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मौदिक नीति सतमति की 6 स े8 दिसबंर 2023 के िौरान हुई बठैक का कार्यवतृ्त 

[भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45ज़डेएल के अिंर्यि] 

भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45जेडबी के अंिर्यि र्रठि मौदिक नीति सतमति 

(एमपीसी) की तिर्ालीसवीं बैठक 6 से 8 दिसंबर 2023 के िौरान आर्ोतजि की र्ई थी। 

2. बैठक में सभी सिस्र् – डॉ. शशांक तभड़े, माननीर् वररष्ठ सलाहकार, नेशनल काउंतसल फॉर अप्लाइड 

इकोनॉतमक ररसर्य, दिल्ली; डॉ. आतशमा र्ोर्ल, अवकाश प्राप्त प्रोफेसर, इंदिरा र्ांिी इंस्टीट्यूट ऑफ डेवलपमेंट 

ररसर्य, म ंबई; प्रो. जर्ंि आर. वमाय, प्रोफेसर, भारिीर् प्रबंि संस्थान, अहमिाबाि; डॉ. राजीव रंजन, 

कार्यपालक तनिेशक (भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 जे़डबी (2) (सी) के अंिर्यि कें िीर् 

बोडय द्वारा नातमि ररज़वय बैंक के अतिकारी); डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र, मौदिक नीति के प्रभारी उप र्वनयर 

उपतस्थि रहें और इसकी अध्र्क्षिा श्री शतिकान्ि िास, र्वनयर ने की। 

3. भारिीर् ररज़वय बैंक अतितनर्म, 1934 की िारा 45 जे़डएल के अन सार, ररज़वय बैंक मौदिक नीति 

सतमति की प्रत्र्ेक बैठक के र्ौिहवें दिन इस बैठक की कार्यवातहर्ों का कार्यवृत्त प्रकातशि करेर्ा तजसमें 

तनम्नतलतिि शातमल होर्ा: 

(क)  मौदिक नीति सतमति की बैठक में अपनार्ा र्र्ा संकल्प;  

(ख)  उि बठैक में अपनाए र्ए संकल्प पर मौदिक नीति के प्रत्र्ेक सिस्र् को प्रिान दकर्ा र्र्ा वोट; 

और 

(ग) उि बैठक में अपनाए र्ए संकल्प पर िारा 45जे़डआई की उप-िारा (11) के अंिर्यि मौदिक नीति 

सतमति के प्रत्र्ेक सिस्र् का विव्य। 

4. एमपीसी ने भारिीर् ररज़वय बैंक द्वारा उपभोिा तवश्वास, पररवारों की म िास्फीति प्रत्र्ाशा, कॉपोरेट 

के्षत्र के प्रिशयन, ऋण की तस्थति, औद्योतर्क, सेवाओं और आिारभूि संरर्ना के्षत्रों की संभावनाएं और पेशेवर 

पूवायन मानकिायओं के अन मानों का आकलन करने के तलए दकए र्ए सवेक्षणों की समीक्षा की। एमपीसी ने इन 

संभावनाओं के तवतभन्न जोतिमों के इिय-तर्िय स्टाफ के समति आर्थयक अन मानों और वैकतल्पक पररिशृ्र्ों की 

तवस्िृि रूप से भी समीक्षा की। उपर् यि पर और मौदिक नीति के रुि पर व्यापक र्र्ाय करने के बाि एमपीसी ने 

संकल्प अपनार्ा तजसे नीरे् प्रस्ि ि दकर्ा। 

संकल्प 
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भारिीर् ररज़वय बैंक  
RESERVE BANK OF INDIA  

वेबसाइट : www.rbi.org.in/hindi सरं्ार तवभार्, कें िीर् कार्ायलर्, शहीि भर्ि ससंह मार्य, फोटय, म बंई - 400 001 

Website : www.rbi.org.in Department of Communication, Central Office, Shahid Bhagat Singh Marg, Fort,  

ई-मेल/email : helpdoc@rbi.org.in Mumbai - 400 001 फोन/Phone: 022 - 2266 0502 

mailto:helpdoc@rbi.org.in


2 
 

5. वियमान और उभरिी समतिआर्थयक पररतस्थति का आकलन करने के आिार पर, मौदिक नीति सतमति 

(एमपीसी) ने आज (8 दिसंबर 2023) अपनी बैठक में र्ह तनणयर् तलर्ा ह ैदक: 

• र्लतनति समार्ोजन स तविा (एलएएफ) के अंिर्यि नीतिर्ि रेपो िर को 6.50 प्रतिशि पर र्थावि् 

रिा जाए। 

 

स्थार्ी जमा स तविा (एसडीएफ) िर 6.25 प्रतिशि िथा सीमांि स्थार्ी स तविा (एमएसएफ) िर और 

बैंक िर 6.75 प्रतिशि पर र्थावि् बनी हुई ह।ै 

• एमपीसी ने तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें दिि रिने का भी तनणयर् तलर्ा िादक र्ह स तनतिि 

दकर्ा जा सके दक म िास्फीति उिरोत्तर संवृति को समथयन प्रिान करिे हुए लक्ष्र् के साथ संरेतिि हो। 

 

र्े तनणयर्, संवृति को समथयन प्रिान करिे हुए उपभोिा मूल्र् सूर्कांक (सीपीआई) म िास्फीति को +/- 2 

प्रतिशि के िार्रे में रििे हुए 4 प्रतिशि का मध्र्ावति लक्ष्र् प्राप्त करने के अन रूप ह।ै 

आकलन और संभावना 

6. वैतश्वक संवृति तवतभन्न अथयव्यवस्थाओं में अलर्-अलर् र्ति से मंि हो रही ह।ै म िास्फीति में तर्रावट 

जारी ह,ै िथतप र्ह लक्ष्र् से ऊपर बनी हुई ह ैऔर अंिर्नयतहि म िास्फीति िबाव अपेक्षाकृि तस्थर बना हुआ ह।ै 

तपिली एमपीसी बैठक के बाि से बाज़ार के रुि में स िार हुआ ह ै- सॉवरेन बॉण्ड प्रतिफल में तर्रावट आई ह,ै 

अमेररकी डॉलर का मूल्र्ह्रास हुआ ह,ै और वैतश्वक इदिटी बाज़ार मजबूि हुए हैं। उभरिी बाज़ार अथयव्यवस्थाओं 

(ईएमई) को लर्ािार अतस्थर पंूजी प्रवाह का सामना करना पड़ रहा ह।ै 

7. घरेलू आर्थयक र्तितवति आघाि-सहनीर्िा प्रिर्शयि कर रही ह।ै 2023-24 की िसूरी तिमाही में 

वास्ितवक सकल घरेलू उत्पाि (जीडीपी) में वर्य-िर-वर्य 7.6 प्रतिशि की वृति हुई, जो दक मजबूि तनवेश और 

सरकारी िपि पर आिाररि ह,ै तजसने तनवल बाह्य मारं् के िबाव को कम दकर्ा। आपूर्िय पक्ष पर, तवतनमायण 

और तनमायण र्तितवतिर्ों में भारी वृति के कारण िसूरी तिमाही में र्ोतजि सकल मूल्र् (जीवीए) 7.4 प्रतिशि 

बढ़ र्र्ा। 

8. तवतनमायण र्तितवति की तनरंिर मजबूिी, तनमायण में भारी वृति और ग्रामीण के्षत्र में िीरे-िीरे स िार से 

घरेलू िपि की संभावनाए ंउज्ज्वल होने की आशा ह।ै बैंकों और कॉरपोरेट्स के मजबूि ि लन-पत्र, आपूर्िय शंृ्रिला 

सामान्र्ीकरण, कारोबारी आशावाि में स िार िथा सावयजतनक और तनजी पंूजीर्ि व्यर् में वृति से आर्े र्लकर 

तनवेश को बढ़ावा तमलना र्ातहए। तनर्ायि में स िार के साथ, बाह्य मांर् का िबाव कम होने की आशा ह।ै भू-

राजनीतिक उथल-प थल, अंिरराष्ट्रीर् तवत्तीर् बाज़ारों में अतस्थरिा और भू-आर्थयक तविंडन से प्रतिकूल 

पररतस्थतिर्ां संभावना के तलए जोतिम उत्पन्न करिी हैं। इन सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2023-24 के 

तलए वास्ितवक जीडीपी संवृति िीसरी तिमाही में 6.5 प्रतिशि; और र्ौथी तिमाही में 6.0 प्रतिशि के साथ 

7.0 प्रतिशि रहने का अन मान ह।ै 2024-25 की पहली तिमाही के तलए वास्ितवक जीडीपी संवृति 6.7 

प्रतिशि; िसूरी तिमाही के तलए 6.5 प्रतिशि; और िीसरी तिमाही के तलए 6.4 प्रतिशि अन मातनि ह ै(र्ाटय 1)। 

जोतिम समान रूप से संि तलि हैं। 
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9. कतिपर् सतजजर्ों की कीमिों में िेज कमी, ईंिन में अवस्फीति और मूल म िास्फीति (भोजन और ईंिन 

को िोड़कर सीपीआई म िास्फीति) में व्यापक आिार पर कमी के कारण अिूबर 2023 में एमपीसी की तपिली 

बैठक के बाि से सीपीआई हडेलाइन म िास्फीति लर्भर् 2 प्रतिशि अंक तर्रकर 4.9 प्रतिशि हो र्ई। 

10. प्रतिकूल आिार प्रभावों के साथ-साथ िाद्य कीमिों में अतनतिििाओं से नवंबर-दिसंबर में हडेलाइन 

म िास्फीति में वृति होने की संभावना ह।ै अल नीनो मौसम की तस्थति के साथ-साथ िरीफ फसल की आवक और 

रबी की ब आई में प्रर्ति पर नजर रिने की आवश्र्किा ह।ै अनाज के तलए पर्ायप्त बफर भंडार और अंिरराष्ट्रीर् 

िाद्य कीमिों में िेज कमी के साथ-साथ सरकार द्वारा सदिर् आपूर्िय पक्ष के मध्र्के्षप से इन िाद्य कीमिों के 

िबाव को तनर्ंत्रण में रिा जा सकिा ह।ै कचे्च िेल की कीमिों में अतस्थरिा बनी रह सकिी ह।ै भारिीर् ररज़वय 

बैंक के उद्यम सवेक्षणों में सवेक्षण की र्ई फमों के श रुआिी पररणाम, तपिली तिमाही की ि लना में र्ौथी 

तिमाही में तवतनमायण फमों के तलए तनतवति लार्ि और तबिी कीमिों में अल्प संवृति का संकेि िेिे हैं, जबदक 

सेवाओं और ब तनर्ािी ढांर्ा फमों के तलए मूल्र् िबाव बना हुआ ह।ै इन कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2023-

24 के तलए सीपीआई म िास्फीति िीसरी तिमाही में 5.6 प्रतिशि; और र्ौथी तिमाही में 5.2 प्रतिशि के साथ 

5.4 प्रतिशि रहने का अन मान ह।ै अर्ल ेवर्य सामान्र् मानसून की पूवयिारणा के साथ, 2024-25 की पहली 

तिमाही के तलए सीपीआई म िास्फीति 5.2 प्रतिशि; िसूरी तिमाही के तलए 4.0 प्रतिशि; और िीसरी तिमाही 

के तलए 4.7 प्रतिशि अन मातनि ह ै(र्ाटय 2)। जोतिम समान रूप से संि तलि हैं। 

  

 

 

11. एमपीसी ने पार्ा दक िाद्य कीमिों के आविी आघाि जारी अवस्फीति प्रदिर्ा को बातिि कर रह ेहैं। 

मूल अवस्फीति तस्थर रही ह,ै जो तपिली मौदिक नीति कारयवाइर्ों के प्रभाव का संकेि ह।ै िथातप, हडेलाइन 

म िास्फीति, प्रत्र्ाशाओं के तनर्ंत्रण पर संभातवि प्रभाव के साथ, अतस्थर बनी हुई ह।ै घरेलू िाद्य म िास्फीति की 

अप्रत्र्ातशििा, और अतनतिि अंिरराष्ट्रीर् वािावरण में कचे्च िेल की कीमिों और तवत्तीर् बाज़ारों में अतस्थरिा 

म िास्फीति की संभावना के तलए जोतिम उत्पन्न करिी ह।ै अवस्फीति का मार्य अतवरि रिने की आवश्र्किा ह।ै 

एमपीसी िाद्य मूल्र् िबावों के सामान्र्ीकरण के दकसी भी संकेि की साविानीपूवयक तनर्रानी करेर्ी जो मूल 

म िास्फीति में कमी के लाभ को समाप्त कर सकिा ह।ै संवृदि के संबंि में, कारोबार और उपभोिा आशावाि के 

साथ-साथ तनवेश की मांर् में स िार से घरेलू आर्थयक र्तितवति को समथयन तमलेर्ा और आपूर्िय की बािाएं कम 

होंर्ी। रंू्दक नीतिर्ि रेपो िर में संर्र्ी वृति अभी भी अथयव्यवस्था के माध्र्म से अपना काम कर रही ह,ै 
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एमपीसी ने इस बैठक में नीतिर्ि रेपो िर को 6.50 प्रतिशि पर र्थावि् रिने का तनणयर् तलर्ा ह,ै लेदकन र्दि 

परतस्थति के तलए आवश्र्क हो िो उतर्ि और सामतर्क नीतिर्ि कारयवाई करने के तलए िैर्ार हैं। म िास्फीति 

की प्रत्र्ाशाओं के तनर्ंत्रण और पूणय संर्रण को स तनतिि करने के तलए मौदिक नीति को सदिर् रूप से 

अवस्फीतिकारी बने रहना र्ातहए। एमपीसी म िास्फीति को लक्ष्र् से संरेतिि करने की अपनी प्रतिबििा पर िढृ़ 

रहरे्ी। एमपीसी ने तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें दिि रिने का भी तनणयर् तलर्ा िादक र्ह स तनतिि दकर्ा 

जा सके दक म िास्फीति उिरोत्तर संवृति को समथयन प्रिान करिे हुए लक्ष्र् के साथ संरेतिि हो। 

12. एमपीसी के सभी सिस्र् - डॉ. शशांक तभडे, डॉ. आतशमा र्ोर्ल, प्रो. जर्ंि आर. वमाय, डॉ. राजीव 

रंजन, डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र और श्री शतिकान्ि िास ने सवयसम्मति से नीतिर्ि रेपो िर को 6.50 प्रतिशि 

पर र्थावि् रिने के तलए वोट दकर्ा। 

13. डॉ. शशांक तभडे, डॉ. आतशमा र्ोर्ल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र और श्री शतिकान्ि 

िास ने तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें दिि रिने के तलए वोट दकर्ा िादक र्ह स तनतिि दकर्ा जा सके दक 

म िास्फीति उिरोत्तर संवृति को समथयन प्रिान करिे हुए लक्ष्र् के साथ संरेतिि हो। प्रो. जर्ंि आर. वमाय ने 

संकल्प के इस भार् पर आपतत्त जिाई। 

14. एमपीसी की इस बैठक का कार्यवृत्त 22 दिसंबर 2023 को प्रकातशि दकर्ा जाएर्ा। 

15. एमपीसी की अर्ली बैठक 6-8 फरवरी 2024 के िौरान तनिायररि ह।ै 

 

नीतिर्ि रेपो िर को 6.50 प्रतिशि पर र्थावि ्रिन ेके संकल्प पर वोटटंर् 

सिस्र् वोट 

डॉ. शशांक तभडे हााँ 

डॉ. आतशमा र्ोर्ल हााँ 

प्रो. जर्ंि आर. वमाय हााँ 

डॉ. राजीव रंजन हााँ 

डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र हााँ 

श्री शतिकान्ि िास हााँ 

 

डॉ. शशांक तभडे  का विव्य 

16. 2023-24 की िसूरी तिमाही के तलए आतिकाररक जीडीपी संवृति अन मान, वर्य-िर-वर्य आिार पर, 

पहली तिमाही में 7.8 प्रतिशि की वृति के बाि आिर्यजनक रूप से 7.6% पर मजबूि रहा। अिूबर 2023 की 

एमपीसी बैठक में िसूरी तिमाही के तलए अन मातनि जीडीपी संवृति 6.5 प्रतिशि थी, जो एनएसओ के अन मान 

से काफी कम थी। तवतनमायण और तनमायण के्षत्रों ने िसूरी तिमाही में जीवीए की िोहरे अंक की वृति िर िजय की, 

तजससे कृतर् एवं संबि के्षत्रों और सेवाओं में कमजोर वृति की भरपाई हुई। तवतनमायण और तनमायण के्षत्रों में िसूरी 

तिमाही में क्र्ूओक्र्ू र्ति, जीवीए वृति के िो र्ालक, तिमाही के तलए उनके िशकीर् औसि (2011-12 से 

2019-20) से ऊपर थी, जो इन के्षत्रों में महत्वपूणय तवकास र्ति की ओर इशारा करिी ह।ै 
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17. र्द्यतप सेवा के्षत्र की कंपतनर्ों के सापेक्ष तवतनमायण फमों द्वारा िसूरी तिमाही के तलए उत्पािन मांर् की 

तस्थति र्ा कारोबार टनयओवर के संिभय में अतिक आशावाि ज लाई-तसिंबर के िौरान आरबीआई द्वारा दकए र्ए 

फमों के नमूना सवेक्षणों में पररलतक्षि हुआ था, लेदकन तवतनमायण के्षत्र में जीवीए में वास्ितवक संवृति उम्मीिों से 

अतिक रही ह।ै समग्र स्िर पर, सकल घरेलू उत्पाि की वृति समति-आर्थयक र्तितवति के क ि संकेिकों, जैसे 

पीएमआई, िाद्य से इिर ऋण, जीएसटी संग्रह और टोल संग्रह के अन रूप थी। िसूरी तिमाही के तलए कॉपोरेट 

के्षत्र का तवत्तीर् तनष्पािन समग्र जीवीए संवृति और सकल तस्थर पंूजी तनमायण में वृति के अन रूप बेहिर लाभ 

आर् और अर्ल आतस्िर्ों पर व्यर् का संकेि िेिा ह।ै हमें इस बाि पर भी ध्र्ान िेना र्ातहए दक िसूरी तिमाही 

में तवतनमायण के्षत्र में जीवीए में िेज वृति इस के्षत्र के तलए तस्थर समग्र क्षमिा उपर्ोर् िरों के तवपरीि ह,ै जो 

वियमान संिभय में राजस्व प्रातप्तर्ों और लार्ि िक्षिा में संभातवि महत्वपूणय स िार का संकेि िेिी ह।ै 

18. संवृति की र्ति मजबूि होने के बावजूि, जैसे-जैसे हम आर्े बढ़ रह ेहैं, र्ह क ि सरं्िाओं की ओर इशारा 

करिी ह।ै उत्पािन और मांर् िोनों मोर्ों पर असमान प्रिशयन स्पि ह।ै उत्पािन के मामल ेमें, कृतर् और संबि 

के्षत्र एवं सेवाओं ने िसूरी तिमाही में अल्प और मामूली वृति िर िजय की। उपभोिा रटकाऊ वस्ि ओं की 

आईआईपी में कमजोर वृति िेिी र्ई ह।ै मारं् पक्ष पर, वास्ितवक तनजी अंतिम उपभोर् व्यर् में वास्ितवक सकल 

तस्थर पंूजी तनमायण में 11% की वृति की ि लना में वर्य-िर-वर्य आिार पर 3.1% की मामूली वृति िजय की र्ई। 

आरबीआई के उपभोिा तवश्वास सवेक्षण का नवंबर 2023 िौर, मौजूिा अवति और एक वर्य आर्े के आिार पर, 

तपिले िौर की ि लना में क ल उपभोिा व्यर् में स िार िशायिा ह।ै सवेक्षण के हाल के क ि िौरों में, आने वाले वर्य 

की संभावना को अनावश्र्क व्यर्ों पर लर्ािार सकारात्मक तनवल प्रतिदिर्ा िरों द्वारा तर्तननि दकर्ा र्र्ा ह।ै 

बाहरी मांर् पर, आईएमएफ (अिूबर 2023) द्वारा 2024 में वैतश्वक उत्पािन वृति के हातलर्ा अन मान 2023 

की ि लना में थोड़ा कम हैं, लेदकन उम्मीि ह ै दक तवश्व व्यापार की मात्रा में काफी स िार होर्ा। तस्थर पंूजी 

तनमायण में तनरंिर संवृति के तलए सरकारी पंूजी पररव्यर् की र्ति को बनाए रिने की भी आवश्र्किा हो सकिी 

ह।ै 

19. संवृति और कमजोररर्ों के िोनों सकारात्मक र्ालकों को ध्र्ान में रििे हुए, 2023-24 की शेर् िो 

तिमातहर्ों के तलए सकल घरेलू उत्पाि की वृति का अन मान िीसरी तिमाही के तलए 6.5 और र्ौथी तिमाही के 

तलए 6.0 प्रतिशि ह,ै तजससे तपिले वर्य की ि लना में तवत्त वर्य 2023-24 का अन मान 7.0 प्रतिशि से अतिक 

हो र्र्ा ह।ै हमारे अिूबर 2023 के आकलन में इसी अवति के तलए 5.9 प्रतिशि की ि लना में 2023-24 की 

िसूरी िमाही के तलए अन मातनि वृति 6.3 प्रतिशि ह।ै 2024-25 की पहली िीन तिमातहर्ों के तलए 

अन मातनि जीडीपी वृति िर 6.7, 6.5 और 6.4 प्रतिशि ह।ै 

20. तसिंबर (5%) और अिूबर (4.9%) में हडेलाइन म िास्फीति तर्रकर 5 प्रतिशि र्ा उससे कम हो र्ई। 

िीन प्रम ि घटकों - िाद्य, ईंिन और कोर - में से केवल िाद्य म िास्फीति तसिंबर और अिूबर में 6% से ऊपर 

बनी रही। इस वर्य ज लाई से सीपीआई िाद्य म िास्फीति 6% से ऊपर बनी हुई ह,ै हालांदक वृति की र्ति में 

तर्रावट आई ह।ै उपभोर् की िाद्य और पेर् पिाथों की शे्रणी में, अनाज, िालों और मसालों की कीमिों में 

अिूबर में वर्य-िर-वर्य आिार पर िोहरे अंकों में प्रतिशि वृति िजय की र्ई। अंडे, ििू और फलों के तलए 

सीपीआई अिूबर में 6 प्रतिशि से अतिक बढ़ी। इस वर्य मानसून के मौसम के िौरान प्रतिकूल वर्ाय की तस्थति के 

प्रभाव के कारण क ि म ख्र् फसलों की िरीफ फसल कमजोर होने की संभावना ह,ै तजसका असर िाद्य 

म िास्फीति पर पड़ेर्ा। 
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21. कमजोर वैतश्वक मांर् तस्थतिर्ों ने अंिरराष्ट्रीर् बाजारों में कमोतडटी और ऊजाय की कीमिों को तनर्ंत्रण 

में रिा ह।ै हालााँदक, तनरंिर भू-राजनीतिक संघर्ों ने वैतश्वक ऊजाय और कमोतडटी बाजारों और म िास्फीति के 

रुझान को बातिि करने की क्षमिा वाली आपूर्िय शंृिलाओं पर प्रभाव डाला ह।ै तपिली िो तिमातहर्ों में आर्थयक 

र्तितवतिर्ों की बढ़ी हुई र्ति, जो म ख्र् रूप से तनवेश व्यर् से पे्रररि ह,ै के कारण म ख्र् म िास्फीति में वृति नहीं 

हुई ह।ै सरकार द्वारा आपूर्िय पक्ष के नीतिर्ि उपार्ों, तवशेर् रूप से िाद्य वस्ि ओं के मामले में, से आपूर्िय के 

झटके के मूल्र् प्रभाव को कम करने में भी मिि तमली ह।ै 

22. आरबीआई द्वारा शहरी पररवारों पर दकर्ा र्र्ा म िास्फीति प्रत्र्ाशा सवेक्षण जनवरी 2023 में बढ़ोिरी 

को िोड़कर तसिंबर 2022 से नवंबर 2023 िक 3 महीने आर्े की म िास्फीति प्रत्र्ाशा में तनरंिर तर्रावट की 

ओर इशारा करिा ह।ै तसिंबर 2022 से तर्रावट के बाि सवेक्षण के नवंबर िौर में एक वर्य आर्े की अपेतक्षि 

म िास्फीति िर में मामूली वृति हुई ह।ै 

23. जबदक मूल सीपीआई म िास्फीति िर (िाद्य और ईंिन घटकों को िोड़कर) 2023-24 की िसूरी 

तिमाही में 5% से नीरे् तर्र र्ई और अिूबर में 4.3% िक तर्र र्ई, कृतर् से इिर के्षत्रों में मूल्र् िबाव इनप ट 

लार्ि के झटके के प्रति संवेिनशील हैं। अिूबर और नवंबर के उत्तरािय के िौरान दकए र्ए आरबीआई के उद्यम 

सवेक्षणों के श रुआिी पररणाम तवतनमायण और अन्र् फमों के बीर् लार्ि िबाव और तबिी कीमिों की अपेक्षाओं 

में क ि अंिर की ओर इशारा करिे हैं। नमूनाकृि तवतनमायण फमों का बड़ा अन पाि िीसरी तिमाही में इस 

अन पाि के सापेक्ष र्ौथी तिमाही में तबिी कीमिों में नरमी की उम्मीि का संकेि िेिा ह,ै लेदकन सेवाओं और 

अवसंरर्ना के्षत्रों में कंपतनर्ों का बड़ा तहस्सा इसी अवति में तबिी कीमिों में वृति की उम्मीि करिा ह।ै अक्टूबर 

2023 में आईआईएमए द्वारा आर्ोतजि व्यापार के्षत्र की म िास्फीति प्रत्र्ाशा सवेक्षण एक वर्य आर्े की 'र्ूतनट 

लार्ि आिाररि म िास्फीति' में मामूली वृति की ओर इशारा करिा ह,ै जो तसिंबर 2023 में 4.39% से बढ़कर 

अक्टूबर 2023 में 4.44% हो र्ई ह।ै1 

24. आरबीआई के पेशेवर पूवायन मानकिायओं के हातलर्ा सवेक्षण में 2023-24 की िीसरी तिमाही से 2024-

25 की पहली तिमाही िक म िास्फीति िर 5.4 प्रतिशि से घटकर 5.2 प्रतिशि और 2024-25 की िसूरी 

तिमाही में घटकर 3.9 प्रतिशि होने का अन मान लर्ार्ा र्र्ा ह।ै मूल म िास्फीति (िाद्य पिाथों, पान, िम्बाकू 

और नशीले पिाथय और ईंिन एवं तवद्य ि को िोड़कर सीपीआई) 2023-24 की िीसरी तिमाही में 4.3 प्रतिशि 

से घटकर 2024-25 की पहली तिमाही में 4.1 प्रतिशि होने का अन मान ह,ै लेदकन र्ह अन मातनि ह ै दक 

2024-25 की िसूरी तिमाही में बढ़कर 4.4 प्रतिशि हो जाएर्ा। 

25. अल्पावति में म िास्फीति पैटनय को प्रभातवि करने वाले कारकों की एक शंृ्रिला को ध्र्ान में रििे हुए, 

हडेलाइन म िास्फीति, 2023-24 की िीसरी और र्ौथी तिमाही में िमशः 5.6% और 5.2% और 2024-25 

की पहली तिमाही में 5.2% और उसके बाि िसूरी तिमाही में 4% और िीसरी तिमाही में 4.7% अन मातनि ह।ै 

26. क ल तमलाकर, अथयव्यवस्था वियमान में क ि मामलों में प्रतिकूल पररतस्थतिर्ों के बावजूि संवृति के तलए 

मजबूि र्ालकों के प्रभाव को िशायिी ह।ै जैसा दक पहले उल्लेि दकर्ा र्र्ा ह,ै प्रतिकूल मानसून वर्ाय की तस्थति, 

तवशेर् रूप से मानसून अवति और के्षत्रों में वर्ाय के तविरण के कारण कृतर् उत्पािन और ग्रामीण मांर् में िीमी 

वृति हुई ह।ै बाहरी मांर् की कमजोर तस्थति ने तनर्ायि के्षत्र को प्रभातवि दकर्ा ह।ै संवृति की असमान तवशेर्िा 

                                            
1 कारोबार म िास्फीति प्रत्र्ाशा सवेक्षण (बीआईईएस)- अिूबर 2023, तमश्रा सेंटर फॉर फाइनेंतशर्ल माकेट्स एंड इकोनॉमी, 

भारिीर् प्रबिं संस्थान, अहमिाबाि। 
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कमजोररर्ों की ओर इशारा करिी ह।ै जबदक तनवेश ने मांर् संवृति को बढ़ावा दिर्ा ह,ै तनजी उपभोर् मांर् 

बहुि िीमी र्ति से बढ़ी ह।ै िपि में िीमी वृति का एक कारण महामारी के झटके पर काबू पाने के तलए र्ल रहे 

'कैर् अप' को िेििे हुए पहली िमाही में 'आिार प्रभाव' से संबंतिि ह।ै लेदकन असमान के्षत्रीर् संवृति पैटनय कृतर् 

और बाहरी मांर् के संबंि में उत्पािन को प्रभातवि करने वाले अन्र् कारकों की ओर भी इशारा करिे हैं, तजनका 

उल्लेि पहले दकर्ा र्र्ा था। 

27. संर्र्ी मौदिक नीति कारयवाइर्ों के साथ-साथ महत्वपूणय उपभोर् के्षत्रों में सरकार द्वारा आपूर्िय पक्ष के 

उपार्ों के तनरंिर िबाव के संिभय में म िास्फीति में कमी आई ह।ै कमजोर बाहरी मारं् तस्थतिर्ों का मिलब 

अंिरराष्ट्रीर् बाजारों में अन कूल इनप ट कीमिें भी हैं। हालााँदक, अल्पावति में िाद्य म िास्फीति सरं्िा का तवर्र् 

ह।ै तवशेर् रूप से ईंिन की कीमिों और इसके पररणामस्वरूप ईंिन और मूल म िास्फीति िरों िोनों पर र्ल रह े

भू-राजनीतिक संघर्ों के प्रभाव के महत्वपूणय जोतिम बने हुए हैं। 

28. र्ह िेििे हुए दक अल्पावति में म िास्फीति, लक्ष्र् से काफी ऊपर बनी हुई ह,ै 2024-25 की पहली 

तिमाही िक 5% से ऊपर की अन मातनि हडेलाइन सीपीआई िर के साथ, लक्ष्र् के प्रके्षपवि को बनाए रिने के 

तलए नीतिर्ि समथयन जारी रिने की आवश्र्किा ह।ै 

29. ििन सार, मैं: 

i)   नीतिर्ि रेपो िर को 6.50 प्रतिशि पर र्थावि् रिने, और 

ii) तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें दिि रिने, िादक र्ह स तनतिि दकर्ा जा सके दक म िास्फीति 

उिरोत्तर संवृति को समथयन प्रिान करिे हुए लक्ष्र् के साथ संरेतिि हो, के तलए वोट करिा हाँ। 

 

डॉ. आतशमा र्ोर्ल का विव्य 

30. इस बाि के अतिक संकेि हैं दक संभविः वैतश्वक जर्ाज िरें र्रम पर पहुाँर् र् की हैं। र्ह आशंका भी कम 

हो र्ई ह ै दक िरें लंबे समर् िक अतिक हो सकिी हैं क्र्ोंदक र्ूएस फेड ने माना ह ै दक िरें पहले से ही 

प्रतिबंिात्मक हैं और म िास्फीति में कमी के साथ और अतिक प्रतिबंिात्मक होिी जा रही हैं। उच्च िरों को सही 

ठहराने के तलए 1970 के िशक की ओर इशारा करना मान्र् नहीं ह ैक्र्ोंदक म िास्फीति उिने समर् िक उच्च नहीं 

रही ह ैऔर उम्मीिें बनी हुई हैं। काटेल कारयवाई के बावजूि अंिरराष्ट्रीर् िेल की कीमिों में भी कमी आई ह।ै 

लेदकन भू-राजनीति अभी भी ििरा बनी हुई ह।ै 

31. इसके अलावा, हाल के अन भव ने भारिीर् िर का तनणयर् लेने वाले को प्राप्त अंिरराष्ट्रीर् िरों से 

स्विंत्रिा को रेिांदकि दकर्ा ह।ै िरों में अंिर कम होने से ऋण और इदिटी प्रवाह में िेजी वापस आई। 

32. भारिीर् संवृति दफर से उम्मीिों से अतिक हो र्र्ा ह।ै तवतनमायण का तनष्पािन अच्िा ह।ै तनजी तनवेश 

में अपेतक्षि बिलाव के अतिक संकेि हैं। सीमेंट और इस्पाि का उत्पािन लंबे समर् से अच्िा रहा ह,ै वहीं 

आईआईपी और पंूजीर्ि वस्ि ओं के आर्ाि, बैंकों के पररर्ोजना तवत्तपोर्ण, फमों के तनवेश के इरािे और अर्ल 

संपतत्त भी बढ़ी ह।ै नकिी और आरतक्षि तनतिर्ों में वृति, फमों को तवत्तपोर्ण के तलए घरेलू बर्ि पर कम 

तनभयर बनािा ह।ै 
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33. हाल के राज्र् र् नाव के पररणाम, राष्ट्रीर् र् नावों और नीति संबंिी अतनतिििा को कम करिे हैं, 

इसतलए अतिक तनवेश र्ोजनाओं को िेजी से लार् ूदकर्ा जाना र्ातहए। लेदकन िपि, आईटी और वस्ि  तनर्ायि 

कमजोरी के के्षत्र बने हुए हैं। आईआईटी में रोजर्ार के ऑफर िीमे पड़ र्ए हैं। 

34. कें ि ने घाट ेमें कमी, तनवेश पर िर्य की अतिक तहस्सेिारी और र्ैर-बजट मिों पर अन शासन के घोतर्ि 

मार्य पर रटके रहने के संिभय में राजकोर्ीर् समेकन के तलए प्रतिबििा का प्रिशयन दकर्ा ह।ै उत्साहजनक राजस्व 

महामारी के बाि के एक बड़े सतजसडी बोझ को अवशोतर्ि करने में सक्षम हैं।  रंू्दक प्रतिर्िीर् समति आर्थयक 

नीति आघाि को कम करिी ह ैऔर वास्ितवक संवृति िर से कम वास्ितवक जर्ाज िर प्रिान करिी ह,ै इसतलए 

भाजक बढ़िा ह,ै ऋण और घाटे के अन पाि को कम करिा ह।ै2. 

35. 5.4% के िर पर हडेलाइन म िास्फीति के तवत्त वर्य 2024 में सहन-सीमा बैंड के भीिर रहने की उम्मीि 

ह ैऔर तवत्त वर्य 2025 की िसूरी तिमाही में र्ह 4% िक तर्र जाएर्ी, लेदकन िीसरी तिमाही में बढ़कर 4.7 

हो जाएर्ी। मूल म िास्फीति व्यापक आिार पर 2022-23 के 6.1 से घटकर तवत्त वर्य 2024 की िसूरी तिमाही 

में 4.8 हो र्ई। िीसरी तिमाही में मूल म िास्फीति के तलए पेशेवर पूवायन मानकिाय का आंकड़ा 4.4% ह।ै 

36. एक रार् र्ह ह ैदक मजबूि वृति से मूल म िास्फीति बढे़र्ी। लेदकन 7% की वास्ितवक जीडीपी वृति के 

साथ भी, इसका मिलब र्ह नहीं ह ैदक संभातवि उत्पािन प्राप्त हो  र्र्ा ह,ै तजसका अथय अतिररि मांर् और 

कोर म िास्फीति पर िबाव ह,ै र्दि स िार संरर्नात्मक संवृति को बढ़ा रह ेहैं। 

37. क ि शोि संभातवि उत्पािन को अपेतक्षि म िास्फीति के संिभय में पररभातर्ि करिे हैं, और र्ह भारि 

की बड़ी अल्प-तनर्ोतजि जनसंख्र्ा और बढ़िे तनवेश को िेििे हुए इसका अन मान लर्ाना एक िरूिशी िरीका 

ह-ै र्दि मूल म िास्फीति स्वीकार्य ऊपरी सीमा से नीरे् ह ैिो उत्पािन क्षमिा से नीरे् ह3ै। संभातवि उत्पािन का 

अन मान लर्ाने के समर् हाल की संवृति पर बहुि अतिक वजन िेने वाले शंृ्रिला के िरीके प राने हैं। 

38. संवृति में स िार के बावजूि मूल म िास्फीति उम्मीि से कम क्र्ों रही ह?ै 

39. भारिीर् श्रम बाजारों में स स्िी के कारण पहले के सजंस कीमिों के आघाि के पररणाम-स्वरूप वेिन 

बढ़ाने का िसूरे िौर पर कोई प्रभाव नहीं पड़ा। 

40. वियमान में, इसके बावजूि दक क ि कारक भारि में मारं् को कम कर रह ेहैं, घटिी लार्ि और अच्िी 

तबिी ने लाभ को बढ़ार्ा ह।ै क ि फमों ने पहले की मूल्र् वृति को उलट दिर्ा ह ैजो उच्च लार्ि हो र्ए। बढ़ी हुई 

तबिी लार्ि बढ़ाने में मिि करिी ह।ै कई फमों ने लार्ि कम करने के तलए महामारी के िौरान प नर्यठन दकर्ा 

था। इस बाि के सबूि हैं दक लार्ि पर माकय -अप प्रतिर्िीर् ह।ै4 कम कीमि और अतिक मात्रा की कार्यनीति 

भारि में लाभ प्रिान करिी ह।ै इसके अलावा, एफएमसीजी की बड़ी कंपतनर्ों को 2 और 3 रटर्र बाजारों में कई 

नए के्षत्रीर् प्रवेशकों से प्रतिस्पिाय का सामना करना पड़िा ह।ै 

                                            
2 र्ोर्ल, ए. 2023. 'इंतडर्न दफसकल पॉतलसी: ए पोतसबल एसकेप रूट।' आईजीआईडीआर वर्किं र् पेपर नं. WP-2023-010। र्हां 

उपलजि ह:ै http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-010.pdf  

3 र्ोर्ल, ए. और एस. अरोड़ा. 2013. 'इंफटरंर् इंतडर्ास पोटेनतशर्ल ग्रोथ एंड पॉतलसी स्टैंस'। जनयल ऑफ़ िांरटटेरटव इकोनॉतमक्स, 

11(1 और 2): 60-83. जनवरी-ज लाई; स्वेन्सन, एल.ई.ओ. व डफोडय, एम. 2003। 'इंतडकेटर वेररएबल्स फॉर ओतप्टमल पॉतलसी', 

जनयल ऑफ मॉनेटरी इकोनॉतमक्स, िंड 50, अंक 3, पृष्ठ 691-720। 

4 र्ोर्ल, ए. 1994. 'इंडतस्िर्ल प्राइससंर् एंड ग्रोथ फ़्लक्र् एशंस इन ि इंतडर्न इकोनॉमी', इंतडर्न इकोनॉतमक ररव्यू, वॉल्रू्म। 29(1). 

http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-010.pdf
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41. तनवेश, क्षमिा का तवस्िार कर रहा ह ैिादक अच्िी उत्पािन वृति के बावजूि उपर्ोर् में वृति न हो। 

42. इस बाि के िथ्र् हैं दक फमय की म िास्फीति की उम्मीिें 4% के आसपास हैं।5 

43. सरकार अल्पकातलक मूल्र् वृति को कम करने के साथ-साथ लंबी अवति में क्षमिा में स िार लाने के 

तलए आपूर्िय-पक्ष में कारयवाई करना जारी रििी ह।ै 

44. िेल की कीमिों में हातलर्ा उिार-र्ढ़ाव के बावजूि भारिीर् िेल कंपतनर्ां दफर से म नाफे में हैं और 

र्दि अंिरराष्ट्रीर् बाजार में कचे्च िेल की कीमिें 80 डॉलर प्रति बैरल से नीरे् आिी हैं िो वे इसका लाभ 

उपभोिाओं को िेने में सक्षम होंर्ी। वियमान रुझान इस ओर हैं। 

45. र्ह सब फमों के तलए लार्ि को कम करना जारी रििा ह।ै इन पररतस्थतिर्ों में, मूल म िास्फीति को 

4% की ओर बढ़ना जारी रिना र्ातहए और दकसी भी क्षतणक आपूर्िय के आघाि के बावजूि हडेलाइन को एक 

तस्थर कोर में पररवर्ियि होना र्ातहए। नर्ा डेटा एक संरर्ना के भीिर पररणामों को प्रभातवि करिा ह।ै र्ह 

आवश्र्क ह ैदक संरर्ना और संिभय पर ध्र्ान दिर्ा जाए। 

46. र्दि म िास्फीति 2024 के मध्र् िक स्थार्ी आिार पर 4% िक पहुरं् जािी ह,ै िो र्दि क ि नहीं दकर्ा 

र्र्ा िो, वास्ितवक िरें आसानी से बहुि अतिक हो सकिी हैं । 2018 में भले ही मूल म िास्फीति लर्भर् 6% 

थी, 6.5% की रेपो और लर्भर् 4% की हडेलाइन म िास्फीति के साथ िंर् िरलिा, र्ंभीर रूप से अपस्फीति 

सातबि हुई। िोनों हडेलाइन और मूल म िास्फीति अर्ले वर्य में िेजी से कम हो र्ए। 

47. हालांदक, इस बैठक में, मैं अर्ले क ि महीनों में िाद्य म िास्फीति में अपेतक्षि वतृि के प्रभाव को ििेने के 

तलए रेपो िर और रुि को अपररवर्ियि रिने के तलए वोट करिी ह,ं क्र्ोंदक बार-बार आपूर्िय के आघाि सरं्िा 

का तवर्र् हैं। दफर भी, अभी िक वे म िास्फीति की अपेक्षाओं को बढ़ाने र्ा म ख्र् म िास्फीति में तर्रावट को 

उलटने में सक्षम नहीं रह ेहैं। 

48. रुि के बावजूि, म झे उम्मीि ह ैदक भाररि औसि मांर् िर (डजल्र्ूएसीआर) एलएएफ कॉररडोर के ऊपरी 

िोर से कम होकर रेपो िर तजिनी हो जाएर्ी क्र्ोंदक सरकारी नकिी शेर्  कम हो रह े हैं और बैंकों द्वारा 

िरलिा जमािोरी को कम करने के उपार् दकए जा रह ेहैं। म िास्फीति लक्ष्र्ीकरण के अंिर्यि, िरलिा अंिजायि 

ह ैऔर एमपीसी द्वारा तनिायररि रेपो िर के पास िोटी िरों को बनाए रिने के तलए इसके समार्ोतजि होने की 

उम्मीि ह।ै आरबीआई ने म िास्फीति लक्ष्र्ीकरण के बाि स्पि6 दकर्ा  था दक इसकी पररर्ालन प्रदिर्ा का 

उिेश्र् िरलिा की तस्थति को संशोतिि करना ह ै िादक पररर्ालन लक्ष्र् को प्राप्त दकर्ा जा सके, अथायि 

डजल्र्ूएसीआर को नीतिर्ि िर के आसपास रिा जा सके' और 'एमएसएफ िर और रािों-राि िर् की र्र्ी 

ररवसय रेपो िर और मांर् िर में अंिः दिवसीर् तभन्निाओं को सीतमि करने के तलए एक अनौपर्ाररक र्तलर्ारे 

को पररभातर्ि करिी ह।ै इसे समझने से बाजार की सरं्िा कम होनी र्ातहए दक िरलिा अर्ानक शून्र् हो सकिी 

ह।ै जबदक वियमान रुि के अंिर्यि डजल्र्ूएसीआर एलएएफ कॉररडोर के ऊपरी आिे तहस्से में काफी हि िक रह 

सकिा ह,ै र्ह लर्ािार इससे अतिक नहीं हो सकिा ह।ै 

                                            
5 आईआईएम अहमिाबाि के सवेक्षण न ेदिसंबर 2022 से कंपतनर्ों की मलू्र् अपेक्षाएाँ लर्भर् 4% बिाई हैं। 

6 आरबीआई (2015) मौदिक नीति ररपोटय, अप्रैल, बॉक्स IV.1, पीपी 26, भारि सरकार और आरबीआई के बीर् मौदिक नीति ढांर्े 

पर फरवरी 2015 के समझौि े के बाि जारी की र्ई, जो 

https://rbi.org.in/documents/87730/78716285/2015HYED1215458ES216FE667.pdf पर उपलजि ह।ै  

https://website.rbi.org.in/documents/87730/78716285/2015HYED1215458ES216FE667.pdf


10 
 

49. प रानी जमारातशर्ों  और ऋणों की दफर से कीमि िर् होने के कारण प्रभाव-अंिरण जारी ह,ै लेदकन 

रुि, और साथ ही जमारातश  में हुई वृति से अतिक ऋण में वृति के कारण बैंकों को अपनी प्राथतमक िरलिा 

बढ़ाने के तलए 250 बीपीएस रेपो िर वृति के अतिक से अतिक प्रभाव-अंिरण के र् णों के बारे में मानना 

र्ातहए। 

 

प्रो.जर्िं आर.वमाय का विव्य 

50. वियमान संकेि हैं दक, कई करठन तिमातहर्ों के बाि, आर्थयक वािावरण म िास्फीति और संवृति िोनों के 

संिभय में अतिक अन कूल हो रहा ह।ै मौदिक नीति के तलए र् नौिी इस सौम्र् पररणाम को स तविाजनक बनाना ह ै

जहां म िास्फीति कम हो और संवृति मजबूि रह।े 

51. इसके तलए िो र्ीजों की आवश्र्किा होिी ह।ै सबसे पहले, एक प्रतिबंिात्मक मौदिक नीति को लंब े

समर् िक बनाए रिा जाना र्ातहए िादक म िास्फीति को 4% के लक्ष्र् िक बढ़ार्ा जा सके। िसूरा, रंू्दक 

म िास्फीति ऊपरी सहन-सीमा बैंड से नीरे् तर्र जािी ह,ै इसतलए वास्ितवक जर्ाज िर को अत्र्तिक बढ्ने से 

रोकना आवश्र्क ह।ै वियमान में, अर्ले िो से र्ार तिमातहर्ों में अन मातनि म िास्फीति औसिन 4.75% से नीरे् 

रहरे्ी।  इसतलए 6.75% िर (एमएसएफ िर के करीब) पर प्रर्तलि म िा बाजार जर्ाज िरें 2% से अतिक 

वास्ितवक जर्ाज िर को िशायिी हैं।  िीन वर्य िक रही उच्च म िास्फीति एक मजबूि म िास्फीति-तवरोिी मौदिक 

नीति को तसि करिी ह,ै लेदकन मेरे तवर्ार में 2% की वास्ितवक िर स्पि रूप से इििम िर से अतिक ह।ै आने 

वाले महीनों में, जैसे-जैसे हम म िास्फीति में तर्रावट के बारे में अतिक आश्वस्ि हो जाएंर्े (क्षतणक िाद्य मूल्र् 

वृति के अलावा), सांकेतिक नीतिर्ि िर को लर्ािार ठीक करना बाध्र्कारी होर्ा िादक वास्ितवक जर्ाज िर 

को 1.5% (अर्ली 3-5 तिमातहर्ों में अन मातनि म िास्फीति के आिार पर) से थोड़ा नीरे् रिा जा सके। 

52. इन कारणों से, मैं रेपो िर को 6.50% पर बनाए रिने के तलए वोट करिा ह,ं लेदकन रुि पर अपनी 

आपतत्त व्यि करिा ह।ं मेरा मानना ह ैदक इस पड़ाव पर दकसी रुि की जरूरि नहीं ह।ै र्दि कोई रुि ह,ै िो र्ह 

िटस्थ होना र्ातहए। 

 

डॉ. राजीव रंजन का विव्य 

53. मैंने अपना अिूबर विव्य िीन वैतश्वक रुझानों के साथ श रू दकर्ा तजन पर बारीकी से नजर रिी जानी 

थी - कचे्च िेल की कीमिें, अमेररकी प्रतिफल और अमेररकी डॉलर, जो सभी िब बढ़ रहे थे। िेल की कीमिें कम 

हो र्ई हैं, प्रतिफल  नरम हो र्ई ह ैऔर तपिली नीति के बाि से अमेररकी डॉलर कमजोर हो र्र्ा ह।ै  इस 

प्रकार, हम इस दिसंबर नीति में इन रुझानों के उलट होने से राहि महसूस करिे हैं। इसके अलावा, वैतश्वक 

कमोतडटी कीमिें और कम हो र्ई हैं।  इन र्तिशीलिा का प्रभाव, तवश्व स्िर पर उन्नि िेशों की म िास्फीति में 

उम्मीि से अतिक िेजी से तर्रावट के रूप में िेिा जािा ह ैऔर अन मान है दक 'लंबे समर् िक उच्च' की आशंका 

लंबे समर् िक नहीं रह सकिी ह।ै घरेलू स्िर पर, इनप ट लार्ि िबाव कम होने और म ख्र् म िास्फीति में 

तर्रावट के साथ तवतनमायण लाभ में स िार स्पि रूप से िेिा र्र्ा ह।ै इस प्रकार, समग्र वैतश्वक अतनतिििा जारी 
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रहने के बावजूि, उन्नि और उभरिी बाजार अथयव्यवस्थाओं पर समतिआर्थयक वािावरण पर उिना प्रतिकूल 

प्रभाव नहीं पड़ा ह,ै तजिनी दक बहुि समर् पहले अपेक्षा की र्ई थी। वास्िव में, ऐसा प्रिीि होिा ह ैदक वैतश्वक 

अथयव्यवस्था करठन लैंसडंर् से बर् र्ई ह,ै हालांदक र्ह िीमी र्ति के जोतिमों के प्रति संवेिनशील बनी हुई ह।ै 

54. तपिली नीति के बाि से, हम म िास्फीति और संवृति के मामल ेमें अपने घरेल ूसमतिर्ों (मैिोज़) पर 

अपेक्षाकृि मजबूि तस्थति में हैं। अिूबर 2023 में सीपीआई में 4.9 प्रतिशि की कमी, ईंिन समूह में अपस्फीति 

के साथ-साथ िाद्य और म ख्र् (िाद्य और ईंिन को िोड़कर सीपीआई) म िास्फीति में तर्रावट के कारण पे्रररि 

थी।  तसिंबर के बाि से, म ख्र् अवस्फीति ने भी र्ति पकड़ ली, िो महीने की अवति में लर्भर् 60 आिार अंक 

कम होकर अिूबर में 4.3 प्रतिशि र्ा जनवरी में 6.2 प्रतिशि के उच्चिम मूल्र् से लर्भर् 2 प्रतिशि अंक कम 

हो र्र्ा ह।ै7 म ख्र् के भीिर भी, 3.6 प्रतिशि पर सेवा म िास्फीति, 2012=100 शंृ्रिला की श रुआि के बाि से 

सबसे तनर्ले स्िर पर थी।  फरवरी 2023 में 7.1 प्रतिशि के तशिर से म ख्र् वस्ि ओं की म िास्फीति िब से 

ितमक रूप से कम होकर अिूबर में 5.0 प्रतिशि हो र्ई ह।ै  अर्स्ि और अिूबर के बीर् म ख्र् म िास्फीति के 

तवतभन्न बतहष्करण आिाररि और सांतख्र्कीर् िंटनी वाले औसि उपार् भी 60-120 बीपीएस की सीमा में 

नरम हो र्ए। आर् े बढ़िे हुए, म ख्र् म िास्फीति का िबाव कम रह सकिा ह,ै क्र्ोंदक हमारी मौदिक नीति 

कारयवाइर्ां र्ल रही हैं और तवतनमायण के्षत्र की इनप ट लार्ि और तबिी कीमिों में नरम संवृति से कीमिों का 

िबाव तनर्ंतत्रि रहिा ह।ै  हालााँदक, बढ़ी हुई िाद्य म िास्फीति पर सरं्िाएाँ, म िास्फीति के संभावना के तलए 

अतनतिििा का एक प्रम ि स्रोि ह।ै 

55. संवृति के संबंि में, अथयव्यवस्था पूरी र्ति से र्ल रही ह।ै संवृति लर्ीली रही ह ै और तपिली िो 

ररलीज़ों के म काबले लर्ािार हमें आिर्यर्दकि कर रही ह।ै िसूरी तिमाही में 4.3 प्रतिशि की मौसमी रूप से 

समार्ोतजि र्ति, तपिले वर्य की िसूरी तिमाही (3.2 प्रतिशि) और िसूरी तिमाही के तलए पूवय-कोतवड औसि 

(1.6 प्रतिशि) से अतिक मजबूि थी। र्ह र्ति 2023-24 की िीसरी और र्ौथी तिमाही में जारी रहने की 

संभावना ह।ै  र्ह ध्र्ान रिना महत्वपूणय ह ैदक 2023-24 की िसूरी तिमाही में पहली बार, महामारी के बाि से 

भारि की संवृति की कहानी में िोर् - कमजोर तनजी तनवेश और ग्रामीण मांर् - जोर पकड़िी दिि रही ह।ै र्ह 

िीघयकातलक संवृति प्रवृतत्त के तलए अच्िा संकेि ह,ै तवशेर् रूप से, आपूर्िय में वृति और मध्र्म से िीघयकातलक में 

संभातवि संवृति में स िार के मामले में तनवेश एक बड़ी भूतमका तनभािा ह।ै भारि ने तपिले िशकों में 

सफलिापूवयक पंूजी भंडार जमा दकर्ा ह ैऔर सरकारी पंूजी व्यर् द्वारा  पंूजी तनमायण में तनवेश करना जारी रिा 

ह,ै जैसा दक हातलर्ा जीडीपी डेटा ररलीज में िशायर्ा र्र्ा ह।ै सकल तस्थर पंूजी तनमायण (जीएफसीएफ), जो 

तनवेश के तलए एक प्रॉक्सी ह,ै िसूरी तिमाही में 11 प्रतिशि की वृति हुई।  हम श्रम और क ल कारक उत्पािकिा 

(टीएफपी) रै्नलों के माध्र्म से संभातवि उत्पािन में र्ोर्िान के मामले में भी लाभप्रि तस्थति में हैं। इंटरनेट की 

बढ़िी पहुरं् और मोबाइल फोन के उपर्ोर् के साथ भारि प्रौद्योतर्की सहार्िा प्राप्त तडतजटलीकरण में सबसे 

आर्े ह।ै8 हमारी अथयव्यवस्था का व्यापक औपर्ाररकीकरण और तडतजटलीकरण, टीएफपी  वृति को बढ़ावा िे 

रहा ह।ै मानव पंूजी के संबंि में, जनसांतख्र्कीर् लाभांश के मामले में भारि को प्रत्र्क्ष लाभ ह ैऔर अथयव्यवस्था 

को इससे लाभ हो सकिा ह।ै9 क ल तमलाकर, पंूजी और टीएफपी, अन कूल जनसांतख्र्कीर् लाभांश के साथ, 

                                            
7 कोर सीपीआई सार, जनवरी 2023 में 6 प्रतिशि से घटकर अिूबर 2023 में 3.6 प्रतिशि हो र्र्ा ह।ै 2023-24 में अब िक 6 

प्रतिशि (सार) और 4 प्रतिशि (सार) से अतिक मलू्र् वृति के तलए थ्रशेोल्ड  कोर सीपीआई प्रसार सूर्कांक संक र्न क्षते्र में बन ेहुए हैं। 

  
8 https://pib.gov.in/PressReleaseIframePage.aspx?PRID=187655  
9 संर् ि राष्ट्र जनसंख्र्ा कोर् 

https://pib.gov.in/PressReleaseIframePage.aspx?PRID=187655
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अथयव्यवस्था के उत्पािन के संभातवि स्िर में स्थार्ी वृति का कारण बन सकिे थ।े अथयव्यवस्था की संरर्नात्मक 

तवशेर्िाओं में र्ह बिलाव, म ख्र् म िास्फीति में तर्रावट के साथ-साथ मजबूि संवृति संख्र्ा की ििेी र्ई 

र्तिशीलिा को काफी हि िक समझा सकिा ह।ै 

56. मौदिक नीति द्वारा इस उच्च संवृति पथ का समथयन करने का सबसे अच्िा िरीका मूल्र् तस्थरिा के प्रति 

अपनी प्रतिबििा को बनाए रिना ह।ै जबदक मौदिक नीति हडेलाइन म िास्फीति को सहनशीलिा बैंड में लाने 

में सफल रही ह,ै र्ह अभी भी लक्ष्र्10  से ऊपर ह ैऔर आपूर्िय झटके के प्रति संवेिनशील बनी हुई ह।ै अिूबर 

2023 में 5 प्रतिशि से नीरे् का सपं्रट अर्ले महीने की श रुआि में पलट सकिा ह।ै संके्षप में, जबदक उपभोर् और 

तनवेश द्वारा समर्थयि एक रटकाऊ संवृति पथ र्हााँ से दििाई ि ेरहा ह,ै अभी िक अवस्फीति के बारे में ऐसा नहीं 

कहा जा सकिा ह।ै इसतलए, मौदिक नीति को सिकय  रास्िे पर र्लना जारी रिना र्ातहए और अपने ितृिकोण 

में तववेकपूणय रहना र्ातहए।  हमें संवृति-म िास्फीति की र्तिशीलिा को प्रभातवि करने वाली हर आने वाली 

जानकारी पर नजर रििे हुए इस बैठक में नीतिर्ि िर पर तवराम जारी रिने की जरूरि ह।ै र्ह िेििे हुए दक 

म िास्फीति लक्ष्र् से ऊपर बनी हुई ह,ै तनभाव वापस लेने के हमारे रुि को भी पूणय संर्रण में सहार्िा जारी 

रिनी होर्ी। तपिली क ि नीतिर्ों के िौरान तवराम लेने के बाि, रुि को िटस्थ में बिलने का िकय  दिर्ा जा 

सकिा ह।ै म झे लर्िा ह ैदक र्ह सही समर् नहीं ह।ै  समर् से पहले होने के अलावा, िटस्थ रुि में बिलाव को 

र्लि तसग्नसलंर् के कारण होने वाले संपार्श्वयक न कसान का िातमर्ाजा भ र्िना पड़ सकिा ह,ै तवशेर् रूप से 

तक्षतिज पर बढ़िी अतनतिििाओं के साथ और जब बाजार की प्रत्र्ाशाएाँ नीतिर्ि इरािे से आर्े र्ल रही हों। 

हमें अब िक प्राप्त की र्ई उपलतजिर्ों को मजबूि करने की जरूरि ह।ै ििन सार, मैं िर पर तवराम लर्ाने और 

रुि जारी रिने के तलए वोट करिा ह।ं 

 

डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र का विव्य 

57. जैसा दक नवंबर महीने और दिसंबर की श रुआि में प्रम ि िाद्य पिाथों पर िैतनक आंकड़ों की र्ति में 

िेजी से पिा र्लिा ह,ै म िास्फीति िाद्य कीमिों में बढ़ोिरी के प्रति अत्र्तिक संवेिनशील बनी हुई ह।ै इस बार-

बार िोहराई जाने वाली घटना के कारण तसस्टम में कीमि का िबाव बढ़ रहा ह ैऔर र्ह स्थातर्त्व प्रिान कर 

सकिा ह,ै जो म िास्फीति के तविरण में बार्ीं ओर झ काव के रूप में पररलतक्षि होिा ह।ै  पररवार पहले से ही 

साविान हैं: हालांदक उन्हें उम्मीि ह ै दक अर्ले िीन महीने िक म िास्फीति अपररवर्ियि रहरे्ी, लेदकन वे इस 

पूवायन मान के बारे में िो महीने पहले की ि लना में अतिक अतनतिि हैं। हालााँदक, आने वाले वर्य में, वे अिीि की 

ि लना में अतिक आश्वस्ि हैं दक म िास्फीति बढ़ने की संभावना ह।ै उपभोिाओं ने भी तसिंबर में दकर्े र्ए 

सवेक्षण के म काबले आर्े के एक वर्य में म िास्फीति के बारे में अतिक तनराशा व्यि की ह।ै  पररणामस्वरूप, 

मौदिक नीति को प्रतिबंिात्मक रुि के साथ हाई अलटय पर रहना होर्ा। 

58. मेरे तवर्ार में, भारि में िाद्य कीमिें म िास्फीति का वास्ितवक अंिर्नयतहि घटक हैं। वे र्ैर-ि च्ि बाहरी 

प्रभाव भी उत्पन्न करिे हैं जो म िास्फीति के अन्र् घटकों के साथ-साथ प्रत्र्ाशाओं को भी प्रभातवि करिे हैं। जब 

र्े तस्पलओवर होिे हैं और महत्वपूणय होिे हैं, िो मौदिक नीति को सामान्र्ीकरण को रोकने के तलए पहले से ही 

कार्य करना पड़िा ह,ै इस िथ्र् के बावजूि दक श रुआिी झटके इसके प्रभाव के िार्रे के बाहर से आिे हैं। इसतलए 

तनभाव को वापस लेने का रुि और उतर्ि कारयवाई करने की ित्परिा िब िक जारी रहनी र्ातहए जब िक दक 

उनका प्रभाव िसूरे िम के प्रभावों के तबना समाप्त न हो जाए। 

                                            
10 म िास्फीति लक्ष्र् और लक्ष्र् के आसपास सहन-सीमा बैंड के बीर् सैिांतिक अंिर के तलए मेरे जून 2023 का विव्य ििेें। 
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59. हातलर्ा जीडीपी डेटा ररलीज इस ितृिकोण का समथयन करिा ह ैदक भारि में आउटप ट अंिर वर्य की 

श रुआि से सकारात्मक हो र्र्ा है और अभी भी बना हुआ ह।ै र्ह आने वाले समर् में म िास्फीति के पररणामों 

को आकार िेने वाली मांर् की संभावना की ओर इशारा करिा ह,ै तजससे भतवष्र् में आपूर्िय के झटके बढ़ सकिे 

हैं। शेर् वर्य में, र्तितवति की बढ़िी र्ति, अन कूल आिार प्रभावों के कम होने से संवृति की र्ति को प्रभातवि 

करेर्ी।  ग्रामीण मांर् में िीरे-िीरे स िार हो रहा ह ैजबदक शहरी मांर् में िेजी बनी हुई ह।ै तनवेश क ल मारं् का 

म ख्र् आिार बनकर उभरा ह।ै र्ह िेिना शेर् ह ैदक माल के तनर्ायि में हातलर्ा िेजी बरकरार रहिी ह ैर्ा नहीं। 

अंिर्नयतहि घरेलू मांर् की िाकि, लंबे समर् िक संक र्न के बाि र्ैर-िेल र्ैर-स्वणय के आर्ाि में बढ़ोिरी में भी 

पररलतक्षि हो रही ह।ै 

60. इस पृष्ठभूतम में, मौदिक नीति प्रतिदिर्ा कार्य को िरूिशी अथों में संवृति के सापेक्ष म िास्फीति को 

अतिक महत्व िेने की आवश्र्किा ह।ै ििन सार, मैं नीतिर्ि िर पर र्थातस्थति बनाए रिने और तनभाव को 

वापस लेने के रुि को जारी रिने के तलए वोट करिा ह।ं 

 

श्री शतिकान्ि िास का विव्य 

61. 2020 से 2023 के वर्य शार्ि इतिहास में 'महान अतस्थरिा' के काल के रूप में िजय दकर्े जार्ेंर्े। इस 

माहौल में, भारिीर् अथयव्यवस्था लर्ीलेपन और र्ति की िस्वीर प्रस्ि ि करिी ह,ै जैसा दक 2023-24 की िसूरी 

तिमाही में अन मान से अतिक सकल घरेलू उत्पाि की वतृि में पररलतक्षि होिा ह,ै जो सभी को आिर्यर्दकि 

करिा ह।ै इसे िशायिे हुए, र्ालू वर्य के तलए हमारे संवृति अन मान को संशोतिि कर 7 प्रतिशि कर दिर्ा र्र्ा 

ह।ै हमें उम्मीि ह ैदक संवृति की र्ह र्ति अर्ले वर्य भी जारी रहरे्ी। 

62. अिूबर 2023 में हडेलाइन म िास्फीति का 4.9 प्रतिशि िक नरम होना इस िथ्र् को और अतिक बल 

िेिा ह ै दक 2022 की र्र्मयर्ों में िेिा र्र्ा बढ़ा हुआ और सामान्र्ीकृि म िास्फीति िबाव हमारे पीिे ह।ै र्ह 

अवस्फीति सीपीआई कोर म िास्फीति में लर्ािार कमी पर आिाररि ह,ै जो म ख्र् वस्ि ओं और सेवाओं में मूल्र् 

र्ति में कमी के कारण होिी ह।ै अिूबर में कोर म िास्फीति 2020 की श रुआि के बाि से सबसे कम थी और र्ह 

दििाएर्ी दक हमारी मौदिक नीति कारयवाई काम कर रही ह।ै 

63. आर्े बढ़िे हुए, जबदक िाद्य म िास्फीति ज लाई में िेिी र्ई ऊंर्ाई से कम हो र्ई ह,ै र्ह ऊंर्ी बनी हुई 

ह।ै समग्र म िास्फीति ितृिकोण, अतस्थर और अतनतिि िाद्य कीमिों और रुक-रुक कर आने वाले मौसम के 

झटकों से िूतमल होने की उम्मीि ह।ै नवंबर और दिसंबर के ित्काल महीनों में, सतजजर्ों की कीमिों में 

म िास्फीति के दफर से बढ़ने से िाद्य और हडेलाइन म िास्फीति बढ़ने की संभावना ह।ै  हमें मूल्र् आवेर्ों के 

सामान्र्ीकरण के दकसी भी संकेि के प्रति अत्र्तिक सिकय  रहना होर्ा जो अवस्फीति की र्ल रही प्रदिर्ा को 

पटरी से उिार सकिा ह।ै 

64. जीडीपी संवृति लर्ीली रहने की उम्मीि ह।ै तवत्तीर् तस्थतिर्ााँ तस्थर हैं। म िास्फीति कम हो रही है, 

लेदकन हम अभी भी रटकाऊ आिार पर 4 प्रतिशि सीपीआई िक पहुरं्ने के अपने लक्ष्र् से काफी िरू हैं। अर्ल े

वर्य की िीसरी तिमाही में, अथायि अब से एक वर्य बाि, अन मातनि म िास्फीति (4.7 प्रतिशि) संकटपूणय रूप से 

5 प्रतिशि के करीब ह।ै  इन पररतस्थतिर्ों में, मौदिक नीति को सदिर् रूप से अवस्फीतिकारी होना होर्ा। 

नीतिर्ि रुि में अभी कोई भी बिलाव समर् से पहले और जोतिम भरा होर्ा।   इसके अलावा, तपिली िरों में 

बढ़ोिरी अभी भी अथयव्यवस्था में काम कर रही ह,ै इसतलए उनके पूणय कार्ायन्वर्न पर बारीकी से नजर रिना 
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वांिनीर् होर्ा। आर्े की तस्थतिर्ााँ अतस्थर हो सकिी हैं और उभरिी तस्थति के तववेकपूणय मूल्र्ांकन की 

आवश्र्किा रहरे्ी। उपरोि सभी कारकों को ध्र्ान में रििे हुए, एमपीसी की इस बैठक में िर कारयवाई में 

तवराम और तनभाव को वापस लेने पर ध्र्ान कें दिि करना आवश्र्क माना र्र्ा ह।ै ििन सार, मैं नीतिर्ि रेपो 

िर को अपररवर्ियि रिने और तनभाव को वापस लेने  पर ध्र्ान जारी रिने के तलए वोट करिा ह।ं हमें सिकय  

रहना होर्ा और 4 प्रतिशि म िास्फीति लक्ष्र् की दिशा में अपनी र्ात्रा में प्रभावी ढंर् से कार्य करने के तलए 

िैर्ार रहना होर्ा। 

 
 
 

 

(र्ोर्शे िर्ाल) 

ख्र् महाप्रबंिक 
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