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मौ��क नीित सिमित क� 5-7 अ�लै 2021 के दौरान �ई बठैक के कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अतंगर्त] 

 

     भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� अठाईसव� बैठक 5 से 7 अ�ैल 2021 के दौरान आयोिजत क� गई।      

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभडे, व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर एप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट �रसचर्, 
मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंधन संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. मृदलु के.सागर, 
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�, उप गवनर्र, �भारी मौ��क 
नीित उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शिक्तकान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। डॉ. शशाकं िभडे, डॉ. 
आिशमा गोयल और �ो. जयंत आर. वमार् ने वीिडयो कॉन्�� स के माध्यम से बैठक म� भाग िलया।    
 
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� के 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) उपयुर्� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45 ज़ेडआई 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 बुिनयादी ढांचा 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।ै   
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संकल्प    

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) न ेआज (7 अ�ैल 2021) अपनी बैठक म� वतर्मान और उभरती 
समि�आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर यह िनणर्य िलया ह ै�क :  

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के तहत नीितगत रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखा जाए। 

      नतीजतन, एलएएफ़ के तहत �रवसर् रेपो दर िबना �कसी प�रवतर्न के 3.35 �ितशत पर और सीमांत 
स्थायी सुिवधा (एमएसएफ़) दर एवं ब�क दर 4.25 �ितशत पर बनी �ई ह�। 

• यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी ने �टकाऊ 
आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करने के 
उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो समायोजनकारी �ख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 

     य ेि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 के पीछे क� मुख्य सोच नीचे �दए गए िववरण म� �� क� गई ह�। 

आकलन 

वैि�क अथर्�वस्था 

6. फरवरी म� एमपीसी क� बैठक होने के बाद से, 2020 क� चौथी ितमाही म� वैि�क अथर्�वस्था म� 
मंदी का �भाव लंबे समय तक बना �आ ह,ै हालां�क हाल म� �ा� उ� आवृि� संकेतक� से �िमक अिपत ु
असमान �प से वापसी होने का पता चलता ह।ै टीकाकरण क� शु�आत क� बदौलत आ�थर्क गितिविध को 
बढ़ावा िमलन ेक� अत्यिधक �त्याशा को लेकर कोिवड-19 के नए �पांत�रत �कार�, सभी दशे� म� सं�मण� 
क� दसूरी और तीसरी लहर एवं आम तौर पर कह� तो टीका पाने म� असमानता क� वजह से कुछ हद तक 
गित अवरोध पैदा �आ ह।ै वषर् 2020 क� चौथी ितमाही और जनवरी 2021 म� िव� क� �ापा�रक 
गितिविध म� सुधार �आ ह।ै तथािप, कोिवड-19 को लेकर �फर से लॉकडाउन लगाने और कुछ �मुख 
अथर्�वस्था� म� कमजोर मांग, िश�पगं शुल्क म� इजाफा होने तथा कंटेनर म� कमी आने को लेकर �चंता क� 
िस्थित बनी �ई ह।ै �मुख िवकिसत अथर्�वस्था� (एई) म� मु�ास्फ�ित अनुकूल बनी �ई ह,ै हालां�क 
अत्यिधक समायोजनकारी मौ��क नीितय� एवं उ� राजकोषीय �ोत्साहन� ने दिुनया भर म� मु�ास्फ�ित 
संबंधी �त्याशा� को लेकर बाज़ार-आधा�रत संकेतक� और अिस्थर बॉण्ड बाज़ार� के ईद-िगदर् �चंता को 
बढ़ा �दया ह।ै तथािप, कितपय उभरती बाज़ार अथर्�वस्था� (ईएमई) म� मु�ास्फ�ित ल�य से अिधक ह ैजो 
�मुख �प से वैि�क पण्य क�मत� म� वृि� क� वजह से ह।ै इसने उनम� से कुछ एक को नीित दर म� इजाफा 
करने को लेकर �े�रत भी �कया ह।ै दीघर्-कािलक बॉण्ड आय म� वृि� तथा आय व�� के तेजी से बढ़ने क� 
वजह से इ��टी और म�ुा बाज़ार� म� अिस्थरता छाई �ई ह।ै तथािप, अभी हाल म� िस्थित सामान्य �ई ह ै
और माचर् म� �मुख इ��टी बाज़ार� ने नई ऊंचाइय� को छुआ ह,ै जब�क सामान्य �प से मजबूत होती 
अमे�रक� डॉलर क� तुलना म� म�ुा� के �य-िव�य म� घट-बढ़ नज़र आती ह।ै बॉण्ड बाजार म� औने-पौन े
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दाम पर िब�� होने के चलते ईएमई क� आिस्तयां िब�� के दबाव म� आ� और माचर् म� पूंजी बिहवार्ह� क� 
वजह से ईएमई म�ुा� पर मूल्य�ास का दबाव बनने लगा ह।ै  
 
घरेलू अथर्�वस्था  

7. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) न े26 फरवरी 2021 को जारी अपन ेवषर् 2020-21 के 
दसूरे अि�म अनुमान म� भारत के वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) म� वषर् के दौरान 8.0 �ितशत क� 
िगरावट को दशार्या ह।ै उ� आवृि� संकेतक – वाहन िब��; रेलवे माल यातायात; टोल सं�हण; वस्तु एवं 
सेवा कर (जीएसटी) राजस्व; ई-वे िबल; और इस्पात क� खपत – दशार्ते ह� �क 2020-21 क� तीसरी 
ितमाही म� िविनमार्ण और सेवा के्ष� क� गितिविधय� म� �ई वृि� आगे चौथी ितमाही म� फैली �ई ह।ै 
िविनमार्ण �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) माचर् 2021 म� बढ़कर 55.4 पर प�चंा, ले�कन वह अपने 
फरवरी के स्तर से नीचे था। औ�ोिगक उत्पादन सूचकाकं म� िविनमार्ण और खनन के्ष�� क� वजह से जनवरी 
2021 म� मामलूी िगरावट आई। कोर उ�ोग� म� भी फरवरी म� िगरावट आई। वषर् 2020-21 के खा�ा� एवं 
बागवानी उत्पादन से कृिष के्ष� क� सुदढ़ृता का स्प� �प से पता चलता ह,ै जो 2019-20 के अंितम 
अनुमान� क� अपेक्षा �मशः 2.0 �ितशत एवं 1.8 �ितशत अिधक होने क� उम्मीद क� जाती ह।ै  
8. हडेलाइन मु�ास्फ�ित जनवरी 2021 म� घटकर 4.1 �ितशत होने के बाद फरवरी म� बढ़कर 5.0 
�ितशत हो गई। फरवरी म� 4.3 �ितशत क� सम� खा� म�ुास्फ�ित के भीतर, बारह म� से पांच खा� उप-
समूह� म� म�ुास्फ�ित दो अकं� म� दजर् क� गई। फरवरी म� �धन मु�ास्फ�ित का दबाव थोड़ा कम �आ, जब�क 
मुख्य म�ुास्फ�ित सामान्य �प से बढ़ी और 50 आधार अकं� क� बढ़त के साथ 6 �ितशत पर प�चंी।  
9. ₹5.9 लाख करोड़ के औसत दिैनक िनवल चलिनिध अवशोषण के साथ �णालीगत चलिनिध 
फरवरी और माचर् 2021 म� अत्यंत अिधशेष म� बनी रही। मुं�ा क� मांग क� वजह से आरिक्षत धन (आरएम) 
26 माचर् 2021 को बढ़कर 14.2 �ितशत (वषर्-दर-वषर्) हो गया। 5.6 �ितशत क� ऋण वृि� के साथ म�ुा 
आपू�तर् (एम3) म� 26 माचर् 2021 को 11.8 �ितशत का इजाफा �आ। वषर् 2020-21 (फरवरी 2021 तक) 
के दौरान ₹6.8 लाख करोड़ के कॉरपोरेट बॉण्ड िनगर्म िपछले वषर् क� इसी अविध म� ₹6.1 लाख करोड़ क� 
तुलना म� अिधक थे। वािणिज्यक पेपर (सीपी) के िनगर्म� म� �दसंबर 2020 के बाद से वापसी �ई और वे 
�दसंबर 2020 से माचर् 2021 के दौरान िपछले वषर् क� इसी अविध क� तुलना म� 10.4 �ितशत अिधक थे। 
वषर् 2020-21 के दौरान 99.2 िबिलयन अमे�रक� डॉलर क� वृि� के साथ भारत का िवदशेी मु�ा भडंार 
माचर् 2021 के अंत म� 577.0 िबिलयन अमे�रक� डॉलर पर प�चंा, जो 18.4 महीन� के आयात को संभाल 
सकता ह ैऔर भारत के बा� कजर् का 102 �ितशत होता ह।ै 
 
सभंावनाएं  

10. सीपीआई मु�ास्फ�ित के उभरते �के्षपव� को लेकर वृि� एवं िगरावट दोन� क� संभावनाएं बनी �ई 
ह�। वषर् 2020-21 म� भरपूर खा�ा� उत्पादन होने क� बदौलत भिवष्य म� अनाज क� क�मत� म� कमी बनी 
रहनी चािहए। जहां दाल�, िवशेष �प से तुअर एवं उड़द, क� क�मत उ� बनी �ई ह,ै वह� बाज़ार� म� �वेश 
करने वाली रबी फसल एवं 2020-21 म� घरेलू उत्पादन म� सम� वृि� क� बदौलत आपू�तर् म� बढ़ोतरी होनी 
चािहए जो आयात के साथ िमलकर भिवष्य म� इन क�मत� म� थोड़ी कमी लान ेम� सक्षम होना चािहए। जहां 
खा� तेल मु�ास्फ�ित अंतररा�ीय क�मत� के बढ़े �ए रहने क� वजह से उ� स्तर पर बनी �ई ह ैवह� आयात 
शुल्क म� कटौती एवं आंत�रक तौर पर उत्पादन को बढ़ाने के समुिचत �ोत्साहन मध्याविध म� मांग और 
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आपू�तर् के बीच एक बेहतर संतुलन बनाने क� �दशा म� उपयोगी हो सकते ह�। पे�ोिलयम उत्पाद� क� पम्प क� 
क�मत उ� बनी �ई ह।ै क�े तेल क� अतंररा�ीय क�मत� म� हािलया िगरावट के अित�र� उत्पाद शुल्क एवं 
उपकर� तथा राज्य स्तर के कर� म� कटौती क� वजह से उपभो�ा� को थोड़ी राहत िमल सकती ह।ै इससे 
दसूरे चरण के �भाव के फैलने म� गित अवरोध पैदा हो सकता ह।ै िविनमार्ण और सेवा के्ष�� म� पण्य क� उ� 
अंतररा�ीय क�मत� तथा बढ़ी �ई लॉिजिस्टक लागत� के असर को महसूस �कया जा रहा ह।ै अंततः, �रज़वर् 
ब�क के माचर् 2021 सव�क्षण के अनुसार शहरी हाउसहोल्ड्स क� एक साल आगे क� म�ुास्फ�ित �त्याशा� ने 
तीन माह आगे क� समयाविध क� अपेक्षा सीमातं वृि� दशार्ई ह।ै इन सभी कारक� पर िवचार करते �ए, 
सीपीआई म�ुास्फ�ित अब 2020-21 क� चौथी ितमाही म� 5.0 �ितशत; 2021-22 क� पहली ितमाही म� 
5.2 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 5.2 �ितशत, तीसरी ितमाही म� 4.4 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.1 
�ितशत होने का अनुमान �कया जाता ह,ै िजनम� जोिखम को लेकर मोटे तौर पर संतुलन बना �आ ह ै(चाटर् 
1)। 
 
11. संवृि� क� संभावना� पर नज़र डालत ेह� तो पता चलता ह ै�क �ामीण मांग अत्यिधक बनी �ई ह ै
और 2020-21 म� कृिष उत्पादन बुलंदी को छूने क� बदौलत उसक� सुदढ़ृता बढ़ रही ह।ै आ�थर्क गितिविध 
सामान्य अवस्था म� लौटने के बल पर शहरी मागं जोर पकड़ रही ह ैऔर उसे चाल ूटीकाकरण अिभयान से 
बढ़ावा िमलना चािहए। क� �ीय बजट 2021-22 के तहत पूंजी �य के आबंटन म� इजाफा, उत्पादन-संब� 
�ोत्साहन (पीएलआई) योजना म� िवस्तार तथा क्षमता उपयोग म� वृि� (2020-21 क� दसूरी ितमाही म� 
63.3 �ितशत से तीसरी ितमाही म� 66.6 �ितशत) से िमलने वाला रोजकोषीय �ोत्साहन िनवेश मांग और 
िनयार्त को ठोस सहारा �दान करना चािहए। �रज़वर् ब�क के माचर् 2021 चरण के सव�क्षण म� शािमल 
िविनमार्ण, सेवा एवं इन्�ास्�क्चर के्ष� से जुड़ े फमर् 2021-22 म� मांग जोर पकड़ने और �ावसाियक 
गितिविध म� िवस्तार होने को लेकर आशावदी थे। दसूरी तरफ़, कुछ राज्य� म� कोिवड सं�मण म� हािलया 
वृि� के चलते संभावना� को लेकर अिनि�तता पनपने क� वजह से उपभो�ा िव�ास म� कमी आई ह।ै इन 
कारक� पर िवचार करते �ए, 2021-22 हतेु 10.5 �ितशत क� वास्तिवक जीडीपी वृि� के अनुमान को 
बरकरार रखा जाता ह ैजो पहली ितमाही म� 26.2 �ितशत, दसूरी ितमाही म� 8.3 �ितशत, तीसरी ितमाही 
म� 5.4 �ितशत एवं चौथी ितमाही म� 6.2 �ितशत ह ै(चाटर् 2)।  
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12. एमपीसी इस बात पर गौर करती ह ै�क मु�ास्फ�ित को लेकर आप�ूतर् पक्ष म� दबाव बना रह सकता 
ह।ै वह इस बात पर भी ध्यान दतेी ह ै�क मांग-पक्ष �े�रत मु�ास्फ�ित मामूली बनी �ई ह।ै हालां�क लागत-
वृि� संबंधी दबाव बढ़ गया ह,ै िजसक� वैि�क आप�ूतर् �ृंखला� के सामान्य अवस्था म� लौटने के साथ 
आंिशक तौर पर भरपाई क� जा सकती ह।ै पण्य क� वैि�क क�मत� से होनेवाली मु�ास्फ�ित के मामले म�, 
क� � एवं राज्य� �ारा तत्काल ठोस एवं समिन्वत नीितगत कारर्वाई करने क� बदौलत घरेलू िनिवि� लागत� 
जैसे, पे�ोल और डीजल संबंधी कर� एवं उ� खुदरा मा�जर्न को कम �कया जा सकता ह।ै दशे के कुछ िहस्स� 
म� कोिवड-19 सं�मण �फर से तेजी से फैलने और संबंिधत स्थानीय लॉकडाउन क� वजह से संपकर् -गहन 
सेवा� क� मागं कमजोर पड़ सकती ह,ै संवृि� के आवेग� म� �कावट पैदा हो सकती ह ैतथा सामान्य अवस्था 
म� लौटने म� दरेी हो सकती ह।ै ऐसे प�रवेश म�, सतत नीितगत सहारा अिनवायर् बना �आ ह।ै इन घटना�म� 
के म�ेनज़र, यह सुिनि�त करते �ए �क म�ुास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी ने �टकाऊ 
आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करना जारी रखने के 
उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो समायोजनकारी �ख बनाए रखने का िनणर्य िलया। 
 
13. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मदृलु 
के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शिक्तकान्त दास – न ेसवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 
अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� मतदान �दया। इसके अलावा, यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� 
ल�य के भीतर बनी रह,े एमपीसी के सभी सदस्य� ने �टकाऊ आधार पर संवृि� को बनाए रखने एवं 
अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करने के उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो समायोजनकारी �ख 
बनाए रखने के पक्ष म� मतदान �दया। 
 
14. एमपीसी क� बैठक के कायर्वृ� 22 अ�ैल 2021 तक �कािशत �कए जाएंगे। 
 
15. एमपीसी क� अगली बैठक 2 से 4 जून 2021 के दौरान िनधार्�रत क� गई ह।ै  

 
पॉिलसी रेपो दर को 4.0 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखन ेके िलए सकंल्प पर वो�टंग  

सदस्य वोट 
डॉ. शशाकं िभडे हा ँ
डॉ. आिशमा गोयल हा ँ
�ो. जयंत आर. वमार् हा ँ
डॉ. मृदलु के. सागर हा ँ
डॉ. माइकल दवे�त पा� हा ँ
�ी शिक्तकान्त दास हा ँ

 
डॉ. शशाकं िभड़े का व��  
 
16. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय �ारा दसूरा अि�म अनुमान ह ै�क िपछल ेवषर् क� तुलना म� 2020-21 
म� जीडीपी लगातार 8 �ितशत कम ह,ै पहले अि�म अनमुान के अनुसार 7.7 �ितशत क� िगरावट क� 
तुलना म� थोड़ा ज्यादा िगरावट ह।ै सकल घरेलू उत्पाद म� गहन संकुचन का �ोत उत्पाद� पर न्यून िनवल कर 
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रहा ह ैक्य��क पहले अि�म अनुमान� म� 7.2 �ितशत क� तुलना म� दसूरे अि�म अनुमान� म� जीवीए क� 
िगरावट 6.5 �ितशत तक कम थी। ये अनुमान आग े के संशोधन� के अधीन ह� ले�कन िव� वषर् 21 म� 
उत्पादन संकुचन म� िगरावट का �म तेज रहा ह ैऔर जीवीए या जीडीपी के वतर्मान अनुमान 2018-19 क� 
तुलना म� कम ह�। यह पैटनर् िनजी अिंतम खपत �य और सकल स्थायी िनवेश और माल और सेवा� के 
िनयार्त और आयात के िलए ह।ै आय और रोजगार म� संवृि� के मामले म� अथर्�वस्था पर कोिवड 19 झटके 
के नकारात्मक �भाव को ऑफसेट करने के िलए आवश्यक आउटपुट क� बहाली क� गित कई वष� तक पयार्� 
और सतत होगी। 
 
17. िव� वषर् 21 क� पहली ितमाही म� शु�आती तेज िगरावट के बाद से ितमाही दर ितमाही जीडीपी 
वृि� अिधक मजबूत भिवष्य के िवकास के िलए एक आधार �दान करता ह।ै िव� वषर् 21 क� पहली 
ितमाही म� जीवीए म� भारी िगरावट के बाद, िविनमार्ण के्ष� ने दसूरे अि�म अनमुान� म� तीसरी ितमाही और 
िव� वषर् 21 के पूरे वषर् के िलए अनुमािनत जीवीए के आधार पर तीसरी ितमाही म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 
सकारात्म�ा और चौथी ितमाही म� उलझाव दजर् क�। दो ितमािहय� म� िगरावट के बाद िव� वषर् 21 क� 
तीसरी ितमाही म� िविनमार्ण और िव�ीय तथा स्थावर संपदा एवं पेशेवर सेवा� के के्ष� म� वषर्-दर-वषर् 
संवृि� सकारात्मक हो गई।  
 
18. िव�ीय वषर् 2021 के महामारी चरण के दौरान उत्पादन म� संवृि� का एक महत्वपूणर् �ोत कृिष 
और संब� गितिविधयाँ के्ष� रहा ह,ै क्य��क �ामीण के्ष� महामारी से अपेक्षाकृत कम �भािवत �ए ह�, 
िजससे उत्पादन से संबंिधत कायर् िनबार्ध हो रह ेह�। िपछल ेवषर् क� तुलना म� कृिष से जीवीए म� 3 �ितशत 
क� वृि� �ई, जो �मुख के्ष�� म� 1 �ितशत से अिधक क� वृि� दजर् करने वाला एकमा� के्ष� ह।ै  
 
19. य�िप िव� वषर् 21 क� तीसरी ितमाही म� सकारात्मक वृि� �ई ह,ै िपछले वषर् क� तुलना म� सकल 
स्थायी िनवेश म� पूरे वषर् के िलए िगरावट दजर् करने क� उम्मीद म� । िनजी अंितम खपत �य का िव� वषर् 
20 क� तीसरी ितमाही क� तुलना म� िव� वषर् 21 क� तीसरी ितमाही म�  कम होन ेका अनुमान ह।ै िव� वषर् 
21 क� तीसरी ितमाही तथा संपूणर् िव� वषर् 21 के िलए वस्तु� और सेवा� का िनयार्त और आयात िपछल े
वषर् क� तुलना म� कम होने का अनुमान ह।ै ये संकेतक िव� वषर् 2021 म� मांग क�  घटती िस्थितय� को 
दशार्ते ह�।.  
 
20. �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण� से उपलब्ध िविनमार्ण म� क्षमता उपयोग म� सुधार; सेवा� म� फम� के 
िलए कारोबार का टनर्ओवर, िवशेष �प से आईटी सेवा� ; और अवसंरचना के्ष�� म�; ब�क ऋण और 
जीएसटी राजस्व जैसे संकेतक तीसरी ितमाही म� आ�थर्क गितिविधय� और गैर-कृिष के्ष�� म� संवृि� क� ओर 
इशारा करत ेह�। हालां�क, उपभो�ा िव�ास के �रज़वर् ब�क के माचर् 2021 के सव�क्षण से पता चलता ह ै�क 
उ�रदाता� का एक बड़ा िहस्सा मौजूदा आ�थर्क िस्थितय� और आय का आकलन करता ह ैजो एक वषर्  
पहले क� तुलना म� खराब हो गए ह�। पवूार्नुमान उपभो�ा अपेक्षाएं भी िपछली ितमाही क� तुलना म� 
कमजोर मनोभाव� को दशार्ती ह�।   
 
21. िव� वषर् 21 क� तीसरी म� आ�थर्क गितिविधय� का पनु��ार अथर्�वस्था म� लचीलापन क� ओर 
इशारा करता ह,ै ले�कन इस पुन��ार को बनाए रखन ेके िलए उपभोग क� मांग का समथर्न करन ेके िलए 
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सभी उत्पादन के्ष�� और सू�म, लघ ुऔर मध्यम उ�म� और रोजगार को कवर करने वाली एक वैिवध्यपूणर् 
बहाली क� आवश्यकता ह।ै   
    
22. इसिलए, िव� वषर् 21 म� अंितम दो ितमािहय� म� संवृि� िनष्पादन म� सुधार, नाजुक ह ै और 
सकारात्मक गित को बढ़ाने और बनाए रखने के िलए मजबूत नीितगत समथर्न क� आवश्यकता होगी। बाहरी 
मांग क� िस्थित भी अिनि�तता क� ओर इशारा करती ह,ै हालां�क उ�त अथर्�वस्था� म� से कुछ म� वृि� 
से सुधार क� उम्मीद ह।ै िव� वषर् 2021 के दौरान उत्पादन से जड़ु े�ोत्साहन और क� �ीय बजट 2021-22 म� 
पूंजीगत �य और बुिनयादी ढाँच े के िवकास के िलए �कए गए उपाय� से आ�थर्क गितिविधय� को 
सकारात्मक �ेरणा िमली ह।ै  
 
23. सतत िवकास भी महामारी पर �भावी िनयं�ण पर िनभर्र करेगा जो आ�थर्क गितिविधय� को 
अनुमित दगेा। जैसा �क दखेा गया ह ै �क माचर् म� कोिवड सं�मण म� वृि� �ई ह,ै िजसके प�रणामस्व�प 
लोग� क� आवाजाही पर स्थानीय �ितबंध लगाए गए ह�, सं�मण के �सार को िनयंि�त कर रहा ह ैजो�क 
सतत आ�थर्क बहाली के िलए आवश्यक ह।ै आगे बढ़ते �ए, टीकाकरण क� सफलता, वायरस के संचरण क� 
संभावना को सीिमत करने के िलए सावर्भौिमक �प से अपनाए गए िनवारक उपाय� और स्वास्थ्य सेवा� 
तक प�चं सुिनि�त करने के िलए स्वास्थ्य सेवा� म� िनवेश, आ�थर्क बहाली क� िस्थित को प�रभािषत 
करेगा। जैसा �क कई न ेउल्लेख �कया ह,ै अथर्�वस्था के सतत पुन��ार को �भािवत करने वाले महत्वपूणर् 
कारक कोरोना वायरस क� लड़ाई म� जीत होगी।  
 
24. हडेलाइन मु�ास्फ�ित,  �दसंबर 2020 से लगातार तीन महीन� के िलए मौ��क नीित के िलए 6 
�ितशत क� उ�तम सिहष्णतुा सीमा से नीचे िगर गई। िगरावट मुख्य �प से खा� मु�ास्फ�ित म� ढील के 
कारण ह।ै �धन और �काश और िवशेष �प से कोर म�ुास्फ�ित के िलए उपभो�ा मूल्य मु�ास्फ�ित का दढ़ृ 
�आ ह।ै खा�, ऊजार् और धातु� के िलए अंतररा�ीय कमोिडटी क� क�मत� सकारात्मक �वृित को �दखती ह ै
जो वैि�क आ�थर्क सुधार को दशार् रही ह�। घरेलू बाजार म�, डब्ल्यूपीआई �ारा प�रलिक्षत िविन�मर्त उत्पाद� 
के िलए उत्पादक क�मत�,  �दसंबर 2020 से क�मत� म� उल्लेखनीय वृि� दशार्ती ह�। �रज़वर् ब�क का माचर् 
2021 का प�रवार� का मु�ास्फ�ित संभावना सव�क्षण िपछले सव�क्षण म� लगाए गए अनुमान� क� तुलना म�  
तीन महीन ेआगे और एक वषर् आग ेके िलए उ� मु�ास्फ�ित दर क� अपेक्षा� क� ओर इशारा करता ह।ै     
 
25. िव� वषर् 2022 क� चार ितमािहय� के िलए अल्पाविध म� सीपीआई मु�ास्फ�ित दर 5.3 �ितशत से 
कम होन ेका अनुमान ह,ै हालां�क बा� के्ष� से अनमुािनत �के्षपव�, दिक्षण-पि�म मानसून के  �कार और 
घरेलू अथर्�वस्था क� बहाली के पैटनर् क�  जोिखम बनी रहगेी।   
    
26. सावर्जिनक और िनजी के्ष�� म� वस्तु� और सेवा� क� आपू�तर् के िवस्तार के िलए नए िनवेश और 
िनिध के एक्सेस क� आवश्यकता होगी। मौ��क नीित के वातावरण ने अब तक आ�थर्क गितिविधय� को 
बनाए रखन ेऔर संवृि� क� बहाली म� सहायता �दान क� ह।ै इस तरह के नीितगत वातावरण को चल रही 
बहाली  ���या को मजबूत करने और �ापक बनाने क� आवश्यकता ह।ै   
 
27. म� चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के अंतगर्त पॉिलसी के रेपो रेट को 4 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने के संकल्प के समथर्न म� वोट दतेा � ंऔर आगे भी यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित 
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ल�य के भीतर बनी रह,े �टकाऊ आधार पर िवकास को पनुज�िवत करने और अथर्�वस्था पर कोिवड-19 
के �भाव को कम करने के िलए जब तक आवश्यक हो- कम से कम चालू िव� वषर् के दौरान और अगले िव� 
वषर् म� िनभावकारी �ख बनाए रखँूगा।                       
 
डॉ. आिशमा गोयल का व�� 
  
28. कुछ राज्य� म� कोिवड-19 म� दसूरी लहर के साथ संवृि� क� अिनि�तता बढ़ी ह।ै �रज़वर् ब�क के 
सव�क्षण म� जनवरी क� तुलना म� माचर् 2021 म� उपभो�ा िव�ास कम होना �दखाया गया ह,ै हाला�ंक 
कॉप�रेट िव�ास अभी भी बरकरार था। कुछ दशे� के ठीक होने के साथ िनयार्त म� वृि� �ई ह।ै कई दशे� म� 
दसूरी लहर� तेज ले�कन छोटी रही ह�। संवृि� पर �भाव मामूली हो सकता ह ैअगर अंतरराज्यीय आवाजाही 
पर संपूणर्  लॉकडाउन और �ितबंध से बचा जाए। वायरस क� �कृित और इसके ब�त अिधक उत्प�रव�तर्त 
होन ेक� क्षमता से अनलो�कंग के कारण वृि� हो सकती ह।ै बड़ी सभाएँ िवशेष �प से खतरनाक ह�। 
  
29. कसाव धीरे-धीरे होना चािहए, हालां�क, िसतंबर 2020 म� अनलॉक 4 से ज्यादा समय के िलए नह� 
चािहए, िजसने अंतरराज्यीय आवाजाही पर �ितबंध� को हटाया और आ�थर्क गितिविध के सतत पुन��ार 
का कारण बना। िपछले महामा�रय� क� तुलना म� हम� टीक� के तेजी से िनमार्ण का लाभ ह,ै ले�कन 
टीकाकरण के िलए एक जन-जन तक प�चंने म� कुछ महीने लग�गे। अतं�रम �प से, लोग� न ेज्यादा संपकर्  
वाल ेगितिविधय� के िलए कुछ िवकल्प बनाने क� तकनीक के साथ, वायरस के साथ रहना और काम करना 
सीख िलया ह।ै हालां�क, यह बढ़ो�री, दखेभाल और एहितयात के स्तर को बढ़ाने के िलए एक चेतावनी ह।ै 
िच�कत्सा अवसंरचना गंभीर तनाव म� आ सकती ह।ै  
 
30. हालां�क, अिधकांश िव�ेषक� को अभी भी 2021-22 के िलए दस �ितशत से अिधक वृि� क� 
उम्मीद ह,ै जो�क हम� ब�त ही मुिश्कल से उस स्तर तक ले जाएगा जो हम 2019 म� प�चं गए थे। हम� गवाए 
�ए समय को मेक-अप करना होगा; �ापक नौकरी हािन और आय तनाव को कम करना होगा। बेस इफेक्ट 
के कारण अपेिक्षत संवृि� उ� ह ैऔर संभािवत �प से िनरंतर वृि� नह� करता ह।ै जब हम वहाँ प�चँ�ग ेतब 
ही स�ी बहाली हो पाएगी। 
 
31. हालां�क ब�क� को िनवेश म� टनर्अराउंड नह� �दख रहा ह ै क्य��क अभी तक िविनमार्ण के िलए 
वैकिल्पक िव�पोषण और सरकार के �ोत्साहन क� �ित��या म� वृि� �ई ह।ै हालां�क, एक नया िनवेश च�, 
2000 के दशक के बुिनयादी ढाचं ेके उछाल क� तरह नह� होगा, ले�कन धीरे-धीरे इसका िनमार्ण होगा। शषे 
िव� म� �ेिडट, िनवेश का नतेृत्व करता ह,ै भारत म�  इसका पालन होता ह ैऔर िव� मानक� के अनुसार 
�ेिडट अनुपात ब�त कम ह।ै आसान िव�पोषण क� िस्थित और एक स्वस्थ िव�ीय के्ष� के साथ, इस समय 
�ेिडट-अ�णी च� का मौका ह।ै िजस सीमा तक िनवेश  म� बढ़ो�री होगी उसके साथ संभािवत िवकास भी 
बढ़ेगा। 
 
32.   जब�क इस वषर् के दौरान एमपीसी के सहनशीलता ब�ड के भीतर हडेलाइन म�ुास्फ�ित अच्छी 
तरह से बन ेरहने क� उम्मीद ह,ै कोर मु�ास्फ�ित बढ़ रही ह।ै न� होने योग्य आपू�तर् �ृंखला ताजा आपू�तर् के 
दबाव म� तेजी से िस्थर �ई। कुछ ऐसा ही िन�मर्त वस्तु� के साथ भी होगा, हाला�ँक इसम� अिधक समय 
लगेगा, क्य� �क इसम� वैि�क कारक शािमल ह।ै तेल क� क�मत� म� पहले ही बढ़ो�री हो चुक� ह� और कई 



9 
 
कारक ह� जो उन्ह� कम करने क� �दशा म� काम कर रह ेह�। आयाितत वस्तु� का डब्ल्यूपीआई म� एक बड़ा 
भार ह।ै डब्ल्यपूीआई म� बढ़ो�री अस्थायी �प से कोिवड-19 संबंिधत िवचलन ह,ै हालां�क नए उछाल के 
कारण सामान्य िस्थित के आने म� कुछ दरेी हो सकती ह।ै ऐितहािसक �प से, थोक मु�ास्फ�ित, उपभो�ा 
मूल्य मु�ास्फ�ित क� तुलना म� ब�त कम समय तक रहा ह।ै हालां�क, आधार �भाव अगल ेकुछ महीन� म� 
डब्ल्यूपीआई  मु�ास्फ�ित को भी बढ़ाएगा। 
 
33. लागत दबाव� पर सभी जोर दनेे के बावजूद, कई कंपिनय� ने लागत म� कटौती के उपाय �कए ह�। 
2020-21 क� तीसरी ितमाही म� कॉरपोरेट सेक्टर के �रज़वर् ब�क के िव�ेषण न ेकर से पहल ेलाभ म� तजे 
वृि� को दशार्या ह।ै क�े माल और कमर्चा�रय� क� लागत म� वृि� भौितक नह� थी, और मा�जर्न िस्थर थे - 
लागत म� एक अस्थायी वृि� को अवशोिषत करने के िलए जगह ह ै और फमर् इसे कर�गे क्य��क आपू�तर् 
�ृंखला� क� बहाली �ितस्पधार् को बढ़ाती ह।ै  
 
34. माचर् 2021 म� शहरी खुदरा मा�जर्न कुछ बढ़ा। ले�कन पा�रवा�रक इकाइयां इस बढ़ो�री के बने 
रहने क� अपके्षा नह� करती ह।ै  प�रवार  मु�ास्फ�ित अनमुान� के सव�क्षण म� वतर्मान और 3 महीन ेक� 
मु�ास्फ�ित क� अनुमान� म� वृि� दखेी गई ले�कन 1 वषर् आगे क� अनुमान लगभग समान रही। मानसून 
सामान्य रहन ेक� उम्मीद ह।ै 
 
35. एमपीसी �ारा िनधार्�रत कम दर� का �सारण ब��कंग �णाली म� मजबूत बना रहा। जब�क 
वास्तिवक अल्पाविध क� दर� नकारात्मक ह�, वास्तिवक दीघार्विध क� दर� सकारात्मक ह�। िपछले 2 महीन� म� 
बाजार� म� �ासंिमशन लड़खड़ाया ह।ै टेलर िनयम, नकारात्मक उत्पादन अंतर और 4 �ितशत के ल�य से 5 
�ितशत ऊपर मु�ास्फ�ित को दखेते �ए अनुमािनत ह,ै जो सुझाव दतेा ह ै�क अल्पाविध दर� 3.2 से 3.65 
�ितशत तक होनी चािहए। ले�कन कुछ अल्पािध दर� इससे ऊपर थ�। यह न्यून ओवरनाइट दर�, िनभावकारी 
�ख और स्प� अिधशेष म� �टकाऊ तरलता के साथ असंगत ह।ै 
 
36. अल्पाविध दर� के 10 वष�य के जी-सेक का स्�ेड 2018 म� तेजी से बढ़ने से पहले 2011-17 के 
दौरान 60 आधार अंक था। बृहद ओएमओ समथर्न के बावजूद 200 से अिधक आधार �बंद�ु का मौजूदा 
स्�ेड एक तकर् हीन जाल म� फंसने वाले बाजार� को इंिगत करता ह।ै । िजतनी घोषणा क� गयी थी उससे कम 
सरकारी उधारी के साथ-साथ बेहतर कर राजस्व क� तरह उन्ह�ने सकारात्मक �ित��या  नह� दी। बॉण्ड 
बाजार �वधान के अधीन ह�, जहा ंवे दर� म� वृि� क� उम्मीद करते ह� और खरीद नह� करते ह�, िजससे �क 
दर� बढ़ती ह�, ऋण अिस्थर हो जाता ह ैऔर आशंकाएं आत्म-पू�तर् होती ह�। यह एक कारण ह ै�क दिुनया भर 
के कई क� �ीय ब�क� ने उधार आवश्यकता� म� अस्थायी कोिवड-19 संबंिधत वृि� के िलए स्प� समथर्न क� 
घोषणा क� ह।ै भारतीय बाजार� को भी दढ़ृ और स्प� मागर्दशर्न क� आवश्यकता ह।ै एक बार बाजार म� आन े
वाली आशंका� कम हो जाएंगी  तो हस्तके्षप म� कमी आएगी। 
 
37. पूंजी खाता प�रवतर्नीयता के िलए भारत के सतकर्  दिृ�कोण का अथर् ह ै�क जी-सेक के बकाया शेयर� 
के 6% पर प�रवतर्नशील िस्थर आय �वाह अभी भी छाया �आ ह।ै बड़े िवदशेी मु�ा (एफएक्स) भंडार, 
अंतवार्ह म� वृि� के दौरान अिध�हीत, घरेलू दर� को बढ़ाए िबना यूएस जी-सेक दर बढ़न ेके कारण बिहवार्ह 
का मुकाबला करने के िलए पयार्� ह�। एफएक्स शेयर� क� िब�� से भारतीय �रज़वर्  ब�क क� बैल�स शीट पर 
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जगह िमलेगी, ता�क �टकाऊ चलिनिध के िनमार्ण के ल�य के साथ अिधक भारतीय सरकारी �ितभूितय� को 
खरीदा जा सके। �रज़वर् ब�क के पास अिस्थरता को िस्थर करने के िलए स्थान ह।ै  
 
38. िनरंतर कोिवड-19 संबंिधत तनाव� के संदभर् म� अपेिक्षत संवृि� और मु�ास्फ�ित के �झान के 
म�ेनजर, म� पॉिलसी रेपो दर को अप�रव�तर्त और �ख को िनभावकारी बनाए रखने के िलए मतदान करती 
�।ं अिधक अिनि�तता� के िलए एमपीसी हतेु अिधक लचीलापन क� आवश्यकता होती ह।ै इसिलए, म� 
समय-आधा�रत से  डेटा-आधा�रत मागर्दशर्न के कदम का  इस समझ के साथ  समथर्न करती � ं�क अभूतपूवर् 
िस्थित को दखेत े�ए, एक पणूर् बहाली का समथर्न करना सव�प�र ह।ै 

 

�ो. जयतं आर. वमार् �ारा व�� 
39.  2020 के महामारी के झटके के बाद आ�थर्क बहाली असमान और अपूणर् बनी �ई ह,ै और दशे के कुछ 
िहस्स� म� कोिवड-19 सं�मण� क� नए िसरे से बढ़ो�री  ने संवृि� क� गित के िलए नकारात्मक जोिखम को 
बढ़ा �दया ह।ै दसूरी ओर, मु�ास्फ�ित क� दर ल�य के्ष� के मध्य �बंद ुसे लगातार ऊपर रही ह ैऔर इसका 
कुछ समय के िलए ऊपर रहने का अनमुान ह।ै यह एक क�ठन िस्थित ह,ै ले�कन मेरा मानना ह ै�क जोिखम 
और �ोत्साहन का संतुलन मौ��क समायोजन के पक्ष म� ह।ै इसिलए, म� मौजदूा स्तर पर नीित दर को बनाए 
रखने के िलए अपना समथर्न दतेा �,ं और म� िनभावकारी �ख का भी समथर्न करता �।ं 

 
40.   समय आधा�रत आगामी मागर्दशर्न (पहली बार अक्टूबर 2020 म� �दान �कया गया) जो अब 
समा� हो रहा ह,ै के बारे म� �� अभी भी शेष ह,ै क्य��क हम पहले ही नए िव�ीय वषर् म� �वेश कर चुके ह�।  
मेरे दिृ�कोण से, आगामी मागर्दशर्न के िलए �मुख �ेरणा एक अत्यिधक ढलान �ितफल व� क� पृ�भूिम म� 
दीघर्कािलक �ितफल को कम करना था। दभुार्ग्य से, आगामी मागर्दशर्न �ितफल व� को समतल करने म� 
िवफल रहा ह,ै और म� इसके कायम रहने म� थोड़ा ही लाभ दखेता �।ं जैसा �क लोकि�य उ�रण (अक्सर 
अल्बटर् आइंस्टीन को गलत माना गया) ह:ै उन्माद बार-बार एक ही काम कर रहा ह ैऔर िविभ� प�रणाम� 
क� उम्मीद कर रहा ह।ै �ितफल व� का समतल होना एक महत्वपूणर् ल�य ह ैले�कन, मुझे लगता ह ै�क इसे 
अन्य साधन� का उपयोग कर जो �क मुख्य �प से एमपीसी क� छूट के बाहर ह� चलाया जाना चािहए। 
 
41. यहां एक और कारण ह ै �क समय आधा�रत आगामी मागर्दशर्न अब उपयु� नह� ह।ै िपछल ेकई 
महीन� का अनुभव बताता ह ै�क महामारी के बाद से, पूवार्नुमान  और अिधक मिुश्कल हो गया ह।ै I यह 
स्प� ह ै�क कुछ आ�थर्क और सांिख्यक�य संबंध मौजूदा असाधारण माहौल म� टूट गए ह�। नतीजतन, मॉडल 
जोिखम अब एक महत्वपूणर् मु�ा बन गया ह ैक्य��क  इसन� िविभ� मॉडल से बड़ी वास्तिवक पूवार्नुमान 
�ु�टय� और पूवार्नुमान के फैलाव दोन� को दखेा ह।ै मॉडल जोिखम �कसी एकल मॉडल क� प�रभािषत 
सांिख्यक�य भिवष्यवाणी �ु�ट क� तुलना म� काफ� कम �णालीगत समस्या �स्तुत करता ह।ै इस िस्थित म�, 
मुझे लगता ह ै�क पूवार्नुमान� म� अत्यिधक िव�ास �दखाना समझदारी नह� ह।ै इसके बजाय, एमपीसी के 
पास भिवष्य म� आनेवाले �कसी भी नए डेटा के िलए तेजी और पयार्� �प से जवाब दनेे के िलए चपलता 
और लचीलापन होना चािहए। समय आधा�रत मागर्दशर्न इस अिनवायर्ता के साथ असंगत ह।ै  
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42. ये दोन� िवचार राज्य आकिस्मक मागर्दशर्न के पक्ष म� ह�, जो अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव 
को कम करने के िलए एमपीसी क� �ितब�ता को �फर से �कट करता ह,ै ता�क म�ुास्फ�ित स्थायी 
आधार पर बनी रह ेऔर इसका आगामी ल�य के भीतर बना रहना सुिनि�त �कया जा सके।  

 
डॉ. मदृलु के. सागर �ारा व�� 

 
43.  क� � सरकार ने, ब�क के परामशर् से अगल ेपांच वष� के िलए मु�ास्फ�ित ल�य और सहनशीलता ब�ड 

को बरकरार रखा।  शु�आत म�, म� इस बात को, सही सलाह दने ेऔर आगामी एमपीसी पर इसक� 
जवाबदहेी दोन� दिृ�कोण से स्वीकार करना चाहता �।ं पहले पांच साल क� अविध म� म�ुास्फ�ित 
ल�यीकरण का अभ्यास करते समय, हडेलाइन म�ुास्फ�ित क� िस्थित उस समय क� तुलना म� 4.3 
�ितशत थी,  इस ढाचंे क� प�रकल्पना करने से पहले सीपीआई मु�ास्फ�ित छह साल के िलए लगभग 
दोहरे अंक औसत पर थी।0

1 ल�य क� अवधारण मै�ो-आ�थर्क िस्थरता और ढाचं ेक� िव�सनीयता को 
संरिक्षत करने म� एक लंबा रास्ता तय करेगी । हाला�ंक, इस ढांच ेक� सफलता को उजागर नह� 
�कया गया ह।ै िभ�ता के उ� गणुांक म� �कट होने के साथ म�ुास्फ�ित क� अिस्थरता अिधक बनी �ई 
ह।ै हालां�क, यह एक समय म� महामारी क� अविध के दौरान आपू�तर् म� �वधान का मुख्य �प से 
�ित�बंब ह,ै जहां संवृि� पतन ने मांग को बढ़ाने के िलए मौ��क नीित का सहारा िलया। बेहतर 
आपू�तर् �बंधन और अिधक मान्यता से आगे जाकर िवकास-मु�ास्फ�ित �ापार-बंद फैलाव से 
मु�ास्फ�ित क� अिस्थरता को आगे कम करने म� मदद िमल सकती ह।ै  

44.   अब म� मुख्य मु�� क� बात करता �।ं हम फरवरी के शु� म� िमले थ,े तब से पांच महत्वपूणर् अंतर ह�: 
(I) कोिवड-19 सं�मण का अचानक पुन�त्थान; (ii) उ�ी� संकेत� के उ�व �क बहाली कुछ उत्साह 
खोन ेलगी ह;ै (iii) मु�ास्फ�ित म� अल्पकािलक िगरावट के बाद मु�ास्फ�ित क� वापसी; (iv) एक साल 
पहले महामारी से भागती रैली के बाद प�रसंपि� क� क�मत� को �ितरोध का सामना करना पड़ 
रहा ह;ै (v) आगामी राजकोषीय समेकन के मागर् के कुछ संकेत िजसम� अभी भी स्प�ता क� 
आवश्यकता ह।ै चालू खाता भी एक छोटे घाटे म� वापस आ गया ह,ै ले�कन म� इसे हमारे िनणर्य के 
िलए इस नीित क� साम�ी के �प म� नह� आंकंूगा। म� इन सभी पर संके्षप म� चचार् करता �।ँ  

 
45.    िसतंबर 2020 के मध्य से फरवरी 2021 के मध्य कोिवड-19 के मामल� म� उल्लखेनीय िगरावट के 

बाद, दिैनक नए पुि�वाले मामले  बढ़कर लगभग 100 हजार तक वापस आ गए ह�। इनम� से आध ेसे 
अिधक नए मामले महारा� से आए ह�, जो दशे क� आबादी का लगभग 9.0 �ितशत और इसके 
उत्पादन का 14.6 �ितशत ह।ै य�द सं�मण क� इस नई लहर को जल्द ही समतल नह� �कया गया 
तो आ�थर्क बहाली खतरे म� आ सकती ह�। यह िवशषे �प से इसिलए ह ै क्य��क मौ��क और 
राजकोषीय नीितय� न ेपहले ही आ�थर्क पूंजी के नुकसान को सीिमत करने के िलए अपने अिधकांश 
स्थान का उपयोग �कया ह,ै हालां�क पॉिलसी टूल�कट का िवस्तार अभी भी अित�र� राहत दे 
सकता ह।ै हालां�क दशे�ापी �वस्था अभी भी उत्पादन गितिविध का काफ� समथर्न कर रही ह,ै 
य�द वायरस फैला तो यह बदल सकता ह,ै अब तक यह कुछ राज्य� म� ही ह,ै जो पूरे दशे म� फैल 
सकता ह।ै �ितबंध क� कठोरता क� जांच करने पर सीखे �ए �भाव दसूरी लहर क� आ�थर्क लागत 

                                            
1 अक्टूबर 2016 से फरवरी 2021 (माचर् 2021 का डटेा �तीिक्षत) क� अविध के िलए सीपीआई के सभी समूह� �ारा मापी गई हडेलाइन मु�ास्फ�ित औसतन 4.3 �ितशत थी। औसत 
दो महीने - अ�ैल और मई 2020 को शािमल नह� करता ह ै- िजसके िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित क� गणना नह� क� गई थी और बाद म� आरोिपत बैक-��ंट को उपलब्ध कराया गया था। 
वा�षर्क औसत सीपीआई-औ�ोिगक �िमक� क� मु�ास्फ�ित ने िपछले छह वष� 2008-09 से 2013-14 के िलए िपछल ेअंक� के मुकाबल ेदोहरे अंक� को छुआ ह ैया केवल नीचे रहा, 
�रजवर् ब�क को अपने मौ��क नीित ढांचे को सशंोिधत और मजबूत करने के िलए �े�रत �कया।   
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को पहले क� तुलना म� ब�त कम कर सकते ह� ले�कन अभी भी धीमा पूणर् सामान्यीकरण एक या दो 
ितमाही म� हो सकता ह।ै टीकाकरण, परीक्षण और उपचार को पूरा करना आ�थर्क सुधार क� रक्षा 
करन ेक� कंुजी ह ैऔर स्वास्थ्य नीितयां रक्षा क� पहली पंि� बन गई ह�। मौ��क और राजकोषीय 
नीितयां केवल सहायक भिूमका ही कर सकती ह।ै   

 
46.   आगे, ित4: 2020-21 म� जीडीपी क� वृि� पूरे वषर् के एनएसओ के दसूरे अि�म अनुमान� म� अपनी 

अनुमािनत वृि� को पार करन ेक� संभावना ह।ै अथर्�वस्था को 2021-22 म� संवृि� �ितके्षप के 
िलए 10.5 �ितशत के बेसलाईन अनुमान के साथ सेट �कया गया ह;ै ले�कन यह उ� संवृि� 
अिनवायर् �प से एक सवर्कािलक िन� आधार के कारण होगी। अनुमािनत संवृि� क� �ाि� 2019-
20 के बाद के दो वष� म� केवल एक अल्प औसत वृि� दर 0.85 �ितशत हो जाएगी। यह संवृि� के 
िलए मौ��क नीित के िनरंतर समथर्न का औिचत्य �दान करता ह।ै खपत और िनवेश दोन� को �े�रत 
करने क� आवश्यकता ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क के नवीनतम सव�क्षण म� क्षमता उपयोग 66.6 �ितशत 
ह ैजो  दीघार्विध औसत 73.6 �ितशत से कम ह,ै हाला�ंक छोटे च� पूंजीगत सामान म� कुछ छोटे 
�टकट िनवेश दखेे गए ह�, कैपेक्स च� म� बड़े सावर्जिनक िनवेश क� आवश्यकता होती ह ैजो िनजी 
िनवेश म� भीड़ कर सकते ह�। उपभोग को �ेिडट घषर्ण को हटाने और अिधक पुन�वर्तरण नीितय� के 
समथर्न क� आवश्यकता ह।ै     

  
47.   बहाली कुछ उत्साह खोने लगी ह।ै आईआईपी जनवरी म� संकुचन के्ष� म� लौट आया और फरवरी म� 

ऐसा ही रहा। आठ �मुख उ�ोग� के उत्पादन न ेफरवरी म�, िसतंबर 2020 के बाद से अपनी सबसे 
अिधक नकारात्मक वृि� दजर् क� और अ�ैल 2020 के बाद से सबसे बड़ा माह-दर-माह संकुचन �आ। 
हालां�क, इस िगरावट को महीने क� िवशषेता से ख़त्म कर �दया गया ह।ै ले�कन लीप वषर् 2020 म� 
अित�र� �दन के िलए, संकुचन वृि� के साथ (-)4.6 �ितशत के बजाय (-)1.2 �ितशत पर छोटा 
होता ह।ै जनवरी क� तरह 31 �दन� के िलए फरवरी के उत्पादन को बढ़ाकर, माह-दर-माह क� 
संवृि� (-) 7.8 �ितशत के बजाय (+) 2.0 �ितशत होगी। वास्तिवक गितिविध के उ� आवृि� 
संकेतक� म� अनु�िमक सुधार ने जनवरी म� सामान्यीकरण के बड़े स्व�प म� पूरा होने के साथ गित म� 
कुछ कमी दखेी। फरवरी म�, लगभग आध ेसंकेतक म� सुधार नह� �आ। यह �फर से फरवरी माह क� 
िवशेषता के साथ ब�त कुछ कर सकता ह,ै ले�कन दसूरी लहर इस �वृि� को उलझा सकती ह।ै  

 
48.    जनवरी 2021 म� 4.1 �ितशत ल�य के करीब प�चंने के बाद फरवरी म� म�ुास्फ�ित बढ़कर 5.0 

�ितशत हो गई। गित औसत से कुछ ऊपर थी, िवशेष �प से कोर और �धन �ारा संचािलत। इसके 
अलावा, डब्ल्यूपीआई म� गित औसत से ऊपर थी। िपछल े�त्येक चार महीन� म�, अक्टूबर 2013 के 
बाद से �कसी भी माह म� डब्ल्यूपीआई क� क�मत� वस्तु� क� बड़ी संख्या के िलए बढ़ी ह�। इसिलए, 
सीपीआई के िलए गित दबाव िनकट अविध म� बढ़ सकता ह,ै अगर उत्पादक� ने अब तक लागत पुश 
दबाव� के एक बड़े िहस्से को अवशोिषत �कया, तो खुदरा स्तर पर क�मत� के दबाव को कम करने का 
िनणर्य �कया जा सकता ह।ै अब तक, सीपीआई म� यह नह� दखेा गया ह ै�क िपछले तीन महीन� म� 
औसत से कम सीपीआई क� वस्तु� क� क�मत म� वृि� �ई ह।ै वैि�क कमोिडटी क� क�मत�, दोन� 
ऊजार् और गैर-ऊजार्, जून 2020 से बढ़ी ह�। क� ेतेल, धातु और खा� के मामल ेम� वृि� को िचिह्नत 
�कया गया ह।ै एफएओ खा� मूल्य सूचकांक 27.5 �ितशत अिधक ह,ै जब�क वह खा� तेल� के िलए 
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89.4 �ितशत ह।ै सीपीआई म� आयाितत वस्तु� का भार लगभग 22 �ितशत ह।ै कुछ मूल्य दबाव 
वैि�क गैर-खा� वस्तु� क� क�मत� म� 10 �ितशत क� वृि� के �प म� उत्प� हो सकते ह�, सीपीआई 
कोर माल मु�ास्फ�ित 50 बीपीएस तक बढ़ने क� उम्मीद ह।ै हालां�क,  हडेलाईन मु�ास्फ�ित का 
पास�ू कम ह।ै इसिलए, उभरते जोिखम� और मूल्य दबाव� के बावजूद, म�ुास्फ�ित को ब�ड के भीतर 
बनाए रखना संभव होना चािहए। 

 
49.       एक साल पहले महामारी से  रनअवे रैली के बाद प�रसंपि� क� क�मत� को �ितरोध का सामना 

करना पड़ रहा ह।ै मुडंेल न ेअभी हम� छोड़ �दया ह,ै ल�ेकन उनक� िवरासत मौ��क नीित को जारी 
रखेगी क्य��क यह पूंजी �वाह के उछाल और ठहराव के माध्यम से असंभव ि�मू�तर् का �बंधन करता 
ह।ै फरवरी और माचर् के दौरान, ईएम इ��टी थोड़ा कमजोर हो गई ह ैक्य��क वैि�क बांड� ने 67 
आधार अंक� के साथ यूएस 10-वष�य �ितफल के साथ िबकवाली का सामना �कया ह।ै अिधकांश 
उभरते बाजार� म� ब�चमाकर्  �ितफल उसी अविध म� अिधक तेजी से बढ़ी, ले�कन भारत म� यह वृि� 
26 बीपीएस तक थी। भारतीय �पया अब तक िस्थर रहा ह ै और ईएम कर�सी के मूल्य�ास क� 
वैि�क �वृि� को कम �कया ह।ै मौ��क नीित के संचालन म� प�रसंपि� क� क�मत� पर ब�त अिधक 
ध्यान क� ��त करने का जोिखम। �ेिडट चैनल जो ब्याज दर चैनल के साथ िमलकर काम करता ह,ै 
�भावी मौ��क संचरण के िलए प�रसंपि� मूल्य चैनल क� तुलना म� कह� अिधक महत्वपूणर् ह।ै दशे� 
ने िनि�त �प से गहरी मदंी को रोकने के �यास म� नकारात्मक सांकेितक या वास्तिवक दर� पर 
भरोसा �कया ह।ै आंिशक �प से उन्ह�ने नौकरी खोने और नुकसान को सीिमत करने म� मदद क�। 
हालां�क, इन लाभ� को कम ब्याज दर� क� तुलना म� तौलना होगा जो �क बढ़ी �ई असमानता� के 
साथ के-आकार क� बहाली को बढ़ावा  दतेे ह� और बचतकतार्� के िलए िव�ीय दमन को भड़काते ह�। 
इसके अलावा, उन दशे� के िलए वृहद आ�थर्क जोिखम जुड़े  ह� जहां उ�त अथर्�वस्था� क� तुलना 
म� म�ुास्फ�ित उतनी नह� घटी ह ैजो अपरंपरागत नीितय� का सहारा ले रह ेह�।       

 
50.  यह समझना भी उतना ही महत्वपणूर् ह ै �क राजकोषीय स्थान को िजतना संभव हो सके उतना 

बढ़ाना वांछनीय ह,ै राजकोषीय ल�य� म� �कसी भी संशोधन को मध्यम अविध के ऋण िस्थरता के 
अनु�प होना चािहए और मौ��क नीित के संचालन से टकराना नह� चािहए, जैसे �क �त्यक्ष 
मु�ीकरण क� आवश्यकता जो कम मु�ास्फ�ित वाले दशे� �ारा भी परहज़े �कया गया ह ै । अंत म�, 
उम्मीद के मुतािबक छोटे आकार म� चाल ूखाता घाटा कम �चंता का िवषय ह,ै ले�कन आग,े �ापक 
राजकोषीय अतंराल के साथ, मध्यम अविध म� बड़ ेदोहरे घाटे से बचा जाना चािहए।     

 
51.     जब�क हम कोिवड-19 के �भाव को कम करने के िलए अितसाधारण सहायक उपाय� से 

कैिल�ेटेड �स्थान क� ओर बढ़ गए थे क्य��क व� समतल थ,े हम पहले से ही इन उपाय� के िलए 
�स्थान ितिथय� म� काफ� समायोजन कर चुके ह�। मौजूदा �ाथिमकता अब दसूरी लहर से संभािवत 
झटके से संवृि� को जारी रखन ेक� ह।ै इसिलए, म� वतर्मान स्तर पर नीितगत दर को बनाए रखन ेके 
िलए मतदान करता � ंऔर संकल्प म� बताए अनसुार िनभावकारी �ख के साथ रहता �।ं म� मैरी 
क्यूरी का एक उ�रण दनेा चा�गंा, "जीवन म� �कसी से भी नह� डरना ह,ै  हम� केवल यह समझना 
ह।ै अब अिधक समझन ेका समय ह,ै ता�क हम कम डर सक� ।” यह इस भावना से ह ै�क हम वैज्ञािनक 
तथ्य� पर आधा�रत िनणर्य के अनुसार उिचत �प से कायर् कर�।       
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डॉ. माइकल दवे�त पा� �ारा व�� 
 

52. म� पॉिलसी दर को अप�रव�तर्त रखने और एमपीसी के संकल्प म� �� �कए गए एक  िनभावकारी 
�ख को बनाए रखने के िलए वोट करता �।ं 

 
53.  एमपीसी क� फरवरी क� बैठक के बाद से बहाली के जोिखम बढ़ गए ह� - सं�मण क� नई लहर� और 

टीकाकरण क� अिनवायर् धीमी गित; कई उ� आवृि� खंड संकेतक� म� नरमी; वैि�क जोिखम और 
िस्पलओवर। मौ��क नीित को तब तक अथर्�वस्था का समथर्न करना होगा जब तक �क बहाली 
सुिनि�त और इसक� िस्थरता सुिनि�त न हो जाए। इस बीच, मु�ास्फ�ित ने �दसंबर और जनवरी 
म� सहनशीलता ब�ड के मध्य रही और ल�य के साथ गठबंधन �कया; हालां�क यह फरवरी म� बढ़ गई 
ह,ै इसके 12 महीने होराइजन के कॉ�रडोर के भीतर रहने क� उम्मीद ह।ै  खा� और �धन क� 
क�मत� म� उ� अिस्थरता के बावजूद लंबी अविध मु�ास्फ�ित �त्याशा काफ� हद तक िस्थर ह�। मागं 
िस्थती अभी भी कमजोर ह।ै फरवरी क� मु�ास्फ�ित ��टं इनपुट लागत  दबाव के �प म� महामारी के 
�भाव को दशार्ती ह ै- हाला�ंक अभी भी िब�� क� क�मत� म� प�रव�तर्त होने म� दबी �ई ह ै- खुदरा 
मा�जर्न और आपू�तर् �ृंखला के �प म� कारोबार करने क� बढ़ी �ई लागत अभी भी द�ुस्त हो रही ह।ै 
तदनुसार, म� हाल ही म� म�ुास्फ�ित म� वृि� के माध्यम से दखेना जारी रखंूगा और अथर्�वस्था को 
मजबूत और सतत िवकास के मागर् पर पुनज�िवत करने पर क� ��त र�गंा। इस दिृ�कोण का एक 
अिभ� िहस्सा वैि�क िस्पलओवर और अिस्थरता से घरेलू िव�ीय बाजार� को ��ेरत करना होगा 
ता�क अनुकूल िव�ीय िस्थितयां संवृि� का समथर्न जारी रख सके। 

 

�ी शिक्तकान्त दास का व��  

54. िपछले दो महीन� म� आ�थर्क गितिविधय� और मु�ास्फ�ित क� घटनाएं काफ� हद तक �त्यािशत 

धारणा� के अनुसार रही ह।ै कोिवड-19 के स��य मामल� का व�, जो फरवरी के मध्य तक िगरावट क� 

ओर था, ने दशे के कई िहस्स� म� उछाल के साथ अपना �ख बदल �दया ह।ै अन्य दशे� के अनुभव बताते ह� �क 

वायरस के कई उत्प�रवतर्न के कारण यह नया उछाल अिधक सं�ामक हो सकता ह।ै कोिवड-19 के तेजी से 
बढ़ते मामले भारतीय अथर्�वस्था म� चल रही बहाली के िलए एकमा� सबसे बड़ी चुनौती ह।ै हालां�क, 

िपछले एक वषर् क� सीख हम� संकट के �बंधन म� मदद कर रही  ह ै। 
 

55. वैि�क िवकास धीरे-धीरे ठीक हो रहा ह,ै भल े ही यह दशे� म� असमान बना �आ ह,ै जो सं�मण 

�के्षपव� म� पयार्� अंतर, टीकाकरण  क� गित और राजकोषीय उ�ेजना के आकार को दशार्ता ह।ै अंतरार्�ीय 

संगठन धीरे-धीरे 2021 के िलए अपने वैि�क िवकास के दिृ�कोण को बढ़ा रह े ह�। वैि�क दिृ�कोण म� 
सुधार, भारत के िनयार्त और िनवेश क� मांग का समथर्न करेगा। इसी समय, उ�त अथर्�वस्था� म� 

मु�ास्फ�ित क� आशंका� से  वैि�क िव�ीय बाजार अिस्थर हो गए ह� और बढ़ती �ए पण्य क�मत� से  
घरेलू दिृ�कोण को जोिखम ह।ै   
 

56. घरेलू अथर्�वस्था म�, िवकास के पुन��ार के स्प� संकेत ह�। महामारी के संपूणर् दौर म� कृिष के्ष� 

लचीला बना रहा । िविनमार्ण और सेवा� क� गितिविधयाँ उ� आवृि� संकेतक� जैसे गितशीलता डेटा; ई-
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वे िबल जारी करना; जीएसटी राजस्व; ऑटोमोबाइल के थोक �ेषण; या�ी वाहन� और िनमार्ण उपकरण 

वाहन� के पंजीकरण; रेल और जल काग�; राजमागर् टोल सं�ह; और िबजली उत्पादन म� सामान्य प�रलिक्षत 

होती ह�।  य ेसंकेतक उन के्ष�� क� एक िवस्तृत �ृंखला का �ितिनिधत्व करते ह� जो अपनी गित बनाए रखे  
ह�, िजन्ह� हमने एमपीसी िवचार-िवमशर् के िपछल ेदौर म� भी दखेा था। जब�क जनवरी के दौरान औ�ोिगक 

उत्पादन म� थोड़ी िगरावट आई थी, पीएमआई िविनमार्ण लचीला बना रहा। िविनमार्ण कंपिनय� न े

आरबीआई �ारा �कए गए सव�क्षण के अनुसार क्यू4: 2020-21 के दौरान उत्पादन, ऑडर्र बुक और रोजगार 

को और मजबूत करने का आकलन �कया। भिवष्य के सव�क्षण 2021-22 के दौरान उत्पादन और सम� 
�ावसाियक िस्थित म� और सुधार का सुझाव दतेे ह�। िविनमार्ण के्ष� क� क्षमता उपयोग म� और अिधक वृि� 
�ई ह।ै 
 

57. स्थावर संपदा और आवासीय िनमार्ण गितिविध का पुन��ार भी चल रहा ह,ै जो फरवरी 2021 म� 

चु�नंदा राज्य� म� स्टांप और पंजीकरण शलु्क सं�ह म� �ित�बंिबत �आ ह ैऔर िव� पोषण क� कम लागत, 

िस्थर क�मत� और सरकार से समथर्न �ारा सम�थर्त ह।ै यह, उ� िव�ीय बचत के साथ,  दशार्ता ह ै�क घरेल ू

के्ष� क� कुल बैल�स शीट - अथर्�वस्था के संसाधन अिधशेष के्ष� - वसूली क� मांग के िलए समथर्न �दान कर 
सकती ह।ै घरेलू मागं म� तेजी के पुन��ार के संकेत चाल ूखाते म� दिृ�गोचर थे, जो लगातार तीन ितमािहय� 

के िलए अिधशेष दजर् करने के बाद क्यू 3: 2020-21 म� घाटे म� चला गया। भारत के िनयार्त और आयात ने 
क्यू 4: 2020-21 म� अपने पूवर्-महामारी स्तर को �ा� कर िलया ह।ै िवदशेी �त्यक्ष िनवेश �वाह िपछले 
वषर् क� तुलना म� अिधक चल रहा ह।ै जब�क मजबूत घरेलू बुिनयादी बात� और िवदशेी मु�ा भंडार के स्वस्थ 
स्तर म� बाहरी के्ष� के िलए अच्छी तरह से उछाल होगा, घरेलू टीकाकरण अिभयान क� गित घरेलू आ�थर्क 

सुधार और वैि�क झटक� से फैलने वाले अल्पाविध जोिखम� को समािहत करने म� महत्वपूणर् होगी। 
 

58. इन सभी संकेतक� से पता चलता ह ै �क वास्तिवक जीडीपी फरवरी एमपीसी संकल्प क� तजर् पर 

िवकिसत हो रहा ह।ै मागं क� िस्थित म� सुधार, सरकार �ारा िनवेश बढ़ाने के उपाय और बाहरी मागं म� 

सुधार से िवकास क� संभावना� को ऊपर क� ओर दशार्ता ह।ै कोिवड-19 सं�मण म� हाल क� छलांग और 

आ�थर्क गितिविध पर इसके �भाव पर, हालां�क, ध्यान से दखेने क� आवश्यकता ह।ै 

 

59. शीषर् म�ुास्फ�ित ने जनवरी 2021 म� महत्वपूणर् नरमी दजर् क� जो �क ऊपरी सहनशीलता सीमा से 

काफ� ऊपर के स्तर से ल�य दर के करीब जाने के िलए थी। खा� मु�ास्फ�ित म� तेज सुधार न ेइस ती� 
िवघटन को लाने म� मदद क�। हालां�क, हडेलाइन मु�ास्फ�ित जनवरी म� 4.1 �ितशत से बढ़कर फरवरी म� 

5.0 �ितशत हो गई, िजसका मुख्य कारण आधारभूत �भाव था। दसूरी ओर, कोर मु�ास्फ�ित बढ़ी �ई  

रही। आग ेजाकर, �मुख कारक� का िनवार्ह जैसे 2020-21 म� बम्पर खा�ा� उत्पादन; �मुख खा� पदाथ� 

जैसे दाल और खा� तेल� पर समय पर आपू�तर् के उपाय� के माध्यम से मूल्य दबाव का शमन; और क� � और 

राज्य� �ारा पे�ोिलयम उत्पाद� पर कर� म� समिन्वत कमी, मु�ास्फ�ित पर दबाव लागत को कम करने म� 
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मदद कर सकती ह।ै दसूरी ओर, उ� अंतररा�ीय कमोिडटी क� क�मत� और लोजीिस्टक  लागत� के संयोजन 

से िविनमार्ण और सेवा� पर इनपुट मूल्य दबाव बढ़ सकता ह।ै संपूणर् वषर् 2021-22 के िलए 5 �ितशत पर 
मु�ास्फ�ित क� दर का �के्षपण, पहली छमाही के िलए 5.2 �ितशत और दसूरी छमाही के िलए 4.8 �ितशत 

के साथ, ऊपर और नीच ेदोन� दबाव� को ध्यान म� रख सकता  ह।ै 

 

60. 31 माचर् 2021 क� सरकार क� अिधसूचना के बाद अ�ैल 2021 एमपीसी क� यह  पहली बैठक थी, 

िजसने अगल ेपांच वषर् (अ�लै 2021-माचर् 2026) के िलए म�ुास्फ�ित ल�य को �मशः 2 �ितशत और 6 
�ितशत के िनचले और ऊपरी सिहष्णुता स्तर के साथ 4 �ितशत पर बनाए रखा। 2016 के बाद से लचीली 
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण (एफआईटी) ढाचंे के सफल कायार्न्वयन के प�रणामस्व�प म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� 
को बेहतर ढंग से बढ़ावा िमला ह,ै िवशेष �प से िव�ीय बाजार सहभािगय� को 4 �ितशत ल�य दर के 

आसपास। इसने मौ��क नीित ���या क� पारद�शर्ता म� भी सुधार �कया ह।ै मौ��क नीित िव�सनीयता म� 
प�रणामी वृि� ने एमपीसी को कोिवड-19 जैसे असाधारण आघात �ारा उत्प� िवकास-मु�ास्फ़�ित 

�ापार-आघात का �भावी ढंग से जवाब दनेे म� मदद क� ह।ै  
 

61. हाल क� अविध म�, आरबीआई  नीित क� कायर्नीित म� तरलता संचालन, लिक्षत के्ष�� के िलए समथर्न, 

िव�सनीय संचार और सुस्प� मागर्दशर्न का संयोजन रहा ह।ै एमपीसी के िनभावकारी �ख के मागर्दशर्न के 
साथ, आरबीआई न े पारंप�रक और साथ ही अपरंपरागत उपाय� के माध्यम से पयार्� अिधशेष तरलता 

बनाए रखा, िजससे घरेलू िव�ीय िस्थितय� को आसान बनाने म� मदद िमली; उधार लेने क� लागत को कम 

�कया गया; संचरण म� सुधार; और 2020-21 म� क� � और राज्य सरकार के उधार कायर्�म� के सफल 

समापन क� सुिवधा �दान क� गई। इससे  कॉरपोरेट बॉन्ड, कम�शर्यल पेपर और िडब�चर के माध्यम से 

काफ� मा�ा म�  िनजी उधारी ली गई ह।ै 2021-22 के िलए तरलता �बंधन रणनीित के िहस्से के �प म�, 

�रज़वर् ब�क का उ�ेश्य �ितफल  व� के �िमक िवकास को सुिनि�त करना और जी-सेक बाजार म� अिस्थरता 
से बचना होगा। इससे िव�ीय बाजार� म� पूवर् िस्थित बनाने म� मदद िमलेगी जो एक �टकाऊ आ�थर्क सुधार 
का समथर्न करते ह�। ि�तीयक बाजार जी-सेक अिध�हण कायर्�म या जी-एसएपी 1.0, जहां आरबीआई ने 

सरकारी �ितभूितय� क� खुले बाजार म� खरीद क� एक िविश� रािश का िनधार्रण �कया ह,ै इस �दशा म� एक 

कदम ह ै जो अनुकूल वसूली हािसल करने के िलए िव�ीय िस्थित सुिनि�त करेगा । आगे बढ़ते �ए, 

आरबीआई  पयार्� अिधशेष �णालीगत तरलता सुिनि�त करना जारी रखेगा और यह �णाली सभी िव�ीय 
बाजार के्ष�� और अथर्�वस्था के उत्पादक के्ष�� क� आवश्यकता� को पूरा करने के बाद भी अिधशषे म� 
बनी रहगेी।  
 

62. िपछले एक वषर् म� एमपीसी का आगे का मागर्दशर्न बाजार क� उम्मीद� को पूरा करने; संकट से उबरने 

म� मदद करना; और मौ��क संचरण क� गित को मजबूत करने  म� मददगार रहा ह ै। एमपीसी �ारा �दान 

�कया गया आगे का मागर्दशर्न - �टकाऊ आधार पर िवकास को बनाए रखने के िलए जब तक  आवश्यक हो 
िनभावकारी �ख म� रहना - मौ��क नीित के भिवष्य के मागर् को �शस्त करता ह।ै अिनि�तता� के साथ  
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और इस तथ्य को दखेते �ए �क हम एक नए िव�ीय वषर् क� शु�आत म� ह�, स्प� समय-आधा�रत आगे 

मागर्दशर्न दनेा जल्दबाजी होगी। �टकाऊ आधार पर एक स्थायी िवकास हािसल करने के संदभर् म� आग ेका 
मागर्दशर्न स्वयं हमारी इस �ितब�ता को �मािणत करता ह ै�क आग ेमु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े 

यह सुिनि�त करते �ए �क अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करना जारी रखना ह।ै   

 

63. समय क� मांग ह ै�क  आ�थर्क पुन�ार्ि� को �भावी ढंग से सुरिक्षत रखा जाए ता�क यह �ापक और 

�टकाऊ रह।े दशे के कई िहस्स� म� कोिवड-19 सं�मण� म� नए िसरे से छलांग और इससे संबंिधत 

स्थानीयकृत और के्ष�ीय लॉकडाउन से िवकास के दिृ�कोण म� अिनि�तता उत्प� करते ह�। ऐसे माहौल म�, 

मौ��क नीित को बहाली  का समथर्न, पोषण और समकेन करने के िलए अनुकूल रहना चािहए। हम� नए 

िव�ीय वषर् 2021-22 म� िवकास के आवेग� को बनाए रखने क� आवश्यकता ह।ै म� नीितगत दर को 
अप�रव�तर्त रखने के िलए और यह सुिनि�त करते �ए �क आगे मु�ास्फ�ित  ल�य के भीतर बनी रह े,  एक 

स्थायी आधार पर िवकास को बनाए रखने के िलए और जब तक आवश्यक हो िनभावकारी  �ख  जारी 
रखने के िलए मतदान करता �,ं आरबीआई िव�ीय बाजार� म� �विस्थत िस्थित सुिनि�त करने और 

िव�ीय िस्थरता को बनाए रखने के िलए आवश्यकतानुसार सभी कदम उठाएगा। 
 

 

 

                                                                                                            (योगशे दयाल) 
�से �काशनी : 2021-2022/91               मखु्य महा�बंधक  

 


	              Website : www.rbi.org.in
	वेबसाइट : www.rbi.org.in/hindi

