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मौिद्रक नीित व��, 2021-22 

मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) का संक� 
8-10 फरवरी 2022 

 
 मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) ने आज (10 फरवरी 2022) को अपनी बैठक म� वत�मान और उभरती 
समि� आिथ�क प�र�स्थित का आकलन करने के आधार पर यह िनण�य िलया है िक:  

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ़) के तहत नीितगत रेपो दर को 4.0 प्रितशत पर 
अप�रवित�त रखा जाए। 

 एलएएफ़ के तहत प्रितवत� रेपो दर िबना िकसी प�रवत�न के 3.35 प्रितशत पर और सीमांत स्थायी 
सुिवधा (एमएसएफ़) दर एवं ब�क दर 4.25 प्रितशत पर बनी �ई ह�।  

• यह सुिनि�त करते �ए िक मुद्रा�ीित भिव� म� ल� के भीतर बनी रहे, एमपीसी ने 
िटकाऊ आधार पर संवृ�� को बनाए रखने एवं अथ��वस्था पर कोिवड-19 के प्रभाव 
को कम करने के उ�े� से जब तक आव�क हो िनभावकारी �ख बनाए रखने का भी 
िनण�य िलया। 

 ये िनण�य संवृ�� को सहारा प्रदान करते �ए उपभो�ा मू� सूचकांक (सीपीआई) मुद्रा�ीित को +/- 
2 प्रितशत के दायरे म� रखते �ए 4 प्रितशत का म�ाविध ल� हािसल करने के अनु�प है।  
 
इस िनण�य के पीछे के मु� िवचार नीचे िदए गए िववरण म� �� की गई ह�।  
 
आकलन  
 
वैि�क अथ��वस्था  
 
2. िदसंबर 2021 म� एमपीसी की बैठक के बाद से, अ�िधक संक्रिमत ओिमक्रोन वे�रयंट के तेजी 
से प्रसार और संबंिधत प्रितबंधो ं ने वैि�क आिथ�क गितिविध को मंद कर िदया है। सेवाओ ं और 
िविनमा�ण दोनो ंम� कमजोरी के साथ वैि�क समग्र क्रय प्रबंधक सूचकांक (पीएमआई) जनवरी 2022 म� 
18 महीने के िनचले �र 51.4 पर िफसल गया। िव� व�ु �ापार म� वृ�� जारी है। हालांिक, लगातार 
कंटेनर और श्रम की कमी, और माल ढुलाई की उ� दरो ंसे बाधाएं उ�� हो रही ह�। वैि�क आिथ�क 
संभावनाओ ंके अपने जनवरी 2022 के अपडेट म�, अंतरा��� ीय मुद्रा कोष (आईएमएफ) ने 2022 के 
िलए वैि�क उ�ादन और �ापार वृ�� अनुमानो ंको संशोिधत कर क्रमशः  4.9 प्रितशत और 6.7 
प्रितशत के अपने पूव� पूवा�नुमानो ंसे घटाकर 4.4 प्रितशत और 6.0 प्रितशत कर िदया।  
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3. नवंबर के अंत म� �ए �िणक सुधार के उलटने के बाद, व�ुओ ंकी कीमत� िफर से स� हो 
गईं और मुद्रा�ीित के दबाव को बढ़ा िदया। प�रसंपि� खरीद को समा� करने और अनुमान से पहले 
नीित दरो ंम� बढ़ो�री सिहत कई क� द्रीय ब�को ं�ारा नीित सामा�ीकरण पर �ान क� िद्रत करने के 
कारण िव�ीय बाजार अ�स्थर हो गए ह�। सॉवरेन बॉ� प्रितफल सभी प�रप�ता अविध म� मजबूत �ए 
और इ��टी बाजारो ं ने सुधार �ेत्र म� प्रवेश िकया। उभरती बाजार अथ��वस्थाओ ं (ईएमई) म� मुद्रा 
बाजारो ंने हाल के स�ाहो ंम� उभयगामी िवचरण का प्रदश�न िकया है, िजसका मु� कारण अमे�रकी 
दर वृ�� की गित और मात्रा पर उ� अिनि�तता के साथ इ��टी से मजबूत पंूजी बिहवा�ह है। उ�रवत� 
ने यूएस बांड प्रितफल म� वृ�� और अ�स्थर गित का नेतृ� िकया।  
 
घरेलू अथ��वस्था  
 
4. रा�� ीय सां��की काया�लय (एनएसओ) �ारा 7 जनवरी, 2022 को जारी रा�� ीय आय के पहले 
अिग्रम अनुमान (एफएई) ने भारत के वा�िवक सकल घरेलू उ�ाद (जीडीपी) की वृ�� को 2021-22 
के िलए 9.2 प्रितशत पर रखा, जो इसकी महामारी- पूव� (2019-20) �र को पार कर गया। िनजी 
खपत को छोड़कर जीडीपी के सभी प्रमुख घटक, अपने 2019-20 के �र को पार कर गए। अपनी 
31 जनवरी की िव��� म�, एनएसओ ने 2020-21 के िलए वा�िवक सकल घरेलू उ�ाद की वृ�� को 
(-) 7.3 प्रितशत के अनंितम अनुमान से संशोिधत करके (-) 6.6 प्रितशत कर िदया।  
  
5. उपल� उ� आवृि� संकेतक जनवरी 2022 म� मांग के कुछ कमजोर होने का �झान देते ह� 
जो देश म� ओिमक्रोन वे�रयंट के तेजी से प्रसार से संपक� -गहन सेवाओ ंपर कष�ण को दशा�ता है। ग्रामीण 
मांग संकेतक - दोपिहया और ट� ै�र की िबक्री - िदसंबर-जनवरी म� संकुिचत �ई। 4 फरवरी 2022 
तक रबी के तहत बोया गया �ेत्र िपछले वष� की तुलना म� 1.5 प्रितशत अिधक था। शहरी मांग 
संकेतको ंम�, आपूित� बाधाओ ंके कारण उपभो�ा िटकाऊ व�ुओ ंऔर यात्री वाहनो ंकी िबक्री नवंबर-
िदसंबर म� संकुिचत �ई, जबिक जनवरी म� घरेलू हवाई यातायात ओिमक्रोन के प्रभाव से कमजोर �आ। 
िनवेश गितिविध ने िमिश्रत त�ीर प्रदिश�त की - जबिक िदसंबर म� पंूजीगत व�ुओ ंके आयात म� वृ�� 
�ई, पंूजीगत व�ुओ ं के उ�ादन म� नवंबर म� वष�-दर-वष� (वाई-ओ-वाई) आधार पर िगरावट आई। 
जनवरी 2022 म� लगातार �ारहव� महीने व�ु िनया�त म� तेजी रही; घरेलू मांग के कारण गैर-तेल गैर-
सोने के आयात म� भी िव�ार जारी रहा।  
 
6. िविनमा�ण पीएमआई जनवरी म� 54.0 पर िव�ार �ेत्र म� रहा, हालांिक यह िपछले महीने के 
55.5 से कम था। सेवा �ेत्र के संकेतको ंम�, रेलवे माल ढुलाई, ई-वे िबल और टोल संग्रह ने िदसंबर-
जनवरी म� वष�-दर-वष� वृ�� दज� की; पेट� ोिलयम खपत म� सु� वृ�� दज� की गई और बंदरगाह 
यातायात म� िगरावट दज� की गई। जहां जनवरी म� तैयार �ील की खपत म� वष�-दर-वष� कमी आई, वही ं
सीम�ट उ�ादन िदसंबर म� दोहरे अंको ंम� बढ़ा। पीएमआई सेवाओ ं ने जनवरी 2022 म� 51.5 पर 
िव�ार का प्रदश�न जारी रखा, हालांिक इसकी गित िदसंबर के 55.5 से कमजोर हो गई। 
 
7. बृहद प्रितकूल आधार प्रभावो ंके कारण हेडलाइन सीपीआई मुद्रा�ीित िदसंबर म� बढ़कर 5.6 
प्रितशत वष�-दर-वष� हो गई, जो नवंबर म� 4.9 प्रितशत थी। खा� समूह ने मु� �प से स��यो,ं मांस 
और मछली, खा� तेलो ंऔर फलो ंके कारण िदसंबर म� कीमतो ंम� उ�ेखनीय िगरावट दज� की, लेिकन 
स��यो ंकी कीमतो ंके तीव्र प्रितकूल आधार प्रभावो ंके प�रणाम��प वष�-दर-वष� मुद्रा�ीित म� वृ�� 
�ई। ईंधन मुद्रा�ीित िदसंबर म� कम �ई लेिकन दोहरे अंको ंम� बनी रही। खा� और ईंधन को 
छोड़कर मूल मुद्रा�ीित या सीपीआई मुद्रा�ीित ऊंची बनी रही, हालांिक उसम� नवंबर के 6.2 
प्रितशत की तुलना म� िदसंबर म� 6.0 प्रितशत तक कुछ कमी आई िजसका मु� कारण प�रवहन और 
संचार, �ा�, आवास और मनोिवनोद और मनोरंजन रहा।  
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8. समग्र प्रणाली चलिनिध बड़े अिधशेष म� बनी रही, हालांिक एलएएफ के तहत औसत अवशोषण 
(�स्थर और प�रवत�नीय दर प्रितवत� रेपो दोनो ंके मा�म से) अ�ूबर-नवंबर 2021 के दौरान ₹8.6 
लाख करोड़ से घटकर जनवरी 2022 म� ₹7.6 लाख करोड़ हो गया। आरि�त धन (नकद आरि�त 
अनुपात म� प�रवत�न के पहले दौर के प्रभाव के िलए समायोिजत) 4 फरवरी 2022 को 8.4 प्रितशत 
(वष�-दर-वष�) तक िव�ा�रत �आ। वािण��क ब�को ं�ारा मुद्रा आपूित� (एम3) और ब�क ऋण म� 28 
जनवरी 2022 तक क्रमशः  8.4 प्रितशत और 8.2 प्रितशत की वृ�� (वष�-दर-वष�) �ई। भारत का 
िवदेशी मुद्रा भंडार 2021-22 (4 फरवरी 2022 तक) म� 55 िबिलयन अमे�रकी डॉलर बढ़कर 632 
िबिलयन अमे�रकी डॉलर हो गया। 
 
संभावनाएं  
  
9. िदसंबर 2021 की एमपीसी बैठक के बाद से, सीपीआई मुद्रा�ीित अपेि�त प्र�ेपवक्र के साथ 
आगे बढ़ी है। आने वाले समय म� ताजा सिद�यो ंकी फसल की आवक से स��यो ंकी कीमतो ंम� और 
कमी आने की उ�ीद है। दालो ंऔर खा� तेल की कीमतो ंम� सौ�ता, सरकार के मजबूत आपूित� प� 
ह��ेप और घरेलू उ�ादन म� वृ�� के जवाब म� जारी रहने की संभावना है। रबी की अ�ी फसल की 
संभावनाएं खा� कीमतो ंम� आशावाद को बढ़ाती ह�। हालांिक, प्रितकूल आधार प्रभाव जनवरी म� खा� 
मुद्रा�ीित म� पया�� कमी को रोक सकता है। भले ही आपूित� की �स्थित 2022 के दौरान अिधक 
अनुकूल होने की उ�ीद है लेिकन क�े तेल की कीमतो ंकी संभावनाएं भू-राजनीितक गितिविधयो ंके 
कारण अिनि�त बनी �ई है। जबिक मु� मुद्रा�ीित पर लागत-ज� दबाव िनकट अविध म� जारी रह 
सकता है, �रज़व� ब�क के सव��णो ंने आने वाले समय म� िविनमा�ण और सेवा फम� �ारा िबक्री कीमतो ंम� 
वृ�� की गित म� कुछ नरमी की ओर इशारा िकया है, जो कमजोर प्रभाव अंतरण (पास-थू्र) को दशा�ता 
है। संतुिलत तौर पर, 2021-22 के िलए मुद्रा�ीित अनुमान 5.3 प्रितशत, िजसम� चौथी ितमाही का 
5.7 प्रितशत शािमल है, पर बनाए रखा गया है। 2022 म� सामा� मानसून की उ�ीद पर, 2022-23 
के िलए सीपीआई मुद्रा�ीित 4.5 प्रितशत अनुमािनत है जोिक �ापक �प से संतुिलत जो�खमो ंके 
साथ 2022-23 की पहली ितमाही म� 4.9 प्रितशत; दूसरी ितमाही म� 5.0 प्रितशत; तीसरी ितमाही म� 
4.0 प्रितशत; और 2022-23 की चौथी ितमाही म� 4.2 प्रितशत रहने की उ�ीद है (चाट� 1)।  
 
10. घरेलू आिथ�क गितिविधयो ंम� सुधार अभी �ापक आधार पर होना बाकी है, �ोिंक िनजी खपत 
और संपक� -गहन सेवाएं महामारी-पूव� के �र से नीचे ह�। आने वाले समय म�, रबी फसल की संभावनाएं 
कृिष और ग्रामीण मांग के िलए अ�ा संकेत देता है। बहाली पर महामारी की चल रही तीसरी लहर का 
प्रभाव पहले की लहरो ंके सापे� सीिमत होने की संभावना है, िजससे संपक� -गहन सेवाओ ंऔर शहरी 
मांग के संभावनाओ ंम� सुधार होगा। क� द्रीय बजट 2022-23 म� पंूजीगत �य म� वृ�� के मा�म से 
साव�जिनक बुिनयादी ढांचे को बढ़ावा देने की घोषणाओ ंसे बड़े गुणक प्रभावो ंके मा�म से िनजी िनवेश 
म� वृ�� और भीड़ बढ़ने की उ�ीद है। गैर-खा� ब�क ऋण म� वृ��, सहायक मौिद्रक और चलिनिध की 
�स्थित, व�ु िनया�त म� सतत बढ़ो�री, �मता उपयोग म� सुधार और �स्थर �ापार संभावनाएं समग्र मांग 
के िलए शुभ संकेत ह�। वैि�क िव�ीय बाजार म� अ�स्थरता, अंतररा�� ीय प� व�ुओ ंकी कीमतो ंम� 
वृ��, िवशेष �प से क�े तेल की कीमतो ंम�, और िनरंतर वैि�क आपूित�-प� �वधानो ंने संभावनाओ ं
के िलए नकारा�क जो�खम पैदा िकया है। इन सभी कारको ंको �ान म� रखते �ए, 2022-23 के िलए 
वा�िवक सकल घरेलू उ�ाद की वृ�� 7.8 प्रितशत पर अनुमािनत है, जो िक 2022-23 की पहली 
ितमाही म� 17.2 प्रितशत; दूसरी ितमाही म� 7.0 प्रितश; तीसरी ितमाही म� 4.3 प्रितशत; और 2022-23 
की चौथी ितमाही म� 4.5 प्रितशत रहने की उ�ीद है (चाट� 2)।  
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11. एमपीसी इस बात पर �ान देता है िक मुद्रा�ीित 2022-23 की पहली छमाही म� कम होने 
की संभावना है और उसके बाद ल� दर के करीब जाने की संभावना है, िजससे िनभावकारी बने रहने 
के िलए जगह उपल� हो सके। सरकार की ओर से सामियक और उपयु� आपूित� प� उपायो ं से 
मुद्रा�ीित के दबावो ंको िनयंित्रत करने म� काफी मदद िमली है। इनपुट लागत म� संभािवत वृ�� एक 
आक��क जो�खम है, खासकर तब, जब अंतररा�� ीय क�े तेल की कीमत� ऊंची बनी रहती ह�। 
महामारी से पहले की प्रवृि� के साथ घरेलू सुधार गित पकड़ रही है, लेिकन िनजी खपत अभी भी 
िपछड़ रही है। कोिवड-19 ने भावी संभावनाओ ंके िलए कुछ अिनि�तता प्रदान करना जारी रखा है। 
क� द्रीय बजट 2022-23 म� घोिषत उपायो ंसे सकल मांग म� बढ़ो�री होनी चािहए। हालाँिक, प्रणालीगत 
उ�त अथ��वस्थाओ ं (एई) म� मौिद्रक नीित के सामा�ीकरण और सतत आपूित� शंृ्रखला �वधानो ंसे 
मुद्रा�ीित के दबाव से पे्र�रत िव�ीय बाजार की अ�स्थरता से बढ़ती बाधाओ ंके कारण वैि�क समि� 
आिथ�क वातावरण को 2022 म� वैि�क मांग म� िगरावट के साथ िचित्रत िकया गया है। तदनुसार, 
एमपीसी का िनण�य है िक जारी घरेलू बहाली अभी भी अधूरी है और उसे िनरंतर नीित समथ�न की 
आव�कता है। इस संदभ� म� एमपीसी ने नीित रेपो दर को 4 प्रितशत पर अप�रवित�त रखने और यह 
सुिनि�त करते �ए िक मुद्रा�ीित भिव� म� ल� के भीतर बनी रहे, एमपीसी ने िटकाऊ आधार पर 
संवृ�� को बनाए रखने एवं अथ��वस्था पर कोिवड-19 के प्रभाव को कम करने के उ�े� से जब तक 
आव�क हो िनभावकारी �ख बनाए रखने का िनण�य िलया।  
 
12. एमपीसी के सभी सद� – डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, प्रो. जयंत आर. वमा�, डॉ. 
मृदुल के. सागर, डॉ. माइकल देवव्रत पात्र और श्री श��का� दास ने नीितगत रेपो दर को 4.0 
प्रितशत पर अप�रवित�त रखने के िलए सव�स�ित से मतदान िकया। 
 
13. प्रो. जयंत आर. वमा� को छोड़कर एमपीसी के सभी सद�ो ंअथा�त् डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. 
आिशमा गोयल, डॉ. मृदुल के. सागर, डॉ. माइकल देवव्रत पात्र और श्री श��का� दास ने सव�स�ित 
से यह सुिनि�त करते �ए िक आगे चलकर मुद्रा�ीित भिव� म� ल� के भीतर बनी रहे, और िटकाऊ 
आधार पर संवृ�� को पुनज�िवत करने और उसे बनाए रखने एवं अथ��वस्था पर कोिवड-19 के प्रभाव 
को कम करने के उ�े� से जब तक आव�क हो िनभावकारी �ख बनाए रखने के िलए मतदान 
िकया। प्रो. जयंत आर. वमा� ने संक� के इस भाग पर संदेह �� िकया। 
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14. एमपीसी की बैठक का काय�वृ� 24 फरवरी 2022 को प्रकािशत िकया जाएगा।  
 
15. एमपीसी की अगली बैठक 6-8 अपै्रल 2022 के दौरान िनधा��रत है। 

 
 
 
 
 
 
                           (योगेश दयाल)   
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