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मदु्रास्फीति करा वैश्वीकरण और मौतद्क नवीति करा सचंरालन भराषण

आरबवीआई बलेुतिन जलुराई 2022

दतुनयिा भर में मंदवी कफी तचिंाओ ंको भवी बढ़ा रहमे हैं, यिहां िक तक 

दतुनयिा कमे  कुछ तहससों में मंदवी कफी बाि भवी कर रहमे हैं।

वैश्वीकरण और मदु्रास्फीति

 वषषों समे, वयिापार और पूजंवी प्रवाह कमे  वैश्वीकरण नमे उतपादकिा 

में वतृधि और वयिापार यिोगयि वसिओु ंऔर समेवाओ ंकफी कम लागि 

कफी सतुवधा प्रदान कफी है। सूचना, सचंार और पररवहन प्रौद्ोतगकफी 

िक पहुचं और बहुराषट्वीयि कंपतनयिों कमे  आगमन समे कई सरानों पर 

उतपादन कें द्ों का प्रसार हुआ, तजससमे वैतश्क कफीमि शृखंलाओ ं

का उदयि हुआ। वैश्वीकरण नमे प्रतिसपधाषि, दक्िा और नवाचार को 

भवी बढ़ावा तदयिा। वयिापार कमे  प्रवाह में वतृधि, जानकारवी, लोगों और 

तवचारों नमे प्रौद्ोतगकफी अिंर को पाट तदयिा, ससंरागि क्मिा में 

सधुार तकयिा और उभरिमे बाजारों में भौतिक और मानव पूजंवी कमे  

सचंयि को िमेज तकयिा। इसका पररणाम उचच वतृधि और लाखों लोगों 

को गरवीबवी समे बाहर तनकालना रा।

 इससमे भवी महतवपूणषि बाि यिह है तक वैश्वीकरण कमे  नमेितृव वालमे 

उतपादकिा लाभ नमे दमेशों में मदु्ास्फीति कफी प्रवतृत् में तगरावट में 

यिोगदान तदयिा। उभरिवी बाजार अरषिवयिवसराओ ं (ईएमई) सतहि 

अतधक समे अतधक दमेशों नमे अपनमे मौतद्क नवीति फ्मे मवकषि  को मजबूि 

तकयिा, तजनमें समे कई नमे मदु्ास्फीति लक्यिवीकरण को अपनायिा। 

वैश्वीकरण कफी चचाषि बढ़ रहवी रवी तजसकमे  कारण तनरिंर 

अवस्फीतिकारवी िाकिें, प्रौद्ोतगकफी प्रसार और प्रतिसपधाषि हुई। 

हमनमे 1990 कमे  दशक कफी शरुुआि और नई सहस्ाबदवी कमे  दूसरमे 

दशक कमे  दौरान उननि अरषिवयिवसराओ ं(एई) और कई ईएमई में 

कम और तसरर मदु्ास्फीति दमेखवी।

 अतधक वयिापार और तवत्वीयि एकफीकरण समे घरमेलू 

अरषिवयिवसराए ंअतसरर अलपावतधक पूंजवी प्रवाह सतहि वैतश्क 

आघाि कमे  संपकषि  में आिवी हैं। उदाहरण कमे  तलए, खाद्, ऊजाषि 

और वसिओु ंकफी कफीमिों में वैतश्क आघाि हर दमेश में मदु्ास्फीति 

को प्रभातवि करिमे हैं। कोतवड-19 महामारवी कमे  दौरान और अब 

यूिरोप में यिधुि कमे  कारण, दतुनयिा भर में सामानयिवीकृि और 

समकातलक मदु्ास्फीति कमे  तलए वैतश्क आघाि कमे  संचरण कमे  

सपष्ट संकमे ि हैं।

 मझुमे कौतटलयि आतरषिक समममेलन कमे  उद्ाटन में भाग लमेकर 
प्रसननिा हो रहवी है। मैं आशा करिा हू ँतक यिह मंच कमे  समकालवीन 
आतरषिक और नवीतिगि मदु्ों पर तवचार्रक चचाषि का अग्रणवी मंच 
कमे  रूप में उभरमेगा। समममेलन में भारि और तवदमेशों कमे  कई गणमानयि 
वयितति भाग लमे रहमे हैं, और मझुमे यिकफीन है तक इस तवशाल कैनवास 
वालमे तवषयि पर उनकफी अिंर्षितष्ट विषिमान और भतवषयि कमे  मदु्ों कफी 
हमारवी समझ को बढ़ाएगवी। आज कमे  अपनमे सबंोधन में, मैं एक ऐसमे 
मामलमे पर धयिान कें तद्ि करना चाहिा हू ं जो अब भारि और 
दतुनयिा भर में आम जनिा समे लमेकर नवीति तनमाषििाओ ंिक, सभवी कमे  
जमेहन में है, यिानवी, मदु्ास्फीति।

 वैतश्क अरषिवयिवसरा तवतभनन प्रतिकूल पररतसरतियिों मसलन 
लंबमे समयि िक चलनमे वाला यिधुि और सरायिवी बन चकुा कोतवड; 
ऊजाषि और अनयि पणयि वसिओु ंकफी कफीमिों में िमेज वतृधि; वैतश्क 
आपूतिषि शृखंलाओ ंमें िनाव; और तबगड़िवी खाद् सरुक्ा कमे  सार-
सार परसपर तरियिा कमे  बवीच अतयििं अतनतचिि काल समे गजुर रहवी 
है। कई अरषिवयिवसराओ ंमें, मदु्ास्फीति हाल कफी पवीतढ़यिों द्ारा नहीं 
दमेखमे गए सिरों पर चलवी गई है। 1970 कमे  दशक कमे  मदु्ास्फीति दौर 
कमे  सार िलुना कफी जा रहवी है। मदु्ास्फीति दवीघाषिवतध लक्यि समे 
का्फी ऊपर चल रहवी है और मदु्ास्फीति प्रतयिाशाओ ंको तबगाड़नमे 
कमे  तलए खिरा बन गई है। कें द्वीयि बैंकों नमे कफीमि तसररिा को 
बहाल करनमे कमे  तलए बड़वी और िमेज नवीतिगि दरों में बढ़ोिरवी करना 
शरुू कर तदयिा है, यिहां िक तक वैतश्क अरषिवयिवसरा कोतवड-19 
महामारवी समे पूरवी िरह समे उबरनमे कमे  तलए सघंषषि कर रहवी है। एक ओर 
चल रहवी मौतद्क नवीति कमे  सामानयिवीकरण और दूसरवी ओर तनरिंर 
भू-राजनवीतिक िनावों कमे  कारण िवीव्र रूप समे स्ि तवत्वीयि 
तसरतियिा ँतनकट-अवतध कफी वैतश्क आतरषिक सभंावनाओ ंकमे  तलए 
उललमेखनवीयि रूप समे नकारातमक जोतखम उतपनन कर रहवी हैं। वमे 
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 बलैक सवान घटना यिानवी यूिरोप में यिधुि, यिानवी, कोतवड -19 
महामारवी जैसवी एक और घटना कमे  कारण मदु्ास्फीति में हातलयिा 
उछाल विषिमान मदु्ास्फीति कफी वैश्वीकृि प्रकृति का एक उतकृष्ट 
उदाहरण प्रसििु करिवी है। आईएमए् कमे  नववीनिम अनमुानों कमे  
अनसुार, लगभग 77 प्रतिशि दमेशों नमे वषषि 2021 में मदु्ास्फीति में 
िमेजवी दजषि कफी और वषषि 2022 में यिह अनपुाि 90 प्रतिशि िक 
बढ़नमे कफी उममवीद है। इसकमे  अलावा, उननि अरषिवयिवसराओ ंकमे  
तलए, 2 प्रतिशि कमे  मदु्ास्फीति लक्यि और उभरिवी बाजार 
अरषिवयिवसराओ ंकमे  तलए, लगभग 3-5 प्रतिशि कमे  औसि लक्यि कमे  
मकुाबलमे, दो-तिहाई मदु्ास्फीति 7 प्रतिशि1 समे ऊपर दमेखनमे को 
तमल रहा है। जहां वैतश्क कारक हममेशा घरमेलू मदु्ास्फीति कमे  एक 
महतवपूणषि वाहक रहमे हैं, वहीं हमनमे तपछलमे िवीन वषषों में जो दमेखा है 
वह दशकों में नहीं दमेखमे गए अनपुाि में वैतश्क कारकों कफी अतधक 
लंबवी और बड़वी भूतमका है। इन कारकों का भारि जैसमे तनवल पणयि 
वसिओु ंका आयिाि करनमे वालमे दमेशों पर और भवी अतधक सपष्ट 
प्रभाव पड़िा है।

 इस मदु्ास्फीति कफी उतपतत् अतनवायिषि रूप समे आपूतिषि पक् में 
होनमे कमे  कारण, ऊजाषि और खाद् कफीमिों में कफीमिों में वतृधि का 50 
प्रतिशि समे अतधक तहससा है। यिह दमेखिमे हुए तक वैतश्क ऊजाषि और 
पणयि वसिओु ं कफी कफीमिों में वतृधि िमेजवी समे उचच इनपटु मूलयि 
दबावों में िबदवील हो जािवी है, क्मेत्रवीयि कफीमि प्रभाव-प्रसार कमे  
सकंमे ि भवी बढ़ रहमे हैं। जहां कुछ उननि अरषिवयिवसराओ ंमें, वषषि 
2021 कमे  बाद समे मजबूि घरमेलू मांग कमे  कारण ्मषों कफी कफीमि 
तनधाषिरण क्मिा में का्फी वतृधि हुई है, वहीं अनयि उननि 
अरषिवयिवसराओ ंऔर उभरिवी बाजार अरषिवयिवसराओ ंनमे 2022 समे 
इस िरह कमे  दबाव का महसूस करना शरुू कर तदयिा है। घरमेलू 
मदु्ास्फीति कफी प्रतयिाशाए ँमजबूि होनमे लगवी हैं, हालांतक वमे इस 
सिर पर गभंवीर रूप समे असबंधि नहीं हैं। कुल तमलाकर, अब हम 
तवश् वयिापार कमे  बढ़िमे वैश्वीकरण कमे  बवीच मदु्ास्फीति कमे  वैश्वीकरण 
कमे  यिगु में जवी रहमे हैं।

 ऊंचमे सिरों पर मदु्ास्फीति कमे  बनमे रहनमे कमे  कारण यिह बहस 
भवी उतपनन हो गयिा है तक कयिा मदु्ास्फीति को तनयितंत्रि करनमे कमे  
तलए अपमेतक्ि मौतद्क कारषिवाइयिां हाडषि लैंतडंग (एक वैतश्क मंदवी) में 

समाप्त हो जाएगंवी यिा कयिा मौतद्क प्रातधकरण सॉफट लैंतडंग 
(आउटपटु वतृधि में तस ष्ि  मामूलवी मंदवी कमे  कारण लक्यि कमे  करवीब 
मदु्ास्फीति में तगरावट) को सभंालनमे में सक्म होंगमे। तवश्मेषक 
अममेररकफी अरषिवयिवसरा कमे  टै्क ररकॉडषि कफी ओर इशारा करिमे हैं। 
जब समे फमे डरल फंड दर सबंधंवी आकंड़मे 1954 कफी िवीसरवी तिमाहवी 
समे उपलबध है, ऐसमे दस अवसर हुए हैं तजनमें मौतद्क स्िवी 
अममेररका में मंदवी का कारण बना है। दूसरवी ओर, स्िवी कमे  सभवी 
प्रकरण कफी पररणति मंदवी कमे  रूप में नहीं हुई है। विषिमान सदंभषि में, 
अब िक उपलबध साक्यिों पर नजर डालिमे हैं। सबसमे पहलमे, जून 
2022 में प्रमखु कें द्वीयि बैंकों और बहुपक्वीयि एजेंतसयिों द्ारा जवीडवीपवी 
अनमुानों में सशंोधन सिर कमे  नकुसान कमे  बजायि गति कमे  नकुसान 
का सकंमे ि दमे रहा है। दूसरा, फं्ट-लोडमेड मौतद्क नवीति कारषिवाइयिों 
कमे  चलनमे समे कें द्वीयि बैंकों को लंबमे समयि िक कायिषों कफी आवशयिकिा 
का सामना नहीं करना पड़ सकिा है जो ऐतिहातसक अनभुव समे 
मंदवी कफी ओर लमे जािमे हैं। िवीसरा, अममेररका और तब्रटमेन में शम 
भागवीदारवी दर अभवी भवी पूवषि-महामारवी कमे  सिर समे कम है, जो मजदूरवी 
का दबाव बढ़ रहा है लमेतकन अभवी िक अतयितधक नहीं हुआ है। 
अिं में, खाद् और ईधंन कफी कफीमिों का दबाव अतनवायिषि रूप समे 
क्णभगंरु है और अभवी यिा बाद में कम हो सकिा है, जो विषिमान में 
बढ़वी हुई मदु्ास्फीति में एक बड़ा यिोगदानकिाषि है। उभरिवी प्रवतृत्यिों 
पर कड़वी तनगरानवी कफी जरूरि है।

ऐतिहरातिक पररप्रेक्ष्य

 अरषिवयिवसराओ ंमें मदु्ास्फीति में मौजूदा समकातलक वतृधि 
आधतुनक आतरषिक इतिहास में पहलवी घटना नहीं है। आइए हम 
रोड़ा पवीछमे चलिमे हैं और बिाए ंतक 1970 कमे  दशक कमे  मदु्ास्फीति 
यिगु कमे  दौरान कयिा हुआ रा। वषषि 1973 और 1979-80 में िमेल कफी 
कफीमिों समे बार-बार आपूतिषि आघाि और मौसम समे सबंतंधि खाद् 
सबंधंवी आघािों कमे  बवीच, बमेरोजगारवी में वतृधि कमे  सार-सार दोहरमे 
अकंों कफी मदु्ास्फीति नमे दमेशों को गतिरोध में डाल तदयिा गयिा रा।

 1970 कमे  दशक कमे  उनकमे  अनभुव नमे समतष्ट-आतरषिक सोच 
को उललमेखनवीयि रूप समे बदल तदयिा। नवीति तनमाषििाओ ंनमे समझा 
तक मदु्ास्फीति और उतपादन कमे  बवीच कोई सरायिवी दतुवधा नहीं है 
- उचच मदु्ास्फीति को सहन करनमे कफी कफीमि पर उतपादन बढ़ानमे 
का कोई भवी प्रयिास अतनवायिषि रूप समे उचच और बढ़िवी मदु्ास्फीति 
और मदु्ास्फीति कफी प्रतयिाशाओ ंको तबना तकसवी तटकाऊ उतपादन 1 बलूमबगषि कमे  मौजूदा मदु्ास्फीति आकंड़ों कमे  आधार पर।
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लाभ कमे  अपररवतिषिि करमेगा। इस एहसास नमे मदु्ास्फीति कफी 
प्रतयिाशाओ ं को अचछवी िरह समे बनाए रखनमे और लचवीलवी 
मदु्ास्फीति लक्यिवीकरण को अपनानमे सतहि मौतद्क नवीति फ्मे मवकषि  
को मजबूि करनमे पर धयिान कें तद्ि तकयिा। बाद कफी अवतध कमे  
दौरान, मदु्ास्फीति और मदु्ास्फीति कफी अतसररिा में उललमेखनवीयि 
रूप समे तगरावट आई, मदु्ास्फीति कफी प्रतयिाशाए ँधवीरमे-धवीरमे सभवी 
अरषिवयिवसराओ ं कमे  लक्यि कमे  सार सरंमेतखि हुई,ं और वैतश्क 
अरषिवयिवसरा एक तसरर रासिमे पर तवसिाररि हुई, तजसकमे  कारण 
उस समयि को ग्रमेट मॉडरमेशन कमे  रूप में वतणषिि तकयिा गयिा (बनाांक, 
2004)2। अचछवी िरह समे तसरर मदु्ास्फीति प्रतयिाशाओ ंको दमेखिमे 
हुए मदु्ास्फीति सपाइकस भवी अलपावतधक हो गए। जहां बमेहिर 
मौतद्क नवीति फ्मे मवकषि  नमे एक महतवपूणषि भूतमका तनभाई, वहीं 
राजकोषवीयि उत्रदातयितव सबंधंवी कानूनों द्ारा समतरषिि तनयिम-
आधाररि राजकोषवीयि नवीतियिों कमे  सहविती उदयि, उतपादकिा और 
प्रौद्ोतगकफी में लाभ, तवत्वीयि प्रणातलयिों कमे  बढ़नमे और वैश्वीकरण नमे 
भवी मदु्ास्फीति को कम करनमे में मदद कफी।

मदु्रास्फीति और भरारि में मौतद्क नवीति करा िचंरालन

 सविंत्रिा (1947) कमे  बाद समे भारि में मदु्ास्फीति कमे  इतिहास 
समे पिा चलिा है तक उचच और अतसरर मदु्ास्फीति कफी घटनाए ं
मु् यि रूप समे सूखमे; यिधुि; नयूिनिम समरषिन मूलयि (एमएसपवी) में 
रुझान; वैतश्क कचचमे िमेल कफी कफीमि कमे  आघाि; वहृद राजकोषवीयि 
घाटमे और उनका मदु्वीकरण; और तवतनमयि दर में िमेज उिार-चढ़ाव 
समे उतपनन हुई हैं। कुल तमलाकर, जहां उचच मदु्ास्फीति कफी 
तछटपटु घटनाए ं हुई रीं, वहीं भारिवीयि अरषिवयिवसरा को अति 
मदु्ास्फीति कमे  प्रकरणों का सामना नहीं करना पड़ा।

 1991 का खाड़वी यिधुि - तजसकमे  पररणामसवरूप अिंरराषट्वीयि 
सिर पर कचचमे िमेल कफी कफीमिों में वतृधि हुई और घरमेलू प्रशातसि 
कफीमिों में वतृधि हुई - आयिातिि मदु्ास्फीति का एक प्रमखु प्रकरण 
रा। इसकमे  अलावा, 1991 कमे  भगुिान सिंलुन (बवीओपवी) सकंट कमे  
कारण तवतनमयि दर का िमेज अवमूलयिन हुआ, तजससमे आयिाि 
सवंमेदनशवील उतपादों पर लागि-प्रमेररि दबाव में वतृधि हुई। 1990 कमे  
दशक कमे  उत्राधषि समे, राजकोषवीयि-मौतद्क इंटर म्े स में सधुार और 

सरकारवी प्रतिभूति बाजार में सधुारों नमे मौतद्क नवीति को इसकफी 
कफीमि तसररिा और सवंतृधि उद्मेशयिों को पूरा करनमे कमे  तलए 
पररचालनगि लचवीलापन प्रदान तकयिा।

 अगला प्रमखु मदु्ास्फीति आघाि जवीए्सवी कमे  बाद कफी 
अवतध में लगा रा जब मानसून कफी तव्लिा, एमएसपवी में उचच 
वतृधि, और वैतश्क वसिओु ंकफी कफीमिों में वतृधि नमे मदु्ास्फीति कमे  
दबावों को उतप्रमेररि तकयिा, जो मौतद्क और राजकोषवीयि प्रोतसाहन 
उपायिों समे घरमेलू वतृधि में एक तवररि वापसवी कमे  कारण मांग में आई 
िमेजवी समे प्रबतलि रमे। आतरषिक सधुार को धयिान में रखिमे हुए, उस 
समयि मौतद्क नवीति का सामानयिवीकरण रितमक रा। मदु्ासफफीिवीयि 
दबावों कमे  बढ़नमे कमे  सकंमे िों कमे  सार, 2011 में मौतद्क नवीति एक 
आरिामक स्ि मोड में चलवी गई रवी। वषषि 2013 िक, समतष्ट-
असिंलुन का तनमाषिण शरुू हो गयिा और उचच एव ं सिि 
मदु्ास्फीति, वतृधि में कमवी और तबगड़िमे बाह्य क्मेत्र में पररलतक्ि 
हुआ। इस पररर्शयि में, वषषि 2013 कमे  टमेपर टैंट्म नमे अरषिवयिवसरा 
को गभंवीर बाह्य क्मेत्र कमे  दबाव और समतष्ट-तवत्वीयि कमजोररयिों में 
धकमे ल तदयिा। इन घटनारिमों नमे जून 2016 में मौतद्क नवीति कमे  तलए 
एक लचवीलवी मदु्ास्फीति लक्यिवीकरण (एफआईटवी) फ्मे मवकषि  को 
औपचाररक रूप समे अपनानमे कफी प्रतरियिा को गति प्रदान कफी।

 इसकमे  बाद जो हुआ वह कम और तसरर मदु्ास्फीति कफी 
अवतध रवी जब िक तक कोतवड आघाि नहीं रा। तसिंबर 2016 
और ्रवरवी 2020 कमे  बवीच औसि सवीपवीआई मदु्ास्फीति 3.9 
प्रतिशि रवी और 4 प्रतिशि कमे  मदु्ास्फीति लक्यि कमे  सार तनकटिा 
समे जडु़वी हुई रवी।

हातलयिा अवसरा

 वषषि 2020 कफी शरुुआि में महामारवी कफी शरुुआि में वैतश्क 
पणयि वसिओु ंकफी कफीमिों में तगरावट दमेखवी गई कयिोंतक प्रतिबधंों 
और कड़मे लॉकडाउन समे कुल मांग में तगरावट कफी उममवीद रवी। 
हालातँक, कैलेंडर वषषि 2020 और 2021 कमे  दौरान दो अवसर ऐसमे 
रमे जब मदु्ास्फीति 6.0 प्रतिशि समे ऊपर रवी। पहला, जून समे 
नवबंर 2020 िक, जब मदु्ास्फीति में उछाल खाद् पदारषों में 
खदुरा मातजषिन में वतृधि समे लमेकर आपूतिषि शृखंला और रसद बाधाए;ं 
बमेमौसम बाररश और पररणामवी ्सल क्ति; और खाद् िमेलों कफी 
अिंरराषट्वीयि कफीमिों में िमेज वतृधि समे घरमेलू तसपलओवर िक 

2 बमेन एस बनाषिनकमे  (2004), "द ग्रमेट मॉडरमेशन", ईसटनषि इकोनॉतमक एसोतसएशन, 
्रवरवी 20 में वातशगंटन, डवीसवी में आयिोतजि बैठकें ।
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प्रतिकूल क्तणक आपूतिषि पक् आघािों कफी एक शृखंला द्ारा तट्गर 
तकयिा गयिा रा। तनमनतलतखि अवतध में, यिानवी तदसबंर 2020 समे 
अपै्रल 2021 िक, मदु्ास्फीति 4 प्रतिशि कमे  लक्यि दर कमे  करवीब 
पहुचं गई, कयिोंतक असरायिवी कफीमि आघाि कम हो गए रमे। 
हालातँक, मदु्ास्फीति कमे  दबाव में कमवी अलपावतधक रवी, कयिोंतक 
भारि नमे अपै्रल-जून 2021 कमे  दौरान कोतवड-19 कफी तवनाशकारवी 
दूसरवी लहर का सामना तकयिा, तजसनमे सरानवीयि लॉकडाउन कमे  
तलए बाधयि तकयिा, नए तसरमे समे आपूतिषि शृखंला वयिवधान और बढ़िमे 
खदुरा मातजषिन को तट्गर तकयिा। इसनमे मई-जून 2021 कमे  दौरान 
मदु्ास्फीति को 6.0 प्रतिशि समे ऊपर ला तदयिा। वैतश्क पणयि 
वसिओु ंकफी कफीमिों में वतृधि समे उतपनन प्रतिकूल प्रभाव-प्रसार नमे 
मदु्ास्फीति कमे  दबाव को बढ़ा तदयिा रा।

 मदु्ास्फीति का दबाव िब भवी हुआ, जब आतरषिक गतितवतधयिों 
पर महामारवी समे अभूिपूवषि नकुसान हुआ रा - वासितवक जवीडवीपवी 
वषषि 2020-21 कफी पहलवी तिमाहवी में 23.8 प्रतिशि और पूरमे 
तवत्वीयि वषषि 2020-21.में 6.6 प्रतिशि िक सकुंतचि हो गयिा। इस 
पषृ्ठभूतम में, आरबवीआई कफी मौतद्क नवीति सतमति (एमपवीसवी) नमे 
महामारवी कमे  दौरान दरों पर यिरातसरति बनाए रखवी, जबतक 
मदु्ास्फीति रुक-रुक कर ऊपरवी सतहषणिुा बैंड को िोड़िवी रहवी। 
एमपवीसवी नमे नवीति कमे  तनभावातमक रुख को बनाए रखिमे हुए और 
नवीतिगि दर में बढ़ोिरवी समे परहमेज करिमे हुए, तवकसोनमखु सधुार 
को मजबूि करनमे दमेनमे कमे  तलए उचच मदु्ास्फीति तप्रटं को दमेखनमे का 
तनणषियि तलयिा। चूतंक मदु्ास्फीति कफी घटना में तकसवी भवी महतवपूणषि 
मांग-प्रमेररि घटक का अभाव रा, उस समयि तकसवी भवी नवीति को 
कड़ा करना वतृधि कमे  तलए हातनकारक होिा और मदु्ास्फीति कमे  
दबावों को तनयितंत्रि करनमे में प्रभाववी हुए तबना भारवी सामातजक 
लागि चकुनवी पड़िवी। यिह हमारमे लचवीलमे मदु्ास्फीति लक्यिवीकरण 
फ्मे मवकषि  में तनतहि लचवीलमेपन कमे  अनरुूप रा, तजसकमे  अनसुार 
मौतद्क नवीति का प्रारतमक उद्मेशयि वतृधि कमे  उद्मेशयि को धयिान में 
रखिमे हुए कफीमि तसररिा बनाए रखना है।

 वषषि 2022 कफी शरुुआि में, 2022-23 कमे  तलए अनमुातनि 
औसि मदु्ास्फीति दर 4.5 प्रतिशि कमे  सार, 2022-23 कफी 
िवीसरवी तिमाहवी िक िक मदु्ास्फीति 4 प्रतिशि कफी लक्यि दर समे 
का्फी कम होनमे कफी उममवीद रवी। यिह आकलन आपूतिषि शृखंलाओ ं
कमे  एक प्रतयिातशि सामानयिवीकरण, कोतवड-19 सरंिमणों कमे  धवीरमे-

धवीरमे कम होनमे और सामानयि मानसून पर आधाररि रा। पमेशमेवर 
पूवाषिनमुानकिाषिओ ंकमे  सववेक्ण समे 2022-23 कमे  तलए 5.0 प्रतिशि 
पर औसि मदु्ास्फीति अनमुान भवी का्फी सौमयि रा। हालातँक, 
्रवरवी कमे  अिं समे यूिरोप में यिधुि नमे इस धारणा को पूरवी िरह समे पवीछमे 
छोड़ तदयिा, तजसकमे  कारण वैतश्क कचचमे िमेल और अनयि पणयि 
वसिओु ंकफी कफीमिों में िमेज उछाल आयिा। वैतश्क खाद् कफीमिें 
माचषि में ऐतिहातसक ऊंचाई पर पहुचं गई ंऔर उनका प्रभाव खाद् 
िमेल, चारा लागि और घरमेलू गमेहू ंकफी कफीमिों में दमेखनमे को तमला। 
एक अभूिपूवषि गमती कफी लहर कमे  कारण रबवी गमेहू ंकमे  उतपादन में कमवी 
नमे गमेहू ंकफी कफीमिों पर और दबाव डाला। यिधुि और प्रतिबधंों कमे  
कारण आपूतिषि शृखंला और रसद बाधाओ ंसमे लागि-जनयि दबाव 
भवी बढ़ गयिा रा।

 उभरिमे घटनारिमों का जायिजा लमेिमे हुए और मदु्ास्फीति कमे  
दबावों कमे  सामानयिवीकृि होनमे कमे  सार, एमपवीसवी नमे अपनवी अपै्रल 
और जून कफी बैठकों में वषषि 2022-23 कमे  तलए मदु्ास्फीति कमे  
अनमुान को दो चरणों में सशंोतधि कर 6.7 प्रतिशि कर तदयिा। 
जून में सशंोधन का लगभग िवीन-चौराई खाद् कफीमिों कमे  तलए 
भू-राजनवीतिक तसपलओवर कमे  कारण रा। एमपवीसवी नमे मई और 
जून में नवीतिगि रवीपो दर में रिमशः 40 बवीपवीएस और 50 बवीपवीएस 
कफी वतृधि करनमे का भवी तनणषियि तलयिा। यिह 3.75 प्रतिशि पर सरायिवी 
जमा सतुवधा (एसडवीए्) कफी शरुूआि कमे  माधयिम समे 40 बवीपवीएस 
प्रभाववी दर वतृधि कमे  शवीषषि पर रा, तजसकमे  पररणामसवरूप भाररि 
औसि मांग दर (डबलयूिएसवीआर) में एक सार त्कसड रमेट ररवसषि 
रवीपो वयिवसरा कमे  अिंगषिि चलतनतध अवशोषण दर कफी िलुना में 
वतृधि हुई। डबलयूिएसवीआर, जैसा तक आप जानिमे होंगमे, मौतद्क 
नवीति का पररचालन लक्यि है। इस अवतध कमे  दौरान, यिानवी अपै्रल 
समे जून 2022 िक, एमपवीसवी नमे भवी तनभाव वापस लमेनमे कमे  तलए 
अपना रुख बदल तदयिा।

 कुल तमलाकर, इस समयि, आपूतिषि र्तष्टकोण अनकूुल तदखाई 
दमे रहा है और कई उचच आवतृत् सकंमे िक वषषि 2022-23 कफी 
पहलवी तिमाहवी (अपै्रल-जून) में बहालवी कमे  लचवीलमेपन कफी ओर 
इशारा कर रहमे हैं, वहीं हमारा विषिमान आकलन यिह है तक भारि में 
वैतश्क मंदवी कफी सभंावना को छोड़कर 2022-23 कफी दूसरवी छमाहवी 
में मदु्ास्फीति धवीरमे-धवीरमे कम हो सकिवी है। ।
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िकंट करे  िमष्य में मौतद्क नवीति करा दृतटिकोण

 कोतवड-19 कफी दो बलैक सवान घटनाओ ंऔर यूिरोप में भू-
राजनवीतिक सकंट कमे  माधयिम समे हमारवी यिात्रा पर करवीब समे नज़र 
डालनमे समे इन अतसरर समयि में हमारमे र्तष्टकोण कमे  कुछ तवतशष्ट रूप 
सामनमे आएगंमे। हमारा वयिापक उद्मेशयि अरषिवयिवसरा कफी रक्ा करना 
और तवत्वीयि तसररिा को बनाए रखना रा। हमारा प्रयिास 
मदु्ास्फीति को कम करकमे  लक्यि कमे  पास लाना सतुनतचिि करनमे का 
रहा है। यिमे उद्मेशयि आज भवी हमारमे कायिषों का मागषिदशषिन करिमे हैं और 
भतवषयि में भवी ऐसा हवी रहमेगा। अब मैं अपनमे र्तष्टकोण कमे  कुछ 
पहलओु ंपर बाि करना चाहूगंा।

कतठन समयि में सपं्रमेषण

 ऐसमे अतसरर और अतनतचिि समयि में मौतद्क नवीति कमे  प्रभाववी 
रहनमे कमे  तलए, मौतद्क नवीति कमे  उद्मेशयिों, कायिषों और रुख को तववमेक 
और सपष्टिा कमे  सार सपं्रमेतषि करना और भवी अतधक महतव रखिा 
है। मौतद्क नवीति अिंिः तवतभनन आतरषिक कारकों कफी अपमेक्ाओ ं
को प्रबतंधि करनमे कमे  बारमे में है - घरों समे लमेकर तवत्वीयि बाजारों िक। 
इस सदंभषि में, तपछलमे िवीन वषषों में, हमनमे सपष्ट भाववी मागषिदशषिन कमे  
सार अपनमे कायिषों का समरषिन तकयिा और बदलिवी पररतसरतियिों कमे  
सदंभषि में इसमे आवशयिक रूप समे बदल तदयिा। उदाहरण कमे  तलए, 
हमारा भाववी मागषिदशषिन शरुू में राजयि-आधाररि रा। लमेतकन, 
2020-21 कफी दूसरवी छमाहवी में, बाजार कफी अनतुचि तचिंाए ंरवी 
तक बढ़वी हुई मदु्ास्फीति कफी तसरति में तनभावकारवी मौतद्क नवीति 
कमे  रुख को उलटना पड़ सकिा है। इस िरह कफी तवघटनकारवी 
िाकिों और हमारमे तनभावकारवी रुख पर उनकमे  सभंातवि 
नकारातमक प्रभावों को दबानमे कमे  तलए, हमनमे अपनमे राजयि-
आधाररि मागषिदशषिन को समयि-आकतसमक मागषिदशषिन कमे  सार, 
कम समे कम जब िक आवशयिक हो, "मौतद्क नवीति कमे  तनभावकारवी 
रुख कमे  सार जारवी रखनमे कमे  अपनमे इरादमे को बिािमे हुए पूरक 
बनायिा। चालू तवत्वीयि वषषि और अगलमे वषषि ..."। आपूतिषि पक् कमे  
दबाव में कमवी कमे  रूप में हमारमे आकलन कमे  अनरुूप 2020-21 कफी 
दूसरवी छमाहवी में मदु्ास्फीति में कमवी आई। मागषिदशषिन कमे  समयि-
आधाररि ितव नमे बाजार कफी अपमेक्ाओ ंऔर मौतद्क नवीति कमे  रुख 
कमे  सभंातवि उलट म्े र कमे  उस समयि तनतमषिि होनमे वालवी अनतुचि 
अपमेक्ाओ ंको कम करनमे में मदद कफी।

 हम दोिर्ा सपं्रमेषण में सतरियि रूप समे लगमे हुए हैं - हम 
तद्मातसक एमपवीसवी बैठकों कमे  तलए तवतभनन तहिधारकों कमे  सार 
सतरियि रूप समे परामशषि करिमे हैं; हम अपनमे र्तष्टकोण को सपष्ट रूप 
समे सामनमे रखनमे और मवीतडयिा और तवश्मेषकों द्ारा उठाए गए मदु्ों 
को सपष्ट करनमे कमे  तलए तद्मातसक बैठकों कमे  बाद वयिापक प्रमेस 
कॉनफ्ें स करिमे हैं। हम भाषणों और मवीतडयिा साक्ातकारों समे इसका 
समरषिन करिमे हैं। एमपवीसवी बैठक कमे  14 तदनों कमे  बाद कायिषिवतृ् 
जारवी करनमे और ममेरमे बयिान सतहि सदसयिों कमे  वयिततिगि बयिानों नमे 
हमारमे सपं्रमेषण को और मजबूि तकयिा है। मौतद्क अरषिवयिवसरा कमे  
प्रमखु तवश्मेषणातमक पहलओु ंपर सांतवतधक और सटा् प्रकाशनों 
कफी शृखंला हमारमे दूरदंमेशवी सपं्रमेषण का एक अतिररति माधयिम है।

 एमपवीसवी कमे  ्ैसलमे और उसकमे  औतचतयि कफी घोषणा करनमे कमे  
तलए ममेरमे तनयितमि बयिान आरबवीआई कमे  सकंट कमे  समयि कफी 
प्रतितरियिा कमे  ससंरागि ढांचमे का एक अतभनन अगं बन गए हैं। यिमे 
बयिान तवत्वीयि बाजारों को आरबवीआई कफी िरलिा कमे  रुख पर 
आगमे मागषिदशषिन प्रदान करिमे हैं और महामारवी और यिधुि सबंधंवी 
िनाव कमे  बवीच भवी तवत्वीयि बाजारों में वयिवतसरि तसरति सतुनतचिि 
करिमे हैं। 6 अगसि 2021 कमे  बयिान में, मैंनमे इस बाि पर जोर तदयिा 
तक आरबवीआई अपनमे सभवी नवीतिगि लवीवरों, चाहमे वह मौतद्क, 
तववमेकपूणषि यिा तवतनयिामकफीयि हो, को तवतनयिोतजि करनमे कफी ितपरिा 
कमे  सार "जो कुछ भवी लगिा हो" मोड में रहिा है। इन शबदों नमे 
बाजारों में शांति और तवश्ास पैदा तकयिा।

हमारमे र्तष्टकोण कफी आधारतशला कमे  रूप में तववमेक

 इस पूरवी अवतध कमे  दौरान, हम तनयिम पतुसिका समे आगमे 
तनकल गए रमे और हमनमे सपष्ट रूप समे ऐसा कहा रा। लमेतकन हम 
हर समयि तववमेकपूणषि बनमे रहमे। उदाहरण कमे  तलए, जब हमनमे अपै्रल 
2021 में सरकारवी प्रतिभूति अतधग्रहण कायिषिरिम (जवी-एसएपवी) कफी 
घोषणा कफी, िो हम आरबवीआई कफी शबदावलवी समे आगमे जा रहमे रमे; 
लमेतकन हमनमे छह महवीनमे कमे  बाद इसमे बदं कर तदयिा जब िरलिा का 
आकलन अतयितधक अतधशमेष कमे  रूप में तकयिा गयिा रा। ऐसा 
करकमे , हम िाजा आतसि खरवीद बदं करनमे में प्रमखु कें द्वीयि बैंकों समे 
का्फी आगमे रमे। इसवी िरह, हमनमे उस समयि तवतभनन तवशमेषज्ों कफी 
रायि कमे  बावजूद, प्रारतमक तवत् पोषण यिा सरकार कमे  राजकोषवीयि 
घाटमे कमे  प्रतयिक् मदु्वीकरण समे महामारवी कफी अवतध में परहमेज तकयिा। 
तववमेक नमे हमारमे र्तष्टकोण को भवी रमेखांतकि तकयिा जब हमनमे 
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सरकारवी प्रतिभूतियिों को सपंातश्षिक कमे  रूप में अपनमे चलतनतध 
अिंववेशन उपायिों को स्िवी समे सवीतमि करकमे  आरबवीआई कफी 
बैलेंस शवीट कफी गणुवत्ा को कम करनमे समे परहमेज तकयिा। इसकमे  
अलावा, कोतवड-19 समे सबंतंधि दबावग्रसि आतसियिों कमे  तलए 
समाधान फ्मे मवकषि  असवीतमि अवतध कमे  तलए नहीं रमे, लमेतकन 
समाधान प्रतरियिा कमे  तहससमे कमे  रूप में हातसल तकए जानमे वालमे कुछ 
तवत्वीयि और पररचालन मापदडंों कमे  अधवीन रमे।

पारपंररक, अपरपंरागि और अतभनव उपायि

जैसा तक मैंनमे कुछ समयि पहलमे कहा रा, हम परपंरागि, अपरपंरागि 
और नवोनममेषवी उपायिों को तमलाकर अकसर तपछलमे 2-3 वषषों में 
तनयिम-पतुसिका समे आगमे तनकल गए हैं। उदाहरण कमे  तलए, हमनमे 
पहलमे माचषि और अपै्रल 2020 में ररवसषि रवीपो दर में बड़वी कटौिवी कमे  
माधयिम समे, नवीति कमे  एक साधन कमे  रूप में चलतनतध समायिोजन 
सतुवधा (एलएए्) कॉरवीडोर का सतरियि उपयिोग तकयिा। 
पररणामसवरूप, मदु्ा बाजार दरें नवीतिगि दर समे भवी नवीचमे चलवी गई ं। 
ऐसा हवी एक और उदाहरण अपै्रल 2022 में रा, तजसमें सरायिवी 
जमा सतुवधा (एसडवीए्) कफी शरुुआि तसरर दर ररवसषि रवीपो समे 
40 आधार अकं ऊपर रवी, िातक तनभावकारवी रुख को वापस लमेनमे 
कफी प्रतरियिा शरुू कफी जा सकमे । ितपर होनमे कमे  ऐसमे अनयि उदाहरण हैं 
जैसमे एमपवीसवी बैठकों को आगमे लमे जाना, तनधाषिररि समयि हटकर 
एमपवीसवी कफी बैठकें  आतद।

चलतनतध 'चरिवयूिह'3 को भमेदना

 हमारमे चलतनतध अिंववेशन उपायिों में आरबवीआई कमे  िलुन-पत्र 
का एक तववमेकपूणषि और अशंांतकि तवसिार शातमल रा। हमारमे 
उपायिों को आवशयिकिानसुार लतक्ि तकयिा गयिा रा और यिह एक 
वयिावहाररक र्तष्टकोण को दशाषििा है। इनमें लतक्ि दवीघषिकातलक 
रवीपो पररचालन (टवीएलटवीआरओ); महामारवी समे गभंवीर रूप समे 
प्रभातवि सपंकषि -गहन क्मेत्रों का समरषिन करनमे कमे  तलए तवशमेष 
चलतनतध स्ोि; सवीतमि और पूवषि-तनतदषिष्ट अवतध कमे  तलए नकद 
आरतक्ि अनपुाि (सवीआरआर) में कमवी; और कुछ अनयि उपायि 
शातमल होंगमे। महामारवी कमे  दौरान हमारमे अतधकांश चलतनतध 

अिंववेशन उपायिों कमे  तलए हमारमे पास सपष्ट सावतध-तवतध खंड रमे, 
तजसनमे हमें एक पूवाषिनमुातनि िरवीकमे  समे चलतनतध को कम करनमे 
और बाजार कफी अपमेक्ाओ ंको पूरा करनमे कफी अनमुति दवी। अिंववेशन 
कमे  समयि बाहर तनकलनमे कफी रणनवीति में तनमाषिण करकमे , हम 
चलतनतध कमे  महतवपूणषि तहससमे को बाहर तनकालनमे में सक्म रमे, जब 
इसकफी आवशयिकिा नहीं रवी।

 हमनमे चलतनतध का पनुसांिलुन जनवरवी 2021 कफी शरुुआि 
में पररविषिनवीयि दर ररवसषि रवीपो (ववीआरआरआर) को त्र समे लागू 
करकमे  शरुू तकयिा िातक चलतनतध को ओवरनाइट त्कसड रमेट 
तवडंो समे पररविषिनवीयि दरों पर लंबवी अवतध कफी ओर लमे जायिा जा 
सकमे । इससमे बाजार दरों को रितमक और वयिवतसरि िरवीकमे  समे 
ऊपर कफी ओर लमे जानमे में मदद तमलवी। यिह एक उदाहरण है तजसमे 
मैं एक मूक कारषिवाई कहूगंा, जो तक बाजारों को पहलमे समे िैयिार 
करना और मागषिदशषिन करना है।

िमरापन तटपपतणष्यरां

 वैश्वीकरण कमे  लाभ कुछ जोतखमों और चनुौतियिों कमे  सार 
आिमे हैं। जतटल आपूतिषि शृखंलाओ ंसमे दतुनयिा भर में खाद्, ऊजाषि, 
वसिओु ंऔर महतवपूणषि आदानों कफी कफीमिों पर आघाि पहुचँिा 
है। यिह महामारवी कमे  दौरान सपष्ट रा, और इससमे भवी अतधक यूिरोप 
में सघंषषि कमे  बाद, वैतश्क आघाि घरमेलू मदु्ास्फीति कफी गतिशवीलिा 
में एक प्रमखु भूतमका तनभा रहमे रमे। यिमे वैतश्क कारक कफीमि तसररिा 
और आतरषिक गतितवतध को तसरर करनमे कमे  बवीच कतठन नवीतिगि 
िालममेल को दशाषििमे हैं, खासकर जब अरषिवयिवसरा बार-बार 
आघाि समे उबर रहवी हो। वमे तवत्वीयि रूप समे वैश्वीकृि दतुनयिा में 
अतसरर पूजंवी प्रवाह समे वयिापक आतरषिक और तवत्वीयि तसररिा 
चनुौतियिों को जोड़िमे हैं। वासिव में, हाल कमे  घटनारिम घरमेलू 
मदु्ास्फीति कफी गतिशवीलिा और वयिापक आतरषिक वतृधि में वैतश्क 
कारकों कफी अतधक मानयििा कफी मांग करिमे हैं जो बमेहिर पररणाम 
प्राप्त करनमे कमे  तलए दमेशों कमे  बवीच नवीतिगि समनवयि और सवंाद को 
बढ़ानमे कफी आवशयिकिा को रमेखांतकि करिमे हैं।

 इस िरह कमे  अपररहायिषि वैतश्क आघािों कमे  तखला् सरुक्ा 
अिंिः ठोस आतरषिक बतुनयिादवी तसधिांिों, मजबूि ससंरानों और 
समाटषि  नवीतियिों पर बनवी हुई है। वयिापक आतरषिक और तवत्वीयि 
तसररिा बनाए रखनमे कमे  तलए मूलयि तसररिा महतवपूणषि है। वयिापक 
अरषि में, मदु्ास्फीति उस तवश्ास और तवश्ास का एक पैमाना है जो 

3 चरिवयूिह: भारिवीयि महाकावयि महाभारि में दशाषियिा गयिा एक ऐसा सैनयि गठन तजसमे 
दशुमनों को घमेरनमे कमे  तलए इसिमेमाल तकयिा जािा है। यिह कई रक्ातमक दवीवारों कफी भूलभलैुयिा 
जैसा तदखिा है, तजससमे बाहर आना बहुि मतुशकल है और कमे वल कुछ हवी कुशल यिोधिाओ ं
कमे  तलए जाना जािा है।
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जनिा तकसवी दमेश कफी आतरषिक ससंराओ ंमें रखिवी है। जबतक हमारमे 
तनयितं्रण समे बाहर कमे  कारक अलपावतध में मदु्ास्फीति को प्रभातवि 
कर सकिमे हैं, मधयिम अवतध में इसका प्रक्मेपवरि मौतद्क नवीति द्ारा 
तनधाषिररि तकयिा जािा है। इसतलए, मौतद्क नवीति को मदु्ास्फीति 
और मदु्ास्फीति प्रतयिाशाओ ंको तसरर करनमे कमे  तलए समयि पर 
कारषिवाई करनवी चातहए िातक अरषिवयिवसरा को एक मजबूि और 
तटकाऊ वतृधि कमे  पायिदान पर रखा जा सकमे । हम समतष्ट-आतरषिक 

तसररिा को बनाए रखनमे और बढ़ावा दमेनमे कमे  वयिापक लक्यि कमे  सार 
अपनवी नवीतियिों को परखना जारवी रखेंगमे। इस प्रयिास में, हम अपनमे 
सपं्रमेषण में र्ढ़ और पारदशती रहिमे हुए अपनमे र्तष्टकोण में लचवीला 
बनमे रहेंगमे। यितद इतिहास कोई मागषिदशषिक है, िो मझुमे आशा है तक 
हमारमे कायिषि आनमे वालमे वषषों में समतृधि कमे  एक नए यिगु कफी शरुुआि 
करेंगमे।

धनयिवाद।




