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भूिमका

अपनी छठी ि�मा￭सक मौि
क नी￸त से संब￸ंधत व#$य जारी करते हुए, भारतीय (रज़व* ब+क (आरबीआई) ने रपेो रटे को
6.25% रखा ह,ै यानी रपेो रटे म1 आरबीआई ने कोई प(रवत*न नह2 िकया ह ैऔर यह अप(रव￷तत ह।ै रपेो रटे का अप(रव￷तत
रहना इस बात का प(रचायक ह ैिक आरबीआई क
 मौि
क नी￸त का 6ख अब बाज़ार िहतषैी न होकर तट�थ रहने क
 ओर
अ:सर ह।ै हालाँिक, अहम सवाल यह ह ैिक मौि
क नी￸तय< के तट�थ होने का कारण >या ह?ै िविदत हो िक आरबीआई ने
मु
ा�फ
￸त को @यान म1 रखते हुए रपेो रटे म1 कोई प(रवत*न नह2 लाने का िनण*य Aलया ह,ै लेिकन मु
ा�फ
￸त तो कम हो रही ह।ै
ऐसे म1 आरबीआई को अपने दर< म1 कटौती करनी चािहये थी, लेिकन आरबीआई ने रपेो रटे को Cय< का Dय< रखा ह।ै ऐसा
इसAलये >य<िक आरबीआई हेडलाइन मु
ा�फ
￸त के बजाय कोर मु
ा�फ
￸त पर @यान दे रही ह।ै

इस भूिमका को पढ़ने के उपराGत एक आम पाठक के मन म1 कुछ सवाल< का उठना �वभािवक ह,ै जसेै- मु
ा�फ
￸त घट रही है
तो रपेो रटे >य< कम होना चािहये? हेडलाइन और कोर मु
ा�फ
￸त >या ह,ै और ये दोन< एक-दसूर ेसे अलग कैसे ह+? >य< कोर
मु
ा�फ
￸त पर अ￸धक @यान िदया जा रहा ह?ै इस आलेख म1 हम इन सभी सवाल< के उJर ढँूढने क
 को￱शश कर1गे।

रपेो रटे और मु
ा�फ
￸त म1 संबधं

जसैा िक हम जानते ह+ िक ब+क< को अपने काम-काज़ के Aलये अ>सर बड़ी रकम क
 ज़Oरत होती ह।ै ब+क इसके Aलये
आरबीआई से अPपकाल के Aलये कज़* मांगते ह+ और इस कज़* पर (रज़व* ब+क को उGह1 ￭जस दर से Qयाज देना पड़ता ह,ै उसे ही
रपेो रटे कहते ह+। रपेो रटे कम होने से ब+क< के Aलये (रज़व* ब+क से कज़* लेना स�ता हो जाता ह ैऔर तभी ब+क Qयाज दर< म1 भी
कटौती करते ह+ तािक Rयादा से Rयादा रकम कज़* के तौर पर दी जा सके।

मु
ा�फ
￸त बढ़ने का एक मतलब यह भी ह ैिक व�तुओं एवं सेवाओं क
 क
मत< म1 वृ￸T के कारण, बढ़ी हुई Uय शि# के बावजूद
लोग पहले क
 तुलना म1 वत*मान म1 कम व�तु एवं सेवाओं का उपभोग कर पा रह1 ह+। ऐसी V�थ￸त म1 आरबीआई का काय* यह है
िक वह बढ़ती हुई मु
ा�फ
￸त पर िनयWंण रखने के Aलये बाज़ार से पसेै को अपनी तरफ ख2च ले। अतः आरबीआई रपेो रटे म1
बढ़ोतरी कर देता ह ैतािक ब+को के Aलये कज़* लेना महँगा हो जाए और वे अपने ब+क दर< को बढ़ा दे तािक लोग कज़* न ले सक1 ।

@यात$य ह ैिक िपछले कुछ समय से मु
ा�फ
￸त म1 िगरावट देखी जा रही ह ैिफर भी आरबीआई ने रपेो रटे को अप(रव￷तत रखा
ह,ै >य<िक वह हेडलाइन मु
ा�फ
￸त के बजाय कोर मु
ा�फ
￸त को अ￸धक गभंीरता से ले रही ह।ै

हेडलाइन और कोर मु
ा�फ
￸त म1 अंतर
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हेडलाइन मु
ा�फ
￸त, मु
ा�फ
￸त का कYा आँकड़ा ह ैजो िक उपभो#ा मूPय सूचकांक (सीपीआई) के आधार पर तयैार क

जाती ह।ै हेडलाइन मु
ा�फ
￸त म1 खाZ एवं ईधंन क
 क
मत< म1 होने वाले उतार-चढ़ाव को भी शािमल िकया जाता ह।ै कोर
मु
ा�फ
￸त वह ह ै￭जसम1 खाZ एवं ईधंन क
 क
मत< म1 होने वाले उतार-चढ़ाव को शािमल नह2 िकया जाता ह।ै

दरअसल, कोर मु
ा�फ
￸त के आकलन म1 वसेै मद< पर @यान नह2 िदया जाता ह ैजो िकसी अथ*$यव�था म1 माँग और उDपादन
के पारपं(रक ढाँचे के बाहर ह<, जसेै- पया*वरणीय सम�याय< के कारण उDपादन म1 देखी जानेवाली कमी। गौरतलब ह ैिक
औZोिगक अथ*$यव�था वाले देश< के नी￸त-िनमा*ता अरसा पहले हेडलाइन मु
ा�फ
￸त पर @यान देना बदं कर चुके ह+। जसैा िक
इन िदन< हमार ेयहाँ हो रहा ह।ै

>य< उ￸चत है कोर मु
ा�फ
￸त पर @यान केVG
त  करना?

व�तुतः कोर मु
ा�फ
￸त वह मु
ा�फ
￸त ह ै￭जसम1 िकसी अथ*$यव�था म1 अंत[निहत \वृAJय< का अ@ययन िकया जाता ह,ै
>य<िक इGही \वृAJय< के आधार पर यह तय िकया जाता ह ैिक अमुक समय सीमा के दौरान माँग का 6ख कैसा रहेगा और
िफर इसके अनुOप ही िकसी तय समय के Aलये मौि
क नी￸तय< का िनमा*ण िकया जाता ह।ै

कोर मु
ा�फ
￸त के आकलन म1 खाZ व�तुओं एवं ईधंन क
 क
मत को न शािमल करना उ￸चत माना जाता ह ै>य<िक खाZ
व�तुओं एवं ईधंन क
 क
मत म1 Dव(रत प(रवत*न क
 आशकंा लगातार बनी रहती ह।ै यिद खाZ व�तुओं एवं ईधंन क
 क
मत< को
सV]मAलत करते हुए तयैार िकये गए मु
ा�फ
￸त के आँकड़< के आधार पर मौि
क नी￸तय< का िनमा*ण िकया जाए तो बदलती
क
मत< के आधार पर नी￸तय< म1 भी बदलाव लाना होगा और मौि
क नी￸तय< म1 सा^ािहक या अT*मा￭सक बदलाव लाया जाना
$यावहा(रक नह2 कहा जा सकता।

िन_कष*

दरअसल, बात जब मु
ा�फ
￸त क
 होती ह ैतो आम जनता यही समझती ह ैिक आटा, दाल व चावल का भाव बढ़ गया ह ैऔर
इसम1 कमी क
 Aलये सरकार मौि
क नी￸तयाँ बना रही ह,ै जबिक कोर मु
ा�फ
￸त को क1 
 म1 रखकर बनाई गई नी￸तय< म1 ये बात1
शािमल नह2 क
 जाती ह+।

मान Aलया जाए िक लगातार तीन साल से सूखे क
 V�थ￸त बनी हुई ह ैऔर इसक
 वज़ह से खाZ व�तुओं क
 क
मत1 आसमान
छू रही ह< तो यह अथ*$यव�था म1 माँग एवं उDपादन चU को $यापक समय के Aलये बुरी तरह से \भािवत करती ह+। िविदत हो िक
हेडलाइन मु
ा�फ
￸त ￭जन कारण< से बढ़ रही ह ैयिद उन कारण< का \भाव ल]बे समय तक बना रहे तो कोर मु
ा�फ
￸त म1 भी
वृ￸T देखने को िमलती ह ै

अतः हेडलाइन मु
ा�फ
￸त को एक ￭सर ेसे खा(रज़ करना भी उ￸चत नह2 कहा जा सकता। अतः आरबीआई से यही उ]मीद क

जानी चािहये िक मौि
क नी￸तय< के िनधा*रण म1 कोर मु
ा�फ
￸त के साथ–साथ हेडलाइन मु
ा�फ
￸त को भी @यान म1 रखे।
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