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            22 �दसंबर 2021 

मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 �दसबंर 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� बातीसव� बैठक 6 से 8 �दसंबर 2021 के दौरान आयोिजत क� गई।  

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशाकं िभड़े, व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर एप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ो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�, मौ��क नीित के 
�भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। 

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 ने �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 आधारभूत संरचना 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 (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) म�ुा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 

6. 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 
�दशर्न के साथ कम्पोिजट वैि�क �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) नवंबर म� चार महीन ेके उ� स्तर पर 
प�चं गया।  

7. अन्य के साथ-साथ नए कोिवड-19 उपभेद 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 आगे लाने 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� ने 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 
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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।ै  

घरेलू अथर्�वस्था  

8. घरेलू 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।  

9. 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 मांग न े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 अपन े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।  

10.  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 होने 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 
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� 
महीने िनयार्त म� वृि� �ई, साथ ही घरेल ूमांग को पुनज�िवत करने के कारण गैर-तेल गैर-सोने के आयात म� 
वृि� �ई।  

11. हडेलाइन सीपीआई मु�ास्फ�ित, जो जून 2021 से नीच े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 म�ुास्फ�ित के कारण अक्टूबर म� बढ़कर 4.5 �ितशत हो गया, जो िसतबंर 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 
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प�चं गई। कपड़� और जूत�, स्वास्थ्य, और प�रवहन और संचार उप-समूह� से उत्प� िनरंतर बढ़त े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। 

12. 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 बड़ े
अिधशेष म� बनी रही, िजसका औसत अक्टूबर-नवंबर म� ₹8.6 लाख करोड़ रहा। आरिक्षत धन (नकदी 
आरिक्षत अनुपात 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�ा भडंार 58.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर बढ़कर 635.9 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो 
गया। 

सभंावनाएं  

13. 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 िपछल ेसाल क� मा�ा से अिधक होने क� संभावना ह।ै सरकार �ारा 
हाल ही म� स��य आपू�तर् पक्ष के हस्तके्षप ने घरेल ू खुदरा म�ुास्फ�ित के िलए अतंररा�ी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 
�ृंखला बाधा� से लागत-�े�रत दबाव ने 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 म�ुास्फ�ित 5.3 
�ितशत; क्य3ू म� 5.1 �ितशत; क्यू4: 2021-22 म� 5.7 �ितशत अनुमािनत ह।ै 2022-23 क� पहली 
ितमाही के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित 5.0 �ितशत और दसूरी ितमाही के िलए 5.0 �ितशत अनुमािनत ह ै
(चाटर् 1)। 

14. बढ़ते टीकाकरण कवरेज, नए कोिवड-19 मामल� म� मंदी और गितशीलता के तेजी से सामान्य होने 
के साथ घरेलू आ�थर्क गितिविधय� म� सुधार तेजी से �ापक-आधा�रत हो रहा ह।ै �ामीण मांग म� 
लचीलापन रहने क� उम्मीद ह।ै संपकर् -गहन गितिविधय� म� तेजी और �क� �ई मागं, शहरी मागं को बढ़ावा 
दनेा जारी रखेगी। सरकार का बुिनयादी ढाचंा, िनष्पादन से जड़ुी �ो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 न े दिृ�कोण के िलए 
नकारात्मक जोिखम पैदा �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 
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म� 9.5 �ितशत पर बरकरार रखा गया ह,ै िजसम� क्य3ू 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)। 

  
 

15. सिब्जय� क� क�मत� म� हािलया वृि� का खा� मु�ास्फ�ित ��टं� 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 म�ुा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 आने क� ह ैऔर इसे अनकूुल 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 नीचे बनी �ई ह ै और संपकर् -गहन 
सेवा� क� मांग संभािवत �प से 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,ै िवशेष �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�भूिम 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।ै मु�ास्फ�ित क� गितशीलता पर सतकर्  रहते �ए िवकास संकेत� के 
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ठोस �प से मजबूत होने क� �तीक्षा करना उिचत मानते �ए, एमपीसी ने नीित रेपो दर को 4 �ितशत पर 
अप�रव�तर्त रखने और 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 करने के 
उ�ेश्य से जब तक आवश्यक हो िनभावकारी �ख बनाए रखने का िनणर्य िलया। 

16. एमपीसी के सभी सदस्य – डॉ. शशंाक िभड़े, डॉ. आिशमा गोयल, �ो. जयंत आर. वमार्, डॉ. मदृलु 
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। 

17. �ो. जयंत आर. वमार् को छोड़कर एमपीसी के सभी सदस्य� अथार्त ्डॉ. शशंाक ि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 ने संकल्प के इस भाग पर संदहे 
�� �कया। 

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

19. एमपीसी क� अगली बैठक 7-9 फरवरी 2022 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 
 

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

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

 

डॉ. शशाकं िभड़े का व��  
 

20. 8.4% तक िनरंतर बढ़ती �ई  क�मत पर जीडीपी तथा उसके बाद िव�ीय वषर् 22 क� पहली 
ितमाही म� 20.1% क� बढ़ो�री के साथ जुलाई-िसतंबर 2021 के िलए एनएसओ �ारा �कया गया ितमाही 
सकल घरेलू उत्पाद का अनमुान, वषर्-दर-वषर् आधार पर अथर्�वस्था के िनरंतर िवस्तार को इंिगत करता 
ह।ै िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी ितमाही म� जीडीपी का अनुमान एमपीसी क� अक्टूबर बैठक म� अनुमािनत 
7.9% से अिधक ह।ै सकल घरेलू उत्पाद का अनुमान िपछली ितमाही क� तुलना म� 10.4 �ितशत क� वृि� 
को भी दशार्ता ह।ै हाला�ंक ये महत्वपूणर् सकारात्मक �झान ह�, ले�कन कोरोना वायरस के नए उपभेद� के 
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उभरने के अनुमान और वैि�क िवकास और मु�ास्फ�ित प�रदशृ्य� क� अिनि�तता के कारण संवृि� के 
संबंध म� नई �चंताएं उभरी ह�।  

21. महामारी-पूवर् के स्तर पर अथर्�वस्था क� वापसी के संदभर् म�, �गित महत्वपूणर् रही ह ैले�कन इस 
�दशर्न म� सतत सुधार अथर्�वस्था के िलए महत्वपूणर् ह।ै इस संदभर् म�, िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी ितमाही 
म� जीडीपी वृि� महामारी-पूवर् िव�ीय वषर् 20 क� दसूरी ितमाही  क� तुलना म� केवल 0.3% ह।ै महामारी-
पूवर् के स्तर पर लौटने के िलए आवश्यक सुधार अंितम उपभोग �य और िनवेश के अनुमान� म� भी 
प�रलिक्षत होता ह।ै य�िप िनजी अंितम उपभोग �य म� िनरंतर क�मत� म� िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी 
ितमाही म� वषर्-दर-वषर् आधार पर 8.6% क� वृि� �ई, यह िव�ीय वषर् 20 क� दसूरी ितमाही  क� स्तर से 
3.5% कम थी। सकल िस्थर पूंजी िनमार्ण म� िस्थर क�मत� पर, िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी ितमाही म� वषर्-
दर-वषर् आधार पर 11% क� वृि� �ई और यह बढ़ो�री िव�ीय वषर् 20 क� दसूरी ितमाही क�  तुलना म� 
केवल 1.5% रही। िव� वषर् 22 क� दसूरी ितमाही म� पीएफ़सीई और जीएफ़सीएफ़ म� ितमाही-दर-ितमाही 
सुधार अथर्�वस्था म� गित के संकेतक ह� िजन्ह� रोजगार और आय वृि� के िलए अथर्�वस्था के आग े
िवस्तार को �ा� करने के िलए िनरंतर बनाए रखने क� आवश्यकता ह।ै    

22. �ापक स्तर पर, िस्थर क�मत� पर जीवीए �ारा िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी ितमाही म� मापा गया 
िविभ� के्ष�� का उत्पादन स्तर िव�ीय वषर् 21 क� दसूरी ितमाही से अिधक ह।ै ल�ेकन संवृि� �दशर्न म� 
असमानता भी ह ैजो चल रही बहाली ���या म� अथर्�वस्था म� हो रह ेसमायोजन म� के्ष�ीय और अन्य 
संरचनात्मक िभ�ता� को दशार्ती ह।ै '�ापार, होटल, प�रवहन, संचार और �सारण सेवा�' के मामल ेम�, 
िजसक� 2019-20 म� कुल जीवीए म� 20.3% क� िहस्सेदारी थी, िजसम� िव�ीय वषर् 20 क� दसूरी ितमाही 
से 9.2% का अंतर ह।ै सामान्य तौर पर, संपकर् -गहन के्ष�� म� उत्पादन संबंधी सुधार क� गित आपू�तर् पक्ष 
क� बाधा� और कमजोर मांग दोन� से �भािवत होने क� संभावना ह,ै ऐसी िस्थितयां केवल महामारी से 
और राहत के साथ ही समा� हो सकती ह�। धीमी उत्पादन संवृि� भी आपू�तर् म� �वधान कारण ह ैक्य��क 
सेमीकंडक्टर िचप्स के मामले म� जो िवशषे �प से या�ी कार� के उत्पादन को �भािवत कर रह ेह� और 
या�ा संबंधी �ितबंध� �ारा िवमानन के्ष� और संबंिधत कारोबार �भािवत हो रह ेह�। िविनमार्ण के िलए 
आईआईपी ने िसतंबर 2021 म� वषर्-दर वषर् आधार पर 3.1% क� केवल मामूली वृि� �दखाई ह।ै सम� 
कमजोर मागं क� िस्थित आरबीआई के नवंबर 2021 के उपभो�ा िव�ास सव�क्षण म� प�रलिक्षत �ई ह,ै 
िजसम� शहरी उ�रदाता� का एक बड़ा िहस्सा वतर्मान म� 'अनावश्यक उपभोग �य’ के संबंध सतकर् ता 
बरत रह ेह�।      

23. िनजी िनवेश, जो �क सकल मांग का एक महत्वपूणर् घटक ह,ै सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� क� गित 
को बनाए रखने क� कंुजी होगी। नवंबर 2021 के िलए आरबीआई का उ�म सव�क्षण िव�ीय वषर् 21 क� 
तीसरी ितमाही के िलए कारोबारी संभावना� म� सुधार के संकेत दतेे ह�, ले�कन अिधकांश उ�रदाता 
सतकर् ता बरतते ह�। िसतंबर म� �कए गए एक सव�क्षण के आधार पर एनसीएईआर के कारोबारी िव�ास 
सूचकांक ने ितमाही- दर- ितमाही के आधार पर तथा िव�ीय वषर् 2020 क� दसूरी ितमाही के तुलना म� 
सुधार दजर् �कया।  िव�ीय वषर् 2022 क� दसूरी ितमाही म� िनजी कॉप�रेट के्ष� का िव�ीय �दशर्न िव�ीय 
वषर् 2022 क� दसूरी ितमाही म� िब�� म� िस्थर वृि� का सुझाव दतेा ह ै ले�कन िनवेश संकेतक एक मंद 
िनवेश गितिविध को दशार्ते ह�। िविनमार्ण के्ष�� म� िनजी िनवेश को �भािवत करने वाला एक �मुख कारक 
क्षमता उपयोग के स्तर पर प�चँ चुका ह,ै जो अभी भी दीघार्विध औसत से नीचे ह ैऔर यह मागं और 
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आपू�तर् दोन� बाधा� को दशार्ता ह।ै जब�क एफडीआई जैसे सकारात्मक चालक ह�, महामारी से राहत और 
वैि�क िवकास प�रदशृ्य क� अिनि�तता िनवेश िनणर्य� म� सतकर् ता को �भािवत करने वाले अन्य कारक ह�।            

24. सामान्य वषार् क� िस्थित के कारण कृिष के्ष� �ारा िव� वषर् 2021-22 के सम� सकल घरेलू 
उत्पाद क� वृि� म� समथर्न �कए जाने उम्मीद ह,ै हालां�क उन्ह� असमान वषार् �ारा भी िचिह्नत �कया गया 
था।    

25. अक्टूबर-नवंबर 2021 म� िनयार्त वृि� न ेसम� सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का समथर्न करना 
जारी रखा ह।ै िव�ीय वषर्  22 क� पहली ितमाही म� 39.1% क� वृि� के बाद िव�ीय वषर् 22 क� दसूरी 
ितमाही म� िस्थर क�मत� पर वस्तु� और सेवा� के िनयार्त के �पये मूल्य के संबंध म� एनएसओ का 
अनुमान वषर्-दर-वषर् आधार पर 19.6% अिधक ह,ै। अ�ैल-नवंबर 2021-22 के दौरान डॉलर के मूल्य म� 
वस्तु� का िनयार्त 262.5 िबिलयन रहा जो�क 2020-21 क� समान अविध म� 174.2 िबिलयन था। 
िव�ीय वषर् 22 क� पहली छमाही म� आयात म� भी वषर्-दर-वषर् आधार पर तेजी से वृि� �ई ह,ै जो आंिशक 
�प से बढ़ती घरेलू आ�थर्क वृि� को दशार्ता ह,ै ले�कन पे�ोिलयम आयात जैसे कुछ महत्वपूणर् आयात� म� 
मूल्य वृि� को भी दशार्ता ह।ै कोिवड सं�मण म� पुनः बढ़ो�री के प�रणामस्व�प आ�थर्क िवकास संबंधी 
वैि�क अिनि�तता,  अल्पाविध म� िनयार्त �दशर्न को बनाए रखने म� एक चुनौती ह।ै अपने अक्टूबर 2021 
के िव� आ�थर्क संभावना� म�, आईएमएफ ने जुलाई 2021 म� अपन ेअनुमान� क� तुलना म� 2021 के िलए 
िव� जीडीपी िवकास अनमुान� को कम कर �दया। इसके अलावा, 2022 म� अनमुािनत वृि� 2021 क� 
तुलना म� एक �ितशत कम ह।ै  

26. अथर्�वस्था के कई उ� आवृि� संकेतक िव�ीय वषर् 22 �क दसूरी ितमाही म�  और अक्टूबर और 
नवंबर 2021 के बाद के महीन� म� िवकास क� गित के पनु��ार क� ओर इशारा करते ह�। पीएमआई, सीम�ट 
उत्पादन, जीएसटी  सं�ह, ई-वे िबल, घरेलू और अंतरार्�ीय हवाई यातायात, आवास लॉन्च, आवास िब��, 
गूगल मोिबिलटी इंडेक्स वषर्-दर-वषर् आधार पर मजबूत �दशर्न �दखाते ह�। क� � और राज्य� के िलए िव�ीय 
वषर् 22 �क दसूरी ितमाही म� सरकारी राजस्व �य ने वषर्-दर-वषर् आधार पर दोहरे अंक� क� वृि� दजर् क�। 
रेलवे यातायात, मोटर िस्प�रट क� खपत जैसे संकेतक वषर्-दर-वषर् आधार पर सुधार �दखाते ह� और 2019-
20 के स्तर से ऊपर बने �ए ह� या उस स्तर पर जान ेका �यास कर रह ेह�। इनम� से कुछ संकेतक� ने हाल के 
महीन� म� वषर्-दर-वषर् वृि� म� कुछ िगरावट भी दशार्या ह।ै बंदरगाह यातायात संबंधी आंकड़े मध्यम वृि� 
दशार्ते ह� और अक्टूबर 2021 म� 2019-20 के स्तर पर प�चं गया ह।ै �मुख िव�ीय के्ष� संकेतक, ब��कंग 
के्ष� �ारा जमारािश और वािणिज्यक ऋण ने 2021-22 के दौरान िनरंतर सुधार �दखाया ह।ै   

27.  नवंबर 2021 के िलए आरबीआई के पेशवेर पूवार्नुमानकतार्� का सव�क्षण िव� वषर् 2021-22 के 
िलए वषर्-दर-वषर् आधार पर जीडीपी वृि� का औसत पूवार्नुमान 9.5% �दान करता ह,ै िजसम� सेवा� क� 
धीमी संवृि� �ारा संतुिलत औ�ोिगक उत्पादन क� वृि� म� महत्वपणूर् सुधार के साथ िसतंबर 2021 के 
9.4% के पूवार्नुमान से थोड़ी बढ़ो�री �ई। संवृि� के संकेतक� के वतर्मान �झान� और पैटनर् और पहली 
ितमाही और दसूरी ितमाही के वास्तिवक संवृि� अनुमान� के आधार पर 2021-22 के िलए वषर्-दर-वषर् 
सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� 9.5% पर बरकरार रखी गई ह।ै चाल ूिव� वषर् के िलए तीसरी और चौथी 
ितमाही क� वृि� दर �मश: 6.6% और 6.0% रहने का अनुमान ह।ै  
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28. कोरोना वायरस के नए उपभेद� पर �चंता� और उ�त अथर्�वस्था� म� िनभावकारी मौ��क 
नीित से वापसी के म�ेनजर इन िवकास अनमुान� को �ा� करना संवृि� चालक� के समथर्न म� नीितगत 
उपाय� क� आवश्यकता का सुझाव दतेा ह।ै   

29.  अक्टूबर म� वषर्-दर-वषर् आधार पर  हडेलाइन सीपीआई के �प म� मापा गया मु�ास्फ�ित दबाव 
4.5 �ितशत ह,ै जो िसतंबर के 4.3 �ितशत से थोड़ा अिधक ह।ै वषर्-दर-वषर् आधार पर सीपीआई खा� 
1.8%, �धन 14.3% और सीपीआई कोर (खा� और �धन को छोड़कर) 5.9% पर ह।ै खा� और �धन के 
मामले म�, अक्टूबर म� वषर्-दर-वषर् वृि� िसतंबर 2021 क� तुलना म� अिधक ह ैऔर कोर मु�ास्फ�ित के 
मामले म� िसतबंर और अक्टूबर 2021 म� अपने स्तर पर कमोबेश बनी �ई ह।ै जुलाई से अक्टूबर 2021 के 
बीच हर महीने कोर महगंाई दर 5.8-5.9% पर बनी रही। जुलाई 2021 म� सीपीआई �धन म� वषर्-दर-वषर् 
आधार पर 12.4% क� वृि� �ई, जो िनरंतर बढ़ते �ए अक्टूबर म� 14.3% तक प�चँ गई थी। खा� 
मु�ास्फ�ित जलुाई म� 4.5% से िगरकर अक्टूबर 2021 म� 1.8% हो गई। जब�क �धन क� खुदरा क�मत� 
िविभ� कर� और सिब्सडी से �भािवत होती ह�, यह ध्यान �दया जाए �क अक्टूबर 2021 के दौरान डॉलर 
मूल्य म� ��ट क�े तेल क� क�मत� म� औसत वषर्-दर-वषर् वृि� 100% पार हो गई। �धन क� बढ़ती क�मत� 
स्प� �प से हर दसूरे के्ष� म� ऊजार् और प�रवहन लागत को बढ़ा रही ह�। अक्टूबर-�दसंबर 2021 के 
आरबीआई के उ�म सव�क्षण िजसम� िविनमार्ण, सेवा� और बुिनयादी ढांचा के्ष�� को शािमल �कया गया 
ह,ै बताता ह ै�क उ�रदाता� क� एक ब�त बड़ी संख्या ने लागत म� वृि� और िब�� क�मत� म� भी वृि� के 
संबंध म� �रपोटर् �कया ह।ै आ�थर्क गितिविधय� म� तजेी ने भी इनपुट क� मागं म� वृि� क� ह ैिजससे उपभो�ा 
को भी क�मत म� बढ़ो�री दखेने को िमल रही ह।ै  

30.  सीपीआई के िविभ� घटक� म� क�मत� म� बदलाव के पैटनर् को ध्यान म� रखते �ए, तीसरी ितमाही 
और चौथी ितमाही के िलए हडेलाइन म�ुास्फ�ित दर अब �मशः 5.1% और 5.7%, और सम� �प से 
िव�ीय वषर् 2021-22 के िलए 5.3% अनुमािनत ह।ै कोर मु�ास्फ�ित का उ� स्तर एक �चंता का िवषय ह ै
जो उपभोग �य और फम� क� लाभ�दता दोन� को �भािवत करता ह।ै उत्पादन म� िनरंतर सुधार के िलए 
मु�ास्फ�ित दर म� कमी क� आवश्यकता होगी िजसे उपभो�ा और िनवेश मांग को पुनज�िवत करन ेके िलए 
आपू�तर् बाधा� को कम करके और उत्पादकता म� सुधार के माध्यम से �ा� �कया जाता ह।ै जब�क �णाली 
म� पयार्� चलिनिध मौजदू ह,ै मु�ा आपू�तर् (एम 3) के अनुपात के �प म� वािणिज्यक के्ष� को ब�क ऋण 
2019-20 के दौरान दखेे गए स्तर� से नीचे ह।ै आपू�तर् और मांग �णाली पर महामारी से उत्प� दो �मुख 
�वधान� से सामान्य िस्थित म� पणूर् प�रवतर्न के िलए उत्पादन संवृि� और मु�ास्फ�ित के दबाव को कम 
करने के िलए नीितगत समथर्न क� आवश्यकता होगी।        

31. अनुमािनत वृि� और मु�ास्फ�ित दर और वैि�क स्तर पर कोिवड सं�मण� के नए उछाल और 
समि� आ�थर्क समायोजन से उभरती अिनि�तता को दखेते �ए, तदनुसार, म� पॉिलसी के रेपो दर को 4.0 
�ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� वोट दतेा �।ं म�, यह सुिनि�त करते �ए �क मु�ास्फ�ित ल�य के 
भीतर बनी रह,े �टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने और सतत रखने तथा अथर्�वस्था पर 
कोिवड-19 के �भाव को कम करन ेके िलए जब तक आवश्यक हो, िनभावकारी �ख बनाए रखन ेके पक्ष म� 
भी वोट दतेा �।ँ    
 

डॉ. आिशमा गोयल का व��  
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32. ओिम�ोन उपभेद� के साथ-साथ पहल ेके फेड टेपर क� अपेक्षा� के कारण वैि�क जोिखम बढ़ रह े
ह�। तेल क� क�मत� के �प म� बाजार अिस्थर ह�। ऐसी प�रिस्थितय� म� एमपीसी के िलए अगल ेकुछ महीन� 
तक िस्थर और सतकर्  रहना बेहतर ह।ै स�दर्य� के मौसम के बाद अंतररा�ीय तेल क� क�मत� म� और िगरावट 
आ सकती ह।ै उनक� उ� अिस्थरता का अथर् ह ैपतन संभव ह।ै कुछ िव�ेषक� को उम्मीद ह ै�क मागं म� कमी 
आएगी क्य��क त्योहार क� मांग के िलए अित�र� वस्तुएं बनाई गई थी। 

33. हालां�क बड़ ेराजकोषीय �ोत्साहन और �म बल से वापसी के कारण अमे�रक� मु�ास्फ�ित अब 
कम अस्थायी होन े क� उम्मीद ह,ै य े िस्थितया ं भारत म� नह� ह�। उ� अमे�रक� म�ुास्फ�ित के कारण 
भारतीय और अमे�रक� वास्तिवक दर� के बीच अंतर अिधक ह,ै इसिलए भिवष्य म� कुछ फेड सख्त होने क� 
उम्मीद ह,ै िजसके िलए हमारी नीितगत दर� म� वृि� क� आवश्यकता नह� ह।ै   

34. सरकार �ारा �धन संबंधी कर� म� कटौती और अंतररा�ीय तेल क�मत� म� सौम्यता के बाद नवंबर 
क� शु�आत म� वृि� क� तुलना म� नवंबर के अंत म� भारतीय प�रवार मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� म� भारी 
िगरावट आई ह।ै उम्मीद� अपने िसतंबर के स्तर पर या उससे नीचे ह�। फम� क� क�मत संबंधी उम्मीद� भी 
कुछ हद तक कम �ई ह�। हालां�क कोर मु�ास्फ�ित बढ़ी �ई ह,ै िजसम� प�रवहन और संचार से सबसे अिधक 
योगदान ह।ै तले क� क�मत� से प�रवहन कम से कम सौम्य हो सकता ह।ै अिधक वस्तु� म� लागत बढ़न ेके 
संकेत ह�, ले�कन घरेलू सामान और सेवा�, �ि�गत दखेभाल और �भाव और िशक्षा जसैी सेवा� का 
योगदान, जो मांग से �े�रत ह�, न्यून बना �आ ह।ै  

35. सरकार क� महत्वपूणर् और समय पर आपू�तर् पक्ष क� कारर्वाई ने मौ��क नीित िनभाव को सक्षम 
�कया ह।ै कोिवड-19 के बाद क� दिुनया म� आपू�तर् के झटके और उ� सरकारी ऋण मौ��क-राजकोषीय 
समन्वय उ�त अथर्�वस्था� (एई) म� स्वीकायर् हो गए ह�, जब�क पहले इसे मौ��क नीित स्वतं�ता से 
समझौता करने के �प म� माना जाता था। ले�कन एक लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण �वस्था को मांग-
पक्ष मु�ास्फ�ित और आपू�तर्-पक्ष म�ुास्फ�ित पर �ित��या दनेी पड़ती ह,ै िजसका दसूरे दौर म� �भाव 
पड़ता ह।ै यह क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता सुिनि�त करता ह ैऔर मु�ास्फ�ित क� अपके्षा� को िस्थर करने म� 
योगदान दतेा ह।ै समन्वय क� �ीय ब�क क� स्वतं�ता के अनु�प ह ैक्य��क आपू�तर्-पक्ष कारर्वाई पर कम दर� 
सशतर् ह�। 

36.  इसके अलावा, भारत म�, समन्वय सामान्य �प से बेहतर होता ह ै क्य��क आपू�तर् के झटके 
मु�ास्फ�ित पर हावी होते ह� और राज्य क� कारर्वाई से बेहतर �भािवत हो सकते ह�। मौ��क नीित म� मांग 
को �भािवत करने के िलए अिधक स्थान ह,ै जब�क उ� ऋण और ब्याज भगुतान राजकोषीय �य को 
बािधत करते ह�। यह दखेने के िलए �क क्या िनयार्त और �क� �ई मागं मंद ह,ै या य�द अित मु�ास्फ�ित ह ै
और यह िनरंतर बढ़ रही ह,ै नीितगत दर�, उिचत �प से  फाइन �ून मांग के अनु�प आसानी  से 
समायोिजत कर सकती ह�।    

37. अनुसंधान से पता चलता ह ै�क भारतीय प�रिस्थितय� म� उत्पादन के िलए मौ��क संचरण �भावी 
ह0ै

1। अंतराल चर के साथ एक अधर्-संरचनात्मक अनमुान, सम� मांग (-0.21) क� उ� ब्याज लोच �ा� 
करता ह ै िजतना �क एई म� ह।ै यह सहज ह ैक्य��क उपभो�ा �टकाऊ और आवास ऋण क� मांग ब्याज 

                                                            
1 Goyal, A. and S. Arora (2016) ‘Estimating the Indian Natural Interest Rate: A semi-structural approach’. 
Economic Modelling. 58: 141–153. November. doi:10.1016/j.econmod.2016.05.023.  
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लोचदार ह ै और कायर्शील पूंजी और िनवेश कोष क� मांग को �े�रत करती ह।ै कोिवड-19 के कारण 
स्वाभािवक �प से प�रयोजनाएं स्थिगत हो गई ह,ै क्य��क अिनि�तता बढ़ी ह ैऔर उपभो�ा के िव�ास म� 
िगरावट आई ह ैऔर इसिलए पुन��ार के िलए समय क� आवश्यकता ह।ै �फर भी सौम्य मौ��क-िव�ीय 
िस्थितय� के बाद, 2020 म� िविश� के्ष�� म� िनवेश बढ़ा। अक्टूबर 2021 तक ऋण म� उल्लेखनीय वृि� �ई 
थी। हालां�क सम� उ�ोग के िलए ऋण वृि� केवल 4% थी, जब�क मध्यम उ�ोग� के िलए यह 48.6% 
थी। बड़ ेउ�ोग न ेअपन ेउधार चुकाए ह�, उनके पास नकदी क� �चरुता और कॉरपोरेट बॉन्ड बाजार तक 
उनक� प�चं ह।ै एमएसएमई और �ि�गत ऋण� 11% से अिधक बढ़ा, जब�क �टकाऊ उपभो�ा वस्तु� 
म� 44% क� दर से वृि� �ई।     

38. दसूरी ितमाही से संबंिधत जीडीपी आंकड़े भी िनवेश पुन��ार के संकेत दतेे ह�। सकल घरेलू उत्पाद 
2019 के स्तर को पार कर गया ह,ै ले�कन खपत और तनाव�स्त के्ष� आय के नुकसान क� ओर इशारा करते 
�ए इसके िन� स्तर पर बने �ए ह� िजसम� अभी भी सुधार क� गुंजाइश ह।ै अित�र� क्षमता और बेरोजगारी 
उ� बनी �ई ह।ै भारतीय संदभर्12 म� संभािवत उत्पादन को मापना मुिश्कल ह ैऔर इसे सिहष्णतुा ब�ड से 
ऊपर म�ुास्फ�ित म� िनरंतर वृि� �ारा प�रभािषत �कया गया ह,ै ले�कन वतर्मान म� िस्थित ऐसी नह� ह,ै 
िजसका अथर् ह ै�क उत्पादन अंतर नकारात्मक ह।ै एक वषर् आग ेम�ुास्फ�ित अनमुान� म� नरमी आई ह ैऔर 
इस सीमा तक वास्तिवक दर� थोड़ी कम नकारात्मक ह�।   

39. अनुमािनत भारतीय सम� आपू�तर् पूवर्वत� और पूवार्नुमान �वहार का िम�ण दशार्ती ह।ै जब कुछ 
अंतराल होत े ह�, तो िस्थरता के िलए मौ��क नीित को जल्दी ले�कन धीरे-धीरे �ित��या दने े क� 
आवश्यकता होती ह2ै

3। इस वषर् क� शु�आत से चलिनिध के सुधार और िनयं�ण म� लगातार �गित हो रही 
ह।ै चूं�क वीआरआरआर क� िहस्सेदारी बढ़ी ह,ै भा�रत औसत �ितवत� रेपो दर अिधक ह ैऔर कुछ अन्य 
सू�म दर� म� वृि� �ई ह।ै �टकाऊ तरलता म� वृि� को रोक �दया गया ह।ै ले�कन अगला कदम अित�र� 
�टकाऊ चलिनिध को ही कम करना ह।ै इसम� से कुछ को संवृि� के बढ़न ेपर अवशोिषत �कया जाएगा। 
�ेिडट म� वृि� क� �त्याशा म� ब�क पहल ेसे ही कुछ जमा दर� बढ़ा रह ेह�। अित�र� चलिनिध को कम करने 
के बावजूद, दबाव�स्त के्ष�� म� चलिनिध को लिक्षत करने वाली आरबीआई क� नीितया ं जारी रहनी 
चािहए।     

40. इन बात� को ध्यान म� रखते �ए म� मौजदूा �ख और रेपो दर को जारी रखने के िलए वोट करती �।ं 
 

�ो. जयतं आर. वमार् का व��  
 

41. मेरे िवचार अगस्त और अक्टूबर के व���  से ज्यादा अलग नह� ह�। मेरा मानना ह ै �क मौ��क 
नीित, अब कोिवड-19 महामारी, िजसका आ�थर्क �भाव (इसके स्वास्थ्य �भाव� के िव��) ब�त कम हो 
गया ह ैऔर अथर्�वस्था के सीिमत के्ष� म� अिधक क� ��त हो गया ह,ै से िनपटने के िलए सही साधन नह� ह।ै 

                                                            
2 Goyal and Arora (2013) ‘Inferring India's Potential Growth and Policy Stance’. Journal of Quantitative 
Economics, 11(1 & 2): 60-83. January-July. 
3 Goyal, A. and S. Tripathi, (2014) ‘Stability and Transitions in Emerging Market Policy Rules’, Indian 
Economic Review. XLIX (2): 153-172, July-December 2014. 
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अब तक इस बात का कोई सबूत नह� ह ै �क कोिवड-19 वायरस का ओिम�ॉन संस्करण इस िस्थित को 
वास्तव म�  बदल दगेा।    

42. ऐसा �तीत होता ह ै�क आ�थर्क गितिविध ने अपने महामारीपूवर् स्तर को पार कर िलया ह,ै 2021-
22 के बाक� िहस्स� के दौरान िनरंतर सुधार क� संभावना ह,ै और 2022-23 म� भी अच्छे िवकास का 
पूवार्नुमान ह।ै दसूरी ओर, सहन सीमा  के ऊपरी के्ष� म� मु�ास्फ�ित के लगातार बने रहने के �माण बढ़ रह े
ह�, हालां�क इसके सीमा के भीतर रहने का अनुमान ह।ै 

43. इस प�रवेश  म�, मई 2020 म�, जब महामारी के �ितकूल आ�थर्क �भाव अपने चरम पर थे, म� 
पहली बार अपनाई गई मौ��क नीित के �ख पर कायम रहना उिचत नह� ह।ै इसिलए म� �रवसर् रेपो दर को 
3.35% पर जारी रखने के िनणर्य के पक्ष म� नह� � ँ और िनभावकारी �ख के िव��  मतदान करता �।ँ  
�भावी म�ुा बाजार दर� को 4% क� ओर तेजी से बढ़ाना मु�ास्फ�ित ल�य के �ित एमपीसी क� �ितब�ता 
को �द�शर्त करेगा, एंकर अपेक्षा� म� मदद करेगा, जोिखम �ीिमयम को कम करेगा, समि�  आ�थर्क 
िस्थरता को बढ़ाएगा, और दीघर्कािलक ब्याज दर� को लंबे समय तक बनाए  रखेगा िजससे आ�थर्क सुधार 
म� सहायता िमलेगी। 

44. दसूरी ओर, म� िन�िलिखत कारण� से रेपो दर को 4% पर बनाए रखने के िलए मतदान करता �।ं 
महामारी से ब�त पहले आ�थर्क िवकास असंतोषजनक था, और भले ही महामारी के आ�थर्क दषु्प�रणाम 
कुछ हद तक कम हो जाएं, पयार्� मौ��क िनभाव आवश्यक ह।ै 4% क� रेपो दर भिवष्योन्मुखी मु�ास्फ�ित 
पूवार्नुमान� के आधार पर 1-1.5% क� सीमा म� एक नकारात्मक वास्तिवक दर से मेल खाती ह।ै मेरे िवचार 
म�, मु�ास्फ�ित म� उ�रो�र �ि�/ कमी के अत्यिधक जोिखम के िबना आ�थर्क िवकास को पुनज�िवत करने 
के िलए दर� का यह स्तर वतर्मान म� उपयु� ह।ै यह कहने क� आवश्यकता नह� ह ै�क एमपीसी को आंकड़े 
जुटाते रहना ज�री ह ैता�क वह भिवष्य म� होने वाले �कसी भी अ�त्यािशत झटके के िलए तेजी से और 
पयार्� �प से �ित��या द ेसके। 
 

डॉ. मदृलु के. सागर का व��  
 

45. अक्टूबर एमपीसी म�, म�ने वैि�क समि�- आ�थर्क िस्थितय� म� बदलाव से महत्वपूणर् �ितकूल 
प�रिस्थितय� क� संभावना पर आगाह �कया था। िपछले महीने क� टैपर क� फेड शु�आत प�रकिल्पत गित 
से थी जो िसतबंर म� इसके �ारा िनद�िशत और िव�ीय बाजार� क� अपके्षा के अनुकूल थी।  हाला�ँक, हमारी 
िपछली बैठक के बाद तीन अ�त्यािशत घटनाएँ ��। सबसे पहले, अमे�रका और दिुनया भर म� मु�ास्फ�ित 
ने यह संकेत �दया �क म�ुास्फ�ित जो�क पारंप�रक �प से "अस्थायी" �प म� दखेी जा रही ह,ै वह  अिधक 
समय तक बनी रह सकती ह।ै दसूरा, आपू�तर्-पक्ष संबंधी बाधाएं बढ़� �� �तीत हो रही ह�  तथा य े तेल, 
गैस, खिनज� और धातु� के माध्यम से  कई के्ष�� को �भािवत कर रही ह,ै और  जलवायु कारक� के साथ, 
हाल ही म� बढ़ी �ई  खा� और उवर्रक क� क�मत� के �प म� एक महत्वपूणर् तरीके से कृिष-के्ष� म� िवस्ता�रत 
हो रही ह�। तीसरा, इन दो कारक� ने संयु� �प से उ� म�ुास्फ�ित और संवृि� क� कम संभावना� म� 
योगदान �दया ह,ै िजससे वैि�क स्तर पर मु�ास्फ�ितजिनत मंदी के आवेग� क� आशकंा बढ़ गई ह।ै     
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46. इन कारक� म� से �त्येक के संबंध म� अिनि�तता हाल क� अविध म� स्प� �प से बढ़ी ह।ै इ��टी 
बाजार� म� नवंबर के अंितम स�ाह म� दखेे गए अिस्थर समायोजन के �कार के अिधक अिस्थर समायोजन 
दखेने को िमल सकते ह� क्य��क िव�ेषक बदले �ए समि�  आ�थर्क वातावरण म� गणुक� को समायोिजत 
करते ह�। व� के अंदर �ापार बढ़ान ेबाले बॉन्ड, �ितफल  व� को समतल करने म� योगदान द�गे, ले�कन 
सीमा-पार �ापार भी उत्प� कर�गे जो पोटर्फोिलयो  बिहवार्ह का कारण बन सकते ह�। ये अिस्थरता 
िविनमय दर� को �भािवत कर सकती ह।ै बाजार पहले से ही अिस्थर ह�  और ओिम�ोन वे�रयटं  के उ� 
�सायर्ता और स्पाइक म्यूटेशन्स  से उत्प� होने वाले  जोिखम� को िनयंि�त करने  क� कोिशश कर रहा ह,ै 
िजनम� से कुछ पहले से ही नए या�ा �ितबंध� और इसके �सार को रोकने के िलए ती� �ोटोकॉल के �प म� 
आ रह ेह�। मेरे िवचार म� पहले ही यूरोप और अम�ेरका म� नए कोिवड सं�मण� म� तजेी से वैि�क संवृि�  के 
िलए जोिखम बढ़ गया ह,ै जो  7-�दवसीय  औसत से  �ित�दन पिु� �कए गए नए  कोिवड-19 मामले म� 
�मश 3.70 लाख और 1.20 लाख के आसपास ह�। िस्थित �चंताजनक बनी �ई ह।ै यह स्प� ह ै�क महामारी 
अभी खत्म नह� �ई ह,ै हालां�क अनुभव और टीकाकरण हम� इसे बेहतर तरीके से िनपटने म� मदद कर�गे। 
इसिलए, वैि�क अथर्�वस्था �कस ओर जा रही ह?ै मेरे िवचार म� 1970 के दशक के मु�ास्फ�ितजिनत 
मंदी के लौटने का जोिखम काफ� दरू ह।ै हालां�क, वैि�क िवकास एक बार �फर धीमा हो रहा ह ैऔर हमारे 
साथ-साथ  क� �ीय ब�क� को सावधानीपूवर्क अंशशोधन  के साथ मु�ास्फ�ित चुनौती का सामना करना होगा 
और उन आवेग� से बचना होगा जो म�ुास्फ�ितजिनत मंदी  के आवेग� को उ�ेिजत या गहरा कर सकते ह�। 
मेरे िनणर्य म�, ये आवेग हल्के होन ेचािहए, ले�कन अगर मौ��क नीित अच्छी तरह से अशंशोिधत नह� ह ैतो 
यह मध्यम हो सकते ह�। इस स्तर पर क� �ीय ब�क� क� ओर से �कसी भी �दशा म� नीितगत �ु�टयां गभंीर 
जोिखम� से भरी �ई ह�। 

47. अब म� भारत क� ओर मुड़ता �।ं संवृि� हो रही ह।ै  2021-22 क� दसूरी ितमाही क� जीडीपी और 
जीवीए 0.3 �ितशत और 0.5 �ितशत पूवर्-महामारी 2019-20 क� दसूरी ितमाही से ऊपर थे। मांग पक्ष 
पर, पीएफसीई पूवर्-महामारी  क� दसूरी ितमाही क� तलुना म� थोड़ा कम (-3.5%) था, जब�क सकल पूंजी 
िनमार्ण इसके 7.8 �ितशत ऊपर था। आपू�तर् पक्ष पर, कृिष और संब� गितिविधयाँ और उ�ोग के सभी 
तीन के्ष� पूवर्-महामारी   के स्तर से ऊपर थ,े जब�क सेवा के्ष� (िनमार्ण सिहत) पूवर्-महामारी  दसूरी 
ितमाही से केवल 2.2 �ितशत नीचे था। केवल �ापार, होटल, प�रवहन, संचार और �सारण सेवाएं पूवर्-
महामारी   दसूरी ितमाही से काफ� नीच(े-9.2 �ितशत) रह�। �ावसाियक �ोत� से �ा� जानकारी से पता 
चलता ह ै�क होटल म� रहने और रेस्तरां के उपयोग क� दर म� सुधार हो रहा ह,ै ले�कन यह पूवर्-महामारी  के 
स्तर का िसफर्  आधा ह।ै पयर्टन और या�ा क� िस्थित और भी खराब ह।ै यह इस बात का सूचक भी ह ै�क 
अनौपचा�रक के्ष� को उत्पादन को सामान्य करने म� क�ठनाई का सामना करना पड़ रहा  ह।ै 

48. कुल िमलाकर, मेरे �ारा �ैक �कए गए 67 म� से अक्टूबर के िलए उपलब्ध 59 उ� आवृि� संकेतक� 
म� से, 88 �ितशत संकेतक� ने कुछ हद तक अगस्त और िसतंबर म�  कमजोर रहने के बाद माह-दर-माह 
सुधार �द�शर्त �कया। सामान्यीकरण क� �दशा म� काफ� तेजी आई ह,ै ले�कन एक ितहाई संकेतक� ने अभी 
तक अपने महामारी पूवर् के स्तर को पार नह� �कया ह।ै इसके अलावा, इन संकेतक� �ारा अनौपचा�रक के्ष� 
म� तनाव को पयार्� �प से नह� पकड़ा गया ह।ै  

49. खपत पक्ष पर, �ापार �रपोट� से पता चलता ह ै �क �दवाली क� िब�� िपछल ेतीन वष� म� 17 
�ितशत, 20 �ितशत और 16 �ितशत क� तुलना म� इस वषर् 71 �ितशत बढ़ी ह।ै िनवेश पक्ष पर, दसूरी 



14 
 

ितमाही के िलए आंिशक जानकारी और कॉरपोरेट्स और ब�क� से �ा� अनौपचा�रक फ�डबैक से पता चलता 
ह ै�क िविनमार्ण के्ष� म� क्षमता उपयोग दर� म� सुधार �आ ह ैऔर इसके 70 �ितशत के स्तर को पार करने 
क� संभावना ह,ै ले�कन 2021-22 क� तीसरी ितमाही म� ��ड  के स्तर से थोड़ा नीचे रहने क� संभावना ह।ै 
हालां�क िपछले साल से ���याधीन िनवेश कमजोर ह,ै नई प�रयोजना�, जो जल्द ही िव�ीय �प से बंद 
ह�ग ेया हो  सकते ह�, के वास्तिवक सा�य ह�। सड़क के्ष� अलग �दख रह े  ह,ै ल�ेकन सीम�ट, लोहा और 
इस्पात, कपड़ा, सौर ऊजार्, रसायन और रासायिनक उत्पाद� म� भी कुछ िनवेश दखेा जाता ह।ै   

50.   अक्टूबर म� मु�ास्फ�ित मजबूत रही। अक्टूबर म� सीपीआई माह-दर-माह 1.4 फ�सदी बढ़ा, जो 
सामान्य गित से दोगुने से भी ज्यादा ह।ै सीपीआई म�ुास्फ�ित क� मौसमी �प से समायोिजत वा�षर्क दर 
10.0 �ितशत को छू गई और मद स्तर के आंकड़े �सार म� वृि� को इंिगत करते ह�। अक्टूबर क� गित म�  
माह-दर-माह 2.3 �ितशत के सवर्कािलक उ� स्तर पर प�चंने के साथ डबल्यूपीआई म�ुास्फ�ित से 
िनकासी क� बारीक� से िनगरानी करने क� आवश्यकता होगी। थोक मलू्य स्तर पर मूल्य वृि� का �सार भी 
अिधक था। बुिनयादी  मु�ास्फ�ित ऊंची और िस्थर बनी �ई ह।ै इस माहौल म�, हम� उत्पादक क�मत� के 
खुदरा स्तर तक प�चंने के िलए सुदरूदश� होने क� ज�रत ह ैऔर ज�रत पड़न ेपर कायर्वाही करने के िलए 
तैयार रहने क� आवश्यकता ह।ै य�द संवृि� म� और सुधार होता ह,ै तो हम� अवसर का उपयोग म�ुास्फ�ित 
और मु�ास्फ�ित �त्याशा को कम करने के िलए करना चािहए।        

51.   म� अंत म� इस बैठक म� िनणर्य� क� ओर आता �।ं म�ुास्फ�ित के िनचले स्तर पर होने के साथ, 
वास्तिवक ब्याज दर समायोजन अित�र� महत्व रखता ह।ै बचत-िनवेश संतुलन का समि�  आ�थर्क 
समायोजन महत्वपूणर् होगा क्य��क वैि�क ब्याज दर च� म� उतार-चढ़ाव से बदलाव होता ह।ै हालां�क हम 
�फर से संवृि� के ब�त करीब ह�, ले�कन इसका स्थाियत्व अभी भी परूी तरह से स्प� नह� ह।ै दसूरी ओर, 
मु�ास्फ�ित िपछले चार महीन� से दबुारा ऊपरी सहन स्तर से नीच ेह ैऔर जब�क ऊपर क� ओर जोिखम 
मौजदू ह,ै आधार रेखा कुछ आराम दतेा ह ै �क 2022- 23 क� पहली ितमाही म� मु�ास्फ�ित, ल�य और 
ऊपरी सिहष्णतुा ब�ड के बीच रहनी चािहए।  य�द कोई �ापक-आधार पर स्थायी िवकास पुन��ार के बारे 
म� िनि�त था, तो मौ��क नीित अब मु�ास्फ�ित के  दबुारा उभरने  क� संभावना को रोकने  के िलए कायर् 
कर सकती थी। हालां�क, महत्वपूणर् सवाल यह ह ै �क क्या अथर्�वस्था नवो�दत बहाली के समय म� 
उत्पादन त्याग को िस्थर कर सकती ह।ै इसिलए, बेहतर यह होगा �क मु�ास्फ�ित मंदी के आवेग� को, जो 
मेरे व�� म� पहले से उिल्लिखत आपू�तर् �वधान� के कारण अंकु�रत हो रह ेह�,  को मजबूत करने का 
जोिखम नह� उठाया जाए। नीित सामान्यीकरण क� �दशा म� छोटे कदम अब पयार्� हो सकते ह� और कोई 
एक सख्त मौ��क नीित च� म� प�रवतर्न का िनणर्य ले सकता ह ैजब यह स्प� हो �क मांग पुन��ार ने 
लचीलापन हािसल कर िलया ह ैऔर संवृि� के िलए महामारी जोिखम कम हो गया ह ैया वैकिल्पक �प से 
य�द म�ुास्फ�ित का �सार िनकट महीन� म� जारी रहता ह ैिजसके प�रणामस्व�प मु�ास्फ�ित सामान्यीकृत 
हो सकती ह ैऔर अगल ेवषर् बनी रह सकती ह,ै खासकर अगर मु�ास्फ�ित �त्याशा अिनयंि�त हो जाती ह�। 
इस मामल ेम� अल्पाविध �फिलप्स व� ऊपर क� ओर बढ़ सकता ह ैऔर तजे हो सकता ह।ै �फर भी, इस 
समय, ऐसा लगता ह ै�क भारत बेहतर आपू�तर्-पक्ष �भाव� के माध्यम से मु�ास्फ�ित के दबाव� को िनयंि�त 
करने म� सक्षम होगा। 

52.   मजबूत संवृि� और म�ुास्फ�ित क� गित का सुझाव दनेे वाले एक महीने के आंकड़,े दर च� या 
नीितगत �ख को बदलने के िलए पयार्� नह� ह�। इस मागर्दशर्क िनयम ने हम� पहले कम से कम दो मौक� पर 
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समय-पूवर् सख्ती से होने वाली गलती को टालने म� मदद क� ह।ै हालां�क, इसका मतलब यथािस्थित नह� ह।ै 
क� �ीय ब�क के पास मौ��क और िव�ीय िस्थितय� को सुधारने के िलए उपकरण� का एक श�ागार ह।ै तरल 
दबाव के संचरण के िलए पास्कल का िस�ांत काफ� हद तक लागू होता ह ै और इस स्तर पर उपयु� 
चलिनिध स्तर मौ��क समायोजन क� कंुजी ह।ै प�रसंपि� मूल्य मु�ास्फ�ित, आय असमानता� और 
समि�-िव�ीय असंतुलन के भावी जोिखम� म� प�रलिक्षत अनपिेक्षत �भाव� को ठीक करने के िलए  भी यह 
महत्वपूणर् ह।ै उभरते �झान� से उिचत �प से िनपटने के िलए क� �ीय ब�क के पास मौजदू िस्वस-नाइफ जैसे 
नीितगत साधन� को ध्यान म� रखते �ए, म� रेपो दर को 4.0 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने  के िलए मतदान 
करता � ंऔर �ख को बनाए रखने के िलए भी मतदान करता �।ं   
 

डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��  
 

53.   अचानक, वैि�क दिृ�कोण गहराया ह।ै ओमी�ोन के बारे म� तीन मूलभूत ��� ने रा�ीय 
अिधका�रय� को हाई अलटर् पर रखा ह ै- क्या यह अन्य वे�रएंट क� तुलना म� अिधक संचरणीय ह?ै क्या यह 
िपछले सं�मण या टीकाकरण �ारा �द� �ितरक्षा से बच सकता ह?ै क्या यह अिधक गंभीर बीमारी का 
कारण बनता ह?ै 

54.    जैसे-जसेै दशे या�ा �ितबंध� और नए �ार�टाइन और सामािजक दरूी के उपाय� के साथ ओमी�ोन 
को रोकने क� दौड़ म� ह�, वैि�क सुधार और मु�ास्फ�ित दिृ�कोण �फर से जोिखम म� ह�। 

55.    ओमी�ोन  से पहल ेभी, वैि�क सुधार और िव� �ापार क� गित 2021 क� दसूरी छमाही म� घट 
रही ह,ै िजसम� अपेक्षाकृत उ� टीकाकरण दर वाले दशे भी शािमल ह�। कई दशे� के िलए जीडीपी ��ंट कम 
होने के साथ, अनुमान बताते ह� �क �िमक मौसमी �प से समायोिजत वा�षर्क आधार पर 2021 क� दसूरी 
छमाही म� वैि�क सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� एक पूणर् �ितशत �बंद ु से धीमी हो रही ह।ै कुछ दशे� म�, 
जीडीपी का स्तर महामारी से पहले के स्तर तक प�चं गया ह,ै ल�ेकन यह थोड़ ेही  आराम क� बात ह ै
क्य��क दिुनया भर म� गितिविध 2018 से धीमी हो रही थी। कई अन्य दशे� म�, नकारात्मक उत्पादन और 
रोजगार अंतराल अभी भी ब�त �ापक ह�, और यह वैि�क सम� मांग को कम कर रहा ह।ै महामारी और 
इसके दसूरे �म के �भाव� से उबरने का मागर् अभी भी आकार ले रहा ह।ै जो सवाल सबसे ऊपर ह ैवह यह 
ह:ै क्या वैि�क सुधार समय से पहल ेचरम पर प�चं गया ह,ै जो महामारी के िनशान को पीछे छोड़ रहा 
ह?ै 

56.    नए वे�रयंट के बारे म� आशंका� ने 26 नवंबर 2021 को वैि�क इ��टी बाजार� म� सबसे बड़ी ब्लकै 
�ाइडे क� िगरावट का �रकॉडर् दजर् �कया। इससे पहले भी, िव�ीय बाजार म� उतार-चढ़ाव, हाल के हफ्त� म� 
तेजी से सामान्य होने क� �दशा म� नीितगत धुरी के डर से बढ़ गया था। स्प� �प से, िव�ीय िस्थितयां 
अत्यिधक नाजुक ह�, अिस्थर पा�रय� के �ित संवेदनशील ह� और एक मजबूत और �ापक-आधा�रत सुधार 
के िलए अनुकूल नह� ह�। 

57.   अंत�नर्िहत िव�ीय बाजार क� अिस्थरता का एक गलत कारण  - िजसे म� बांड क� कु�टलता और 
इ��टी का  'फोमो' कहता � ं- यह ह ै�क म�ुास्फ�ित न े�वेश  �कया ह ैजसेै �क यह यहा ंरहने के िलए ह।ै 
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कुछ दशे� म�, दसूरे �म के संचरण ने अपना �प �दखाना शु� कर �दया ह ै - मजदरूी; �कराए; िशक्षा शलु्क; 
प�रवहन लागत। दिुनया, आपू�तर् और रसद �वधान, कमी और बाधा� - को असहाय �प से दखेती ह ैजो, 
घरेलू प�रभाषा बन गए ह� - ले�कन समय क� आवश्यकता समिन्वत कारर्वाई ह।ै प�रणामस्व�प, बाजार 
और िव�ेषक तेजी से िन��तं हो जात ेह� �क मु�ास्फ�ित 2022 के अिधक से अिधक िहस्से तक बनी रह 
सकती ह ैऔर िवकास, आपू�तर् बाधा� को दरू करने के िलए आगे क� अनुपिस्थत नीित कारर्वाई को धीमा 
कर दगेा।  

58.    तथािप, बुलिव्हप �भाव से अवगत होना महत्वपूणर् ह ै- जब कमी अिधशषे म� बदल जाती ह।ै ऐसा 
होने के कुछ सबूत पहले से मौजदू ह�। तैयार माल क� इन्व��ी  का  ढेर हो रहा ह ैजसैा �क कई उ�त दशे� के 
पीएमआई म� �दखाया गया ह ैऔर छूट, िब�� और तजेी से िवतरण के वाद ेजोर से हो रह ेह�। जब इन 
इन्व��ी को बंद कर �दया जाएगा, तो वे नए ऑडर्र कम कर द�गे और आ�थर्क गितिविधयां धीमी हो जाएंगी। 
तैयार माल क� अिधकता से मूल्य िनधार्रण शि� कमजोर भी हो सकती ह,ै िजससे म�ुास्फ�ित म� कमी 
आएगी। संभावना ह ै�क यह 2022 क� पहली छमाही म� होगा। इस बीच, �ि�गत दशे� के डेटा �रलीज म� 
अंितम िनजी उपभोग �य कमजोर होता �दख रहा ह।ै भारत क� 30 नवंबर क� �रलीज़ कोई अपवाद नह� 
थी। 

59.    जहां तक एक आिस्त वगर् के �प म� उभरते बाजार� का संबंध ह,ै इस वषर् अ�लै-जून के दौरान वैि�क 
�प से �ितफल म� िगरावट से ऐसा �तीत होता ह ै�क बाजार� न े�णालीगत क� �ीय ब�क� �ारा मौ��क नीित 
के सामान्यीकरण क� अिनवायर्ता म� मूल्य िनधार्रण �कया था, ल�ेकन हाल क� अिस्थरता ने उस आराम को 
दरू कर �दया। अिधकांश उभरती बाजार मु�ा� का मूल्य�ास �आ ह,ै पूजंी �वाह म� छटनी के साथ 
डाउन�स्वंग बढ़ रही ह।ै जैसे-जैसे समि�गत आ�थर्क िस्थितयां सभी दशे� म� आग ेबढ़ती ह�, मौ��क नीित क� 
कारर्वाइयां और �ख असंगत होते जा रह ेह�, वैि�क िव�ीय िस्थितयां सख्त हो रही ह� और वैि�क सुधार 
को और जोिखम म� डाल रहा ह।ै 

60.   भारतीय अथर्�वस्था एक ऐसे पथ पर चल रही ह ैजो वैि�क िस्थित से अलग ह।ै ब�क ऋण बढ़ रहा 
ह,ै कर राजस्व म� उछाल आ रहा ह,ै िनयार्त तेजी से बढ़ रहा ह ैऔर चालू खाते क� शेष रािश मजबूत 
आयात मागं के कारण घाटे म� बदलने के िलए तैयार ह,ै ले�कन दसगणुा क� सीमाएं ह�। कमजो�रयां भी ह�।  
2021-22 क� दसूरी ितमाही  म� जीडीपी  का स्तर मुिश्कल से  2019-20 क� दसूरी ितमाही  के 
तथाकिथत पवूर्-महामारी स्तर पर ह,ै जो �क इससे पहले के 6 वष� म� सबसे धीमी गित से बढ़ा था। उपभोग 
�य को िववेकाधीन �य करने म� संकोच करने वाले प�रवार� �ारा रोक �दया जाता ह।ै िनजी िनवेश 
संकोचशील  बना �आ ह ै और अभी भी सुधार  म� भाग लेना बाक� ह।ै संपकर् -गहन सेवाएं अभी भी 
महामारी के घाव� से उबर रही ह�। नवंबर म�, कई उ� आवृि� संकेतक धीमे हो गए ह�, यह सुझाव दतेे �ए 
�क 2021-22 क� दसूरी छमाही पहली छमाही के समान नह� हो सकती ह ैऔर बहाली म� कमी  हो सकती 
ह।ै  

61.   मु�ास्फ�ित पर, खा� मु�ास्फ�ित सामान्य स�दर्य� म� नरमी के साथ कम हो सकती ह,ै ले�कन मुख्य 
मु�ास्फ�ित हम� जागृत रखेगी, िवशेष �प से दरूसंचार टै�रफ तथा  कपड़� और जतू� पर जीएसटी दर� के 
हािलया ऊपर क� ओर संशोधन से संभािवत लागत म� वृि�, सोन ेम� सुरिक्षत आ�य म� वृि� क�मत� और 
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जनवरी 2022 तक �टकाऊ उपभो�ा वस्तु�, ऑटोमोबाइल और इसी तरह क� अन्य वस्तु� के संबंध म� 
िब�� मूल्य संशोधन क� बढ़ती संभावना के साथ। भारत के मु�ास्फ�ित का  िवकास एक क� ची �भाव को 
दशार्ते ह� - आपू�तर् बाधा� से टकराने वाली मांग म� पलटाव; ले�कन िश�पंग म� दरेी, सुपुदर्गी अतंराल और 
सेमी-कंडक्टर क� कमी अिनि�त काल तक नह� रह सकती ह ैऔर िनि�त �प से 2022 क� दसूरी छमाही 
म� सुधार होना चािहए, जैसा �क आईएमएफ �ारा अनमुान लगाया गया ह।ै �क� �ई मांग म� वृि� भी तब 
तक सामान्य हो जानी चािहए। तदनुसार, मु�ास्फ�ित का ऊंचा स्तर तब तक बना रहगेा, चाह ेहम इसे 
पसंद कर� या नह�, ले�कन लंबे समय तक नह�। अनमुान� के अनसुार, भारत म� मु�ास्फ�ित इस वषर् क� 
अंितम ितमाही म� चरम पर होगी और वहां से यह कम हो जाएगी।   

62.    भारत वैि�क िस्पलओवर क� चपेट म� आ रहा ह।ै अब तक मुख्य माध्यम िव�ीय बाजार रहा ह,ै 
ले�कन चैनल स्वयं िविवधीकरण कर रह ेह�। सं�मण का सबसे बड़ा खतरा अब नए वे�रएंट से ह।ै जब तक 
िनकट अविध के दिृ�कोण पर एक स्प� तस्वीर सामने नह� आती ह,ै हम� सावधान रहना चािहए और यु� 
क� तैयारी �फर से शु� करनी चािहए। इस अत्यिधक अिस्थर वातावरण म�, नीित दर पर यथािस्थित के 
िलए मेरा वोट और संकल्प म� �� �कए गए समायोजन के �ख के अनु�प ह।ै 
 

�ी शि�कान्त दास का व��  
 

63.    एमपीसी क� िपछली बैठक (6-8 अक्टूबर 2021) के बाद से, घरेलू िवकास और मु�ास्फ�ित मोटे 
तौर पर अनुमािनत तजर् पर सामने आई ह,ै जब�क वैि�क वातावरण ज्वलनशील हो गया ह।ै ओिम�ॉन 
वे�रएंट सिहत वायरस म्यूटेशन के तेजी से �सार के साथ वैि�क अथर्�वस्था को �भािवत करने वाले 
जोिखम बढ़ गए ह�, िजससे दशे� को �ितबंध लगाने  पड़ रह ेह�। साथ ही, कई �मखु उ�त अथर्�वस्था� म� 
मु�ास्फ�ित के दबाव म� तेज वृि� उनके क� �ीय ब�क� को अपनी अल्�ा-समायोज्य नीितय� को बंद करने के 
िलए �े�रत कर रही ह,ै जो भारत जैसी उभरती बाजार अथर्�वस्था� (ईएमई) के िलए संब� िस्पल 
ओवर� के साथ िव�ीय बाजार� म� अिस्थरता �दान कर सकती ह।ै इन घटना�म� से  िनि�त �प से क� �ीय 
ब�कर� को ए दो �मुख सीख �ा� होती ह।ै पहला, अिनि�तता ही एकमा� िनि�तता के �प म� उभर रही 
ह ैिजससे आने वाले समय म� क� �ीय ब�कर� को िनपटना होगा। दसूरा, चूं�क मौ��क नीित एक मोड़ पर ह,ै 
इसिलए मौ��क नीित क� या�ा जो �क सबसे अच्छे समय म� शायद ही सुगम हो, और अिधक चनुौतीपूणर् 
होने जा रही ह।ै �ेड-ऑफ के बीच इन दो कारक� के िलए िववेकपूणर् नीित िवकल्प� क� आवश्यकता होगी। 
इस पृ�भूिम म�, म�  अपना आकलन िनधार्�रत करता �।ँ 

64.    भारतीय अथर्�वस्था वैि�क कारक� से उत्प� होने वाली कई बाधा� का सामना कर रही ह ै- कुछ 
पुराने शु�आती आकलन क� तुलना म� लबें समय तक चल रह ेह�, साथ ही नए भी ह�। आपू�तर् म� �वधान 
और अन्य अड़चन� जो पहल ेइस वषर्  के अतं तक हल होने क� उम्मीद थी, न े2022 तक अित�र� जीवन 
�ा� कर िलया ह।ै वैि�क �ापार, 2021 क� पहली छमाही म� जोरदार वापसी के बाद, आपू�तर् �ृंखला 
और रसद म�ु�, �मुख घटक� क� कमी और �मखु के्ष�� म� मदंी के कारण गित खो रहा ह।ै ओिम�ॉन वे�रयंट  
के उ�व से संपकर् -गहन सेवा� क� गित पर कुछ छाया पड़ सकती ह ैजो हाल के महीन� म� ठीक होने के 
संकेत �दखा रह ेथे। ओिम�ॉन  का खतरा िव�ीय बाजार� म� भी अित�र� अिस्थरता उत्प� कर रहा ह।ै  
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65.    जब�क भारतीय अथर्�वस्था 2021-22 म� 9.5 �ितशत क� अनुमािनत वृि� हािसल करने क� राह 
पर ह,ै �फर भी �चंता के महत्वपूणर् के्ष� ह�। िनजी खपत - लगभग 55 �ितशत क� िहस्सेदारी के साथ कुल 
मांग का मुख्य आधार - दो साल पहले दजर् �कए गए अपने स्तर से कम ह,ै यह सुझाव दतेा ह ै�क हम� अभी 
भी अिधक �टकाऊ सुधार  का  पोषण �ा� करने म� दरे ह।ै िनजी के्ष� के पूंजीगत �य म� सुस्ती बनी �ई ह,ै 
भले ही इसके त्वरण के िलए पूवर्-शत�, क्षमता उपयोग म� वृि�, बैल�स शीट के िडलीवरे�जंग और कॉरपोरेट्स 
क� बेहतर लाभ�दता से उत्प� �ई ह�। �ारंिभक प�रणाम� के आधार पर, िविनमार्ण के्ष� म� क्षमता उपयोग 
क्यू2: 2021-22 म� बढ़कर 68.8 �ितशत हो गया, जो क्यू1: 2021-22 म� 60.0 �ितशत था। जैसे-जैसे 
कॉरपोरेट िनवेश के िलए तयैार होते ह�, कारोबारी धारणा को बढ़ावा दने ेके िलए अनुकूल िव�ीय िस्थितय� 
क� आवश्यकता होती ह।ै 

66.    म�ुास्फ�ित के संबंध म�, हडेलाइन सीपीआई िसतंबर म� तेजी से कम होकर 4.3 �ितशत होने  के 
बाद, अक्टूबर म� बढ़कर 4.5 �ितशत हो गया। घरेल ूमोच� पर, अक्टूबर म� असामान्य �प से भारी बा�रश 
�ई, िजससे खरीफ फसल� को नकुसान �आ और साथ ही फसल म� दरेी �ई। इससे सिब्जय� क� क�मत� म� 
तेजी आई ह।ै अंतररा�ीय क�मत� म� वृि� के जवाब म� घरेलू एलपीजी और केरोिसन क� क�मत� म� वृि� के 
साथ सीपीआई �धन मु�ास्फ�ित दोहरे अंक� म� बनी रही। खा� और �धन म� क�मत� के इन दबाव� के 
प�रणामस्व�प बड़े अनुकूल आधार �भाव� के बावजूद अक्टूबर म� सीपीआई मु�ास्फ�ित म� तेजी आई। कोर 
महगंाई ऊंची बनी रही। 

67.    आगे चलकर, नवंबर म� भारी बा�रश से िनकट भिवष्य म� सिब्जय� क� क�मत� म� वृि� होन ेक� 
संभावना ह;ै हालां�क, इसके बाद ताजा स�दर्य� के आने  पर क�मत� म� मौसमी िगरावट दजर् करने क� 
उम्मीद ह।ै सरकार �ारा हाल ही म� आपू�तर् पक्ष म�  हस्तके्षप से घरेलू खुदरा मु�ास्फ�ित के िलए अंतररा�ीय 
खा� तेल क� क�मत� म� वृि� के पास-� ूको रोकना जारी रहगेा। रबी क� बुआई क� अच्छी �गित के साथ 
अनाज और दाल� पर भी दिृ�कोण अनुकूल ह।ै नवंबर क� शु�आत म� पे�ोल और डीजल पर उत्पाद शुल्क 
और वैट म� कमी के साथ �धन क� खुदरा िब�� क�मत� म� कुछ कमी आई, िजससे �त्यक्ष और अ�त्यक्ष दोन� 
�भाव� के माध्यम से म�ुास्फ�ित म� स्थायी कमी आनी चािहए। इससे नवंबर के अंत म� अंतररा�ीय स्तर पर 
क�े तेल क� क�मत� म� िगरावट से भी समथर्न िमलना चािहए, भले ही इसे खुदरा पंप क� क�मत� पर 
पा�रत �कया गया हो। हालां�क, मोबाइल टै�रफ म� संशोधन �दसंबर 2021 से मुख्य मु�ास्फ�ित पर मूल्य 
दबाव का एक अित�र� �ोत होगा। आग ेदखेते �ए, म�ुास्फ�ित अगले िव� वषर् क� पहली छमाही म� कम 
होकर 5.0 �ितशत तक रहने क� उम्मीद ह,ै जो सहनशीलता के दायरे म� अच्छी तरह से बनी �ई ह।ै  

68.    तथािप, हम� ओमाइ�ोन �ारा �दान क� गई अिनि�तता के साथ-साथ  मु�ास्फ�ित के िलए 
�ारंिभक लागत-�े�रत  दबाव� के �ित सतकर्  रहने क� आवश्यकता ह।ै म�ुास्फ�ित के िलए अनुमान, आगे 
जाकर, दगुुने ह�। सबसे पहले, कोिवड-19 �सार को रोकने के िलए गितिविध और वािणज्य पर �ितबंध� म� 
वृि�, य�द कोई हो, िनरंतर आपू�तर् �ृंखला और रसद �वधान� को जारी रख सकता  ह।ै दसूरा, य�द 
ओिम�ोन वै�रएंट के प�रणामस्व�प िव� स्तर पर सं�मण क� नई लहर� क� शु�आत होती ह,ै तो यह चल 
रही मागं म� सुधार को पटरी से उतार सकता ह।ै कुल िमलाकर, इस स्तर पर यह अनुमान लगाना ब�त 
जल्दबाजी होगी �क िवकास और मु�ास्फ�ित पर इसके �भाव के संदभर् म� ओिम�ोन संस्करण का �भाव 
आने वाले हफ्त� और महीन� म� कैसे होगा। 
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69.    संके्षप म�, िवकिसत हो रह ेवैि�क समि� आ�थर्क दिृ�कोण के संबंध म� अिनि�तता बढ़ रही ह।ै घरेलू 
मोच� पर, भल ेही आ�थर्क गितिविधय� क� संभावना� म� सुधार हो रहा ह,ै �फर भी िनजी खपत जैसे �मुख 
घटक म�  मंदी ह,ै जो अपन ेपूवर्-महामारी के स्तर से काफ� नीच ेह�। इन अिनि�तता� को दखेत े�ए, एक 
�टकाऊ, �ापक-आधा�रत और आत्मिनभर्र �रबाउंड के िलए िनरंतर नीितगत समथर्न क� आवश्यकता ह,ै 
िवशेष �प से उन के्ष�� म� पुन��ार को बढ़ावा दनेे के िलए जो िपछड़ रह ेह� और उन लोग� क� सुरक्षा के 
िलए जो उभरती �ई �ितकूलता� के संपकर्  म� ह�। इस प�रदशृ्य म�, मु�ास्फ�ित क� गितशीलता पर सतकर्  
रहते �ए िवकास के संकेत� को अच्छी तरह से स्थािपत होते �ए  दखेना समझदारी होगी। ओिम�ोन 
वै�रएंट  के �भाव क� एक प�� समझ रखने क� भी आवश्यकता ह।ै ऐसे अिनि�त वातावरण म� मौ��क 
नीित �ित��या का अंशाकंन और समय और िव�ीय िस्थरता जोिखम� के िनमार्ण को रोकना ब�त 
महत्वपूणर् ह।ै इस �कार, म� नीित रेपो दर को 4 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने और एमपीसी �ारा अपनी 
अक्टूबर 2021 क� बैठक म� बताए गए िनभावकारी  �ख को जारी रखने के िलए मतदान करता �।ं 

 
 
 

                         (योगशे दयाल)   
�से �काशनी: 2021-2022/1402                                                                  मुख्य महा�बंधक 
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