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मु�ा���त को काबू म� रखने क� ज़�रत
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�कसी अथ��व�ा  म� इ��ेशन  यानी मु�ा���त का  मह�  रोज़गार सृजन  जैसे मह�पूण�
�वषय� से भी अ�धक है, ���क �कसी के पास रोज़गार हो या  न  हो, मु�ा���त सबको �भा�वत
करती है। �व�दत हो �क �पछले माह मु�ा���त क�  दर 1.5 ��तशत रही थी। अब जब मु�ा���त
कम हो रही है तो रेपो रेट म� कटौती होनी चा�हये, ले�कन  ऐसा  नह� हो रहा  है। दरअसल, रेपो रेट म�
कटौती न  होने के कई कारण  ह�। ले�कन  उन  कारण� पर गौर करने से पहले समझते ह� �क
मु�ा���त �ा  है और इसे �नयं�ण  म� रखने के उपाय  �ा  ह�?

मु�ा���त और इसे �नयं�ण  म� रखने के उपाय

�कसी अथ��व�ा  म� मु�ा���त के अ�धक होने का  मतलब है आव�क चीज़� के दाम� म�
बढ़ोतरी। यह इस बात का  संकेत देता  है �क महंगाई तेज़ी से बढ़ रही है। बढ़ती �ई मंहगाई
को �नयं��त करने के �लये सरकार और �रज़व� ब�क समय-समय  पर कुछ ऐसे उपाय
करते ह� �जससे मु�ा���त क�  दर को �न� �र पर लाया  जा  सके।
मु�ा���त को �नयं��त करने के �लये मु�  �प से दो तरीक� को अपनाया  जाता  है:

1. मौ��क नी�त।
 

2. राजकोषीय  नी�त।

पहले बात करते ह� मौ��क नी�त क�। दरअसल, यह मु�ा���त को �नयं��त करने क�
सवा ��धक �च�लत नी�त है। मौ��क नी�त के ज़�रये मु�ा���त म� कमी लाने के �लये
मु�तः तीन  उपाय  �कये जाते ह�: ब�क दर नी�त, कैश �रज़व� रे�ो (सीआरआर) और ओपन
माक� ट ऑपरेश�।
वह� मु�ा���त पर �नयं�ण  के राजकोषीय  नी�तय� म� शा�मल है- कराधान , सरकारी
खचा �, प��क बॉरोइंग आ�द। इसके अलावा  सरकार �ारा  आव�क व�ुओ ंजैसे दाल� ,
अनाज और तेल आ�द  के �नया �त पर ��तबंध लगा  देना , कालाबाज़ारी रोकना  भी
राजकोषीय  नी�तय� का  �ह�ा  ह�।
मौ��क नी�त म� सबसे मह�पूण� है ब�क दर नी�त। य�द  आरबीआई चाहता  है �क बाज़ार म�
पैसे क�  आपू�त�  और तरलता  बढ़े तो वह ब�क रेट को कम करेगा , वह� य�द  वह चाहता  है �क
बाज़ार म� पैसे क�  आपू�त�  और तरलता  कम हो तो वह ब�क रेट को बढ़ाएगा। मु�ा���त
बढ़ने के दौरान  के�ीय  ब�क सामा�तः रेपो रेट बढ़ाएगा  और मु�ा���त के कम होने के
दौरान  कम कर देगा।
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रेपो रेट और मु�ा���त म� संबंध

जैसा  �क हम जानते ह� �क ब�क� को अपने काम-काज़ के �लये अ�र बड़ी रकम क�
ज़�रत होती है। ब�क इसके �लये आरबीआई से अ�काल के �लये कज़� मा ंगते ह� और इस
कज़� पर �रज़व� ब�क को उ�� �जस दर से �ाज देना  पड़ता  है, उसे ही रेपो रेट कहते ह�।
रेपो रेट कम होने से ब�क� के �लये �रज़व� ब�क से कज़� लेना  स�ा  हो जाता  है और तभी ब�क
�ाज दर� म� भी कटौती करते ह�, ता�क �ादा  से �ादा  रकम कज़� के तौर पर दी जा  सके।
 मु�ा���त बढ़ने का  एक मतलब यह भी है �क व�ुओ ंएवं सेवाओ ंक�  क�मत� म� वृ�� के
कारण , बढ़ी �ई �य  श�� के बावजूद  लोग पहले क�  तुलना  म� वत�मान  म� कम व�ुओ ं
एवं सेवाओ ंका  उपभोग कर पा  रह� ह�।
ऐसी ���त म� आरबीआई का  काय� यह है �क वह बढ़ती �ई मु�ा���त पर �नयं�ण  रखने
के �लये बाज़ार से पैसे को अपनी तरफ  ख�च  ले। अतः आरबीआई रेपो रेट म� बढ़ोतरी कर
देता  है, ता�क ब�क� के �लये कज़� लेना  महँगा  हो जाए और वे अपने ब�क दर� को बढ़ा  दे
�जससे �क लोग कज़� न  ले सक� ।
�ात� है �क �पछले कुछ समय  से मु�ा���त म� �गरावट देखी जा  रही है �फर भी
आरबीआई रेपो रेट म� प�रवत�न  के �लये तैयार नह� �दख रहा  है।

दर� म� कटौती नह� करना  उ�चत �� ?

हाल ही जीएसटी लागू होने के बाद  सेवा  �े� के �लये 18 ��तशत का  �ैब तय  �कया  गया
है, जो �क पहले 15 ��तशत था। 7व� वेतन  आयोग के भ�े लागू हो जाने के बाद  उपभो�ा  क�
�य  श�� म� वृ�� देखने को �मलेगी। इन  प�र���तय� म� दर� म� कटौती करने को उ�चत
नह� कहा  जा  सकता  है।
कहा  यह जा  रहा  है �क उ� दर� के कारण  �नवेशक� को कज़� नह� �मल पा  रहा  है और
इससे �नवेश भी �भा�वत हो रहा  है। �व�दत हो �क मु�ा���त क�  दर म� जो यह �गरावट
देखने को �मल रही है वह खा� व�ुओ ंके मू�� म� कमी के कारण  है और इस बात �क
कोई गारंटी नह� है �क मू�� म� यह �गरावट बनी ही रहेगी।
दरअसल, खा� व�ुओ ंके मू� म� ��रत प�रवत�न  क�  आशंका  लगातार बनी रहती है।
मान  �लया  जाए �क खा� व�ुओ ंएवं क�े तेल के मू�� म� कमी के आधार पर
मु�ा���त म� आई कमी को �ान  म� रखकर के�ीय  ब�क �ारा  दर� म� कटौती कर दी
जाती है और तभी बाढ़ या  सूखे जैसी �ाकृ�तक आपदा  के कारण  खा� व�ुओ ंके मू�� म�
�फर से उछाल आ जाता  है या  �क�� प�र���तय� म� क�े तेल के दाम� म� वृ�� होती है तो
ऐसी ���त म� दर� म� सा�ा�हक या  अ��मा�सक प�रवत�न  क�  ज़�रत होगी, �जसे
�ावहा�रक नह� कहा  जा  सकता।

‘मौ��क नी�त स�म�त’ क�  भू�मका

य��प क�मत� म� ��रता  बनाए रखना  सरकारी नी�तय� का  एक अहम ल� है, ले�कन
�पछले ही साल यह �ज़�ेदारी मु�  �प से �रज़व� ब�क को दे दी गई। �पछले साल मौ��क
�बंधन  म� एक ऐ�तहा�सक सुधार करते �ए सरकार ने आ�धका�रक तौर पर आरबीआई
को मु�ा���त का  ल� �दया  था।
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इससे पहले, क� �ीय  ब�क के कई उ�े� थे, �जनम� आ�थ�क वृ�� को बढ़ना  और बेरोज़गारी
को कम करना  शा�मल था। हाला ँ�क मू� ��रता  �न�ंदेह सव�प�र ल� था , ले�कन
‘�े��बल इ��ेशन  टारगेट” नामक नए ढा ँच े के अंतग�त के�ीय  ब�क को मु�ा���त
कम रखने का  एक सं�ा�क ल� �दया  गया।
�व�दत हो �क इस ल� को ब�चमाक�  �ाज दर� के �नधा �रण  �ारा  हा�सल करना  था  और
दर� के संबंध म� �नण�य  अब एक छः सद�ीय  “मौ��क नी�त स�म�त �ारा  �लया  जाता  है”,

�जसका  अ�� �रज़व� ब�क का  गवन�र होता  है।
उ�ेखनीय  है �क वत�मान  मु�ा���त ल� 4% [(+)(-) 2%] रखा  गया  है। य�द  मौ��क
नी�त स�म�त लगातार तीन  �तमा�हय� तक यह ल� �ा� करने म� असफल रहती है तो
उसे भी असफल मान  �लया  जायेगा।

�न�ष�

�व�दत हो �क आरबीआई दर� को कम करने के मामले म� उदार इस�लये नह� �दख रहा ,
���क ���क वह ‘हेडलाइन  मु�ा���त’ के बजाय  ‘कोर मु�ा���त’ को अ�धक
गंभीरता  से ले रही है।
दरअसल, हेडलाइन  मु�ा���त, मु�ा���त का  क�ा  आँकड़ा  है, जो �क उपभो�ा  मू�
सूचकांक (सीपीआई) के आधार पर तैयार क�  जाती है। हेडलाइन  मु�ा���त म� खा� एवं
�धन  क�  क�मत� म� होने वाले उतार-चढ़ाव  को भी शा�मल �कया  जाता  है।
कोर मु�ा���त वह है, �जसम� खा� एवं �धन  क�  क�मत� म� होने वाले उतार-चढ़ाव  को
शा�मल नह� �कया  जाता  है। �ात� है �क  कोर मु�ा���त के आकलन  म� वैसे मद� पर
�ान  नह� �दया  जाता  है, जो �कसी अथ��व�ा  म� माँग और उ�ादन  के पारंप�रक ढा ँच े से
बाहर ह�, जैसे- पया �वरणीय  सम�ाय� के कारण  उ�ादन  म� देखी जाने वाली कमी।
गौरतलब है �क औ�ो�गक अथ��व�ा  वाले देश� के नी�त-�नमा �ता  अरसा  पहले हेडलाइन
मु�ा���त पर �ान  देना  बंद  कर चुके ह�। जैसा  �क इन  �दन� हमारे यहा ँ हो रहा  है।
उ�ेखनीय  है �क  हेडलाइन  मु�ा���त �जन  कारण� से बढ़ रही है, य�द  उन  कारण� का
�भाव  ल�े समय  तक बना  रहे तो कोर मु�ा���त म� भी वृ�� देखने को �मलती है।
मान  �लया  जाए �क लगातार तीन  साल से सूखे क�  ���त बनी �ई है और इसक�  वज़ह से
खा� व�ुओ ंक�  क�मत� आसमान  छू रही ह� तो यह अथ��व�ा  म� मा ँग एवं उ�ादन  च�
को �ापक समय  के �लये बुरी तरह से �भा�वत करती है। अतः हेडलाइन  मु�ा���त को
एक �सरे से खा�रज़ करना  भी उ�चत नह� कहा  जा  सकता , ले�कन  वत�मान  म� ब�क दर� को
लेकर आरबीआई को तट� रहने क�  ज़�रत है।


