटती और सवंवदातमक दावयतवों के अनय सभती रूपों सवहत 

भारत की बाह्य दयेताओ ंके ततीन-चौ्ाई वहससे को कवर करता 
है। इसके अलावा, वायदा आवसत और सवैप लाइनों के रूप में रषिा 
की द्सरती पवंक्तया ँभती हैं।

 बढ़ती हुई अवनवचितता की दवुनया में, वजसमें वसपलओवर 
सनुामती उननत और उभरतती अ ््षवयवस्ाओ ंदोनों को प्रभाववत 
कर सकतती है, और भारत इससे अछ्ता नहीं रह सकता है। व्र 
भती एक मजब्त और सदुृढ़ बाह्य षेित्र इन आघातों को कम कर 
सकता है, उनके प्रभाव को कम कर सकता है और ववदशेों से आने 
वाले इन जवार की लहरों से ववचवलत हुए वबना राषट्तीय उदे्शयों 
को आगे बढ़ाने के वलए मौवद्क नतीवत के वलए गुजंाइश प्रदान कर 
सकता है।

श्िषकर्ष

 भ्-राजनतीवतक सघंष्ष ने वैवश्क वातावरण और उस सदंभ्ष को 
बदल वदया है वजसमें मौवद्क नतीवत सचंावलत होतती है। जैसा वक 
वनवेशक जोविमों का पनुम््षलयांकन करते हैं और बडे़ पैमाने पर 
पनुवव्षतरण वनकट प्रततीत हो रहे हैं, इसवलए वकसती वववशष्ट दशे के 
वलए प्जंती प्रवाह की वदशा और पररमाण पर कोई सपष्टता नहीं है। 
इस बतीच, वैवश्क आप्वत्ष श्रिंला में लगातार वयवधान, पणय की 
कीमतों में तेजती और ववत्तीय बाजारों में उतार-चढ़ाव घरल्े 
वचतंाओ ंसे नतीवतगत धयान भटका रहे हैं।

 भारत के वलए, चल रहे सघंष्ष के सदंभ्ष में प्रतयषि वयापार और 
ववत् जोविम सतीवमत हैं। हालांवक, एक आवसत वग्ष के रूप में 
ईएमई पर वयापक वगरावट के माधयम से सकं्मण भारत को 
प्रभाववत कर सकता है। मखुय सचंरण चैनल वैवश्क चलवनवध की 
वस्वत होने की सभंावना है, जो सखत हो रहे हैं। अगर वचतंा ने 
घबराहट का रूप ले वलया तो चलवनवध, ववशेष रूप से अमेररकी 
डरॉलर का ववत्पोषण समाप्त हो सकता है और बाजार की चाल 
वबगड़ सकतती है। कचचे तेल की कीमत अभती भती 100 अमेररकी 
डरॉलर प्रवत बैरल से अवधक होने से नए समवष्ट-आव ््षक ववपरतीत 
पररवस्वतया ँसकं्मण का द्सरा चैनल हो सकतती हैं। ततीसरा चैनल 
बाजारों और वनवेशकों द्ारा भ्-राजनतीवतक जोविम का 
पनुम््षलयांकन हो सकता है, जो दशे-जोविम प्रतीवमयम को बढ़ा 
सकता है, ईएमई के वलए ववत् पोषण की लागत बढ़ा सकता है 
और वनवेश की मात्रा को कम कर सकता है।
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 ये कारक प्वा्षनमुानों के पनु: अशंांकन को बल प्रदान कर 
सकते हैं। हाल के घटनाक्मों के बार े में अतयवधक प्रारवंभक 
धारणाओ ं के सा् सामानय समय के वलए दबाव परतीषिण 
आधारभ्त प्वा्षनमुानों से पता चलता है वक महामारती से भारत का 
उबरना समवष्ट-आव ््षक स््ल बातों की सहज ताकत पर सदुृढ़ता 
और कष्षण हावसल करना जारती रह सकता है, लेवकन अभती तक 
वयापक-आधाररत नहीं है। जहां क्र वष और सबंद्ध गवतवववधया,ँ 
वनया्षत और साव्षजवनक प्जंतीगत वयय की योजनाए ँउजजवल वबदं ु
हैं जो गणुक प्रभावों के सा् दृवष्टकोण को रोशन करते हैं, वहीं 
वनजती िपत और वनवेश में सधुार अभती भती प्रगवत पर है। सपंक्ष -
गहन सेवाए ंमहामारती से पहले के के सतर से नतीचे हैं।

 नततीजतन, नतीवतगत रुि को सावधानतीप्व्षक जांच करने की 
आवशयकता है। मौवद्क नतीवत वनभावकारती की वस्वत में है और 
सवं्रवद्ध के वलए सहायक ववत्तीय वस्वतया ँउतपनन करना जारती 
रािती हुई है। भले हती राजकोषतीय समेकन चल रहा हो, व्र भती 
अ ््षवयवस्ा में कुछ प्रोतसाहन है जो 2022-23 तक चलेगा, 
जैसा वक राजकोषतीय आवेग3 के अनमुानों से पता चलता है।

 जहां तक मदु्ास्ीवत का सबंधं है, अतंरराषट्तीय कचचे तेल 

की कीमतें एक भारती जोविम पेश करतती हैं, हालांवक उतपाद शलुक 

को समायोवजत करने की गुजंाइश पपं कीमतों तक पहुचँने में दरेती 

कर सकता है। द्सरती ओर, ररकरॉड्ष उतपादन और ब्र सटरॉक से 

िाद्य मदु्ास्ीवत में कमती की सभंावनाए ंप्रबल बनती हुई हैं। मजब्त 

आप्वत्ष पषि हसतषेिप और घरल्े उतपादन में व्रवद्ध मदु्ास्ीवत के 

प्रवत सवेंदनशतील दालों और िाद्य तेल की कीमतों को काब् कर 

सकतती है, हालांवक भ्-राजनतीवतक वस्वत से वसपलओवर से 

इंकार नहीं वकया जा सकता है। जहां मखुय मदु्ास्ीवत पर 

लागतजनय दबाव ऊंचा बना हुआ है, वहीं अ ््षवयवस्ा में बड़ती 

मात्रा में ससुतती को दिेते हुए, इनपटु लागत दबावों के कम पहुचँने 

के कारण कारोबारों की वबक्ी कीमतों में कमती बनती हुई है। जहां 

भ्-राजनतीवतक वस्वत के नततीजों का आकलन वकया जा रहा है 

और इसे हमार ेअनमुानों में शावमल वकया जाएगा, वहीं मौवद्क 

नतीवत का वनधा्षरण करने में इस सतर पर इसे आप्वत्ष आघातों के 

रूप में माना जाना उवचत है।

3 राजकोषतीय आवेग को चक्ीय रूप से समायोवजत प्रा्वमक घाटे में पररवत्षन के रूप 
में पररभावषत वकया गया है।


