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20 अगस्त 2021     
मौ��क नीित सिमित क� 4-6 अगस्त 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� तीसव� बैठक 4 से 6 अगस्त 2021 के दौरान आयोिजत क� गई। 
 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशाकं िभडे, व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर एप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डवेलपम�ट �रसचर्, 
मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंधन संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. मदृलु 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 �ी शि�कान्त दास, गवनर्र �ारा क� गई। डॉ. शशांक ि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 ने �रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� म�ुा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 अनमुान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी न े 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 न े
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया गया ह।ै 
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संकल्प  
 

5. मौ��क नीित सिमित (एमपीसी) ने आज (6 अगस्त 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। 

     प�रणामस्व�प, 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।. 

 

   य े िनणर्य संवृि� को सहारा �दान करते �ए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित को                    
+/- 2 �ितशत के दायरे म� रखत े�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. जून 2-4, 2021 के दौरान एमपीसी क� बैठक के बाद से, वैि�क सुधार क� गित दिुनया के कई िहस्स� 
म� सं�मण के पुन�त्थान से िवशेष �प से वायरस के डले्टा वे�रयंट के कारण कम होती �दख रही ह।ै जून और 
जुलाई म�, वैि�क �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) मई म� अपने उ�तम स्तर से �फसल गया। बढ़ती आम 
सहमित यह ह ै�क �रकवरी िभ�-िभ� टू-�ैक मोड पर हो रही ह।ै जो दशे टीकाकरण म� आगे ह� और नीितगत 
�ोत्साहन �दान करने या बनाए रखने म� सक्षम ह�, वे दढ़ृता से पलटवार कर रह ेह�। अन्य अथर्�वस्था� म� 
िवकास मंद और सं�मण क� नई लहर� के �ित संवेदनशील बना �आ ह।ै 2021 क� दसूरी ितमाही म� वैि�क 
�ापार क� मा�ा म� गित धीमी हो गई ह,ै और लदान शुल्क और लोिजिस्टक लागत वृि� के साथ िवपरीत 
प�रिस्थित हो रही ह।ै  
 

7. िवशेष �प से क� ेतेल क� पण्य क�मत� म� काफ� सख्तता आई िसतंबर 2022 तक पूवर्-महामारी के 
स्तर पर उत्पादन क� संभािवत बहाली के िलए तेल उत्पादन बढ़ाने हतेु पे�ोिलयम दशे� के संगठन (ओपेक) के 
बीच नवीनतम समझौते ने जुलाई क� श�ुआत म� हाल क� वृि� से भिवष्य म� क�े तेल क� क�मत� म� क्षिणक 
नरमी �दान क�। कई उ�त अथर्�वस्था� (एई) के साथ-साथ अिधकांश उभरती बाजार अथर्�वस्था� 
(ईएमई) म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित बढ़ गई ह,ै िजससे ईएमई म� कुछ क� �ीय ब�क� को मौ��क नीित को सख्त करने 
के िलए �े�रत �कया ह।ै इसके िवपरीत, सभी एई म� सॉवरेन बॉन्ड �ितफल म� नरमी आई ह ैक्य��क ऐसा लगता 
ह ै�क बाजार क� �ीय ब�क� के िवचार� से सहमत हो गए ह� �क म�ुास्फ�ित काफ� हद तक अस्थायी ह।ै ईएमई म�, 
मु�ास्फ�ित संबंधी �चंता� और दशे-िविश� कारक� पर बांड �ितफल अपेक्षाकृत अिधक रहता ह।ै िवदशेी मु�ा 
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बाजार म�, जनू के मध्य से पोटर्फोिलयो बिहवार्ह के म�ेनजर ईएमई म�ुा� का मूल्य�ास �आ ह ै क्य��क 
जोिखम कम �आ ह,ै जब�क अमे�रक� डॉलर मजबूत �आ ह।ै 
 

घरेलू अथर्�वस्था  
 

8. घरेल ू मोच� पर, आ�थर्क गितिविधय� न े जून-जुलाई म� गित पकड़ी क्य��क कुछ राज्य� ने महामारी 
िनयं�ण उपाय� म� ढील दी। जहां तक कृिष का संबंध ह,ै दिक्षण-पि�म मानसून ने मध्य जुलाई म� एक सुस्ती के 
बाद ती�ता �ा� क�; 1 अगस्त, 2021 तक संचयी वषार् लंबी अविध के औसत से एक �ितशत कम थी। �ामीण 
मांग के कुछ उ� आवृि� संकेतक, िवशेष �प से �ैक्टर और उवर्रक क� िब�� के साथ खरीफ फसल� क� बुवाई 
क� गित जुलाई म� तेज �ई।  
 

9. बड़े आधार �भाव� को दशार्ते �ए, अ�ैल म� भारी उछाल के साथ मई 2021 म� औ�ोिगक उत्पादन म� 
वषर्-दर-वषर् (वाई-ओ-वाई) दोहरे अंक� म� िवस्तार �आ, ले�कन यह अभी भी मई 2019 के स्तर से 13.9 
�ितशत नीच ेथा। िविनमार्ण �य �बंधक सूचकांक (पीएमआई) जो 11 महीन� म� पहली बार जनू म� संकुचन से 
िगरकर 48.1 पर आ गया था, जुलाई म� 55.3 क� री�डंग के साथ िवस्तार के्ष� म� अच्छी तरह से पलट गया। 
उ� आवृि� संकेतक - ई-वे िबल; टोल सं�हण; िव�ुत उत्पादन; वायु यातायात; रेलवे माल यातायात; 
बंदरगाह काग�; इस्पात क� खपत, सीम�ट उत्पादन; पूंजीगत वस्तु� का आयात; या�ी वाहन क� िब��; 
दोपिहया वाहन� क� िब�� से -जून/जुलाई म� मजबूत वृि� दजर् क� गई, जो कोिवड संबंिधत �ोटोकॉल के 
अनुकूलन और िनयं�ण म� ढील को दशार्ती ह।ै कोिवड-19 संबंिधत �ितबंध� के कारण सेवाएं पीएमआई संकुचन 
के्ष� म� रही, हालां�क इसक� गित जो जून 2021 म� 41.2 थी जुलाई म� 45.4 से कम हो गई। क्य1ू: 2021-22 
के िलए गैर-िव�ीय कॉरपोरेट्स के �ारंिभक ितमाही प�रणाम सूचना �ौ�ोिगक� फम� के नेतृत्व म� िब��, वेतन 
वृि� और लाभ�दता म� स्वस्थ वृि� दशार्ते ह�। 
 

10. मई 2021 म� 207 आधार अंक� क� वृि� के बाद जून म� हडेलाइन सीपीआई म�ुास्फ�ित 6.3 �ितशत 
पर प�चं गई। खा� म�ुास्फ�ित म� जून म� वृि� मुख्य �प से खा� तले�, दाल�, अडंे, दधू और तयैार भोजन म� 
मु�ास्फ�ित म� वृि� और सिब्जय� क� क�मत� म� तजेी के कारण �ई। एलपीजी, केरोिसन, और जलाऊ लकड़ी 
और िचप्स म� मु�ास्फ�ित बढ़न ेके कारण �धन म�ुास्फ�ित मई-जून 2021 के दौरान दोहरे अंक� म� चली गई। 
आवास, स्वास्थ्य, प�रवहन और संचार, मनोरंजन, जूते, पान, तंबाकू और अन्य नशीले पदाथ� (चू�ंकएक साल 
पहले लगाए गए एकबारगी पोस्ट-लॉकडाउन कर का �भाव कम हो गया) और �ि�गत दखेभाल और �भाव 
(सोन ेम� मु�ास्फ�ित म� तजे कमी के कारण) म� मु�ास्फ�ित म� नरमी के कारण मई म� तेजी से 6.6 �ितशत तक 
बढ़ने के बाद, मुख्य म�ुास्फ�ित जून म� कम होकर 6.1 �ितशत हो गई।  
 

11. �णालीगत तरलता पयार्� रही, एलएएफ के तहत औसत दिैनक अवशोषण जून म� ₹5.7 लाख करोड़ 
से बढ़कर जुलाई म� ₹6.8 लाख करोड़ और अगस्त म� अब तक ₹8.5 लाख करोड़ (4 अगस्त 2021 तक) हो 
गया । ि�तीयक बाजार सरकारी �ितभूित अिध�हण कायर्�म (जी-एसएपी) के तहत अब तक 2021-22 क� 
दसूरी ितमाही म� ₹ 40,000 करोड़ क� संचयी रािश क� नीलामी न े�ितफल व� के अतरल खंड म� तरलता को 
संतुिलत �कया। आरिक्षत नकद (आरिक्षत नकदी िनिध अनुपात म� बदलाव के पहले दौर के �भाव के िलए 
समायोिजत) 30 जुलाई 2021 को मु�ा क� मांग से ��ेरत 11.0 �ितशत वाई-ओ-वाई �ारा िवस्ता�रत �आ। 
16 जुलाई 2021 तक, वािणिज्यक ब�क� �ारा मु�ा आपू�तर् (एम3) और ब�क ऋण म� �मशः 10.8 �ितशत और 
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6.5 �ितशत क� वृि� �ई। भारत का िवदशेी मु�ा भंडार 2021-22 (जुलाई के अतं तक) म� 43.1 िबिलयन 
अमे�रक� डॉलरसे बढ़कर 620.1 िबिलयन अमे�रक� डॉलर हो गया। 
 

सभंावनाएं   
 

12. भिवष्य म�, दिक्षण-पि�म मानसून के पुन��ार और खरीफ क� बुवाई म� तजेी, पयार्� खा� भंडार के 
साथ अनाज क� क�मत� के दबाव को िनयंि�त करने म� मदद िमलगेी। उ� आवृि� संकेतक सरकार �ारा आपू�तर् 
पक्ष के हस्तके्षप के जवाब म� जुलाई म� खा� तेल� और दाल� म� क�मत� के दबाव म� कुछ नरमी का सुझाव देते 
ह�। िविनमार्ण और सेवा के्ष�� म� इनपुट क� क�मत� बढ़ रही ह�, ले�कन कमजोर मागं और लागत म� कटौती क� 
�दशा म� �यास उत्पादन क� क�मत� म� िगरावट को कम कर रह ेह�। क�े तेल क� क�मत� ऊंचे स्तर पर होने से, 
क� � और राज्य� �ारा पंप क� क�मत� के अ�त्यक्ष कर घटक क� एक अशंां�कत कमी, लागत दबाव को काफ� हद 
तक कम करने म� मदद कर सकती ह।ै इन सभी कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2021-22 के दौरान सीपीआई 
मु�ास्फ�ित अब 5.7 �ितशत पर अनुमािनत ह:ै दसूरी ितमाही म� 5.9 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 5.3 
�ितशत; और 2021-22 क� चौथी ितमाही म� 5.8 �ितशत, िजसम� जोिखम �ापक �प से संतुिलत ह�। 2022-
23 क� पहली ितमाही के िलए सीपीआई म�ुास्फ�ित 5.1 �ितशत रहन ेका अनुमान ह ै(चाटर् 1)। 
 

13. दसूरी लहर के कम होने के साथ ही घरेल ूआ�थर्क गितिविधयां ठीक होने लगी ह�। आगे दखेते �ए, कृिष 
उत्पादन और �ामीण मांग म� लचीलापन रहने क� उम्मीद ह।ै शहरी मांग म� दरेी के साथ सुधार होने क� 
संभावना ह ैक्य��क िविनमार्ण और गैर-संपकर्  गहन सेवाएं एक मजबूत गित से �फर से शु� होती ह�, और �क� 
�ई मागं क� �रहाई टीकाकरण क� त्व�रत गित के साथ एक �टकाऊ िस्थित �ा� करती ह।ै उत्साहजनक िनयार्त, 
पूंजीगत �य सिहत सरकारी �य म� अपेिक्षत वृि� और सरकार �ारा हाल ही म� घोिषत आ�थर्क पैकेज सम� 
मांग को और गित �दान करेगा। हालां�क िनवेश क� मांग अभी भी कमजोर ह,ै क्षमता उपयोग म� सुधार और 
अनुकूल मौ��क और िव�ीय िस्थितयां लंबे समय से �तीिक्षत पुन��ार के िलए जमीन तैयार कर रही ह�। 
�रज़वर् ब�क के सव�क्षण� म� मतदान करने वाली फम� को 2021-22 क� दसूरी ितमाही म� उत्पादन मा�ा और नए 
ऑडर्र म� िवस्तार क� उम्मीद ह,ै जो चौथी ितमाही तक बने रहने क� संभावना ह।ै हालां�क, वैि�क पण्य 
क�मत� का ऊंचा स्तर और िव�ीय बाजार म� उतार-चढ़ाव मुख्य नकारात्मक जोिखम ह�। इन सभी कारक� को 
ध्यान म� रखते �ए, वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का अनुमान 2021-22 म� 9.5 �ितशत पर 
बरकरार रखा गया ह,ै िजसम� पहली ितमाही म� 21.4 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 7.3 �ितशत; तीसरी ितमाही 
म� 6.3 �ितशत; और 2021-22 क� चौथी ितमाही म� 6.1 �ितशत शािमल ह।ै पहली ितमाही: 2022-23 के 
िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� 17.2 �ितशत (चाटर् 2) पर अनुमािनत ह।ै 
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14. मु�ास्फ�ित के दबाव� क� बारीक� से और लगातार िनगरानी क� जा रही ह।ै एमपीसी म�ुास्फ�ित 
�त्याशा� को िस्थर करने के अपने उ�ेश्य के �ित सचेत ह।ै कुल मांग के िलए दिृ�कोण म� सुधार हो रहा ह,ै 
ले�कन अभी भी कमजोर और महामारी के कारण आच्छा�दत ह।ै अथर्�वस्था म� भारी मा�ा म� सुस्ती ह,ै 
िजसका उत्पादन महामारी से पहले के स्तर से नीचे ह।ै वतर्मान आकलन यह ह ै �क 2021-22 क� पहली 
ितमाही के दौरान मु�ास्फ�ित के दबाव बड़े पैमान ेपर �ितकूल आपू�तर् झटक� से �े�रत ह� िजनके अस्थायी होन े
क� उम्मीद ह।ै जब�क सरकार ने आपू�तर् बाधा� को कम करने के िलए कुछ कदम उठाए ह�, आपू�तर्-मागं 
संतुलन को बहाल करने के िलए इस �दशा म� ठोस �यास आवश्यक ह�। राजकोषीय, मौ��क और के्ष�ीय नीित 
उ�ोलक के माध्यम से नवजात और िहचकती बहाली को पोिषत करने क� आवश्यकता ह।ै तदनुसार, एमपीसी 
ने मौजदूा रेपो दर को 4 �ितशत पर बनाए 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। 
 

15. एमपीसी के सभी सदस्य – �ो. जयंत आर. वमार् को छोड़कर डॉ. शंशाक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल,  
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।  
 

16. �ो. जयंत आर. वमार् को छोड़कर एमपीसी के सभी सदस्य� ने सवर्सम्मित से 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 
रखन ेके िलए मतदान �कया। �ो. जयंत आर. वमार् न ेसंकल्प के इस भाग पर आपि� �� क�। 
 

17. एमपीसी क� बैठक का कायर्वृ� 20 अगस्त, 2021 को �कािशत �कया जाएगा। 
 

18. एमपीसी क� अगली बैठक 6 से 8 अक्टूबर, 2021 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 िभडे हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् हाँ 
डॉ. मृदलु के. सागर हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 

 

डॉ. शशाकं िभड़े का व��   
 

19. िव� वषर्  2020-21 क� चौथी ितमाही म� दखेी गई आ�थर्क गितिविध का पुन��ार िव� वषर् 2021-
22 क� पहली ितमाही के पहल ेदो महीन� म� कोिवड -19 महामारी क� दसूरी लहर के उछाल से बािधत �आ 
था। िपछले वषर् क� समान अविध क� तलुना म� अ�ैल-मई 2021 के दौरान महामारी के कारण सं�मण और 
मृत्यु दर म� ती� वृि� के कारण भी राज्य� म� आ�थर्क गितिविधय� पर �ितबंध लगा �दया गया। जसेै ही दसूरी 
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लहर कम होने लगी, आ�थर्क गितिविधय� के कुछ उ� आवृि� संकेतक� ने भी जून और जलुाई 2021 म� 
पुन��ार �दखाया ह।ै 

 

20. जब�क बीमारी के िखलाफ टीकाकरण क� गित म� वृि� कम करने क� और अिधक िस्थर िस्थित म� 
लौटने म� सक्षम बनाती ह,ै अिनि�तता� को नए सं�मण� के उभरने क� िनरंतर क्षमता से उजागर �कया जाता 
ह ैक्य��क आ�थर्क गितिविध तब तक तेज नह� हो सकती ह ैजब तक �क लोग� का कोिवड उपयु� �वहार 
सामान्य नह� बन जाता। वायरस के नए �प� के उभरने और इसके �भाव क� संभावना भी अथर्�वस्था क� 
सतत बहाली को �ा� करने के िलए एक चनुौती बन रही ह।ै 
 

21. अब तक के वैि�क अनुभव ने बीमारी के �सार पर अिधक िनयं�ण �ा� करने के िलए तेजी से 
टीकाकरण कवरेज और जनसंख्या �ारा िनवारक उपाय� को अपनाने क� आवश्यकता पर �काश डाला ह।ै 
अमे�रका और ि�टेन क� अथर्�वस्था� म� जहां 2021 म� गितिविध म� �फर से उछाल आया, इस बहाली क� 
गित को बनाए रखना कोिवड सं�मण� म� वृि� के साथ दबाव म� आ गया ह।ै  
 

22. िपछली दो लहर� के अनुभव से आ�थर्क सुधार क� �कृित और सीमा पर महामारी के �भाव का िच�ण 
�कया गया ह।ै आपू�तर् पक्ष संबंधी औपचा�रक के्ष� और मांग पक्ष संबंधी उ� आय वगर् का लचीलापन 
अनौपचा�रक या िन� आय वगर् से अिधक �तीत होता ह।ै अथर्�वस्था के संपकर्  गहन के्ष�� क� बहाली- जैसे 
सावर्जिनक प�रवहन �ारा या�ा, आितथ्य और पयर्टन  - धीमी और कमजोर ह।ै दोन� – दरू रहना और बहाली- 
को िनभावकारी मौ��क, राजकोषीय और िव�ीय के्ष� नीित समथर्न क� आवश्यकता ह।ै ये हस्तके्षप �वसाय 
और उपभो�ा िव�ास बहाल करने के िलए महत्वपूणर् ह�। 
 

23. िव� वषर् 2021-22 क� पहली ितमाही म� महामारी का नकारात्मक �भाव महत्वपूणर् रहा ह।ै अ�ैल-
जून 2021 के दौरान �कए गए संभावना सव�क्षण म� िजसम� िविनमार्ण, सेवा� और बुिनयादी ढाचँ ेके उ�म� 
को शािमल �कया गया था, सम� �ावसाियक प�रिस्थितय� क� धारणा का पता लगाता ह ैजो तीन� के्ष�� म� 
�ितकूल ह।ै उ�ोग के सव�क्षण म� पाया गया ह ै�क िविनमार्ण उ�म� के एक बड़ ेअनुपात न ेक्षमता उपयोग म� 
वृि� का अनभुव करने वाल� क� तुलना म� िव� वषर् 2021-22 क� पहली ितमाही म� क्षमता उपयोग म� िगरावट 
का अनुभव �कया। हालां�क, सव�क्षण म� पाया गया ह ै �क उ�म, क्षमता उपयोग के संबंध म� 2021-22 क� 
दसूरी ितमाही म� िस्थित म� सुधार क� उम्मीद करते ह�। िव� वषर् 2021-22 क� दसूरी ितमाही म� पहली 
ितमाही के मलू्यांकन क� तुलना म� उत्पादन स्तर, रोजगार और िव�पोषण क� िस्थित म� भी सुधार होने क� 
उम्मीद ह,ै जो�क िव� वषर् 2021-22 क� दसूरी ितमाही म� क्षमता उपयोग म� सुधार क� उम्मीद के अनु�प ह।ै 
पहली ितमाही के आकलन क� तुलना म� सभी के्ष�� म� िव� वषर् 2021-22 क� दसूरी ितमाही म�  उ�रदाता� 
के बीच लाभ मा�जर्न म� सुधार क� उम्मीद �ापक �प से साझा क� गई ह।ै कुल िमलाकर, िविनमार्ण, सेवा और 
बुिनयादी ढाचंा के्ष� क� फम� को िव�ीय वषर् 2021-22 क� दसूरी ितमाही म� मांग क� िस्थित म� सुधार क� 
उम्मीद ह।ै इसके अलावा, िपछले वषर् क� तुलना म� नए िनवेश क� योजना बनाने वाली कुछ फम� के साथ 
मौजदूा िव�ीय वषर् के िलए िनवेश के इराद ेमदं ह�। 
    

24. दशे के �मुख शहरी क� �� म� 28 जून से 9 जुलाई के दौरान आरबीआई �ारा �कए गए उपभो�ा िव�ास 
सव�क्षण म� मई के सव�क्षण के िनष्कष� क� तुलना म� सामान्य आ�थर्क िस्थितय� क� धारणा म� कम िनराशावाद 
�दखाया गया ह।ै दसूरी ओर, एक वषर् आगे क� �त्याशा� को भी उ�रदाता� के बड़े अनुपात �ारा िचि�त 
�कया गया ह ैजो अन्यथा उम्मीद करने वाल� क� तुलना म� सामान्य प�रिस्थितय� म� सुधार क� अपेक्षा नह� 
करत ेह�। मई 2021 के आकलन क� तुलना म� जुलाई म� घरेलू आय क� िस्थित म� िगरावट दखेी गई ह।ै हालां�क, 
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एक वषर् आगे क� आय क� िस्थित म� सुधार क� उम्मीद ह,ै ले�कन आशावाद जनवरी 2021 म� दखेे गए स्तर तक 
नह� प�चं पाया ह।ै 'आवश्यक वस्तु�' पर �य म� सुधार के साथ, सम� �य संबंधी उम्मीद� म� थोड़ा सुधार 
�आ ह।ै उपभो�ा भावना� को �ोत्सािहत करने के िलए रोजगार क� िस्थित म� सुधार के बाद घरेलू आय म� 
सुधार आवश्यक ह।ै 
  

25. उ�ोग के मामले म�, आईआईपी डेटा के आधार पर, जब�क िविनमार्ण उत्पादन ने अ�ैल-मई 2021 म� 
वषर्-दर-वषर् आधार पर उ� वृि� �दखाई ह,ै एक िन� आधार पर माह दर माह आधार पर  िजसम� रा�ीय स्तर 
के आवागमन �ितबंध लाग ू�कए गए थे, िवकास दर म� िगरावट आई थी। खनन और िबजली के मामल ेम� पैटनर् 
समान ह।ै 
 
26. घरेल ूहवाई या�ी यातायात, या�ी वाहन� क� िब��, मोटर साइ�कल क� िब��, �ैक्टर क� िब�� और 
तैयार स्टील क� खपत और सीम�ट के उत्पादन जैसे उ� आवृि� संकेतक मई के स्तर  क� तुलना म� जून म� आ�थर्क 
गितिविधय� म� सुधार क� ओर इशारा करते ह�। जीएसटी सं�ह और ई-वे िबल के मामल ेम�, मई-जून 2021 के 
दौरान वषर्-दर-वषर् वृि� दर मजबूत बनी �ई ह,ै ले�कन कमजोर आधार पर। बेरोजगारी दर और �म 
भागीदारी दर, सीएमआईई के घरेलू सव�क्षण� म� �ैक क� गई आ�थर्क गितिविध के �ापक संकेतक, 21 जुलाई 
2021 के स�ाह तक उपलब्ध आंकड़� के साथ जून और जुलाई म� आ�थर्क गितिविध के स्तर म� सुधार �दखाते ह�। 
अ�ैल-जून 2021 क� अविध के दौरान �ापा�रक िनयार्त अनु�िमक वृि� �दखाते ह� । हालां�क, गैर-खा� ऋण 
क� वषर्-दर-वषर् वृि�, �ापक स्तर पर आ�थर्क गितिविध का एक अन्य संकेतक, जुलाई क� श�ुआत म� 6.2 
�ितशत थी, जो �क एक वषर् पहले दखेी गई वृि� से काफ� अिधक नह� थी।  
 

27. दिक्षण-पि�म मानसून, कृिष के �दशर्न का एक �मुख िनधार्रक, सभी िविभ� के्ष�� म� चालू वषर् म� 
जुलाई तक लंबी अविध के औसत के करीब नह� रहा ह।ै खरीफ सीजन म� 30 जुलाई तक बोया गया के्ष� िपछल े
वषर् क� तुलना म� 4.7 �ितशत कम था, िजसम� कपास, ितलहन और मोटे अनाज के के्ष�� म� सम� फसल के्ष� क� 
तुलना म� अिधक दर से िगरावट आई थी। हालाँ�क, जलाशय� का स्तर िपछले वषर् क� तुलना म� अिधक होने क� 
सूचना ह,ै िजससे �संचाई के िलए पानी क� उपलब्धता म� संभािवत �प से सुधार �आ ह ै िजससे फसल क� 
पैदावार म� सुधार होता ह।ै  
 

28. उत्प� सम� तस्वीर, अ�ैल-मई 2021 के दौरान महामारी क� दसूरी लहर के शु�आती झटके से उबरने 
के शु�आती चरण के संकेत� क� ओर इशारा करती ह।ै  
 

29.  कई पेशेवर पवूार्नुमान संगठन� �ारा िव� वषर् 2021-22 म� िस्थर क�मत� पर सकल घरेलू उत्पाद क� 
साल-दर-साल वृि� का हािलया आकलन, जो जुलाई के महीन ेम� �कया गया था, 8.8 से 10 �ितशत तक रहा 
ह।ै इसके अलावा, जुलाई 2021 म� आरबीआई �ारा �कए गए पेशेवर पूवार्नुमान सव�क्षण (एसपीएफ़) का औसत 
वास्तिवक जीडीपी वृि� पूवार्नुमान 9.2 �ितशत ह।ै सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� का एसपीएफ़ आकलन मई 
2021 म� �कए गए सव�क्षण �ारा �ा� 9.8 �ितशत से नीचे रहा ह,ै जो माचर् 2021 के पहले दौर से 11.0 
�ितशत से नीच ेथा। हाल के दो दौर� म� लगातार कटौती कोिवड -19 क� दसूरी लहर के �भाव को दशार्ती ह।ै 
जुलाई 2021 एसपीएफ़ म� ऊपर क� ओर महत्वपूणर् संशोधन बा� के्ष� म� ह:ै सव�क्षण के मई 2021 के दौर क� 
तुलना म� �ापा�रक िनयार्त और �ापा�रक आयात उ� दर से बढ़न ेका अनुमान ह।ै 
 



8 
 
30. िविभ� कारक� को ध्यान म� रखते �ए, िव� वषर् 2021-22 के िलए 9.5 �ितशत क� अनमुािनत सकल 
घरेलू उत्पाद क� वषर्-दर-वषर् वृि� दर, जुलाई म� उपलब्ध पूवार्नुमान� क� सीमा के भीतर ह,ै िजसम� एसपीएफ़ 
जुलाई 2021 भी शािमल ह।ै वतर्मान अनुमान, एमपीसी क� जून क� बैठक म� सम� सकल घरेलू उत्पाद क� 
वृि� के अनुमान से अप�रव�तर्त ह�, हालां�क 21.4% (पहली ितमाही), 7.3% (दसूरी ितमाही), 6.3% 
(तीसरी ितमाही) और 6.1% (चौथी ितमाही) के ितमाही अनुमान� म� पहली ितमाही म� ऊपर क� ओर संशोधन  
और शेष तीन ितमािहय� म� नीचे क� ओर संशोधन को दशार्या गया ह।ै   
 

31. यहा ंतक �क िव�ीय वषर् 2020-21 क� चौथी ितमाही म� हािसल क� गई िवकास गित म� �वधान से 
आ�थर्क सुधार के संकेत ह�, मु�ास्फ�ित को �भािवत करने वाली िस्थितयां �चंता का िवषय ह�। वैि�क पण्य� क� 
क�मत� सम� घरेलू मूल्य िस्थित को �भािवत करती ह�। वतर्मान मु�ास्फ�ित के �मुख चालक� म� से एक �धन क� 
क�मत� ह�। �धन के िलए सीपीआई म� वषर्-दर-वषर् म�ुास्फ�ित माचर् 2021 म� 4.4 �ितशत से बढ़कर जून 2021 
म� 12.7 �ितशत हो गई ह।ै प�रवहन के िलए उपयोग �कए जाने वाले �धन क� क�मत� म� तजे वृि�, प�रवहन 
सेवा� क� क�मत� के माध्यम से मूल म�ुास्फ�ित म� फ़�ड करती ह।ै इसी तरह क� अन्य क�मत� का असर 
अंतररा�ीय पण्य क�मत� क� वृि� से �भािवत होता ह ैजैसे �क धातु। हालां�क य ेएकमुश्त �भाव हो सकते ह�, 
क�मत� तब तक ऊंची बनी रह�गी जब तक �क बाहरी झटके को उलट नह� �दया जाता। हालां�क खा� और �धन 
के मामले म� जून म� महीने-दर-महीने क� �िमक गित म� नरमी आई ह ैऔर मुख्य घटक� म� िगरावट आई ह,ै 
मु�ास्फ�ित क� दर ऊंची बनी �ई ह।ै सीपीआई फूड के मामल ेम� मई और जून म� वषर्-दर-वषर् दर 5 �ितशत से 
ऊपर बना �आ ह।ै सिब्जयां और खा� तले �िमक गित म� योगदान द ेरह ेह� और आगे चलकर खरीफ उत्पादन 
क� संभावनाएं मूल्य पैटनर् को �भािवत कर�गी। अंत म�, महामारी �े�रत प�रव�तर्त आपू�तर्-पक्ष िस्थितय� के 
िलए मूल्य समायोजन भी मांग क� िस्थित म� सुधार के �प म� सामने आ सकता ह।ै ये क�मत� पर एकबारीय 
�भाव हो सकत े ह�। 28 जून से 9 जलुाई, 2021 के दौरान �कए गए शहरी प�रवार� के आरबीआई के 
मु�ास्फ�ित �त्याशा सव�क्षण म� दजर् प�रवार� क� उम्मीद� 3 महीन ेआग ेमु�ास्फ�ित क� उम्मीद� म� 0.5 �ितशत 
अंक क� वृि� दशार्ती ह�। वृि� क� गित मई 2021 के िपछले सव�क्षण म� दखेी गई वृि� क� तुलना म� कम ह।ै            
            
32. िव� वषर् 2021-22 क� दसूरी-चौथी ितमाही के िलए 5.9, 5.3 और 5.1 �ितशत पर अनुमािनत वषर्-
दर-वषर् सीपीआई म�ुास्फ�ित दर जून म� अनुमान� क� तुलना म� अिधक ह,ै िजसका मुख्य कारण उ� �धन और 
खा� और �धन के अलावा अन्य वस्तुएँ ह� । िव� वषर् 2021-22 म� सीपीआई मु�ास्फ�ित 5.7 �ितशत रहन ेका 
अनुमान ह।ै  
 

33. टीकाकरण कायर्�म के तजेी से िवस्तार, बेहतर स्वास्थ्य दखेभाल के बुिनयादी ढांच े और कोिवड 
सं�मण के �सार को रोकने के िलए जनता �ारा �कए गए उपाय� के साथ, उपभो�ा मनोभाव� म� वृि� को 
बनाए रखन े और आपू�तर् के िवस्तार के समथर्न क� उम्मीद क� जा सकती ह।ै आ�थर्क गितिविधय� के 
सामान्यीकरण और म�ुास्फ�ित के दबाव को कम करने के िलए सभी नीितगत उपाय� क� आवश्यकता ह।ै    
   
34. म� पॉिलसी के रेपो दर को 4 �ितशत पर अप�रव�तर्त रखने के पक्ष म� वोट दतेा �।ं म�, यह सुिनि�त 
करत े�ए �क मु�ास्फ�ित ल�य के भीतर बनी रह,े �टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने और सतत 
रखन ेतथा अथर्�वस्था पर कोिवड-19 के �भाव को कम करने के िलए जब तक आवश्यक हो, िनभावकारी �ख 
बनाए रखन ेके पक्ष म� भी वोट दतेा �।ँ 

 



9 
 
डॉ. आिशमा गोयल का व��   
 

35. ऐसा लगता ह ै �क एक वैि�क धारणा मजबूत हो गई ह ै �क मु�ास्फ�ित वृि�  कोिवड -19 संबंिधत 
आपू�तर् बाधा� के कारण ह ैऔर इसिलए अस्थायी ह।ै अमे�रक� दस वष�य सरकारी �ितभूितय� क� दर� म� 
नरमी आई ह।ै शोध म� पाया गया ह ै�क कोिवड-19 से �भािवत उत्पाद� म� महगंाई ज्यादा ह।ै  
 

36. तेल, वैि�क पण्य और सेमी-कंडक्टर क� क�मत� वास्तव म� प�रवतर्न  के संकेत द ेरही ह�। मई क� तलुना 
म� जून म� घरेलू मु�ास्फ�ित म� भी मामूली िगरावट आई ह,ै और इसक� गित म� काफ� नरमी आई ह,ै क्य��क 
दसूरी लहर के लॉकडाउन म� ढील दी गई थी। भिवष्य म� और भी उलटफेर हो सकते ह�। दसूरे दौर क� 
मु�ास्फ�ित पास �ू के संकेत अभी भी सीिमत ह�। अगस्त आरबीआई म�ुास्फ�ित पूवार्नुमान एक अनुमान से 
अिधक हो सकता ह।ै 
 

37. एमपीसी के पास एक क�ठन काम ह ै क्य��क यह मंदी और म�ुास्फ�ित दोन� से जूझ रहा ह,ै जो          
कोिवड -19 से शु� हो गया ह।ै �फर भी, आपू�तर् पक्ष के कारण और अिस्थरता क� ओर �फर से इशारा करते �ए 
मु�ास्फ�ित म� मामूली कमी ने इस वषर् दो बार समय पर राहत �दान क� ह।ै 
 

38. उ�त अथर्�वस्था के क� �ीय ब�क अप�रप� सख्ती के खतर� पर जोर दतेे ह�: ईसीबी क� योजना अल्�ा-
लो ब्याज दर� के �प म� अपने �ोत्साहन को बनाए रखने क� ह ैजब तक �क म�ुास्फ�ित अपन े2% ल�य तक 
नह� प�चं जाती। यूएस फेड औसत मु�ास्फ�ित को लिक्षत कर रहा ह ैऔर ल�य से ऊपर उठाना चाहता ह ै
ता�क लंबे समय तक िन� स्तर पर रहने के िलए क्षितपू�तर् �कया जा सके, भारत म� इसका उ�ेश्य तब तक 
सहायता �दान करना होना चािहए जब तक �क िनवेश च� स्थायी �प से श�ु न हो जाए। जब तक 
मु�ास्फ�ित सहनशीलता के दायरे म� ह,ै इसे धीरे-धीरे ल�य तक नीचे लाया जा सकता ह।ै 
 

39. टेलर िनयम� के अनुसार भारत के िलए अनुमािनत मु�ास्फ�ित म� सिहष्णुता ब�ड के ऊपर लगातार वृि� 
या उत्पादन अंतराल को बंद करने के बाद वृि�, के िलए नीित दर� म� वृि� क� आवश्यकता ह।ै ले�कन इ�तम 
नीित िभ� हो सकती ह।ै िवशेष �प से इन असामान्य समय� म� कोई यांि�क सू� पयार्� नह� ह।ै कोिवड -19 
झटके के तहत उत्पादन अंतराल को मापना िवशेष �प से क�ठन ह ै– नौक�रय� को �फर से लाना, के्ष�ीय संकट 
को कम करने के साथ-साथ एक दशक क� लंबी िनवेश मंदी से बाहर िनकलने क� आवश्यकता ह।ै डेल्टा और 
अन्य वे�रएंट के  फैलाव से  एक संभािवत तीसरी लहर और वैि�क मंदी के बारे म� अिनि�तता ह,ै या इसके 
िवपरीत- एक आ�ामक �रव�ज �य और िनयार्त उछाल हो सकता ह।ै  
 

40. इसके अलावा, वतर्मान म� हमारे पास अिधकांश दशे� के िवपरीत राजकोषीय संकुचन ह।ै ले�कन यहा ं
मौ��क नीित शून्य सीमा पर नह� ह ैऔर इसम� वास्तिवक ब्याज दर� को कम रखने क� गुंजाइश ह।ै अस्थायी 
उत्पादन झटके के तहत संतुिलत वास्तिवक दर नकारात्मक हो जाती ह।ै ले�कन वास्तिवक दर� संतुलन दर से 
नीचे नह� िगरनी चािहए। थोक मूल्य मु�ास्फ�ित उपभो�ा म�ुास्फ�ित से अिधक ह ैजो फम� को कम वास्तिवक 
दर� दतेी ह,ै ल�ेकन अगर मु�ास्फ�ित लागत झटके के कारण होती ह ैतो इससे उन्ह� कम मदद िमलती ह।ै  
 

41. हालां�क, अगर अ�त्यक्ष कर मु�ास्फ�ित को बनाए रखते ह�, तो यह मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को कम 
कर सकता ह ैऔर मौ��क नीित के िलए चुनौितयां पेश कर सकता ह।ै शोध से पता चलता ह ै�क जब अस्थायी 
पण्य वृि� को दखेा जाता ह,ै तो लगातार वृि� म�ुास्फ�ित क� उम्मीद� को �भािवत करती ह।ै भारतीय �धन 
क� क�मत� क� अिस्थरता अतंररा�ीय क� तुलना म� ब�त कम ह ैऔर औसत वृि� अिधक ह,ै क्य��क अंतररा�ीय 
तेल क� क�मत� बढ़न ेपर कर� म� उतनी कमी नह� होती ह,ै िजतनी तेल क� क�मत� म� िगरावट आने पर बढ़ 
जाती ह।ै भारतीय �धन क� क�मत� म� लगातार वृि� मु�ास्फ�ित ल�य के िवपरीत ह।ै  
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42. हालां�क घरेलू मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� सरल ह� और वास्तिवक मु�ास्फ�ित से ब�त अिधक ह�, प�रवतर्न 
क� �दशा अनुदशेात्मक ह।ै जब�क घरेलू 3 महीन ेऔर 1 साल क� मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� बढ़ती जा रही ह�, 
वतर्मान धारणाएं िस्थर हो रही ह�। िसतंबर 2020 म� बाद म� िगरावट आई क्य��क पहली लहर स्प� �प से 
मॉडरेट �ई। बाद म� नवंबर म� भी अपेक्षा� म� िगरावट आई। यह च� दोहरा सकता ह,ै क्य��क मई 2020 म� 
कोिवड -19 क� शु�आत के साथ उम्मीद� से जुड़ी अिनि�तता तेजी से बढ़ी और तब से उ� बनी �ई ह।ै   
 

43. इन पहलु� और जून म� म�ुास्फ�ित क� गित म� नरमी से संकेत िमलता ह ै�क म�ुास्फ�ित, मु�ास्फ�ित 
क� उम्मीद� और िवकास के प�रणाम� पर इंतजार करना और दखेना बेहतर ह।ै मु�ास्फ�ित कई महीन� से ल�य 
से ऊपर रही ह,ै ले�कन यह वृि� कोिवड-19 के लंबे समय तक रहने से जुड़े कई आपू�तर् झटक� के कारण �ई ह।ै 
सिहष्णुता ब�ड से िनरंतर वृि� अभी तक एमपीसी को �दए गए तीन ितमािहय� के समय से अिधक नह� �ई ह।ै 
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण �वस्था क� �ित�ा और जवाबदहेी, साथ ही सरकार से आपू�तर्-पक्ष समथर्न, इन कई 
झटक� के बावजूद मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को सहायताहीन होने से बचाने के िलए पयार्� हो सकता ह।ै  
 

44. इसिलए, म� रेपो दर और नीितगत �ख पर यथािस्थित के िलए मतदान करती �।ं 
 

45. जब भी सामान्यीकरण शु� होता ह,ै तो यह ब�त धीरे-धीरे होना चािहए और संवृि� बहाली और 
मु�ास्फ�ित पथ के अनु�प होना चािहए। चूं�क �ख केवल रेपो दर काय� को �भािवत करता ह,ै अन्य 
सामान्यीकरण भी िनभावकारी �ख म� आरंभ हो सकता ह।ै यह केवल मेरा िवचार ह-ै एमपीसी चलिनिध काय� 
पर मतदान नह� करता ह।ै 2009 म� पहले अित�र� चलिनिध  को कम करने का िनणर्य िलया गया था और 
यही बाजार क� अपेक्षा ह।ै ले�कन अपन ेसामान्यीकरण म�, यूएस फेड न े29 अक्टूबर 2014 को घोिषत बैल�स 
शीट के िवस्तार को रोक �दया, ले�कन इसके आकार म� प�रवतर्न नह� �कया - इसने मदंी के झटके के बाद 
बाजार� को शांत रखने और बहाली म� मदद करने म� अच्छा काम �कया।  चूं�क अित�र� चलिनिध को �ितवत� 
रेपो म� अवशोिषत �कया जाता ह,ै एम3 क� वृि� तब तक अत्यिधक नह� हो सकती जब तक �क मांग म� सुधार 
न हो। पैसे क� क�मत म� वृि� इसक� वृि� को रोक सकती ह।ै �ख क� प�रभाषा कुछ �टकाऊ चलिनिध अिधशेष 
के साथ एक सख्त/तटस्थ �ख म� जारी रहने के अनु�प ह।ै 

 

46. िपछले एक दशक म� भारत क� िव�ीय िस्थित अत्यिधक तंग थी। अथर्�वस्था को लुि�केट करने के 
िलए कुछ सुस्ती क� आवश्यकता होती ह,ै इसिलए भुगतान कम आय वगर् वाले के्ष�� म� होता ह।ै ब�क अब तेजी 
से िविवध िव�ीय के्ष� क� ज�रत� को पयार्� �प से आपू�तर् करने म� असमथर् ह�, इसिलए िविभ� के्ष�� म� 
चलिनिध को लिक्षत करने वाली योजना� को जारी रखने क� आवश्यकता ह।ै इसके अलावा, भारत मु�ा 
धारण, सरकारी नकदी शेष और िवदशेी पूंजी बिहवार्ह0

1 म� वृि� से बड़े नकारात्मक चलिनिध झटके के अधीन 
ह।ै अिधशेष �टकाऊ चलिनिध इन्ह� अवशोिषत करने और इनका मुकाबला करने म� मदद कर सकती ह,ै खासकर 
जब यूएस फेड िनभाव से बाहर िनकलता ह।ै  
 

47. कुछ जी-एसएपी समथर्न को भी तब तक जारी रखना पड़ सकता ह ैजब तक �क िव�ीय समेकन पयार्� 
न हो जाए। ले�कन यह समेकन अपेक्षा से अिधक तेजी से हो रहा ह ैक्य��क कर राजस्व म� उछाल ह।ै सू�म दर� 
म� वृि� के बावजूद, �त्यािशत सरकारी उधारी से कम के साथ लंबी अविध के स्�ेड अभी भी िगर  सकते ह� और 

                                            
1 दखे� चारमल, वी. और गोयल, ए. 2021। 'तरलता �बंधन और मौ��क संचरण: भारत के िलए अनुभवजन्य िव�ेषण', जनर्ल ऑफ इकोनॉिमक स्टडीज, 13 जुलाई को 
ऑनलाइन �कािशत �कया गया। https://doi.org/10.1108/JES-07-2020-0359       

https://doi.org/10.1108/JES-07-2020-0359
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चूं�क मु�ास्फ�ित ल�य पर अिधक िव�ास ह।ै सरकारी नकद शेष पहले से ही बड़ ेह�। य�द, हालां�क, अपेिक्षत 
मु�ास्फ�ित जी-सेक दर� म� 1% क� वृि� करती ह,ै और सावर्जिनक ऋण जीडीपी अनुपात लगभग 100% ह,ै 
तो सरकारी ब्याज भुगतान सकल घरेलू उत्पाद के 1% तक बढ़ जाएगा। इसक� तलुना म�, �धन कर� म� कटौती 
से राजस्व म� सकल घरेलू उत्पाद का लगभग 0.5% का त्याग होगा और कई अन्य लाभ ह�ग े जैसे �क 
मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को सहारा दनेा, मांग को पुनज�िवत करना और साथ ही तेल क� क�मत के झटके के 
बोझ को उिचत �प से साझा करना। 
 

�ो. जयतं आर.वमार् का व�� 
  
48.          िपछली कई बैठक� म�, मेरे व��� ने यह िव�ास �� �कया ह ै �क जोिखम और �ितफल का 
संतुलन मौ��क िनभाव के पक्ष म� ह।ै जसेै-जैसे महामारी म्युटेट होती जा रही ह,ै मुझे ऐसा �तीत होता ह ै�क 
जोिखम और �ितफल का संतुलन धीरे-धीरे बदल रहा ह,ै और इससे िनभावकारी �ख पर एक दढृ नज़र रखनी 
होगी। 
  
49.          सबसे पहल,े कोिवड -19 अिधक से अिधक तपे�दक क� तरह �दखने लगा ह ैजो हर वषर् अथर्�वस्था 
को बड़ा नुकसान प�चंाए िबना ब�त बड़ी संख्या म� लोग� को मारता ह;ै दसूरे शब्द� म�, यह एक न्यू�ॉन बम 
जैसा �दखने लगा ह।ै आ�थर्क संकट को िनयंि�त करने क� क्षमता क� तुलना म� इस �कार क� मानवीय �ासदी 
को कम करने के िलए मौ��क नीित क� क्षमता ब�त सीिमत ह।ै इसके कारण महामारी क� समय प�रिध लबंी 
हो जाती ह।ै वैि�क अनुभव (िवशेषकर इज़राइल जैसे दशे जो टीकाकरण के ब�त उ� स्तर के बावजूद बढ़त े
मामल� को दखे रह ेह�) से पता चलता ह ै�क महामारी को खत्म करने के िलए टीकाकरण अपयार्� ह,ै हालां�क 
यह इसक� गभंीरता को कम कर सकता ह।ै इस संभावना से इंकार नह� �कया जा सकता ह ै�क अगल े3-5 वष� 
के िलए कोिवड -19 हम� (हालां�क कम मतृ्यु दर के साथ) परेशान करेगा। इतन ेलबें सआमय  के िलए मौ��क 
नीित को अत्यिधक िनभावकारी रखना  ब�त अलग ह ैजो पहल ेअपेक्षाकृत कम संकटवाली होने क� उम्मीद 
होती  थी। 
  
50.            दसूरा, मौ��क नीित का संपणूर् अथर्�वस्था पर ब�त �ापक �भाव पड़ता ह,ै और यह महामारी 
के शु�आती चरण म� उपयु� था, िजसने सामान्य आ�थर्क संकट पैदा �कया था। हाल ही म�, हालां�क, महामारी 
के दषु्प�रणाम अथर्�वस्था क� संक�णर् जबे� म� क� ��त ह�। उ�ोग स्तर पर, संपकर्  गहन सेवा� को भारी नुकसान 
�आ ह,ै जब�क कई अन्य उ�ोग अब पवूर्-कोिवड स्तर� से ऊपर चल रह ेह�। फमर् स्तर पर, एमएसएमई को 
गंभीर नुकसान �आ ह,ै जब�क बड़े �वसाय समृ� �ए ह�। घरेलू स्तर पर, महामारी समाज के कमजोर वग� के 
िलए िवनाशकारी रही ह,ै जब�क संप� लोग� न ेइसे अच्छी तरह से झेला ह।ै भौगोिलक �प से भी, महामारी ने 
अपेक्षाकृत कम संख्या म� राज्य� म� फैले लगभग 100-200 िजल� म� अपना सबसे खराब नुकसान �कया ह।ै 
अथर्�वस्था के सबसे बुरी तरह �भािवत के्ष�� को लिक्षत राहत �दान करने के िलए मौ��क नीित राजकोषीय 
नीित क� तुलना म� ब�त कम �भावी ह।ै वास्तव म�, मौ��क समायोजन, मु�ास्फ�ितक दबाव पहले क� अपेक्षा 
अिधक दढ़ृता के संकेत �दखाने लग ेह�। ऐसे संकेत ह� �क मु�ास्फ�ितकारी �त्याशा अिधक �ापक �प से स्थािपत 
हो सकती ह�। वास्तव म�, मौ��क समायोजन अथर्�वस्था म� संकट को कम करने क� तुलना म� प�रसंपि� मूल्य 
मु�ास्फ�ित को काफ� हद तक उ�ेिजत कर रहा ह।ै  
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51.          तीसरा, मु�ास्फ�ितक दबाव पहले क� अपेक्षा अिधक दढ़ृता के संकेत �दखाने लगे ह�। ऐसे संकेत ह� 
�क मु�ास्फ�ितकारी �त्याशा अिधक �ापक �प से स्थािपत हो सकती ह�।  सबसे अिधक �चतंा क� बात यह ह ै
�क अब यह िव�ास कम हो गया ह ै �क मांग पक्ष मु�ास्फ�ितकारी दबाव शांत रहगेा। 2020-21 म� 6% से 
ऊपर के औसत के बाद, 2021-22 म� मु�ास्फ�ित 5% से ऊपर रहने का अनुमान ह,ै और आरबीआई के 
अनुमान� के अनुसार 2022-23 क� पहली ितमाही म� भी 5% से नीचे िगरने  क� उम्मीद नह� ह।ै जब�क यहां 
कुछ राहत ह ै�क मु�ास्फ�ित सिहष्णुता ब�ड के ऊपरी छोर से नीच ेरहने का अनमुान ह,ै यह जोर दनेा महत्वपूणर् 
ह ै�क एमपीसी के िलए म�ुास्फ�ित ल�य 4% ह ैन �क 6% या 5% भी। सिहष्णुता ब�ड को पूवार्नुमान �ु�टय�, 
कायार्न्वयन क� कमी और माप के मु�� क� अनुमित दनेे के िलए िडज़ाइन �कया गया ह।ै 5% को ल�य मानने से 
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण िवफलता� का जोिखम काफ� बढ़ जाएगा। (जब�क म�ने कुछ �टप्पिणय� म� यह सुझाव 
दतेे �ए दखेा ह ै �क महामारी के दौरान मु�ास्फ�ित ल�य को बढ़ाया जा सकता ह,ै यह िनणर्य स्प� �प से 
सरकार के पास ह ैन �क एमपीसी के साथ।) 
  
52.          इस संदभर् म�, मरेा मानना ह ै�क �रवसर् रेपो रेट का मौजूदा स्तर अब उिचत नह� ह।ै म� इस तथ्य से 
अवगत � ं�क एमपीसी का जनादशे नीित दर या रेपो दर तक ही सीिमत माना जाता ह।ै दभुार्ग्य से, इस बैठक 
के मौ��क नीित व�� (िपछली कई बैठक� क� तरह) म� यह पंि� शािमल ह:ै "नतीजतन, एलएएफ के तहत 
�रवसर् रेपो दर 3.35 �ितशत पर अप�रव�तर्त रहती ह"ै। म� िपछले कुछ समय से यह तकर्  द ेरहा � ं �क य�द 
�रवसर् रेपो दर एमपीसी के दायरे म� नह� आती ह,ै तो इस दर क� घोषणा गवनर्र के व�� म� होनी चािहए न 
�क एमपीसी के व�� म�, ले�कन बाक� एमपीसी �ारा इस िवचार के  पक्ष म� नह� ह।ै इसिलए, मेरे पास �रवसर् 
रेपो रेट के स्तर पर अपनी असहमित �� करने के अलावा कोई िवकल्प नह� ह।ै कॉ�रडोर क� चौड़ाई का 
�िमक सामान्यीकरण आवश्यक ह।ै मेरे िवचार म�, कॉ�रडोर के चरणब� सामान्यीकरण से एमपीसी क� रेपो 
दर को लंबी अविध के िलए 4% पर बनाए रखने क� क्षमता म� वृि� होगी, और मेरे िवचार म� यह एमपीसी के 
िलए कुछ और समय के िलए अल्�ा-लो �रवसर् रेपो रेट को बनाए रखने के बजाय  इसे अिधक �ाथिमकता दनेी 
चािहए।  
                 
53. ऐसे समय म� जब आ�थर्क बहाली अभी �ारंिभक अवस्था म� ह,ै यह अत्यंत महत्वपूणर् ह ै�क मौ��क नीित 
समि�आ�थर्क िस्थरता को िनयंि�त करने के िलए कायर् करे। यह मु�ास्फ�ित जोिखम �ीिमयम के साथ-साथ टमर् 
�ीिमयम को कम करेगा और दीघर्कािलक ब्याज दर� को िस्थर करने म� मदद करेगा। जैसा �क म�ने अपने िपछले 
व��� म� तकर्  �दया ह,ै एक िन� दीघर्कािलक ब्याज दर, िन� अल्पकािलक दर क� तुलना म� िनवेश आधा�रत 
िवकास को �े�रत करने के िलए अिधक महत्वपूणर् ह।ै   इस आलोक म�, मुझे डर ह ै�क वायदा मागर्दशर्न और 
मौ��क �ख �ित-उत्पादक बन रह ेह�। यह गलत धारणा बनाकर �क एमपीसी अब म�ुास्फ�ित के बारे म� �चंितत 
नह� ह ैऔर संवृि� पर िवशेष �प से क� ��त ह,ै एमपीसी अनजाने म� जोिखम को बढ़ा सकता ह ै�क मु�ास्फ�ित 
�त्याशा अिनयंि�त हो जाएंगी। उस प�रदशृ्य म�, बढ़ते जोिखम वाले �ीिमयम से दीघर्कािलक दर� म� वृि� हो 
सकती ह।ै आज क� सुलभ मु�ा कल उ� ब्याज दर� का कारण बन सकती ह।ै दसूरी ओर, मूतर् कारर्वाई के साथ 
मु�ास्फ�ित ल�य के �ित अपनी �ितब�ता का �दशर्न करके, एमपीसी �त्याशा को कम करने, जोिखम 
�ीिमयम को कम करने और लंबे समय तक कम दीघर्कािलक ब्याज दर� को बनाए रखने म� सक्षम होगी, िजससे 
आ�थर्क बहाली म� सहायता िमलेगी।  इन कारण� से, म� �रवसर् रेपो दर को 3.35% पर रखने के िनणर्य के पक्ष 
म� नह� �,ं और िनभावकारी �ख के िवरोध म� वोट करता �।ं  
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54.          दसूरी ओर, म� िन�िलिखत कारण� से रेपो दर को 4% पर बनाए रखने के िलए वोट करता �।ं 
महामारी से ब�त पहले आ�थर्क िवकास असंतोषजनक था, और भल ेही महामारी के आ�थर्क दषु्प�रणाम कुछ 
हद तक कम हो जाएं, पयार्� मौ��क िनभाव क� आवश्यकता ह।ै लगातार उ� म�ुास्फ�ित का मतलब ह ै �क 
मौ��क िनभाव को कुछ हद तक संयिमत करना होगा, और इसिलए, म�ने ऊपर तकर्  �दया �क मु�ा बाजार दर� 
को 3.35% के वतर्मान अित-िन� स्तर से 4% क� रेपो दर क� ओर बढ़ाया जाए। 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�, म�ुास्फ�ित घुमाव के अत्यिधक जोिखम के िबना आ�थर्क संवृि� को पुनज�िवत 
करने के िलए दर� का यह स्तर वतर्मान म� उपयु� ह।ै कहने क� ज�रत नह� ह ै�क एमपीसी को डेटा संचािलत 
बने रहने क� ज�रत ह ैता�क वह भिवष्य म� होन ेवाल े�कसी भी अ�त्यािशत झटके के िलए तजेी से और पयार्� 
�प से �ित��या द ेसके।  
  
डॉ. मदृलृ के.सागर का व��  
  
55.          जनू एमपीसी क� बैठक� म� म�ने िजन नीितगत उतार-चढ़ाव� पर �काश डाला, वे आज भी कम 
�ासंिगक नह� ह�। हाला�ंक, मु�ास्फ�ित और संवृि� पर हाल क� जानकारी का मलू्यांकन करने के बाद नीित 
संतुलन क� समीक्षा करने क� आवश्यकता ह।ै  
 

56.          मरेे जून एमपीसी के व�� म� घबराहट प�रलिक्षत �ई, जब म�न ेकहा �क ऊपरी सहनशीलता स्तर 
को भंग करने के जोिखम महत्वहीन नह� ह�, मई म�ुास्फ�ित के आंकड़े जून म� जारी होने पर अपने खतरनाक 
�प म� �कट हो गए थे।  उस डेटा के तीन महत्वपूणर् पहलू थे। सबसे पहले, हडेलाइन म�ुास्फ�ित ऊपरी 
सिहष्णुता स्तर को पार कर गई, िजससे संभावना बढ़ गई �क म�ुास्फ�ित वषर् के अिधकांश समय के िलए 
सिहष्णुता ब�ड से ऊपर रह सकती ह।ै दसूरा, मई म� गित 1.65 �ितशत माह-दर-माह (एम-ओ-एम) क� वृि� के 
साथ उ� थी, जो माह के िलए सामान्य मानी जान ेवाली से 2½ बार अिधक थी। तीसरा, उस माह सभी 
वस्तु� म� मूल्य वृि� को सामान्यीकृत �कया गया था। एनएसओ �ारा माह आधार पर िजन 299 वस्तु� के 
िलए वस्त-ुस्तरीय मूल्य डेटा उपलब्ध कराया गया ह,ै उनम� से 240 वस्तु� म� माह के दौरान क�मत� म� वृि� 
दखेी गई, जो �क लचीली म�ुास्फ�ित ल�य अविध के िलए अब तक क� सबसे अिधक थी। 
 

57.      जुलाई म� जारी जनू के िलए नवीनतम उपलब्ध सीपीआई संख्या, हालां�क, एक ब�त ही अलग कहानी 
बताते �ए िवरोधाभासी िनकली। सबसे पहले, हडेलाइन मु�ास्फ�ित ने डाउनसाइड पर आ�यर्च�कत �कया 
और कई समूह� के िलए मलू्य स्तर� म� िगरावट के साथ 6.3 �ितशत पर रहा। इससे पता चलता ह ै�क मई क� 
क�मत� म� वृि� दसूरी लहर म� आपू�तर्-पक्ष म� ताजा �वधान� के कारण हो सकती ह ैऔर माह क� मु�ास्फ�ित 
संख्या डेटा सं�ह क�ठनाइय� से �भािवत  हो सकती ह।ै दसूरा, जून म� गित केवल 0.56 �ितशत क� एम-ओ-
एम वृि� के साथ माह के िलए दखेी गई औसत गित से स्प� �प से कम थी। तीसरा, मई म� दखेी गई क�मत� म� 
सामान्य वृि� जून म� कायम नह� रही और माह के दौरान कम वस्तु� क� क�मत� म� औसत वृि� दखेी गई। 
इसके अलावा, फरवरी-अ�लै 2021 के दौरान असाधारण �प से उ� डब्ल्यूपीआई म� गित भी मई-जून 2021 
के दौरान घट गई ह,ै िजससे खुदरा स्तर पर उत्पादक� �ारा उपभो�ा� के िलए उ� पास� ूके जोिखम को कम 
�कया गया ह।ै  
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58.     इन िमि�त �वृि�य� और आंकड़� म� कुछ अस्प�ता के साथ मु�ास्फ�ित �झान� क� �ाख्या करना 
मुिश्कल हो गया ह।ै हालां�क, आगे, तीन िवचार महत्वपूणर् ह�। सबसे पहल,े आधारभूत पूवार्नुमान के संदभर् म�, 
जून म� दखेे गए मूल्य स्तर� म� सुधार के बाद, मु�ास्फ�ित ल�य से ऊपर, ले�कन सहनशीलता ब�ड के भीतर रहन े
का अनुमान ह।ै दसूरा, �दसंबर 2019 से मु�ास्फ�ित औसत 6.23 �ितशत और उन 19 माह म� से 13 म� ऊपरी 
सहनशीलता स्तर को पार करने के साथ, म�ुास्फ�ित क� दढ़ृता �चतंा का िवषय बनी �ई ह,ै भले ही मई म� 
आपू�तर्-पक्ष के झटके म� बड़े अस्थायी घटक हो सकते ह�। य�िप मु�ास्फ�ित क� �कृित कॉस्ट-पुश ह,ै मु�ास्फ�ित 
का बने रहना �चंताजनक ह,ै िवशेष �प से मु�ास्फ�ित �त्याशा आंिशक �प से अनुकूली �त्याशा से �भािवत 
हो रही ह�, ले�कन आिंशक �प से इस म�ुास्फ�ित म� जड़त्वीय तत्व के कारण भी �भािवत हो रही ह�, िजस पर 
बारीक� से नजर रखने क� ज�रत ह।ै तीसरा पहल,ू िजस पर नीितगत िनणर्य म� एक �मुख िवचार हो सकता 
ह,ै वह यह ह ै �क यह मु�ास्फ�ित मांग पक्ष से नह� ह।ै  कुल मांग सामान्य से कम और नाजकु बनी �ई ह।ै 
िवस्ता�रत मूल्य दबाव एक ब�त बड़े कॉस्ट-पुश शॉक के दसूरे दौर के �भाव� से उत्प� हो रह ेह�, जो �क ऊजार्, 
धातु और खिनज के्ष� म� वैि�क कमोिडटी क�मत� से एक बड़े िहस्से तक रहा ह,ै हालां�क िपछले दो हफ्त� म� 
खिनज क�मत� म� तेज सुधार दखेा गया ह।ै 6 मई 2020 को  �भाव को बढ़ाया गया ह,ै पे�ोल और डीजल पर 
उत्पाद शुल्क म� �मशः 44 �ितशत और 69 �ितशत क� वृि� क� गई थी और राजकोषीय बाधा� के कारण 
इसे पलटा नह� गया। मॉडल आधा�रत अनुमान बताते ह� �क उत्पाद शुल्क वृि� ने ही हडेलाइन मु�ास्फ�ित को 
60-80 बीपीएस तक बढ़ा �दया ह,ै िजससे कॉस्ट-पुश मु�ास्फ�ित �ई।  
 

59.      संवृि� बहाली नाजुक बनी �ई ह,ै जो दसूरी लहर के कारण �ए स�ध और सामूिहक रोग �ितरोधक 
शि� (हडर् इम्युिनटी) और वायरस म्यूटेशन से दरूी के कारण महामारी के बारे म� अिनि�तता के कारण बनी 
�ई ह।ै जोिखम जो आग ेबहाली को अटका सकती ह,ै िगनती क� संख्या पर बनी रहती ह ै। सबसे पहल,े हमारी 
बैठक� क� शु�आत म�, मानसून म� संचयी वषार् क� कमी िसफर्  1 �ितशत रही ह।ै हालां�क, इस मौसम म� मानसून 
का स्थािनक और अस्थायी िवतरण औसत से कम रहा। जुलाई क� शु�आत म� बुवाई क� जो कमी थी, उसे काफ� 
हद तक दरू कर �दया गया ह,ै ले�कन �ितफल और उत्पादन पर कुछ �ितकूल �भाव उभर सकता ह।ै ये जोिखम 
तब और बढ़ सकते ह� जब जलवायु प�रवतर्न के कारण बार-बार मौसम म� �वधान उत्प� होता ह ैजैसा �क 
अक्सर पहले भी �आ जब बेमौसम बा�रश ने कुछ बागवानी फसल� को �भािवत �कया। दसूरा, 2021-22 क� 
पहली ितमाही म� आईआईपी के िव�ीय वषर् 2019-20 के िलए महामारी-पूवर् औसत से नीचे रहने क� संभावना 
ह,ै जैसा �क पहले से ही आठ �मुख उ�ोग� के उत्पादन स्तर के मामले म� जाना जाता ह,ै िजसका जनू स्तर अभी 
भी 2019-20 के िलए पूवर्-महामारी िव�ीय वषर् औसत से 3.8 �ितशत नीचे ह।ै तीसरा, उ� आवृि� संकेतक� 
क� भी ऐसी ही कहानी ह।ै दो-ितहाई से अिधक उ� आवृि� संकेतक पूवर्-महामारी के स्तर से नीचे ह�। चौथा, 
सेवा के्ष� िवशेष �प से कमजोर ह।ै जुलाई म� 45.4 पर सेवा पीएमआई दसूरी लहर के दो महीने बाद संकुचन 
के्ष� म� बनी �ई ह,ै सेवा� क� गितिविध म� अभी भी माह-दर-माह िगरावट दखेी जा रही ह।ै पांचवां, 
अनौपचा�रक के्ष� को दसूरी लहर से अित�र� डर के उभरते सबूत के साथ, िवशेष �प से नीित समथर्न क� 
आवश्यकता ह।ै छठा, क्षमता उपयोग दर अभी भी ओबीआईसीयूएस मौसमी �प से समायोिजत क्षमता उपयोग 
दर, ित4 म� 67.6 �ितशत के साथ ब�त कम ह,ै जो �क न केवल लंबी अविध के औसत (ित1: 2008-09 म� 
सव�क्षण क� श�ुआत से पूवर्-महामारी समा� अविध ित4:2019-20 तक) 74.6 से स्प� �प से कम ह,ै ले�कन 
यह सवर्कािलक पूवर्-महामारी िन� से भी नीच ेह।ै  ित1: 2021-22 म�, कोिवड -19 सं�मण क� दसूरी लहर ने 
�फर से क्षमता उपयोग दर� को इस िन� से और नीचे ला �दया होगा जैसा �क औ�ोिगक आउटलुक सव�क्षण से 
भी संकेत ह।ै  
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60.     क� �ीय ब�क� के िलए संकट के समय या अत्यिधक अिनि�तता� के पूवार्नुमान� क� तलुना म� मौजदूा 
प�रिस्थितय� पर अिधक आधा�रत नीितयां िनधार्�रत करना असामान्य नह� ह।ै वतर्मान म�, संवृि� और 
मु�ास्फ�ित के साथ-साथ इससे जुड़ी नीितगत �ेड-ऑफ पर बड़ी अिनि�तता को दखेते �ए, दोन� ओर नीितगत 
�ु�टय� का जोिखम बना �आ ह।ै िवशषे �प से दरंूदशेी नीितय� पर भरोसा करने से इन जोिखम� म� वृि� होती 
ह,ै िवशेष �प से मु�ास्फ�ित के पूवार्नुमान� से जुड़ ेवतर्मान �ापक संभा�ता िवतरण और संवृि� के िवतरण 
संबंधी पहलु� पर अच्छी जानकारी क� कमी के कारण जो िपरािमड के िनचल े िहस्से को असमान �प से 
�भािवत करते ह�, िजसका महत्व म�ने अपने िपछले एमपीसी व�� म� बताया था। म�ुास्फ�ित वतर्मान म� ल�य 
से ऊपर ह ैऔर बेसलाईन के �प म� घटने क� उम्मीद ह।ै हालां�क, एक वषर् के होराइजन पर अनुमान� का 
संभा�ता िवतरण, जैसा �क संकल्प फैन चाटर् म� �दया गया ह,ै यहा ंतक �क 50 �ितशत िव�ास स्तर पर भी 
मु�ास्फ�ित ऊपरी सहनशीलता स्तर को तोड़ने या िन� सहनशीलता स्तर से नीचे िगरने क� संभावना छोड़ 
दतेी ह।ै  इन प�रिस्थितय� म�, आवश्यकता होन े पर नीित स्फू�तर्  के साथ �ित��या द े सकती ह।ै य�द नई 
आपू�तर्-पक्ष क� �कावट या आयाितत वस्तु मूल्य म�ुास्फ�ित म� वृि� होती ह ैतो यह पुनमूर्ल्यांकन को �े�रत कर 
सकता ह।ै हालां�क, वतर्मान म� य ेजोिखम कम �ए ह�, ले�कन क्षीण नह� �ए ह�।  खरीफ बुवाई क� कमी को पूरा 
करने के साथ और वैि�क वस्तु मूल्य च� चीनी अथर्�वस्था क� �त्यािशत च��य मंदी के पीछे िवगलन के 
संकेत �दखा रहा ह ैऔर संभावना ह ै�क अमे�रक� अथर्�वस्था, तीसरी लहर के �ारा  ज़्यादा �भािवत नह� हो 
सकती। दसूरी ओर, िनरंतर मांग क� कमजोरी के कारण लंबे समय तक अवस्फ�ितकारी आवेग क� संभावना से 
पूरी तरह इंकार नह� �कया जा सकता ह।ै 
   
61.      एमपीसी का वतर्मान जनादशे नीित रेपो दर और मौ��क नीित के �ख को िनधार्�रत करना ह।ै नीित 
प�रवतर्न का समय और �म गलत होने और बाद म� नीित प�रवतर्न का उपयोग करने से उत्पादन और 
मु�ास्फ�ित क� अिस्थरता म� ब�त वृि� हो सकती ह।ै इसिलए, इस स्तर पर िनकट भिवष्य म� आने वाले डेटा से 
और स्प�ता क� �तीक्षा म� यथािस्थित बेहतर िवकल्प होगा। इस स्तर पर रेपो दर म� बदलाव �भावी और 
अनु�मण के दिृ�कोण से उपयु� नह� होगा। अतः, म� रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभावकारी �ख को 
जारी रखने के िलए वोट दतेा �।ं  
  
62.      �टकाऊ आधार पर संवृि� को पुनज�िवत करने के िलए नीितगत फोकस जारी रखने क� ज�रत ह ैऔर 
मु�ास्फ�ित के जोिखम� से बचने के िलए िवचार करना चािहए जो �क �ेिडट मांग म� सुधार होने पर, संभवतः 
आउटपुट अंतराल  बंद होने से पहले उत्प� हो सकता ह।ै संवृि� म� स्थायी सुधार को खतरे म� डाले िबना इस 
क�ठन कायर् को पूरा करने क� आवश्यकता ह।ै  कथात्मक अथर्शा� क�ठन समय म� एक महत्वपूणर् भिूमका 
िनभाता ह ैक्य��क यहां तक �क खुश�दली क� िवशेषता बढ़ती मागं होती ह ैऔर अंतजार्त कारोबार च� गित 
को उत्प� कर सकता ह�। हालां�क, अस्थायी संकट उपाय के �प म� तैयार क� गई चलिनिध को कम करने के 
िलए बाजार� को उपशामक  बनने से रोकना, समय आने पर तनाव मु� क� सुिवधा के िलए महत्वपूणर् ह।ै 
�िमक समायोजन जो गैर-िवघटनकारी ह�, िनभावकारी �ख के भीतर संभव ह�। इसिलए म� संकल्प के साथ वोट 
करता �।ं     
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 डॉ. माइकल दवे�त पा� का व�� 

63. रा�ीय स्तर पर सं�मण के िस्थर हो जान ेऔर टीकाकरण के जारी कायर्  के साथ, लोग अलगाव से 
बाहर िनकल रह ेह� और कायर्स्थल भर रह ेह�। िबजली क� खपत म� सुधार हो रहा ह,ै माल ढुलाई न ेमहामारी से 
बचाव �दखाया ह,ै हवाई या�ा �फर से श�ु हो रही ह,ै और सभी भुगतान मोड ने अिधक मा�ा म� वृि� दजर् क� 
ह।ै मेरी राय म�, य ेसंकेतक �ापार और उपभो�ा िव�ास के पुन��ार क� भिवष्यवाणी कर रह ेह�। संभािवत 
तीसरी लहर क� तैयारी के दौरान भी इस �वंडो का उपयोग बािधत पुन�ार्ि� को �फर से स��य करने के िलए 
�कया जाना चािहए। अथर्�वस्था क� अवशोषण क्षमता �फर से बढ़ रही ह,ै और यह घरेल ूबचत के पूरक और 
िनवेश दर को बढ़ाने के िलए िवदशे� से पूंजी �वाह के उ� आयात और उपयोग म� प�रलिक्षत होता ह ै - 
जनवरी-माचर् 2021 म� सकल पूंजी िनमार्ण बढ़कर 31.3 �ितशत हो गया ह।ै उस ितमाही के दौरान भारत 
�ारा �ा� श�ु िवदशेी पूंजी �वाह का दो-ितहाई घरेलू स्तर पर अवशोिषत �कया जा रहा ह।ै �फर भी, भल ेही 
िनकट अविध क� संभावनाएं उ�वल �ई ह�, कुल मांग क� िस्थित को ठीक होने म� अिधक समय लग रहा ह।ै   
 

64. महामारी के रास्ते को घेरने वाली अत्यिधक अिनि�तता के बीच, मौ��क नीित अिधका�रय� ने 
भिवष्य म� समायोजन के �ख के �ित �ितब�ता के �ारा कुछ िनि�तता �दान करने का िवचार �कया ह।ै 
दिुनया भर म� मु�ास्फ�ित क� वृि� के साथ, उम्मीद� को िस्थर करने का यह �यास जांच के दायरे म� ह।ै कुछ 
दशे� म�,  अिधका�रय� के इस दिृ�कोण से बाजार सहमत हो गए ह� �क मु�ास्फ�ित के दबाव अस्थायी ह� और 
नीितगत �ख म� बदलाव क� आवश्यकता नह� ह।ै अन्य म�, क� �ीय ब�क� ने म�ुास्फ�ित को क्षणभंगरु के �प म� 
मूल्यांकन करने के बावजूद नीितगत �ख को सख्त कर �दया ह।ै यह एक रेजर क� बढ़त क� दिुवधा ह ैऔर इसके 
जवाब म�, मरेे िवचार म�, एक िनणर्य लेना आवश्यक ह ै जो दरूद�शर्ता और मु�ास्फ�ित से लड़ने वाली 
िव�सनीयता दोन� पर िवचार कर सकता ह।ै  
 

65. इस बैठक म� मरेा मत नीित दर को 4 �ितशत पर बनाए रखने और अब तक अपनाए गए समायोजन के 
�ख को जारी रखने का ह।ै मेरे िवचार म�, मौ��क नीित का एक स्वाभािवक �प से घरेलू अिभिवन्यास होता ह ै
और नीित के �ख को  मुख्य �प से दशे-िविश� अत्यावश्यकता� �ारा आकार �दया जाता ह।ै भारत म�, मेरा 
आकलन यह ह ै�क हडेलाइन मु�ास्फ�ित कम से कम 2021-22 क� दसूरी ितमाही तक मौजूदा ऊंचे स्तर� पर 
बनी रह सकती ह,ै इससे पहले तीसरी ितमाही म� जब खरीफ क� फसल बाजार� म� आती ह,ै तब तक यह कम 
हो सकती ह।ै �ोटीन यु� खा� पदाथ�, खा� तेल� और दाल� के मामले म� मागं-आपू�तर् बेमेल ह�, िजन्ह� िविश� 
आपू�तर् उपाय� �ारा संबोिधत �कया जा रहा ह,ै और संकेत ह� �क ये मूल्य दबाव नरम हो रह ेह�। दसूरी ओर, 
अंत�नर्िहत या मूल म�ुास्फ�ित महामारी के कारण उत्प� �वधान� के कारण अिधक समय तक बनी रह सकती 
ह,ै जो मा�जर्न और कर� म� वृि� के साथ दबा �आ ह।ै उ� अंतररा�ीय क�े तेल क� क�मत� म� उ� �वाह 
मु�ास्फ�ित और �ापार क� शत� के िलए एक जोिखम बना �आ ह।ै नीितगत हस्तके्षप� के माध्यम से 
अथर्�वस्था को इस अिस्थरता से बचाना महत्वपूणर् ह।ै 
 

66. अथर्�वस्था 2020-21 क� दसूरी छमाही म� जमा �ई गित को �फर से हािसल करने के िलए संघषर् कर 
रही ह।ै जैसा �क पहले उल्लेख �कया गया ह,ै कुल मागं म� ठोस वृि� अभी तक आकार नह� ले पाई ह।ै हालां�क 
यह एक पूवर्-महामारी वषर् के साथ �गित क� तुलना करने के िलए साथर्क लगता ह,ै यह ध्यान दने े क� 
आवश्यकता ह ै�क 2019-20 म�, एक च��य मदंी ढाई साल म� प�रप� हो गई थी, िजससे वास्तिवक जीडीपी 
िवकास रा�ीय खात� क� �ृंखला आधा�रत 2011-12 म� सबसे कम हो गया था। । इस �कार, अथर्�वस्था म� 
संसाधन उपयोग म� पयार्� कमी ह ैिजसे आ�थर्क गितिविधय� को सामान्य िस्थित म� लाने के िलए तैयार करने 
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क� आवश्यकता ह।ै अब सव�� �ाथिमकता एक स्थायी �के्षपव� के साथ िवकास को पुनज�िवत करना ह ैजो 
महामारी के कम हो जान ेसे मु�ास्फ�ित ल�य के अनकूुल हो जाता ह।ै इस नीित िवकल्प के िलए जो क�मत 
चुकानी पड़ती ह,ै वह 2021-22 के इस असाधारण, महामारी से तबाह वषर् म� ऊपरी प�चं म� मु�ास्फ�ित ह,ै 
ले�कन 2020-21 म� ऊपरी सिहष्णुता ब�ड के ऊपर ओवरशूट के मुकाबले। अब तक, मु�ास्फ�ित के प�रणाम इस 
अनुमािनत पथ पर नज़र रख रह ेह�।  
 

�ी शि�कान्त दास का व��  
 

67. महामारी फैलने के बाद से एमपीसी क� सभी बैठक�  चनुौतीपूणर् प�रिस्थितय� म� �ई ह�। यह भी कम 
नह� थी, इस महत्वपूणर् मोड़ पर आवश्यक बारी�कय� को दखेते �ए - जब�क लगभग दिुनया भर म� म�ुास्फ�ित 
म� तेज वृि� �ई ह ैिवकास, जो �क नवीनतम ह,ै को बढ़ावा दनेा जारी रखने क� आवश्यकता ह।ै  
 

68. एमपीसी ने अपने मागर्दशर्क िस�ांत के �प म� मु�ास्फ�ित क� उम्मीद� को िस्थर रखना सुिनि�त करते 
�ए महामारी के �भाव के िवकास और शमन के पुन��ार को �ाथिमकता दी ह।ै िपछले वषर्, जब मु�ास्फ�ित 
िसतंबर म� तजेी से बढ़कर 7.3 �ितशत और अक्टूबर 2020 म� 7.6 �ितशत हो गई, तो हमारे आकलन ने 
मु�ास्फ�ित ���या को चलाने वाले बिहजार्त और बड़े पमैाने पर अस्थायी आपू�तर् झटक� क� ओर इशारा �कया 
था। इन शत� के तहत, एमपीसी न ेसमय-िविश� मागर्दशर्न के माध्यम से मौ��क नीित के �ख के संभािवत 
उलटफेर के उस समय िन�मर्त तकर् हीन अपेक्षा� को कम करन ेका िनणर्य िलया। एमपीसी न ेआपू�तर् झटक� से 
�े�रत मु�ास्फ�ित को दखेने का आह्वान �कया और चार� ओर अपेक्षा� के अिभसरण पर िवचार �कया ता�क  
मौ��क नीित िवकास के समथर्न म� उदार बनी रह ेऔर मु�ास्फ�ित पर आपू�तर् पक्ष के दबाव� से �भािवत न हो। 
अंत म�, हमारा पूवार्नुमान सही िनकला क्य��क जनवरी 2021 तक मु�ास्फ�ित लगभग 4.1 �ितशत तक घट 
गई और क्यू4: 2020-21 म� औसतन 4.9 �ितशत थी। अक्टूबर-फरवरी 2020-21 के दौरान �दया गया आगे 
का मागर्दशर्न बाजार क� उम्मीद� पर खरा उतरने म� मददगार सािबत �आ; संकट से उबरने के िलए बहाली को 
मागर्िनद�िशत �कया; और मौ��क नीित संचरण क� गित को मजबूत �कया। 
 

69. मई और जून म�  ऊपरी सीमा से ऊपर म�ुास्फ�ित का �फर से उभरने से  उिचत मौ��क नीित �ित��या 
पर बहस को �फर से शु� कर �दया ह।ै म�ुास्फ�ित ल�य को अपनान ेके बाद से मौ��क नीित क� िव�सनीयता 
म� लाभ ने एमपीसी को कोिवड-19 महामारी जैसे असाधारण झटके से उत्प� िवकास-मु�ास्फ�ित दिुवधा का 
�भावी ढंग से जवाब दनेे म� मदद क� ह।ै लचीली मु�ास्फ�ित ल�यीकरण (एफआईटी) ढाचंा एमपीसी को अपनी 
मौ��क नीित के संचालन म� अथर्�वस्था को अ�त्यािशत झटके से िनपटने के िलए पयार्� लचीलेपन क� 
अनुमित दतेा ह।ै �रज़वर् ब�क जो भी दिृ�कोण अपनाता ह,ै मौ��क नीित के संचालन म� सभी पहलु� पर 
सावधानीपूवर्क मागर्दशर्न से मजबूती �दान करते �ए बहाली के िशखर के िलए एक महत्वपूणर् सू�धार रहा ह ै 
जो वतर्मान समय म� हम दखे रह ेह� ।   
 

70. जून 2021 क� नीित के बाद से भारत म� म�ुास्फ�ित का �फर से उभरने  का हमारा अपना आकलन यह 
ह ै �क यह बड़े पैमाने पर �ितकूल आपू�तर्-पक्ष चालक� �ारा संचािलत ह ैजो महामारी के कारण होने वाले 
िविवध �वधान� के कारण भोजन, �धन और कोर समूह� पर �भाव डालते ह�। कई मौजूदा क�मत� के झटके 
एकबारगी या अस्थायी होने क� संभावना ह।ै कमजोर मांग क� िस्थित और कम मूल्य िनधार्रण शि� उनके 
पास-�ू को आउटपुट क�मत� तक सीिमत कर रही ह।ै  
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71. एमपीसी �ारा �दए गए मु�ास्फ�ित पूवार्नुमान से पता चलता ह ै�क हडेलाइन मु�ास्फ�ित सहनशीलता 
ब�ड के भीतर रहगेी - य�िप ऊपरी सहनशीलता स्तर के करीब। 100 वषर् के सबसे बड़े झटके से अथर्�वस्था 
धीरे-धीरे सामान्य िस्थित म� लौट रही ह।ै चालू वषर् के िलए एमपीसी के 9.5 �ितशत जीडीपी िवकास के 
अनुमान का अथर् होगा �क 2021-22 म� अथर्�वस्था का आकार 2019-20 क� तुलना म� मामूली अिधक होगा। 
अथर्�वस्था म� अभी भी काफ� सुस्ती ह।ै घरेल ूमागं बढ़ रही ह,ै ले�कन धीमी गित से। मु�ास्फ�ित के दबाव से 
िनपटने के िलए सरकार �ारा कई आपू�तर् पक्ष उपाय �कए गए ह�; हालाँ�क, और अिधक �कए जान े क� 
आवश्यकता ह।ै दिैनक नए कोिवड-19 सं�मण �ित �दन लगभग 40,000 मामल े  होते ह�। तीसरी लहर क� 
संभावना िक्षितज म� कह� ह।ै कुल िमलाकर, अथर्�वस्था को अभी भी अनुकूल िव�ीय िस्थितय� और 
राजकोषीय बूस्टर को बनाए रखने के संदभर् म� समथर्न क� आवश्यकता ह।ै ऐसे महत्वपूणर् मोड़ पर, क्या हम 
वास्तव म� चपु रहकर  अथर्�वस्था को िगरने द ेसकते ह�? समय क� मांग दगुनी ह:ै पहला, अथर्�वस्था को 
मौ��क नीित समथर्न जारी रखना; और दसूरा, �कसी भी �टकाऊ मु�ास्फ�ितकारी दबाव� और �मुख घटक� म� 
िनरंतर मूल्य गित के �ित सतकर्  रहना ता�क सीपीआई म�ुास्फ�ित को गैर-िवघटनकारी तरीके से कुछ समय  म� 
4 �ितशत पर वापस लाया जा सके। 
 

72. महामारी क� शु�आत से अथर्�वस्था और िव�ीय बाजार� के �बंधन ने �ितकूल �वृित और असंगत  
उ�ेश्य� के साथ कई चुनौितय� को जन्म �दया ह।ै ऐसी प�रिस्थितय� म�, िववेकपूणर् नीित िवकल्प बनाकर समि� 
आ�थर्क नीितय� को सावधानीपूवर्क बनाना होगा। पुन��ार और िवकास को बनाए रखने पर ध्यान दनेे के साथ 
िनरंतर नीित समथर्न वास्तव म� इस समय सबसे वांछनीय और िववेकपूणर् नीित िवकल्प ह।ै इसिलए, म� नीित 
दर को अप�रव�तर्त रखने और एमपीसी �ारा जून 2021 क� बैठक म� बताए गए िनभावकारी  �ख को जारी 
रखन े के िलए मतदान करता �।ं साथ ही, मु�ास्फ�ित क� गितशीलता क� बारीक� से िनगरानी जारी रखनी 
होगी ता�क म�ुास्फ�ित �त्याशा� को िस्थर �कया जा सके।  

 
 
 
 

 
 
                             (योगशे दयाल)   
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