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सभंावनाओ ं को भवी इन घटनारिमों समे चनुौिवी तमलवी है, और 
पररर्शयि अधंकारमयि और अतयितधक अतनतचिि है। मैंनमे सोचा तक 
मैं इस अवसर को आपकमे  सार साझा करना चाहूगंा तक कैसमे 
भारिवीयि अरषिवयिवसरा कफी रक्ा करनमे और इसकमे  भतवषयि को 
उजजवल बनानमे कमे  तलए आरबवीआई इस सनुामवी समे पार पानमे हमेि ु
कौन समे प्रयिास कर रहा है।

 10 ्रवरवी 2022 को गवनषिर शवी शततिकांि दास नमे वषषि 
2021-22 कमे  तलए मौतद्क नवीति सतमति (एमपवीसवी) कफी छठवी और 
अतंिम बैठक कमे  अवसर पर अपना वतिवयि तदयिा, तजसमें सचमेि 
आशावाद का माहौल रा। ओमवीरिॉन द्ारा सचंातलि िवीसरवी लहर 
कमे  बावजूद, दतुनयिा कमे  बाकफी तहससों समे अलग भारि में सधुार कमे  
एक रितमक लमेतकन सरु्ढ़ पर का तनमाषिण हो रहा रा। तस ष्ि  एक 
महवीनमे पहलमे अिंरराषट्वीयि मदु्ा कोष (आईएमए्) द्ारा जारवी 
पूवाषिनमुानों समे पिा चलिा है तक भारि प्रमखु अरषिवयिवसराओ ंकमे  
बवीच वषषि-दर-वषषि सबसमे िवीव्र गति समे बढ़नमे कफी ओर अग्रसर है। उस 
बैठक में, आरबवीआई नमे वषषि 2022-23 कमे  तलए वासितवक जवीडवीपवी 
वतृधि दर 7.8 प्रतिशि रहनमे का पूवाषिनमुान लगायिा रा। सवीपवीआई 
मदु्ास्फीति का औसि 4.5 प्रतिशि रहनमे का पूवाषिनमुान लगायिा 
गयिा रा, जो उस समयि खाद्ानन उतपादन कफी सभंावनाओ ं में 
सधुार, सतदषियिों कफी ्सल कमे  आनमे वालमे आगम और मजबूि 
आपूतिषि पक् मधयिक्मेपों पर खाद् कफीमिों में कमवी समे लाभातनवि 
हुआ रा। गवनषिर कमे  शबदों में, “हमारवी मौतद्क नवीति मधयिम अवतध 
में मूलयि तसररिा कमे  अपनमे प्रारतमक अतधदमेश द्ारा तनदवेतशि होिवी 
रहमेगवी, सार हवी एक मजबूि और तनरिंर आतरषिक सधुार भवी 
सतुनतचिि करमेगवी ... हम, ररज़वषि बैंक में, घरमेलू तवत्वीयि प्रणालवी में 
भरोसा और तवश्ास कफी रक्ा कमे  तलए अपनवी प्रतिबधििा में र्ढ़ रहमे 
हैं और हम समतष्ट आतरषिक तसररिा कमे  सार मजबूि और धारणवीयि 
वतृधि कफी नींव का पनुतनषिमाषिण करिमे हैं। यिह अतनतचिििा कमे  सागर में 
हमारा लंगर रूपवी आशयि रहा है।”

 उसकमे  एक पखवाड़मे बाद तवश् में भूचाल आ गयिा। ्रवरवी 
2022 कमे  अिं समे भू-राजनवीतिक िनावों कमे  यिधुि में बदलनमे समे 
वैतश्क अरषिवयिवसरा को एक िमेज़ झटका लगा, जो पहलमे हवी 
महामारवी, आपूतिषि शृखंला और रसद वयिवधानों, बढ़वी हुई 
मदु्ास्फीति और तवत्वीयि बाजार कफी अशांति कमे  सार-सार मौतद्क 
नवीति सामानयिवीकरण कमे  तभनन-तभनन रासिों कमे  कारण 2021 िक 
पसि हो चकुफी रवी। िब समे वैतश्क समतष्ट-आतरषिक पररर्शयि यिधुि 
और प्रतिकारवी प्रतिबधंों कफी आतरषिक कफीमिों समे अचानक तघर गयिा 

 शवी प्रदवीप मलुिानवी, अधयिक्, शवी साकमे ि डालतमयिा, वररष्ठ 
उपाधयिक्, शवी सजंवीव अग्रवाल, उप सभापति, शवी सौरभ सानयिाल, 
महासतचव, डॉ. एस.पवी. शमाषि, मु् यि अरषिशास्त्रवी, पवीएचडवी वातणजयि 
और उद्ोग मंडल (चैंबर ऑ् कॉमसषि एडं इंडसट्वी) कमे  सममातनि 
सदसयि, प्रतितष्ठि गणमानयि वयितति और तमत्र।

 आज आपको सबंोतधि करनमे और बािचवीि करनमे कमे  तलए 
आमंतत्रि तकए जानमे पर मैं सममातनि महसूस कर रहा हू।ं मैं, 
सरकार कमे  सार भागवीदारवी करनमे सतहि िमेजवी समे आतरषिक तवकास 
और राषट् तनमाषिण कफी तदशा में भारिवीयि वयिवसायिों को उतप्रमेररि 
करनमे वालमे राषट्वीयि प्रतिष्ठा कमे  शवीषषि कक् कमे  रूप में चैंबर कमे  117 
वषषों कमे  गौरवशालवी इतिहास समे प्रमेररि हू।ं

 वषषि 2010 में सरातपि पवीएचडवी अनसुधंान बयूिरो का एक 
तवशमेष उललमेख जरूरवी है। आतरषिक तसरति पर तनयितमि अद्िन 
तसरति कफी सूचना प्रदान करकमे , बयूिरो दमेश को समसामतयिक 
प्रासतंगकिा कमे  सामातजक-आतरषिक और कारोबार सबंधंवी 
घटनारिमों कमे  प्रति सवंमेदनशवील बना रहा है। डॉ. सतयि प्रकाश 
शमाषि, तजनहें मैं तपछलमे कुछ समयि समे जानिा हू ंऔर अनसुधंान 
बयूिरो में उनकफी टवीम भवी आरबवीआई कमे  पमेशमेवर पूवाषिनमुानकिाषिओ ं
कमे  सववेक्ण का तहससा हैं और हमारमे ् ै न चाटषि  में उनकमे  कायिषि सबंधंवी 
आकंड़मे हमारमे पूवाषिनमुानों कमे  आसपास कमे  जोतखमों कमे  सिंलुन का 
वणषिन करिमे हैं।

प्ििं

 भू-राजनवीतिक सघंषषि कमे  निवीजों समे दतुनयिा अतभभूि हो गई 
है। यिह महामारवी कफी कई लहरों और वायिरस कमे  कई उतपररविषिन 
कमे  बवीच तहचतकचाहट और रम-रम कर हुए सधुार (ररकवरवी) को 
अवयिवतसरि करनमे कफी जैसमे धमकफी दमेिा है। भारि कफी आतरषिक 

भू-रराजनवीतिक प्रभराव तवसिरार और 
भरारिवीयि अरषिवयिवसररा *

माइकल दबेब्रत पात्र

* 
24 जून, 2022 को पवीएचडवी वातणजयि और उद्ोग मंडल, नई तदललवी द्ारा आयिोतजि 

एकल सत्र में ‘भू-राजनवीतिक प्रभाव तवसिार और भारिवीयि अरषिवयिवसरा’ पर माइकल 
दमेबब्रि पात्र, उप गवनषिर, भारिवीयि ररज़वषि बैंक द्ारा तदयिा गयिा मु् यि भाषण। सवीिवीकंठ 
पटनायिक, जवीववी नरनएल समे बहुमूलयि तटपपतणयिा ँ और तवनवीि कुमार शवीवासिव कफी 
सपंादकफीयि सहायििा कमे  तलए आभार।
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है। दशषिक होनमे कमे  बावजूद, इस समयि उभरिवी हुई ं बाजार और 
तवकासशवील अरषिवयिवसराए ं(ईएमडवीई) इन भू-राजनवीतिक प्रभाव 
तवसिार का खातमयिाजा भगुि रहवी हैं। पूजंवी बतहवाषिह और मदु्ा 
मूलयिह्ास नमे बाह्य तवत् पोषण कफी तसरति को कठोर बना तदयिा है 
और कजषि कमे  बढ़मे हुए सिरों कमे  सार, उनकमे  मंद और अधूरवी ररकवरवी 
को खिरमे में डाल तदयिा है। तवत्वीयि बाजारों में अतयितधक अतसररिा 
और पणयि वसिओु ंकफी कफीमिों में वतृधि - तवशमेष रूप समे ऊजाषि, 
धाि,ु अनाज वायिदा और उवषिरक नमे वतृधि, मदु्ास्फीति और तवत्वीयि 
तसररिा कमे  जोतखम को बढ़ा तदयिा है।

 अनयि उभरिवी बाजार अरषिवयिवसराओ ं (ईएमई) कफी िरह, 
भारि को भवी बड़मे जोतखमों का सामना करना पड़ रहा है, उनमें समे 
कचचमे िमेल कफी कफीमिों में बढ़ोिरवी और तवत्वीयि तसरतियिों को कठोर 
बनाना िातकातलक खिरमे हैं। तवत्वीयि बाजारों में बड़मे और अचानक 
उिार-चढ़ाव, पोटषि्ोतलयिो पूजंवी बतहवाषिह और आपूतिषि शृखंला में 
वयिवधान कमे  रूप में प्रभाव तवसिार कमे  पररणामसवरूप प्रमखु 
मधयिवतिषियिों कफी कमवी होिवी है, जो पररर्शयि को धूतमल कर रहमे हैं। 
जबतक बाह्य क्मेत्र उचच सिर कमे  ससंाधनों और एक सामानयि चालू 
खािा घाटमे कमे  सार अचछवी िरह समे भडंाररि है, भू-राजनवीतिक 
सघंषषि समे बढ़िवी िवीव्रिा और हमेडतवडं कमे  पैमानमे कमे  बारमे में सिकषि  
रहना समझदारवी है, जो भारि सतहि सभवी ईएमई कमे  तलए भारवी 
पड़ सकिा है।

 अपै्रल 2022 में एमपवीसवी कफी अगलवी बैठक में गवनषिर का 
वतिवयि शोकमगन रा। उनहोंनमे यूिरोप में यिधुि और उसकमे  निवीजों को 
‘तवविषितनक पररविषिन’ करार तदयिा, पर उनहें शायिद इस बाि कफी 
भनक भवी नहीं होगा तक यिमे शबद चरम मौसम कफी तसरति कमे  सदंभषि 
में वैतश्क पररर्शयि कमे  वणषिन कमे  अग्रदूि होंगमे1। उनकमे  शबदों में, “हम 
नई लमेतकन बहुि बड़वी चनुौतियिों का सामना कर रहमे हैं - प्रमखु 
वसिओु ंकफी कमवी; अिंरराषट्वीयि तवत्वीयि सरंचना में तबखराव; और 
अवैश्वीकरण कफी आशकंा। अतयितधक अतसररिा- पणयि वसिओु ं
और तवत्वीयि बाजारों कफी तवशमेषिा है… यूिरोप में जारवी सघंषषि में 
वैतश्क अरषिवयिवसरा को धवसि करनमे कफी क्मिा है।” दो महवीनों कफी 

अवतध में, वषषि 2022-23 कमे  तलए वासितवक जवीडवीपवी वतृधि कमे  

पूवाषिनमुान को 60 आधार अकंों समे कम कर 7.2 प्रतिशि पर 

सशंोतधि कर तदयिा गयिा, जबतक वषषि कमे  तलए सवीपवीआई मदु्ास्फीति 

अनमुान को 120 आधार अकं बढ़ाकर 5.7 प्रतिशि कर तदयिा 

गयिा। पूवाषिनमुानों कमे  इन समायिोजनों को आनमे वालमे सकंट कमे  पहलमे 

प्रामातणक आकलन कमे  रूप में माना जा सकिा है, जो तक भू-

राजनवीतिक प्रभाव तवसिार समे भारिवीयि अरषिवयिवसरा पर पड़नमे कफी 

उममवीद है। एमपवीसवी कफी जून 2022 कफी बैठक िक यिह सपष्ट रा तक 

मदु्ास्फीति कमे  पूवाषिनमुानों में बिाए गए जोतखम यिरारषि में कहीं 

अतधक िमेजवी समे बढ़ रहमे रमे, तजसमें उपभोतिा मूलयि सूचकांक 

(सवीपवीआई) का िवीन-चौराई तहससा आ चकुा रा। इसतलए उस 

बैठक में वषषि 2022-23 कमे  तलए मदु्ास्फीति पूवाषिनमुान को 100 

आधार अकंों समे बढ़ाकर 6.7 प्रतिशि कर तदयिा गयिा रा।

अथतावष्यवसथरा कफी तसथति

 भारिवीयि ररज़वषि बैंक कमे  मातसक बलुमेतटन में प्रकातशि 

अरषिवयिवसरा कफी तसरति आलमेख नमे भारिवीयि अरषिवयिवसरा पर 

सूचना और तवश्मेषण कमे  एक तवश्सनवीयि और वयिापक स्ोि कमे  

रूप में अपनवी साख सरातपि कफी है। अपनमे नववीनिम संसकरण में, 

इसनमे बिायिा तक घरमेलू आतरषिक गतितवतध दजुवेयि भू-राजनवीतिक 

तवपरवीि पररतसरतियिों कमे  बावजूद कषषिण प्राप्त कर रहवी है। उचच 

आवतृत् संकमे िकों समे अनमुान लगायिा गयिा है तक भारिवीयि 

अरषिवयिवसरा सधुार कमे  अपनमे पर को मजबूि कर रहवी है। यिह 

खशुवी कफी बाि है तक संपकषि -गहन क्मेत्र जो महामारवी समे बरुवी िरह 

प्रभातवि हुए रमे, त्र समे गति पकड़ रहमे हैं। ई-वमे तबल जनरमेशन 

और टोल संग्रह वयिापार और पररवहन गतितवतध में तनरिंर गति 

का संकमे ि दमेिमे हैं। तवमानन क्मेत्र िमेजवी समे सामानयि सिर पर पहुंच 

रहा है। यिहां िक   तक ऑटोमोबाइल उद्ोग नमे भवी सभवी क्मेत्रों में 

ररकवरवी दजषि कफी है।  शम बाजार मजबूि हो रहा है, लमेतकन 

जयिादािर तवतनमाषिण क्मेत्र में।

 हालांतक भारि का पणयि वसि ुतनयिाषिि तपछलमे 15 महवीनों में 

30 तबतलयिन अममेररकफी डॉलर समे ऊपर रहा है, मई 2022 में इसकफी 

गति में कमवी आई है, जो यिधुि कमे  मद्मेनजर नए तसरमे समे आपूतिषि 

शृखंला वयिवधानों को दशाषििा है। त्र भवी, वैतश्क तगरावट को 

1 
“भूकंप” (आईएमए्); “चरिवाि”; “िू्ानवी बादल” (जमेमवी तडमन, सवीईओ, जमेपवी मॉगषिन 

चमेस); “सकंटों का सहवी िू्ान” (सयंितुि राषट् महासतचव एटंोतनयिो गटुमेरमेस); “आतरषिक 
िू्ान” (बैंक ऑ् कोररयिा)।
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रोकिमे हुए, भारि नमे तवतनमाषिण तनयिाषिि ऑडषिर में मजबूि वतृधि दजषि 

कफी। आयिाि वतृधि वयिापक आधार वालवी है, जो वयिापार घाटमे को मई 

2022 में अपनमे उचचिम मातसक सिर पर लमे जा रहवी है, लमेतकन 

यिह एक सकंमे ि है तक घरमेलू आतरषिक गतितवतधयिों में सधुार जोर 

पकड़ रहा है। यिह भगुिान सिंलुन कमे  वयिापक सदंभषि में दमेखा गयिा 

- जो भारि कमे  सभवी बाहरवी लमेन-दमेन का एक सारांश ररकॉडषि है तक 

2021-22 कफी चौरवी तिमाहवी में भारि का चालू खािा घाटा 

(सवीएडवी) घटकर जवीडवीपवी का 1.5 प्रतिशि हो गयिा, जो िवीसरवी 

तिमाहवी में 2.6 प्रतिशि रा जो भारि कफी बाहरवी वयिवहायिषििा कमे  

तलए अचछवी िरह समे सकंमे ि दमेिा है कयिोंतक यिह मजबूि पणयि वसि ु

तनयिाषिि प्रदशषिन, कंपयूिटर और वयिावसातयिक समेवाओ ं समे बढ़िवी 

तनवल आयि और महामारवी कमे  तनमन सिर समे प्रवासवी भारिवीयिों द्ारा 

प्रमेषण कमे  कायिाकलप द्ारा समतरषिि है। वातषषिक आधार पर, इसतलए, 

सवीएडवी 2021-22 में सकल घरमेलू उतपाद का एक मामूलवी 1.2 

प्रतिशि तनकला, भारि कफी तवदमेशवी मदु्ा आयि कफी आिंररक िाकि 

कमे  सार भू-राजनवीतिक प्रभाव तवसिार और आयिाि मांग में वतृधि 

द्ारा लगाए गए वयिापार आघािों कफी शिषों को कम तकयिा।

 2021-22 में लगािार छठमे वषषि खाद्ानन उतपादन कमे  ररकॉडषि 

सिर को छूनमे कमे  सार, वयिापक वैतश्क कमवी कमे  बवीच खाद् सरुक्ा 

को बल तमला है। 31 मई, 2022 िक चावल और गमेहू ंका सटॉक 

तिमाहवी ब्र मानदडंों कमे  3.7 और 4.2 गनुा पर रा। 2022-23 

कमे  तवपणन सवीजन कमे  तलए 14 प्रमखु खरवी् ्सलों कमे  तलए 

नयूिनिम समरषिन मूलयि (एमएसपवी) कफी घोषणा कफी गई है, लमेतकन 

ऊपर कफी ओर सशंोधन औसि 6.1 प्रतिशि रहा है, जो 

मदु्ास्फीति कमे  पररर्शयि कमे  तलए सकारातमक है।

 औद्ोतगक क्मेत्र में, हमेडलाइन तवतनमाषिण रियि प्रबधंक सूचकांक 

(पवीएमआई) नमे मई 2022 में अपना सधुार बनाए रखा, जो दतुनयिा 

में सबसमे जयिादा रहा। जबतक तवसिार कारखानमे कमे  ऑडषिर और 

तबरिफी में वतृधि कमे  कारण हुआ, इनपटु लागि कमे  दबाव में वतृधि तचिंा 

का तवषयि बनवी हुई है। मई 2022 में पवीएमआई समेवाओ ंमें िमेजवी 

आई, तजससमे ठोस सधुार हुआ। समेवाओ ंकमे  तलए वयिापार प्रतयिाशा 

सूचकांक (बवीईआई) में लगािार दसवें महवीनमे तवसिार हुआ, लमेतकन 
इसकमे  सार तनतवतष्ट कफीमिों में बड़वी वतृधि भवी हुई।

 मई 2022 में हमेडलाइन सवीपवीआई मदु्ास्फीति अपै्रल में 7.8 
प्रतिशि समे घटकर 7.0 प्रतिशि हो गई, तजसमें चौिर्ा सहजिा 
दमेखवी गयिवी। अपै्रल कमे  7.1 प्रतिशि कफी िलुना में मई में कोर 
मदु्ास्फीति िमेजवी समे तगरकर 5.9 प्रतिशि पर आ गई। जून कमे  तलए 
अब िक अनाज कफी कफीमिों में वतृधि हुई है लमेतकन दालों और खाद् 
िमेल कफी कफीमिों में तगरावट दजषि कफी गई है। वैतश्क पणयि वसि ुकफी 
कफीमिों समे मदु्ास्फीति कमे  दबावों कमे  सार, घरमेलू कफीमिों को कम 
करनमे कमे  तलए आपूतिषि पक् में कई कदम उठाए गए हैं। ररज़वषि बैंक कमे  
मदु्ास्फीति अपमेक्ा सववेक्ण (आईईएस) कमे  नववीनिम दौर में पमेट्ोल 
और डवीजल पर उतपाद शलुक में कटौिवी कमे  बाद तकए गए शहरवी 
हाउसहोलड कमे  एक तवसिार सववेक्ण को शातमल तकयिा गयिा है 
और पररणाम उतपाद शलुक में कटौिवी कमे  बाद उनकफी मदु्ास्फीति 
कफी अपमेक्ाओ ंमें महतवपूणषि कमवी तदखािमे हैं।

मौतद्क नवीति कफी भूतमकरा

 भू-राजनवीतिक प्रभाव तवसिार कमे  सदंभषि में मौतद्क नवीति कफी 
भूतमका कमे  बारमे में न बोलना ममेरवी भूल होगवी। पषृ्ठभूतम कमे  रूप में, 
2022-23 में अब िक अपनाई गई मौतद्क नवीति कारषिवाइयिों और 
रुख को सकं्मेप में प्रसििु करना शायिद उपयिोगवी होगा। अपै्रल समे 
शरुू होकर जून िक, मौतद्क नवीति प्रभाववी रूप समे 130 आधार 
अकंों िक कड़वी हो गई है, जो पूरवी िरह समे ओवरनाइट भाररि 
औसि कॉल मनवी दर, मौतद्क नवीति कमे  पररचालन लक्यि कमे  उिार-
चढ़ाव में पररलतक्ि होिवी है। मौतद्क नवीति का रुख ‘तटकाऊ 
आधार पर वतृधि को पनुजतीतवि करनमे और बनाए रखनमे कमे  तलए 
जब िक आवशयिक हो िब िक उदार होनमे और यिह सतुनतचिि 
करिमे हुए तक मदु्ास्फीति आगमे लक्यि कमे  भवीिर बनवी रहमे अरषिवयिवसरा 
पर कोतवड-19 कमे  प्रभाव को कम करना जारवी रहिा है’ समे ‘वतृधि 
का समरषिन जारवी रखनमे जबतक उदारिा को कम करनमे िातक 
मदु्ास्फीति लक्यि कमे  भवीिर रहिवी है यिह सतुनतचिि हो सकमे ’ में बदल 
गयिा है।

 हमेडलाइन मदु्ास्फीति कमे  अपै्रल में 80 बवीपवीएस बढ़नमे कमे  
सार, लमेतकन मई में लगभग उसवी पररमाण में वापस आनमे कमे  सार, 
आरबवीआई वरि समे आगमे बढ़ गयिा है। वासिव में, अब अज्ाि लोग 
जो प्रश् पूछ रहमे हैं वह यिह है: खाद् और ईधंन कफी कफीमिों कमे  सार 
हर जगह और भारि में भवी मदु्ास्फीति बढ़ रहवी है, नवीतिगि दर में 
वतृधि कैसमे मदद करमेगवी? इस मदु्मे को अरषिवयिवसरा कमे  आलमेख में 
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कुछ तवसिार समे सबंोतधि तकयिा गयिा है, लमेतकन मैं इसकमे  िकषि  का 
सार तनकालंूगा।

 खाद् और ईधंन कफी कफीमिों समे लमेकर मदु्ास्फीति िक का 
शरुुआिवी आघाि आरबवीआई कमे  अतधकार क्मेत्र समे बाहर है। जैसा 
भवी हो, नवीतिगि चनुौिवी यिह है तक खाद् और ईधंन कफी कफीमिें 
सवीपवीआई का 55 प्रतिशि तहससा हैं और खाद् आघाि बाहरवी 
स्ोिों समे तनकलिा है, इस मामलमे में, यूिरोप में यिधुि। इस ‘धरािल’ 
समे अनरुिम यिह है तक हाउसहोलड हाल कमे  खाद् और ईधंन कफी 
कफीमिों को दमेखिमे हैं जो औसि खपि बासकमे ट में प्रमखु मदें हैं और 
वमे भतवषयि में मदु्ास्फीति कयिा होगवी, अब समे िवीन महवीनमे यिा एक वषषि 
कमे  बारमे में अपनवी रायि बनािमे हैं। यितद हाउसहोलड भतवषयि में 
मदु्ास्फीति कमे  बढ़नमे और बनमे रहनमे कफी उममवीद करिमे हैं, िो वमे उस 
तसरति समे तनपटनमे कमे  तलए अपनमे वयिवहार को समायिोतजि करेंगमे। 
जैसमे-जैसमे अतधक समे अतधक हाउसहोलड और ्मषि इस र्तष्टकोण 
को साझा करिमे हैं, वमे इसमे मूलयि बढ़ोिरवी, वमेिन वािाषि, घरों पर 
तकराए, पररवहन लागि और समेवाओ ं कफी कफीमिों जैसमे 
हाउसकफीतपगं, तचतकतसा और तशक्ा शलुक, मनोरजंन और बस, 
ट्मेन और ऑटो का तकरायिा जैसवी वयिततिगि समेवाओ ं में तनतमषिि 
करेंगमे। तनजवी खपि वयियि कमे  रूप में भारि कमे  सकल घरमेलू उतपाद 
का 60 प्रतिशि कमे  करवीब हाउसहोलड कमे  सार, इसका मिलब 
यिह होगा तक मदु्ास्फीति भारिवीयि मानस में प्रवमेश कर जाएगवी।

 जैसमे-जैसमे मदु्ास्फीति अतधक तसरर और सामानयिवीकृि होिवी 
जािवी है, वयिवसायि तनवमेश करना बदं कर देंगमे कयिोंतक उनहें तचिंा 
होगवी तक कफीमिों कमे  इन ऊंचमे सिरों पर उनकमे  उतपादों कफी मांग 
सरतगि हो सकिवी है। मजदूरवी और लागि बढ़ जाएगवी, तनयिाषिि 
प्रतिसपधाषितमकिा क्तिग्रसि हो जाएगवी और बैंकों में बचि को 
बाहर तनकाला जाएगा और सवणषि में डाल तदयिा जाएगा - मूलयि का 
वह परुाना भडंार - तजसका वासिव में मिलब भारि समे पूजंवी 
उड़ान है कयिोंतक सवणषि कफी 86 प्रतिशि मांग तवदमेशों समे पूरवी कफी 
जािवी है। तजसकमे  तलए तवदमेशवी मदु्ा चकुानवी पड़िवी है।

 यितद आरबवीआई कुछ नहीं करिा है, िो इसमे मदु्ास्फीति कमे  
आघाि को समायिोतजि करनमे कमे  रूप में दमेखा जाएगा, तजससमे 
जनिा कमे  र्तष्टकोण को मजबूि तकयिा जा सकमे  तक मदु्ास्फीति 
बनवी रह सकिवी है, वयिापक हो सकिवी है और आगमे बढ़ सकिवी है। 
दूसरवी ओर, यितद आरबवीआई बयिाज दरों में वतृधि करिा है और 
मदु्ा को महंगा बनानमे कमे  तलए मौतद्क और चलतनतध कफी तसरति 
को कड़ा करिा है, िो यिह (ए) प्रदतशषिि करमेगा तक आरबवीआई 

लोगों कफी उममवीदों कफी परवाह करिा है और कोतशश करिा है तक 
उममवीदें बनवी रहमे – कफीमि तसररिा को लमेकर आरबवीआई कफी 
प्रतिबधििा में लोगों कमे  तवश्ास को मजबूि करना, तजससमे वतृधि 
कफी नींव मजबूि होगवी; (बवी) खाद् और ईधंन कफी कफीमिों कमे  दूसरमे 
दौर कमे  प्रभावों को ्ैलनमे समे रोकना, तजसका मैंनमे अभवी वणषिन 
तकयिा है; और (सवी) तववमेकाधवीन खचषि को रोकना िातक भलमे हवी 
लोगों का खाद् और ईधंन पर खचषि मूलयि आघाि कमे  कारण बढ़ 
जाए, वमे अनयि मदों पर अपनमे खचषि को समायिोतजि करेंगमे िातक 
हाउसहोलड कमे  बजट समे अतधक न हो। वासिव में, आरबवीआई कफी 
कारषिवाइयिा ँखाद् और ईधंन समे संबंतधि मदु्ास्फीति, यिा तजसमे 
कोर मदु्ास्फीति कहा जािा है, को कम करनमे कमे  अलावा अनयि 
मदु्ास्फीति का कारण बनेंगवी और इससमे हमेडलाइन मदु्ास्फीति में 
कमवी आएगवी।

 तवदमेशवी तनवमेशक ऐसवी मौतद्क नवीति कारषिवाइयिों कमे  प्रति तवशमेष 
रूप समे सवंमेदनशवील होिमे हैं। वमे उनहें भारिवीयि नवीति प्रातधकाररयिों कमे  
रूप में दमेखिमे हैं जो भारिवीयि सपंतत्यिों कमे  मूलयि कफी रक्ा करनमे कमे  
अपनमे इरादमे में र्ढ़ हैं और इसतलए वमे भारि में अपना तनवमेश नहीं 
तनकालेंगमे। वमे वासिव में वयिापक आतरषिक और तवत्वीयि तसररिा को 
बनाए रखनमे कमे  सकंलप कमे  इस आश्ासन कमे  सार और अतधक 
तनवमेश करेंगमे। जैसमे-जैसमे पूजंवी प्रवाह वापस आएगा, रुपयिमे पर 
मूलयिह्ास का दबाव कम होगा जो अब अनभुव तकयिा जा रहा है 
और इससमे आयिातिि मदु्ास्फीति पर अकुंश लगमेगा।

 मौतद्क नवीति कारषिवाई तनष्ल नहीं है। यिह खचषि और मांग पर 
भारवी पड़मेगा। वह तसररिा कफी कफीमि है। आरबवीआई जो करनमे कफी 
कोतशश कर रहा है वह मूलयि कफी तसरति को तसरर करना है - जब 
अरषिवयिवसरा इसमे सहन करनमे में सक्म होिवी है - कयिोंतक लंबवी 
अवतध में मूलयि तसररिा सवंतृधि कमे  तलए ्ायिदमेमंद होिवी है। 
आरबवीआई नमे 2020-21 और 2021-22 कमे  दौरान बयिाज दरों 
और चलतनतध कफी तसरति को कम और आसान रखा। 
पररणामसवरूप, भारिवीयि अरषिवयिवसरा 2020-21 में 6.6 प्रतिशि 
कमे  अभूिपूवषि सकुंचन समे, 2021-22 में 8.7 प्रतिशि कफी वतृधि दर 
कमे  सार, उबर गई, तजसमें जनवरवी समे माचषि 2022 कफी तिमाहवी में 
4.1 प्रतिशि का तवसिार शातमल है जब कई उननि और उभरिवी 
अरषिवयिवसराए ंयिा िो तसकुड़ गई ंयिा धवीमवी हो गई ं। 2022-23 कफी 
पहलवी तिमाहवी में आतरषिक गतितवतधयिों कमे  उपलबध सकंमे िकों में 
सधुार हुआ है। दतुनयिा कमे  बाकफी तहससों कमे  तवपरवीि, भारि ररकवर 
हो रहा है और यिह लचवीला और मजबूि हो रहा है। यिह मौतद्क 
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नवीति कमे  तसररवीकरण प्रभावों को तरियिातनवि करनमे का सबसमे 
अचछा समयि है िातक अरषिवयिवसरा कफी लागि कम समे कम हो।

 कयिा यिमे मौतद्क नवीति कारषिवाइयिा ँमदु्ास्फीति को कम करेंगवी? 
मदु्ास्फीति सबंधंवी र्तष्टकोण यूिरिमे न कमे  यिधुि समे जडु़ा हुआ है। लमेतकन 
कयिा हम हार पर हार धरमे बैठमे रहेंगमे और भागयिवादवी बनकर कुछ 
नहीं करेंगमे? मौतद्क नवीति कयिा कर सकिवी है? ि्थयि यिह है तक 
मदु्ास्फीति उचच बनवी हुई है और वयिापक हो रहवी है, यिह इंतगि 
करिा है तक कुछ मांग है जो इन उचच कफीमिों को वहन करनमे में 
सक्म है, शायिद महामारवी कमे  कारण प्रतितरियिातमक खचषि कमे  कारण। 
वासिव में, सूचकांक का सबसमे ससुि तहससा - भोजन, ईधंन, 
पमेट्ोल, डवीजल, सोना और चांदवी को छोड़कर, सवीपवीआई (मानक 
मूल में सवीपवीआई का 44 प्रतिशि बनाम 47 प्रतिशि) - और 
भाररि माधयि सवीपवीआई - मूल मदु्ास्फीति का सांत्यिकफीयि मापांक 
- दोनों सामानयिवीकरण और गति दशाषि रहमे हैं। यिह सतुनतचिि करनमे कमे  
तलए मौतद्क नवीति कारषिवाई कफी आवशयिकिा है तक मांग उपलबध 
आपूतिषि समे अतधक न हो, भलमे हवी दोनों पूरवी उठान पर न हों।

 एक और सवाल तजसनमे जनिा कफी रायि को उकसायिा है, वह 
मौतद्क नवीति पर आरबवीआई कफी जवाबदमेहवी समे सबंतंधि है। इस मदु्मे 
नमे सवीपवीआई हमेडलाइन मदु्ास्फीति कमे  सदंभषि में धयिान आकतषषिि 
तकयिा है, जो 2021-22 कफी चौरवी तिमाहवी में औसिन 6.3 प्रतिशि 
और 2022-23 कफी पहलवी तिमाहवी में औसिन 7.5 प्रतिशि और 
दूसरवी तिमाहवी में 7.4 प्रतिशि रहनमे का अनमुान है। हालांतक, 
मदु्ास्फीति िवीसरवी तिमाहवी में घटकर 6.2 प्रतिशि और चौरवी 
तिमाहवी में 5.8 प्रतिशि रहनमे का अनमुान है।

 आरबवीआई अतधतनयिम कहिा है तक यितद मदु्ास्फीति लक्यि 
लगािार िवीन तिमातहयिों िक पूरा नहीं होिा है, िो आरबवीआई 
कें द् सरकार को एक ररपोटषि  में - (ए) मदु्ास्फीति लक्यि हातसल 
करनमे में तव्लिा कमे  कारणों को तनधाषिररि करमेगा; (बवी) तकए जानमे 
कमे  तलए प्रसिातवि उपचारातमक कारषिवाई; और (सवी) उस 
समयिावतध का अनमुान तजसकमे  भवीिर प्रसिातवि उपचारातमक 
कारषिवाइयिों कमे  समयि पर कायिाषिनवयिन कमे  अनसुार मदु्ास्फीति लक्यि 
प्राप्त तकयिा जाएगा - प्रसििु करमेगा। भारि कमे  आतधकाररक राजपत्र 
में कें द् सरकार द्ारा तव्लिा को इस रूप में अतधसूतचि तकयिा 
गयिा है - (ए) औसि मदु्ास्फीति तकसवी भवी िवीन लगािार तिमातहयिों 
कमे  तलए मदु्ास्फीति लक्यि कमे  ऊपरवी सहन सिर समे अतधक है; यिा 
(बवी) लगािार िवीन तिमातहयिों कमे  तलए औसि मदु्ास्फीति का 
मदु्ास्फीति लक्यि कमे  तनचलमे सहन सिर समे कम होना।

 मझुमे इन मदु्ों पर सपष्ट रूप समे बाि करनमे दें। मौतद्क नवीति, 
अतनवायिषि रूप समे सपं्रभ ु- अपनमे प्रतयिायिोतजि प्रातधकरण- कें द्वीयि 
बैंक - और जनिा कमे  बवीच एक अनबुधं है। यिह सपं्रभ ुद्ारा एक 
आश्ासन है तक यिह लोगों को मदु्ा दमेगा तजस पर वमे भरोसा कर 
सकिमे हैं, वह मदु्ा जो मूलयि यिा रियि शतति नहीं खोिा है, और 
वासिव में, भतवषयि में मूलयि को सगंहृवीि करिा है। इसतलए, यिह 
ठवीक है तक मौतद्क नवीति, तबना तकसवी बहानमे कमे , जवाबदमेह है। 
भारि में, यिह जवाबदमेहवी पयिाषिप्त सरु्ढ़िा कमे  सार एक अशं कमे  
बजायि औसि में पररभातषि मदु्ास्फीति लक्यि; लक्यि कफी प्रातप्त 
लगािार न कर एक तनतचिि समयिावतध में; आकलन कफी समसयिाओ,ं 
पूवाषिनमुान त्रतुटयिों और आपूतिषि कमे  झटकमे  को समायिोतजि करनमे कमे  
तलए लक्यि कमे  आस-पास यिरोतचि वयिापक सहन-सिर कमे  रूप में 
प्रदान कफी जािवी है और तव्लिा को लक्यि समे प्रतयिमेक तवचलन कमे  
बजायि सहन-सिर समे मदु्ास्फीति कमे  लगािार िवीन तिमातहयिों कमे  
तवचलन कमे  कमे  रूप में पररभातषि तकयिा जािा है।

 अब मैं जवाबदमेहवी कफी शिषों कमे  तवतशष्ट पहलओु ं कफी ओर 
मडं़ु़गा। मदु्ा और तवत् पर ररपोटषि  2020-21 में प्रकातशि 
आरबवीआई कमे  भवीिर और इसकमे  बाहर कमे  अनसुधंान सपष्ट रूप समे 
प्रदतशषिि करिमे हैं तक जब मदु्ास्फीति 6 प्रतिशि समे अतधक हो 
जािवी है िो सवंतृधि सपष्ट रूप समे प्रभातवि होिा है। इसतलए, यितद 
मौतद्क नवीति को तवश्सनवीयि बनमे रहना है िो भारि कमे  मदु्ास्फीति 
लक्यि कमे  तलए 6 प्रतिशि कफी उपयितुि ऊपरवी सहन-सवीमा का 
उललंघन होिमे हवी जवाबदमेहवी तनधाषिररि होनवी चातहए।

 विषिमान में, हम असामानयि समयि में रह रहमे हैं। उननि, 
उदवीयिमान और तवकासशवील अरषिवयिवसराओ ं में बहु-दशकों कमे  
उचच सिर पर मदु्ास्फीति कमे  सार, मदु्ास्फीति सकंट वैतश्क है। 
दरअसल, यिह हाल कमे  इतिहास में सबसमे गभंवीर खाद् और ऊजाषि 
सकंटों में समे एक का चमेहरा है जो अब दतुनयिा भर में सबसमे कमजोर 
लोगों कमे  तलए खिरा ह।ै इसकमे  जवाब में, दशकों में सबसमे वयिापक 
मौतद्क नवीति स्िवी पर कायिषि चल रहा है। यिह कई वषषों में सबसमे 
अतधक समतनवि स्िवी का चरि ह,ै और कारषिवाइयिा ँसमकातलक 
तदखाई दमे रहवी हैं कयिोंतक आयिातिि मदु्ास्फीति कमे  दबाव एक हवी 
समयि में कायिषि करनमे वालमे दमेश-तवतशष्ट कारकों द्ारा बढ़ाए जा रहमे हैं।

 अब मैं जवाबदमेहवी कफी शिषों कमे  तवतशष्ट पहलओु ं कफी ओर 
मडं़ु़गा। मदु्ा और तवत् पर ररपोटषि  2020-21 में प्रकातशि 
आरबवीआई कमे  भवीिर और इसकमे  बाहर कमे  अनसुधंान सपष्ट रूप समे 
प्रदतशषिि करिमे हैं तक जब मदु्ास्फीति 6 प्रतिशि समे अतधक हो 
जािवी है िो सवंतृधि सपष्ट रूप समे प्रभातवि होिा है। इसतलए, यितद 
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मौतद्क नवीति को तवश्सनवीयि बनमे रहना है िो भारि कमे  मदु्ास्फीति 
लक्यि कमे  तलए 6 प्रतिशि कफी उपयितुि ऊपरवी सहन-सवीमा का 
उललंघन होिमे हवी जवाबदमेहवी तनधाषिररि होनवी चातहए।

 विषिमान में, हम असामानयि समयि में रह रहमे हैं। उननि, 
उदवीयिमान और तवकासशवील अरषिवयिवसराओ ं में बहु-दशकों कमे  
उचच सिर पर मदु्ास्फीति कमे  सार, मदु्ास्फीति सकंट वैतश्क है। 
दरअसल, यिह हाल कमे  इतिहास में सबसमे गभंवीर खाद् और ऊजाषि 
सकंटों में समे एक का चमेहरा है जो अब दतुनयिा भर में सबसमे कमजोर 
लोगों कमे  तलए खिरा ह।ै इसकमे  जवाब में, दशकों में सबसमे वयिापक 
मौतद्क नवीति स्िवी पर कायिषि चल रहा है। यिह कई वषषों में सबसमे 
अतधक समतनवि स्िवी का चरि ह,ै और कारषिवाइयिा ँसमकातलक 
तदखाई दमे रहवी हैं कयिोंतक आयिातिि मदु्ास्फीति कमे  दबाव एक हवी 
समयि में कायिषि करनमे वालमे दमेश-तवतशष्ट कारकों द्ारा बढ़ाए जा रहमे हैं।

 भारि वैतश्क मदु्ास्फीति सकंट समे प्रभातवि हो रहा है, जो 
भू-राजनवीतिक जोतखमों कमे  साकार होनमे को दशाषििा है। हालांतक 
यिह का्फी हद िक भोजन और ईधंन कफी आपूतिषि में वयिवधान और 
बाधाओ ंसमे प्रमेररि है, आपूतिषि में हममेशा समयि लगिा है। यिह प्रदतशषिि 
करिमे हुए कई कदम उठाए गए हैं तक मूलयि तसररिा सरकार और 
कें द्वीयि बैंक कमे  बवीच एक साझा तजमममेदारवी है, लमेतकन इन उपायिों का 
प्रभाव अतनवायिषि रूप समे होगा: वमे कमे वल एक अवतध में पररणाम 
तदखाएगंमे। प्रतितरियिा कमे  तलए आपूतिषि कमे  तलए समयि प्राप्त करनमे कमे  
तलए, मौतद्क नवीति लागू कफी जानवी चातहए, लमेतकन यिह परमेशानवी-
रतहि होनमे कफी सभंावना नहीं है।

 जैसा तक मैंनमे जून 2022 एमपवीसवी बैठक में अपनमे कायिषिवतृ् में 
कहा रा, जवाबदमेहवी िंत्र मौतद्क नवीति ढांचमे कफी तवश्सनवीयििा 
बढ़ािा है, तवशमेष रूप समे लंबमे समयि िक तवचलन कफी तसरति में 
अपनमे लक्यि कमे  सार मदु्ास्फीति को त्र समे सरंमेतखि करनमे कफी 
प्रतिबधििा में और यिह सववोपरर है। जवाबदमेहवी कमे  प्रति वयिापक 
सावषिजतनक सवंमेदनशवीलिा मूलयि तसररिा सतुनतचिि करनमे कमे  
प्रयिास में मौतद्क नवीति कफी समान तदशा में काम करिवी है। यिह 
दशाषििा है तक मदु्ास्फीति कफी उममवीदें इस र्ढ़ तवश्ास कमे  इदषि-तगदषि 
तटकफी हुई हैं तक मौतद्क नवीति लक्यि समे लगािार तवचलन को 
बदाषिशि नहीं करमेगवी कयिोंतक ऐसा (नहीं) करनमे कमे  तलए तवतध द्ारा 
इसमे बाधयि तकयिा गयिा है।

 जवाबदमेहवी पर एक अतंिम प्रश् जनिा का धयिान आकतषषिि 
करिा है: यिहा ँ एमपवीसवी कफी कयिा भूतमका है? आतखरकार, 
अतधतनयिम आरबवीआई को - एमपवीसवी को नहीं - कारणों, 
उपचारातमक कारषिवाइयिों और लक्यि पर लौटनमे कमे  तलए समयि पर 
पत्र तलखनमे कमे  तलए बाधयि करिा है। कयिा आरबवीआई द्ारा पत्र में 
कफी गई प्रतिबधििा एमपवीसवी को सवतनयिोतजि पर प्रसििु करमेगवी? 

एक बार त्र एमपवीसवी कमे  तनयिम इस मदु्मे पर सपष्ट हैं। एमपवीसवी कमे  
सतचव अतधतनयिम कमे  प्रावधानों कमे  िहि कें द् सरकार को भमेजवी 
जानमे वालवी ररपोटषि  पर चचाषि और मसौदा िैयिार करनमे कमे  तलए 
सामानयि नवीति प्रतरियिा कमे  तहससमे कमे  रूप में एक अलग बैठक का 
आयिोजन करेंगमे।

तनषकरता

 मौतद्क नवीति आमिौर पर अनसनुवी होिवी है। जब भवी जोतखम 
भारिवीयि अरषिवयिवसरा को घमेरिा है, आरबवीआई भारिवीयि 
अरषिवयिवसरा कफी रक्ा कमे  तलए सब कुछ अपनमे तनयितं्रण में लमेकर 
खड़ा हो जािा है। जब खिरा कम हो जािा है, िो आरबवीआई 
गमुनामवी में वापस आ जािा है, कतठन पररतसरतियिा ँहोनमे पर त्र 
समे उठनमे कमे  तलए िैयिार होिा है।

 यिह समयि समे पहलमे का पूवाषिनमुान हो सकिा है, लमेतकन सकंमे ि 
हैं तक मदु्ास्फीति चरम पर हो सकिवी है। जैसा तक मौतद्क नवीति 
अरषिवयिवसरा में काम करिवी है और मदु्ास्फीति 2022-23 कफी 
चौरवी तिमाहवी िक सहन सिर में वापस आ जािवी है, यिह आधारभूि 
पररर्शयि समे बाहर हो जाएगा। एक वैकतलपक अनकुरण में तजसमें 
अब िक कफी गई नवीतिगि कारषिवाइयिां शातमल हैं, मदु्ास्फीति कफी 
सहजिा और भवी जलदवी और िमेज हो सकिवी है। प्रमखु इन 
असाधारण समयि में मदु्ास्फीति में पररविषिन कफी तदशा है - इसका 
सिर नहीं।

 इस पषृ्ठभूतम में, यिह हमारवी आशा है तक भारि में आवशयिक 
मौतद्क नवीति कारषिवाई दतुनयिा में कहीं और कफी िलुना में अतधक 
उदार होगवी और हम दो साल कफी अवतध कमे  भवीिर मदु्ास्फीति को 
लक्यि पर वापस लानमे में सक्म होंगमे। यितद मानसून अपनमे सार 
खाद् कफीमिों पर अतधक सौमयि र्तष्टकोण लािा, िो भारि नमे 
मदु्ास्फीति सकंट को पहलमे हवी काबू कर तलयिा होिा। तनससदंमेह, 
भू-राजनवीतिक जोतखमों कमे  प्रभाव समे मदु्ास्फीति में बहुि भारवी 
तगरावट आएगवी और जवाबदमेहवी मानदडं का सभंातवि उललंघन 
होगा, लमेतकन भारि मदु्ास्फीति कमे  भतवषयि कमे  प्रक्मेपवरि को झकुानमे 
में स्ल होगा, लड़ाई हारनमे कमे  बजायि यिधुि जवीि जाएगा। यितद 
2022-23 और 2023-24 में वासितवक सकल घरमेलू उतपाद कफी 
वतृधि औसि जवीडवीपवी कमे  6-7 प्रतिशि कमे  बवीच रहिवी है, िो िमेजवी 
समे मजबूि हो रहवी ररकवरवी को कषषिण का उतचि मौका तमलिा है। 
आरबवीआई नमे वतृधि को धयिान में रखिमे हुए मूलयि तसररिा को 
प्रारतमकिा दमेनमे कमे  अपनमे जनादमेश को पूरा तकयिा होगा।

 धनयिवाद।




