
 

8 �दसंबर 2021 
मौ��क नीित व��, 2021-22 

मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) का संकल्प 
6-8 �दसबंर 2021  

 

     मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने आज (8 �दसंबर 2021) को 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। 

     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 िनभावकारी �ख बनाए रखने का भी िनणर्य िलया। 

      ये ि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 के मुख्य िवचार नीच े�दए गए िववरण म� �� क� गई ह�। 
 

आकलन 
 

वैि�क अथर्�वस्था 
 

2. 6-8 अ�ूबर 2021 के दौरान एमपीसी क� बैठक के बाद से, िविभ� भौगोिलक के्ष�� म� सं�मण� 
क� वृि�, ओिम�ोन उपभेद का उ�मन, आपू�तर् �ृंखला म� �कावट� क� िनरंतरता और ऊजार् और पण्य क� 
क�मत� म� वृि� का वैि�क आ�थर्क गितिविधय� पर �भाव जारी ह।ै बंदरगाह सेवा� म� �वधान और 
टनर्अराउंड समय, माल ढुलाई क� उ� दर� और सेमीकंडक्टर िचप्स क� वैि�क कमी के कारण महामारी से 
तेज वापसी के बाद भी वैि�क वस्तु �ापार धीमा हो रहा ह,ै जो भिवष्य के िविनमार्ण उत्पादन और 
�ापार को कम कर सकता ह।ै हालां�क, लगातार आठ महीने िविनमार्ण क� तलुना म� सेवा� के बेहतर 
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�दशर्न के साथ कम्पोिजट वैि�क �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) नवंबर म� चार महीन ेके उ� स्तर पर 
प�चं गया।    

 

3. अन्य के साथ-साथ नए कोिवड-19 उपभदे से अिनि�तता� के बाद भी अक्टूबर के अंत म� कुछ 
सौम्यता और नवंबर के अंत म� और िगरावट के बावजूद वस्तु� क� क�मत� उ� बनी रही। कई उ�त 
अथर्�वस्था� (एई) और उभरती बाजार अथर्�वस्था� (ईएमई) म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़ गई ह,ै 
िजससे कई क� �ीय ब�क� को सख्ती बरतने और अन्य को नीित सामान्यीकरण को आग ेलान ेके िलए �े�रत 
�कया ह।ै अम�ेरक� फेडरल �रज़वर् �ारा अपनी मािसक संपि� खरीद म� कमी और तेजी से कम होने क� 
संभावना के साथ, अिस्थरता क� नई पारी और बढ़ी �ई अिनि�तता� न े वैि�क िव�ीय बाजार� को 
अिस्थर कर �दया ह।ै मु�ास्फ�ित और मौ��क नीित क� कारर्वाइय� के कारण अिधकांश दशे� म� बढ़ी �ई 
बॉन्ड �ितफल नवंबर के अंितम स�ाह से कम हो गए। अमे�रक� डॉलर हाल के हफ्त� म� एई और ईएमई 
दोन� मु�ा� के मुकाबले उ� स्तर पर कारोबार कर रहा ह।ै  

 

घरेल ूअथर्�वस्था  
 

4. घरेल ूमोच� पर, रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा 30 नवंबर 2021 को जारी �कए गए 
आंकड़� से पता चला ह ै�क 2021-22 क� पहली ितमाही के दौरान 20.1 �ितशत क� वृि� के बाद 2021-
22 क� दसूरी ितमाही म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) म� वषर्-दर-वषर् (वाई-ओ-वाई) 8.4 
�ितशत क� वृि� �ई ह।ै सुधार क� गित के साथ, सकल मांग के सभी घटक िनयार्त और आयात के साथ 
संवृि� के्ष� म� �वेश कर गए, जो उनके कोिवड-19 से पहले के स्तर� से स्प� �प से अिधक था। आपू�तर् पक्ष 
पर, 2021-22 क� दसूरी ितमाही के दौरान वास्तिवक सकल मूल्य व�धर्त (जीवीए) म� 8.5 �ितशत वषर्-
दर-वषर् क� वृि� �ई। 

 

5. 2021-22 क� तीसरी ितमाही के िलए उपलब्ध डाटा इंिगत करता ह ै �क आ�थर्क गितिविध क� 
गित, अित�र� कषर्ण �ा� कर रही ह ैिजसे टीकाकरण कवरेज के िवस्तार, नए सं�मण� म� तजेी से कमी 
और �क� �ई मांग के पुनः बढ़ने से समथर्न �ा� �आ ह।ै �ामीण मागं ने लचीलापन �द�शर्त �कया- 2019 
के इसी महीने (पूवर्-महामारी स्तर) क� तुलना म� अक्टूबर म� �ैक्टर क� िब�� म� सुधार �आ, जब�क 
मोटरसाइ�कल क� िब�� धीरे-धीरे अपने पूवर्-महामारी के स्तर क� ओर बढ़ रही ह।ै पीएम �कसान योजना 
के तहत िनरंतर �त्यक्ष अंतरण �ामीण मागं का समथर्न कर रह ेह�। महात्मा गांधी रा�ीय �ामीण रोजगार 
गारंटी अिधिनयम (मनरेगा) के तहत काम क� मांग एक वषर् पहले क� तुलना म� नवंबर म� कम �ई, जो कृिष 
�िमक� क� मांग म� तेजी का संकेत दतेी ह।ै अनुकूल िम�ी क� नमी और अच्छे जलाशय भडंारण स्तर� �ारा 
सम�थर्त, रबी क� बुवाई 3 �दसंबर 2021 को एक वषर् पहले क� तुलना म� 6.1 �ितशत अिधक थी। 

 

6.  उपभो�ा आशावाद म� सुधार के बाद शहरी मागं और संपकर् -गहन सेवा� क� गितिविधय� म� 
उछाल आ रहा ह,ै जो त्योहार क� मागं से सम�थर्त ह।ै िबजली क� मागं, रेलवे माल ढुलाई, पोटर् काग�, टोल 
सं�ह और पे�ोिलयम खपत जैसे उ� आवृि� संकेतक� ने 2019 के इसी महीन� क� तुलना म� अक्टूबर / 
नवंबर म� मजबूत वृि� दजर् क�। आपू�तर् पक्ष क� कमी के दरू होन ेके बाद अक्टूबर म� उन्ह� गित िमलने के 
बावजूद ऑटोमोबाइल िब��, स्टील क� खपत और हवाई या�ी यातायात अभी भी 2019 के स्तर से नीचे 
रहा। िनवेश गितिविध म� सुधार के मामूली संकेत �दखाई द ेरह ेह�- पूजंीगत वस्तु� का उत्पादन िसतंबर के 
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दौरान लगातार तीसरे महीने महामारी से पहले के स्तर से ऊपर रहा, जब�क अक्टूबर म� पूंजीगत वस्तु� 
का आयात दो साल पहले के स्तर से दो अंक� क� गित से बढ़ा। नवंबर 2021 के िलए िविनमार्ण और सेवा� 
के पीएमआई के ��ंट ने आ�थर्क गितिविधय� म� िनरंतर सुधार का सुझाव �दया। नवंबर म� लगातार नौव� 
महीन ेिनयार्त म� वृि� �ई, साथ ही घरेल ूमांग को पुनज�िवत करने के कारण गैर-तेल गैर-सोने के आयात म� 
वृि� �ई।    

 

7. हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित, जो जून 2021 से नीचे क� ओर रही ह,ै कई राज्य� म� अक्टूबर म� 
�ई भारी बा�रश से फसल को �ए नुकसान और तरलीकृत पे�ोिलयम गैस और िम�ी के तेल क� अंतररा�ीय 
क�मत� से �े�रत �धन मु�ास्फ�ित के कारण अक्टूबर म� बढ़कर 4.5 �ितशत हो गया, जो िसतंबर म� 4.3 
�ितशत था।  वास्तव म�, अक्टूबर म� �धन मु�ास्फ�ित 14.3 �ितशत थी जो अब तक के उ�तम स्तर पर 
प�चं गई। कपड़� और जूत�, स्वास्थ्य, और प�रवहन और संचार उप-समूह� से उत्प� िनरंतर बढ़ते दबाव के 
साथ िसतंबर-अक्टूबर के दौरान खा� और �धन को छोड़कर कोर म�ुास्फ�ित या सीपीआई मु�ास्फ�ित 5.9 
�ितशत पर बनी रही।   

 

8. चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के तहत स्थायी दर �ितवत� रेपो और प�रवतर्नीय दर 
�ितवत� रेपो (वीआरआरआर) प�रचालन के माध्यम से दिैनक अवशोषण के साथ, तरलता क� िस्थित बड़े 
अिधशेष म� बनी रही, िजसका औसत अक्टूबर-नवंबर म� ₹8.6 लाख करोड़ रहा। आरिक्षत धन (नकदी 
आरिक्षत अनपुात म� प�रवतर्न के पहले दौर के �भाव के िलए समायोिजत) म� 3 �दसंबर 2021 को 7.9 
�ितशत (वषर्-दर-वषर्) क� वृि� �ई। 19 नवंबर 2021 को मु�ा आपू�तर् (एम3) और वािणिज्यक ब�क� �ारा 
ब�क ऋण म� �मशः 9.5 �ितशत और 7.0 �ितशत क� वृि� �ई । 2021-22 (3 �दसंबर 2021 तक) म� 
भारत का िवदशेी मु�ा भंडार 58.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर बढ़कर 635.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो 
गया।   

 

सभंावना  
 

9.  मु�ास्फ�ित �के्षपव�, आग े जाकर, कई कारक� पर िनभर्र होगा। अक्टूबर और नवंबर म� भारी 
बा�रश के कारण सिब्जय� क� क�मत� म� आई तजेी म�  स�दर्य� के आने  के साथ पलटने क� संभावना ह।ै रबी 
क� बुवाई अच्छी �गित कर रही ह ैऔर िपछले साल क� मा�ा  से अिधक होन ेक� संभावना ह।ै सरकार 
�ारा हाल ही म� स��य आपू�तर् पक्ष के हस्तके्षप ने घरेलू खुदरा मु�ास्फ�ित के िलए अंतररा�ीय खा� तेल 
क� क�मत� म� वृि� के पास-�ू को रोकना जारी रखा ह।ै हाल क� अविध म� क�े तेल क� क�मत� म� 
उल्लेखनीय सुधार दखेा गया ह।ै उ� औ�ोिगक क� ेमाल क� क�मत�, प�रवहन लागत, और वैि�क रसद 
और आपू�तर् �ृखंला बाधा� से लागत-�े�रत  दबाव न े मुख्य  मु�ास्फ�ित पर �भाव डालना जारी रखा ह।ै 
अथर्�वस्था म� सुस्ती बढ़ती इनपुट लागत और आउटपुट क�मत� के �भाव को कम कर रही ह।ै इन सभी 
कारक� को ध्यान म� रखते �ए, �ापक  तौर पर संतुिलत जोिखम  के साथ  2021-22 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 5.3 �ितशत; क्यू3 म� 5.1 �ितशत; क्यू4: 2021-22 म� 5.7 �ितशत अनुमािनत ह।ै 2022-23 
क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 5.0 �ितशत और दसूरी ितमाही के िलए 5.0 �ितशत 
(चाटर् 1) अनमुािनत ह।ै 
 

10.  बढ़ते टीकाकरण कवरेज, नए कोिवड-19 मामल� म� मदंी और गितशीलता के तेजी से सामान्य होने 
के साथ घरेल ू आ�थर्क गितिविधय� म� सुधार तजेी से �ापक-आधा�रत हो रहा ह।ै �ामीण मागं म� 
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लचीलापन रहने क� उम्मीद ह।ै  संपकर् -गहन गितिविधय� म� तजेी और �क� �ई मागं, शहरी मांग को बढ़ावा 
दनेा जारी रखेगी। सरकार का बुिनयादी ढांचा , िनष्पादन  से जुड़ी �ोत्साहन योजना का िवस्तार, 
संरचनात्मक सुधार, क्षमता उपयोग क� बहाली  और सौम्य तरलता और िव�ीय िस्थितयां, िनजी िनवेश क� 
मांग के िलए अनुकूल िस्थित �दान करती ह�। �रज़वर् ब�क के सव�क्षण� ने �ापार दिृ�कोण और उपभो�ा 
िव�ास म� सुधार क� ओर इशारा �कया ह।ै दसूरी ओर, पण्य  क� क�मत� म� उतार-चढ़ाव, वैि�क आपू�तर् म� 
लगातार �कावट, वायरस के नए म्यूटेशन और िव�ीय बाजार म� उतार-चढ़ाव ने दिृ�कोण  के िलए 
नकारात्मक जोिखम पदैा �कया ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए और भारत म� कोिवड-19 
सं�मण� म� कोई पुन�त्थान नह� होने पर, वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का अनुमान 2021-22 म� 
9.5 �ितशत पर बरकरार रखा गया ह,ै िजसम� क्यू3 म� 6.6 �ितशत; और क्यू4:2021-22 म� 6.0 �ितशत 
शािमल ह ै । 2022-23 क� पहली ितमाही के िलए वास्तिवक जीडीपी वृि� 17.2 �ितशत और दसूरी 
ितमाही के िलए 7.8 �ितशत रहने का अनुमान ह(ैचाटर् 2)।  

 

  
 

11.   सिब्जय� क� क�मत� म� हािलया वृि� का खा� मु�ास्फ�ित ��ंट� पर �भाव के समा� होने क� 
उम्मीद ह ैक्य��क स�दर्य� म� क�मत� म� सामान्य नरमी शु� हो जाती ह।ै नवंबर म� पे�ोल और डीजल पर 
क� �ीय उत्पाद शुल्क और राज्य मूल्य व�धर्त कर (वैट) के  आंिशक रोलबैक ने  खुदरा िब�� क�मत� म� ढील 
�दान क�  ह ैऔर समय के साथ दसूरे दौर के �भाव ह�गे। क� ेतेल म� कुछ सुधार �आ ह,ै ले�कन इसम� उतार-
चढ़ाव बना �आ ह।ै मुख्य म�ुास्फ�ित पर बारीक� से नजर रखने और िनयं�ण म� रखने क� आवश्यकता होगी। 
मुख्य मु�ास्फ�ित को िनरंतर कम करने के िलए, उत्पाद शुल्क और वैट के सामान्यीकरण को जारी रखने के 
साथ-साथ मागं म� सुधार होने पर अन्य इनपुट लागत दबाव� के िलए उपाय और भी महत्वपूणर् हो  जाता ह।ै 
घरेलू सुधार कषर्ण �ा� कर रहा ह,ै ले�कन गितिविध केवल पूवर्-महामारी के स्तर पर आन ेक�  ह ैऔर इसे 
अनुकूल नीितगत से�टंग्स �ारा तब तक पोिषत करना होगा जब तक �क यह अपनी  जड़ न पकड़ ल� और 
आत्मिनभर्र न हो जाए। िवशेष �प से, िनजी िनवेश को िनयार्त �ारा �दान �कए जा रह ेमजबूत �ोत्साहन के 
साथ-साथ अथर्�वस्था के पुन��ार का नेतृत्व करना होगा। क्य2ू: 2021-22 म� मजबूत सुधार के बावजूद, 
िनजी खपत अपने पूवर्-महामारी स्तर से नीच ेबनी �ई ह ैऔर संपकर् -गहन सेवा� क� मागं संभािवत �प से 
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हडे�वंड का सामना कर सकती ह ैय�द अिधकारी ओमी�ोन के नतीज� को रोकने के िलए पूवर्-अिधकृत  कदम 
उठाते ह�। अधोगामी  जोिखम महत्वपूणर् बने �ए ह�, िजससे दिृ�कोण अत्यिधक अिनि�त हो गया ह,ै िवशषे 
�प से वैि�क िस्पलओवर, नए म्यूटेशन्स  के साथ कोिवड-19 सं�मण� म� संभािवत पुन�त्थान, िनरंतर कमी 
और अड़चन� के कारण  और दिुनया भर म� नीितगत काय� और �ख म� �ापक िभ�ता के �प म� मु�ास्फ�ित 
का दबाव बना रहता ह।ै वैि�क िव�ीय िस्थितय� का कड़ा होना वैि�क आ�थर्क गितिविधय� और भारत क� 
संभावना� के िलए भी जोिखम पैदा करता ह।ै इस पृ�भिूम म�, एमपीसी ने िनणर्य िलया ह ै�क चल रह ेघरेलू 
सुधार को इसे और अिधक �ापक बनाने के िलए िनरंतर नीित समथर्न क� आवश्यकता ह।ै म�ुास्फ�ित क� 
गितशीलता पर सतकर्  रहते �ए िवकास संकेत� के ठोस �प से मजबूत होने क� �तीक्षा करना उिचत मानत े
�ए, एमपीसी ने नीित रेपो दर को 4 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने और 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 िनभावकारी �ख 
बनाए रखने का िनणर्य िलया। 

12.       एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मृदलु 
के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने नीित रेपो दर को 4.0 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने के िलए सवर्सम्मित से मतदान �कया। 

13.      �ो. जयंत आर. वमार् को छोड़कर एमपीसी के सभी सदस्य� अथार्त् डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा 
गोयल, डॉ. मृदलु के. सागर, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से यह 
सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित भिवष्य म� ल�य के भीतर बनी रह,े और �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 
िनभावकारी �ख बनाए रखने के िलए मतदान �कया। �ो. जयंत आर. वमार् न ेसंकल्प के इस भाग पर संदहे 
�� �कया। 

14.       एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 22 �दसंबर 2021 को �कािशत �कया जाएगा। 
 

15.       एमपीसी क� अगली बैठक 7-9 फरवरी 2022 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 
 
 
 
                        (योगशे दयाल)   

�से �काशनी : 2021-2022/1322                                                                मुख्य महा�बंधक  
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