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मौिद्रक नीित सिमित की 7 से 9 अ�ूबर 2024 के दौरान �ई बैठक का काय�वृ� 
[भारतीय �रज़व� ब�क अिधिनयम, 1934 की धारा 45ज़ेडएल के अंतग�त] 

 

     भारतीय �रज़व� ब�क अिधिनयम, 1934 की धारा 45जेडबी के अंतग�त गिठत मौिद्रक नीित सिमित 
(एमपीसी) की पचासवी ंबैठक 6 से 8 अग� 2024 के दौरान आयोिजत की गई थी। 

2.  बैठक म� सभी सद� – डॉ. नागेश कुमार, िनदेशक और मु� काय�पालक, इं���ूट  फॉर  
�डीज  इन  इंड��� यल  डेवलपम�ट, नई िद�ी; श्री सौगत भ�ाचाय�, अथ�शा�ी, मंुबई; प्रोफेसर राम 
िसंह, िनदेशक, िद�ी �ूल ऑफ इकोनॉिम�, िद�ी; डॉ. राजीव रंजन, काय�पालक िनदेशक 
(भारतीय �रज़व� ब�क अिधिनयम, 1934 की धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतग�त क� द्रीय बोड� �ारा 
नािमत �रज़व� ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल देवब्रत पात्र, मौिद्रक नीित के प्रभारी उप गवन�र 
उप��त रह� और इसकी अ��ता श्री श��का� दास, गवन�र ने की। 

3. भारतीय �रज़व� ब�क अिधिनयम, 1934 की धारा 45 ज़ेडएल के अनुसार, �रज़व� ब�क मौिद्रक नीित 
सिमित की प्र�ेक बैठक के चौदहव� िदन इस बैठक की काय�वािहयो ंका काय�वृ� प्रकािशत करेगा 
िजसम� िन�िल�खत शािमल होगा:   

(क) मौिद्रक नीित सिमित की बैठक म� अपनाया गया संक�;  
(ख) उ� बैठक म� अपनाए गए संक� पर मौिद्रक नीित के प्र�ेक सद� को प्रदान िकया गया 

वोट; और  
(ग) उ� बैठक म� अपनाए गए संक� पर धारा 45ज़ेडआई की उप-धारा (11) के अंतग�त मौिद्रक 

नीित सिमित के प्र�ेक सद� का व��। 

4. एमपीसी ने भारतीय �रज़व� ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवारो ंकी मुद्रा�ीित प्र�ाशा, कॉप�रेट 
�ेत्र के प्रदश�न, ऋण की ��ित, औ�ोिगक, सेवाओ ंऔर आधारभूत संरचना �ेत्रो ंकी संभावनाएं और 
पेशेवर पूवा�नुमानकता�ओ ंके अनुमानो ंका आकलन करने के िलए िकए गए सव��णो ंकी समी�ा की। 
एमपीसी ने इन संभावनाओ ंके िविभ� जो�खमो ंके इद�-िगद�  �ाफ के समि� आिथ�क अनुमानो ंऔर 
वैक��क प�र��ो ंकी िव�ृत �प से भी समी�ा की। उपयु�� पर और मौिद्रक नीित के �ख पर 
�ापक चचा� करने के बाद एमपीसी ने संक� अपनाया िजसे नीचे प्र�ुत िकया गया है।   

संक�  

5. वत�मान और उभरती समि�-आिथ�क ��ित के आकलन के प�ात, मौिद्रक नीित सिमित (एमपीसी) 
ने आज (9 अ�ूबर 2024) अपनी बैठक म� यह िनण�य िलया है िक: 

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतग�त नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत पर 
यथावत् रखा जाए। 
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     प�रणाम��प, �ायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 प्रितशत तथा सीमांत �ायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.75 प्रितशत पर यथावत् बनी �ई है। 

• एमपीसी ने मौिद्रक नीित के �ख को बदलकर 'तट�' करने तथा संवृ�� को समथ�न प्रदान 
करते �ए मुद्रा�ीित को ल� के साथ िटकाऊ आधार पर संरे�खत करने पर �� �प से 
�ान क� िद्रत करने का िनण�य िलया। 

 

     ये िनण�य संवृ�� को समथ�न देते �ए उपभो�ा मू� सूचकांक (सीपीआई) मुद्रा�ीित के िलए +/- 
2 प्रितशत के दायरे म� 4 प्रितशत के म�म अविध ल� को प्रा� करने के उ�े� के अनु�प ह�।  

संवृ�� और मुद्रा�ीित की संभावना  

6. वैि�क अथ��व�ा आघात-सह बनी �ई है और भू-राजनीितक संघष� के बढ़ने से होने वाले 
अधोगामी जो�खमो ंके बावजूद, शेष वष� म� इसकी गित ��र रहने की उ�ीद है। भारत म�, िनजी खपत 
और िनवेश के कारण वा�िवक सकल घरेलू उ�ाद (जीडीपी) ने 2024-25 की पहली ितमाही म� 6.7 
प्रितशत की संवृ�� दज� की। आगे देखते �ए, सामा� से अिधक वषा� और जलाशयो ंके मजबूत �रो ं
के कारण कृिष �ेत्र के बेहतर काय�-िन�ादन की उ�ीद है, जबिक िविनमा�ण और सेवा गितिविधयाँ 
��र बनी �ई ह�। मांग प� पर, खरीफ की अ�ी बुआई और �ौहारी समय म� उपभो�ा खच� म� 
िनरंतर वृ�� िनजी खपत के िलए शुभ संकेत है। उपभो�ा और कारोबारी िव�ास म� सुधार �आ है। 
िनवेश संभावना को आघात-सह गैर-खा� ब�क ऋण संवृ��, उ� �मता उपयोग, ब�को ं और 
कॉरपोरेट्स के मजबूत तुलन-पत्र और बुिनयादी ढांचे पर खच� पर सरकार के िनरंतर जोर से समथ�न 
िमल रहा है। वैि�क �ापार मात्रा म� सुधार से बा� मांग को समथ�न िमलने की उ�ीद है। इन सभी 
कारको ंको �ान म� रखते �ए, 2024-25 के िलए वा�िवक जीडीपी संवृ�� 7.2 प्रितशत अनुमािनत 
है, िजसम� यह दूसरी ितमाही म� 7.0 प्रितशत, तीसरी ितमाही म� 7.4 प्रितशत और चौथी ितमाही म� 7.4 
प्रितशत अनुमािनत है। 2025-26 की पहली ितमाही के िलए वा�िवक जीडीपी संवृ�� 7.3 प्रितशत 
अनुमािनत है (चाट� 1)। जो�खम समान �प से संतुिलत ह�।  

7. जुलाई और अग� म� हेडलाइन मुद्रा�ीित तेजी से घटकर क्रमशः  3.6 और 3.7 प्रितशत हो गई, 
जबिक जून म� यह 5.1 प्रितशत थी। आगे चलकर, आधार प्रभाव प्रितकूल होने तथा खा� कीमतो ंम� 
वृ�� से िसत�र माह के मुद्रा�ीित आंकडो ंम� उ�ेखनीय वृ�� देखने को िमल सकती है। तथािप, 
बेहतर खरीफ आवक और अ�े रबी मौसम की बढ़ती संभावनाओ ंके कारण खा� मुद्रा�ीित 2024-
25 की चौथी ितमाही तक कम होने की उ�ीद है। प्रमुख खरीफ फसलो ंकी बुवाई िपछले वष� की 
तुलना म� तथा दीघा�विध औसत से अिधक है। खा� सुर�ा सुिनि�त करने के िलए अनाज के िलए 
पया�� बफर भंडार उपल� ह�। जलाशयो ंका पया�� �र, अ�ी सद� की संभावना और अनुकूल 
िम�ी की नमी की ��ित, आगामी रबी मौसम के िलए शुभ संकेत ह�, तथािप प्रितकूल मौसम की 
घटनाएं जो�खम बनी �ई ह�। �रज़व� ब�क के उ�म सव��णो ंम� शािमल कंपिनयो ंको उ�ीद है िक 
िनिवि� लागत का दबाव कम होगा; तथािप, प्रमुख व�ुओ,ं िवशेषकर धातुओ ंऔर क�े तेल की 
कीमतो ंम� हाल ही म� �ई तेजी पर बारीकी से नजर रखने की ज�रत है। इन सभी कारको ंको �ान म� 
रखते �ए, 2024-25 के िलए सीपीआई मुद्रा�ीित 4.5 प्रितशत अनुमािनत है, िजसम� यह दूसरी 
ितमाही 4.1 प्रितशत, तीसरी ितमाही 4.8 प्रितशत और चौथी ितमाही 4.2 प्रितशत अनुमािनत है। 
2025-26 की पहली ितमाही के िलए सीपीआई मुद्रा�ीित 4.3 प्रितशत रहने का अनुमान है (चाट� 2)। 
जो�खम समान �प से संतुिलत ह�। 
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मौिद्रक नीित िनण�यो ंका औिच�  

8. एमपीसी ने कहा िक घरेलू संवृ�� संभावना घरेलू चालको ं - िनजी खपत और िनवेश के समथ�न से 
आघात-सह बनी �ई है। यह मौिद्रक नीित को ल� के साथ मुद्रा�ीित के िटकाऊ संरेखण को प्रा� 
करने के ल� पर �ान क� िद्रत करने के िलए अवसर प्रदान करता है। एमपीसी ने दोहराया िक �ायी 
मू� ��रता, उ� संवृ�� की िनरंतर अविध की नीवं को मजबूत करती है। िनकट भिव� म� �िणक 
उछाल के बाद, हेडलाइन मुद्रा�ीित म� ऊपर बताए गए अनुमान के अनुसार कमी आने की उ�ीद 
है। खरीफ और रबी दोनो ंफसलो ंके िलए बेहतर संभावनाओ ंऔर खा�ा�ो ंके पया�� बफर भंडार के 
कारण, अब िव�ीय वष� के अंत म� अव�ीित के माग� पर अिधक िव�ास है। वत�मान और अपेि�त 
मुद्रा�ीित-संवृ�� गितकी को �ान म� रखते �ए, जो िक अ�ी तरह से संतुिलत है, एमपीसी ने मौिद्रक 
नीित के �ख को, िनभाव को वापस लेने से बदलकर 'तट�' करने तथा संवृ�� को समथ�न प्रदान करते 
�ए मुद्रा�ीित को ल� के साथ िटकाऊ आधार पर संरे�खत करने पर �� �प से �ान क� िद्रत 
करने का िनण�य िलया। �ख म� प�रवत�न से एमपीसी को लचीलापन प्रा� होगा, साथ ही इससे उसे 
अव�ीित की प्रगित पर नजर रखने म� भी मदद िमलेगी, जो अभी भी अधूरी है। वैि�क भू-राजनीितक 
जो�खमो,ं िव�ीय बाज़ार म� अ��रता, प्रितकूल मौसम की घटनाओ ंऔर वैि�क खा� एवं धातु की 
कीमतो ंम� हाल की बढ़ोतरी से संबंिधत अिनि�तताओ ंसे जो�खम उ�� हो रहे ह�। अतएव, एमपीसी 
को उभरती मुद्रा�ीित संभावना के प्रित सतक�  रहना होगा। तदनुसार, एमपीसी ने इस बैठक म� 
नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत पर अप�रवित�त रखने का िनण�य िलया। 

9. श्री सौगत भ�ाचाय�, प्रोफेसर राम िसंह, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल देवब्रत पात्र और श्री 
श��का� दास ने नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत पर अप�रवित�त रखने के िलए वोट िकया। डॉ. 
नागेश कुमार ने नीितगत रेपो दर म� 25 आधार अंको ंकी कमी करने के िलए वोट िकया। 

10. डॉ. नागेश कुमार, श्री सौगत भ�ाचाय�, प्रोफेसर राम िसंह, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल देवब्रत 
पात्र और श्री श��का� दास ने �ख को िनभाव को वापस लेने से बदलकर 'तट�' करने तथा संवृ�� 
को समथ�न प्रदान करते �ए मुद्रा�ीित को ल� के साथ िटकाऊ आधार पर संरे�खत करने पर �� 
�प से �ान क� िद्रत करने के िलए वोट िकया। 

11. एमपीसी की इस बैठक का काय�वृ� 23 अ�ूबर 2024 को प्रकािशत िकया जाएगा। 

12. एमपीसी की अगली बैठक 4 से 6 िदसंबर 2024 के दौरान िनधा��रत है। 



4 
 

नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत पर यथावत् रखने के संक� पर वोिटंग   
 

सद� वोट 
डॉ. नागेश कुमार नही ं
श्री सौगत भ�ाचाय� हाँ 
प्रो. राम िसंह हाँ 
डॉ.राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल देवब्रत पात्र हाँ 
श्री श��का� दास हाँ 

 

डॉ. नागेश कुमार का व��  

13.  सबसे पहले, म� यह कहना चा�ँगा िक वैि�क आिथ�क ��ित को देखते �ए, भारतीय अथ��व�ा 
के प्रबंधन पर गव� महसूस होता है, िजसने इसे अ� सु�ढ़ समि�-आिथ�क बुिनयादी बातो ंके साथ-साथ 
अपे�ाकृत कम मुद्रा�ीित दर, िविनमय दर ��रता, बृहद िवदेशी मुद्रा आरि�त िनिध के कारण 
वैि�क �र पर सबसे तेज़ी से बढ़ने वाली बड़ी अथ��व�ा बना दी है। िव� मंत्रालय के िपछले कुछ 
वष� के िववेकपूण� राजकोषीय प्रबंधन के साथ आरबीआई के प्रभावी मौिद्रक प्रबंधन की सराहना की 
जानी चािहए।  

14. हालांिक, मौजूदा समय के समग्र ��ित को �ान म� रखते �ए, एमपीसी को कुछ िबंदुओ ंपर 
िवचार करने की आव�कता है। म� देश की समग्र संवृ�� से संबंिधत प्राथिमकताओ ं के संदभ� म� 
नीितगत दरो ंऔर मुद्रा�ीित ल�ीकरण पर चचा� को वा�िवक �ेत्र, िवशेष �प से िविनमा�ण �ेत्र के 
�ि�कोण से रखना चाहता �ं। आ�खरकार, नीितयां हमारे संवृ�� संबंधी आकां�ाओ ंको पूरा करने का 
'साधन' ह�।   

15. भारत की युवा आबादी के िलए रोजगार सृजन की अिनवाय�ता ने सरकार को िविनमा�ण �ेत्र पर 
�ान क� िद्रत करने के िलए पे्र�रत िकया है, िजसम� न केवल प्र�� �प से ब�� अप्र�� �प से भी 
अ�े रोजगार सृिजत करने की �मता है, खासकर अध�-कुशल और अकुशल श्रिमको ंके िलए। िपछले 
दशक म� ‘मेक-इन-इंिडया’ के अंतग�त कई सुधार और पीएलआई जैसे नीितगत उपाय िकए गए ह�। 
िविनमा�ण �ेत्र को बढ़ावा देने म� भारत अकेला नही ंहै। उदाहरण के िलए, हाल ही तक मु� बाजारो ं
का सबसे बड़ा समथ�क अमे�रका, मुद्रा�ीित �ूनीकरण अिधिनयम, िच� और िव�ान अिधिनयम, 
और 2022 म� अपनाए गए अवसंरचना िनवेश और रोजगार अिधिनयम की ित्रमूित� के साथ आक्रामक 
�प से औ�ोिगक नीित को आगे बढ़ा रहा है, िजसने सामूिहक �प से उ�ोग को प्रो�ाहन और कर 
छूट के �प म� िदए जाने वाले एक िट� िलयन डॉलर से अिधक की रािश उपल� करवाई है, इसके 
अलावा घरेलू उ�ोग की र�ा के िलए चीन से आयात पर भारी शु� लगाया गया है। यूरोपीय संघ भी 
इसी रणनीित का अनुसरण कर रहा है। 

16. हालांिक, औ�ोिगक नीित को बढ़ावा देने संबंधी बाहरी कारक 1990 के दशक और 2000 के 
दशक के शु�आती िह�े, जब चीन की औ�ोिगक नीित को तेजी से बढ़ते िव� �ापार और िनवेशो ंका 
समथ�न प्रा� था, की तुलना म� कम सौ� हो गया है। िव� �ापार और िनवेश वैि�क िव�ीय संकट से 
कभी भी पूरी तरह से उबर नही ंपाए ह� और उनकी संवृ�� दर िव� �ापार के िलए 16% से अिधक के 
वािष�क औसत से घटकर 4% से कम हो गई है और जीएफसी से पहले और बाद की अविध के बीच 
एफडीआई के िलए लगभग 20% से घटकर केवल 2% रह गई है। पि�म म� संर�णवाद का उदय, 
�ापार यु� और ब�प�ीय �ापार वाता�ओ ंके पतन ने वै�ीकरण को 'धीमेपन' म� बदल िदया है। ��ित 
और भी जिटल हो गई है, िवशेष �प से भारत के िलए, �ोिंक चीन म� बड़ी मात्रा म� अित�र� 
औ�ोिगक �मताएं मौजूद ह�, िजससे पि�मी बाजारो ंतक प�ंच और अिधक किठन हो गई है, और 
हमारे बाजारो ंम� अप्रित�ध� डंिपंग का खतरा वा�िवक है।  

websitecontent
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17. महामारी के दौरान �वधानो ं ने वैि�क कंपिनयो ं �ारा चीन+1 के आधार पर अपनी आपूित� 
�ंखलाओ ंका पुनग�ठन करके जो�खम कम करने की प्रवृि� को बढ़ावा िदया है। वैि�क कंपिनयो ं�ारा 
आपूित� �ंखलाओ ंके पुनग�ठन की यह प्रवृि� भारत के िलए अपनी उ�ादक �मताओ ंके संवध�न के 
िलए िनवेश आकिष�त करने का एक अवसर हो सकती है, यिद हम साथी देशो ंके मुकाबले िनवेश के 
माहौल, कुशल लॉिज��क, ��र समि�-आिथ�क वातावरण, पंूजी लागत और �ापार करने की समग्र 
लागत के मामले म� एक साथ कार�वाई कर सक� । कुछ हद तक, भारत म� iPhones को अस�बल करने 
के िलए Apple और इसके व�डरो ंजैसे  Foxconn को आकिष�त करने म� भारत की सफलता इस प्रवृि� 
का एक िह�ा है।     

18. भारतीय अथ��व�ा म� उभरते �झान 2023-24 म� 8.2% से 2024-25 की पहली ितमाही म� 
6.7% तक की आिथ�क संवृ�� की मंदी का संकेत देते ह� और पेशेवर पूवा�नुमानकता�ओ ंके सव��ण के 
अनुसार, संपूण� वष� 2024-25 के िलए अनुमान को 10 आधार अंको ंसे घटाकर 6.9% कर िदया गया 
है। सरकार �ारा 2023-24 से अभूतपूव� पंूजीगत �य के मा�म से भारी अवसंरचना को बढ़ावा देने के 
बावजूद सीम�ट, लोहा और इ�ात, तथा रसायन जैसे प्रमुख �ेत्रो ंने िपछली दो ितमािहयो ंम� नकारा�क 
संवृ�� िदखाई है, जो िचंता का िवषय है। माच� 2022, जब से आरबीआई ने नीितगत दर�  बढ़ानी शु� 
की,ं तब से िनजी कंपिनयो ंके िव� संबंधी लागत लगातार बढ़ रही है। उ�म सव��ण के अनुसार, प्रमुख 
�ेत्रो ंम� िविनमा�ण म� मांग की ��ित और नौकरी प�र�� नरम रही। उपभो�ा िव�ास सव��णो ंसे पता 
चलता है िक एक वष� पहले की तुलना म� सामा� आिथ�क ��ित खराब �ई है। 2024-25 की दूसरी 
ितमाही म� समग्र कारोबारी मनोभाव म� नरमी आई है। िसतंबर म� िविनमा�ण के िलए पीएमआई म� कुछ 
कमी आई, हालांिक यह िव�ार �ेत्र म� रहा। ये सभी �झान सामा� �प से घरेलू अथ��व�ा और 
िवशेष �प से उ�ोग म� मांग म� कमजोरी की ओर इशारा करते ह�। इसी तरह, िवदेशो ंम� मांग म� कमी 
के कारण अग� म� भारत के व�ु िनया�त म� 9.3% की कमी आई है। अपै्रल-अग� म� �ापा�रक 
िनया�त म� मामूली 1.1% की संवृ�� �ई है।      

19. अतः , भारतीय उ�ोग �� �प से घरेलू और बाहरी दोनो ंबाजारो ंम� मांग की कमी से जूझ रहा है। 
मांग की कमी शायद वह कारण हो सकता है िक कंपिनयो ंकी �� तुलन पत्र और सरकार �ारा िकए 
गए सभी सुधारो ंएवं प्रो�ाहनो ंके बावजूद िनजी िनवेश म� तेजी नही ंआई है।  

20. दूसरी ओर, मुद्रा�ीित के �झान बताते ह� िक आरबीआई के मौिद्रक नीित कार�वाई से मुद्रा�ीित 
के प्रबंधन म� काफी सफलता िमली है। सीपीआई हेडलाइन लगभग 4.5% रही है, और जुलाई-अग� 
2024 म� 3.6% पर थोड़ी कम थी। स��यो ंको छोड़कर मुद्रा�ीित 3.2% (जुलाई-अग�) पर और 
भी कम है। खा� मुद्रा�ीित िवशेष �प से अनाज और स��यो ंम� चुनौतीपूण� रही है, लेिकन यह मांग 
के बजाय चक्रीय आपूित� प� के मु�ो ंसे प्रभािवत है िजसका समाधान मौिद्रक नीित �ारा िकया जाता 
है। पा�रवा�रक मुद्रा�ीित संबंधी अपे�ाओ/ं धारणाओ ंम� 10 आधार अंको ंकी िगरावट आई है। कुछ 
प�रवारो ंका यह मानना है िक 3 या 12 महीनो ंम� कीमत� और मुद्रा�ीित बढ़ेगी। इसिलए, यह �� है 
िक आरबीआई �ारा नीितगत स�ी, मुद्रा�ीित संबंधी अपे�ाओ ंको सु�व��त तरीके से िनयंित्रत 
करने म� सफल रही है।   

21. इसके अलावा, कई औ�ोिगक और उभरती अथ��व�ाओ ंने आिथ�क संवृ�� को पुनज�िवत करने 
के िलए �ाज दरो ंम� कटौती शु� कर दी है। अमे�रका म�, फेड ने नीितगत दर म� 50 आधार अंको ंकी 
कटौती की है। यूरोपीय संघ, ��ट्जरल�ड, मै��को, चीन और दि�ण अफ्रीका ने दरो ंम� कटौती करके 
मौिद्रक नीित को सामा� करना शु� कर िदया है। यिद हम सामा�ीकरण की प्रिक्रया का पालन नही ं
करते ह� तो भारत की मुद्रा के िलए मू�वृ�� का जो�खम है। �पया पहले से ही वा�िवक �प से 
मजबूत हो रहा है, इसिलए आगे और मू�वृ�� से भारतीय उ�ादो ंकी प्रित�धा��कता को नुकसान 
प�ंचेगा।    

22. यह देखते �ए िक मुद्रा�ीित संबंधी अपे�ाओ ंको सफलतापूव�क िनयंित्रत िकया गया है, तथा 
घरेलू और िनया�त दोनो ंबाजारो ंम� औ�ोिगक मांग कम हो रही है, दर म� कटौती से मांग को पुनः  बढ़ाने 
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और िनजी िनवेश को बढ़ावा देने म� मदद िमल सकती है। मेरा मानना है िक आरबीआई के िलए 
मौिद्रक नीित को सामा� बनाने की प्रिक्रया शु� करने का यह एक उपयु� समय है। इन िट�िणयो ं
के म�ेनजर, म� रेपो दर म� 25 आधार अंको ंकी कटौती और मौिद्रक नीित म� तट� �ख अपनाने के 
प� म� वोट करता �ँ।  

श्री सौगत भ�ाचाय� का व��    

23. वैि�क संवृ��, आघात-सह होने के बावजूद, असमान बनी �ई है तथा कई बड़ी अथ��व�ाओ ंम� 
धीमी हो रही है, जो क� द्रीय ब�को ंको नीितगत दरो ंम� कटौती शु� करने के िलए पे्र�रत करता है। 
भिव� म� मांग संबंधी संभावनाएं अ�� बनी �ई ह�, �ोिंक प्र�ेक उभरता �आ डेटा िबंदु एक भ्रामक 
और कभी-कभी असंगत संभावना प्र�ुत करता प्रतीत होता है। पूवा�नुमान अपडेट के िलए आगामी 
आईएमएफ़ व�� इकोनोिमक संभावना का इंतजार िकया जा रहा है। भिव� म� G-7 क� द्रीय ब�को ंकी 
दर संबंधी कार�वाइयां और माग�दश�न, आिथ�क गितिविध को प्रभािवत करने के अलावा, िव�ीय बाजारो ं
म� अ��रता उ�� कर सकते ह�, िजसका प्रभाव- िव�ार उभरते बाजारो ंपर भी पड़ने की आशा है।  

24. भारत म�, संवृ�� की गित के संकेत िमिश्रत त�ीर प्र�ुत करते ह�, िजसम� कुल मांग के बारे म� 
अिनि�तता बनी �ई है। आरबीआई ने िव� वष� 25 के िलए 7.2% वा�िवक जीडीपी वृ�� का अनुमान 
लगाया है। कई सं�ागत और ब�प�ीय संगठनो ंके पूवा�नुमान धीरे-धीरे इसके करीब प�ंचते िदख रहे 
ह�।  

25. हालांिक, िनकट भिव� म�, कुछ उ� आवृि� वाले आिथ�क संकेतक (हाड� डेटा और सव��ण 
दोनो)ं गित के धीमा होने का संकेत देते ह�, लेिकन िफर भी कोई मह�पूण� मंदी नही ंिदखाते ह�। िसतंबर 
के िलए िविनमा�ण एवं सेवा क्रय प्रबंधक सूचकांक (पीएमआई) और आईआईएम अहमदाबाद अग� 
कारोबार संभावना सव��ण, वत�मान और अपेि�त गितिविध मेिट�क म� नरमी िदखा रहे ह�। सीम�ट और 
इ�ात की संवृ�� म� कमी िचंता का िवषय है, लेिकन यह आंिशक �प से िव� वष� 24 म� इसी महीनो ं
म� ब�त अिधक वृ�� दर के आधार प्रभावो ंको दशा� सकता है। घरेलू आईटी िनयु��यो ंम� कमी की 
खबर है। ���गत वाहनो ं(पीवी) की खुदरा िबक्री म� ब�चिच�त मंदी, िजसम� डीलरो ंके पास बड़ी मात्रा 
म� इ��ट� ी �ॉक की खबर है, िचंता का िवषय है। ग्रामीण मजदूरी के िलए अंितम �रपोट� िकए गए िपं्रट 
अभी भी कम ह�। िनया�त म� धीमी संवृ�� िचंताजनक है, जो चीन �ारा अित�र� �मता को “डंप” करने 
की खबरो ंसे और बढ़ गई है।  

26. एक िवपरीत �ि�कोण भी उतना ही आकष�क है। आरबीआई के सव��णो ं से पता चलता है िक 
उपभो�ाओ ंका िव�ास बढ़ रहा है, दोपिहया वाहनो ंकी िबक्री अ�ी चल रही है, खासकर ग्रामीण 
इलाको ंम�। अ�ी बा�रश से ग्रामीण मांग म� तेजी आने की संभावना है। अपै्रल-अग� 20241 के दौरान 
�ील की खपत म� वष� दर वष� दोहरे अंको ंम� संवृ�� दज� की गई। ऑटोमोबाइल डीलरिशप उ�ोग 
िनकाय ने बताया िक अ�ूबर म� पीवी िबक्री म� वृ�� की उ�ीद�  बेहतर �ई ह�। मौसमी �प से 
समायोिजत िविनमा�ण �मता उपयोग (सीयू) िव� वष� 25 की पहली ितमाही म� थोड़ा बढ़ा था, जो िनजी 
�ेत्र के िनवेश के िलए अ�ा संकेत है। िव� वष� 24 म� ब�को ंके पंूजीगत �य अनुमोदन और संिवतरण 
पर एक अ�यन इस बात की पुि�  करता है1

2। हालांिक पुराने, गैर-िव�ीय िनजी सूचीब� कॉप�रेट 
िव�ीय वष� 25 की पहली ितमाही के प�रणामो ंके आरबीआई के संकलन से पता चलता है िक उ� 
�ाज दरो ं ने कॉप�रेट फाइन�िशय� को िकसी भी मह�पूण� सीमा तक नुकसान नही ंप�ंचाया है; 
िबक्री के िह�े के �प म� �ाज लागत वा�व म� कम (िव�ीय वष� 25 की पहली ितमाही म� 2.7%) हो 
रही थी। खुदरा ऋण, िजसे उपभोग मांग का चालक माना जाता है (हालांिक परी�ण नही ं िकया गया 
है), धीमा होने के बावजूद अभी भी मजबूत बना �आ है। इन मापदंडो ंको देखते �ए, भले ही हम 
िनकट अविध के आिथ�क संकेतको ंम� संवृ�� पर बारीकी से नज़र रखने की आव�कता को मा�ता 
देते ह�, हमारा आकलन है िक घरेलू संवृ�� संबंधी संभावना काफी हद तक आघात-सह बना �आ है।    
                                            
1 भारतीय इ�ात उ�ोग: अग� 2024, संयु� संयंत्र सिमित, इ�ात मंत्रालय। 
2 के. गु�ा एट अल, आरबीआई बुलेिटन अग� 2024, पीपी। 149-162.  
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27. दूसरी ओर, मुद्रा�ीित अब और ��र प्रतीत होती है। औसत से अिधक बा�रश और अिधक बुवाई 
वाले �ेत्रो ंके अपे�ाकृत अ�े िवतरण को देखते �ए, लगातार उ� खा� मुद्रा�ीित धीरे-धीरे कम हो 
सकती है। उ� जलाशय �र और जमीन की नमी रबी फसलो ंके िलए शुभ संकेत ह�। स��यो ंको 
छोड़कर, िपछले 8 महीनो ंसे सीपीआई मुद्रा�ीित 4% से नीचे बनी �ई है। लगातार और ओवरलैिपंग 
खा� मू� आघातो ंके बावजूद मूल मुद्रा�ीित के सभी िसंथेिटक उपाय ��र रहे ह�। सीपीआई कोर 
के िलए मू� फैलाव के प्रसार सूचकांक ने भी 4 से 6 प्रितशत से कम की मौसमी �प से समायोिजत 
वािष�क दर (एसएएआर) मू� गित का संकेत िदया2

3। िफर भी, िसतंबर की सीपीआई मुद्रा�ीित 
िपछले कुछ महीनो ंकी तुलना म� काफी अिधक होने की संभावना है। हालाँिक हम आशा करते ह� िक 
यह संभािवत वृ�� कुछ महीनो ंम� अ�ायी होगी, लेिकन हम� कमोिडटी की कीमतो ं के �झानो ंपर 
बारीकी से नज़र रखने की आव�कता है। मुद्रा�ीित के िव�� किठन लड़ाई अभी तक जीती नही ं
जा सकी है, लेिकन हम सीपीआई मुद्रा�ीित को ल� के करीब लाने म� अंततः  सफल होने के प्रित 
अिधक आ�� ह�। इस आ�िव�ास का एक मह�पूण� कारण यह है िक घरेलू मुद्रा�ीित की अपे�ाएँ 
सु�व��त �प से िनयंित्रत ह� और नवीनतम सव��ण दौर म� कम �ई ह�।  

28. तथािप, कमोिडटी मुद्रा�ीित पर जो�खम बढ़ता िदख रहा है। िसतंबर 2024 म� एफएओ खा� 
मू� सूचकांक (एफएफपीआई) म� वष�-दर-वष� आधार पर 2.1% की वृ�� �ई। भू-राजनीितक जो�खम 
तेजी से बढ़े ह�। अिधकांश धातुओ ंकी कीमत� अब तक कम �र पर बनी �ई थी,ं िजसका मु� कारण 
चीन म� मंदी थी, लेिकन अब कुछ धातुओ,ं िवशेष �प से ए�ुमीिनयम की कीमतो ंम� तेजी का �ख है। 
चीन के मौजूदा प्रो�ाहन के आयाम और आकार तथा चीनी मांग पर उनके प्रभाव के बारे म� अभी भी 
�� जानकारी नही ं है। एक अ�यन म� जनवरी-माच� 20243

4 के िलए भारत की संभािवत उ�ादन 
संवृ�� का अनुमान 7% लगाया गया था, जो समय-पूव� नरमी के बढ़ते जो�खमो ंकी पुि� करता है।   

29. इस आकलन को देखते �ए, इस समय, सि�कट संवृ�� - मुद्रा�ीित तालमेल के जो�खम काफी 
हद तक संतुिलत प्रतीत होते ह�, भले ही मुद्रा�ीित के ल� की ओर बढ़ने का अनुमान है और अंततः  
इसके साथ �ायी �प से संरे�खत होने की संभावना है। इस मोड़ पर नीितगत कार�वाइयो ंको िनद� िशत 
करने के िलए उभरती और अ��र आिथ�क ��ितयो ंपर वत�मान अिनि�तता के प्रभावो ंको अिधक 
िव�ार से समझने की आव�कता है। तथािप, आिथ�क संकेतो ंसे उ�� अ��ता की सीमा, आने वाले 
आंकड़ो ंके आधार पर, उभरती आिथ�क ��ितयो ंपर त�ाल प्रितिक्रया करने म� स�म होने की नीित 
की आव�कता को दशा�ती है। पहला कदम नीितगत �ख को तट� म� बदलना है, िजससे भिव� की 
कार�वाइयो ंके िलए लचीलापन और वैक��कता प्रदान की जा सके।  

30. वैि�क और घरेलू दोनो ंही प्रकार की मौजूदा अिनि�तता को देखते �ए इस बात पर ज़ोर िदया 
जाना चािहए िक नरमी के िलए ब�त ही सतक�  और सुिवचा�रत �ि�कोण की आव�कता है; "नीितगत 
तु्रिट" की लागत ब�त बड़ी होने की संभावना है। इस समय और भिव� म� रेपो दर म� कटौती के 
ब�आयामी प्रभावो ं का सावधानीपूव�क मू�ांकन करने की आव�कता है। इनम� से एक िव�ीय 
��ितयो ंम� और अ�िधक सुलभता हो सकती है; इन ��ितयो ंके कारण, एक हद तक, हाल के िदनो ं
म� प्रितबंधा�क नीित म� व�ुतः  नरमी आ गई है। इसके अलावा, संरचना�क प्रणाली चलिनिध समय 
के साथ घाटे से अिधशेष म� बदल गई है, िजससे एक-िदवसीय (ओवरनाइट) और अ�कािलक दरो ंको 
रेपो दर के करीब रखने म� मदद िमली है। अ� बातो ंके साथ-साथ, चल रहे �ौहारी सीज़न की िबक्री 
और िव� वष� 2025 की जुलाई-िसतंबर ितमाही के िलए सूचीब� िनजी �ेत्र की कंपिनयो ंके प�रणामो ं
पर अपडेट से उभरती मांग ��ितयो ंपर अिधक ��ता िमल सकती है।  

31. तदनुसार, इस जिटल आिथ�क प�रवेश के प्रित उिचत प्रितिक्रया के अपने आकलन के आधार पर, 
म� मौिद्रक नीित के �ख को तट� करने तथा रेपो दर को 6.5 प्रितशत पर अप�रवित�त रखने के प� म� 
वोट करता �ँ।  
                                            
3 आरबीआई मौिद्रक नीित �रपोट�, अ�ूबर 2024।  
4 एच. के. बेहरा, “महामारी के बाद के सा� के साथ भारत के िलए �ाज की आधार दर के अनुमान को अ�तन करना”, 
आरबीआई बुलेिटन, जुलाई 2024, पृ. 77-88.   

https://website.rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/monetary-policy-report-october-2024
https://website.rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/rbi-bulletin/updating-estimates-of-the-natural-rate-of-interest-for-india-with-post-pandemic-evidence-23394?category=23918848
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प्रोफेसर राम िसंह का व��  

घरेलू संवृ��  

32. अब तक उपल� समि� आिथ�क डेटा और संकेतक बताते ह� िक घरेलू आिथ�क गितिविध ��र 
बनी �ई है। वा�िवक जीडीपी 2024-25 की पहली ितमाही म� 6.7 प्रितशत बढ़ी है, जो ितमाही के 
िलए अनुमािनत मू� से थोड़ा कम है। दूसरी ओर, जीवीए 2024-25 की पहली ितमाही म� 6.8 प्रितशत 
बढ़ा, जो िपछली ितमाही म� 6.3 प्रितशत से अिधक है। उ�ादन के मूल, अथा�त िविनमा�ण और सेवाओ ं
म� क्रमशः  7.0 प्रितशत और 7.7 प्रितशत की वृ�� �ई, और इसने मु� �प से पहली ितमही म� 
जीवीए की वृ�� को बढ़ावा िदया। डेटा यह भी बताता है िक िनजी खपत म� बहाली और िनजी िनवेश म� 
सुधार ने पहली ितमाही म� संवृ�� को बढ़ावा िदया है। 2024-25 की पहली ितमाही म� जीएफ़सीएफ़ 
7.5 प्रितशत रहा है। यह भी उ�ेखनीय है िक सकल जीडीपी के िह�े के �प म� िनवेश 34.8 
प्रितशत तक प�ंच गया है - जो 2012-13 की दूसरी ितमाही के बाद से सबसे अिधक है।   

33. कृिष और सेवा �ेत्र आघात-सह बने �ए ह�। सामा� से अिधक मानसून वषा� के कारण बेहतर 
खरीफ बुवाई से संवृ�� पथ को बनाए रखने म� मदद िमलने की आशा है। जलाशयो ंके �र म� सुधार 
और िम�ी की नमी की ��ित भी आगामी रबी फसल के िलए शुभ संकेत है। सेवा �ेत्र म� ��र गित से 
वृ�� जारी है। िसतंबर म� 57.7 पर पीएमआई सेवाएं मजबूत िव�ार का संकेत देती ह�, य�िप मांग म� 
कमी के कारण िसतंबर म� गित धीमी होकर 10 माह के िनचले �र पर आ गई।  

34. प्रितकूल आधार पर अग� म� आठ प्रमुख उ�ोगो ंका उ�ादन 1.8 प्रितशत िगरा। अ�िधक वषा� 
ने अग� म� िबजली, कोयला और सीम�ट जैसे कितपय �ेत्रो ंम� भी उ�ादन को कम कर िदया। यह 
िपछले कितपय महीनो ंम� पीएमआई म� िगरावट की प्रवृि� की पृ�भूिम म� आता है। तथािप, पीएमआई 
एक पया�� मािज�न के साथ िव�ार �ेत्र म� बना �आ है, और भारत ने क्रमशः  जुलाई 2022 और अपै्रल 
2023 से िविनमा�ण और सेवाओ ंके िलए प्रमुख अथ��व�ाओ ंम� उ�तम पीएमआई रीिडंग दज� करना 
जारी रखा है। इसके अलावा, िविनमा�ण फम� के औ�ोिगक संभावना सव��ण से पता चलता है िक 
2024-25 की चौथी ितमाही और 2025-26 की पहली ितमाही के दौरान उ�ादन, ऑड�र बुक, 
रोजगार, �मता उपयोग और समग्र कारोबारी ��ित के िलए बेहतर प्र�ाशाएँ ह�। इसके अलावा, 
�ूनतर प� और अ� िनिवि� लागतो ंके साथ घरेलू मांग म� सुधार, िविनमा�ण गितिविधयो ंकी ��रता 
के िलए अनुकूल है। बाहरी मोच� पर, हाल ही म� �ापा�रक व�ुओ ंके िनया�त म� कमी आई है, लेिकन 
सेवा िनया�त समग्र संवृ�� का समथ�न कर रहा है।  

35. मांग के संबंध म�, पीएफ़सीई संवृ�� ने सामा� लेिकन िनरंतर ऊ��गामी गित िदखाई है। यह 
2024-25 की पहली ितमाही म� सात ितमािहयो ंके उ�तम �र 7.4 प्रितशत पर प�ंच गई। ग्रामीण 
मांग म� वृ�� हो रही है, जैसा िक कई मह�पूण� संकेतको:ं जुलाई-अग� 2024 के दौरान दोपिहया 
वाहनो ंकी िबक्री, जुलाई-िसतंबर के दौरान मनरेगा (MGNREGA) काय� की मांग म� 16.6 प्रितशत की 
िगरावट और ग्रामीण �ेत्रो ंम� एफ़एमसीजी की उ� संवृ��, से पता चलता है। िटकाऊ उपभो�ा 
व�ुओ ंकी िबक्री और हवाई यातायात धारणीय शहरी मांग को दशा�ता है।  

36. िनवेश भी उ�ाहजनक बना �आ है, जैसा िक इ�ात की खपत, उ�ादन और पंूजीगत व�ुओ ंके 
आयात से संकेत िमलता है। 2024-25 की पहली ितमाही के दौरान 0.2 प्रितशत संकुचन के बाद 
जीएफसीई म� मामूली सुधार हो रहा है। आम चुनावो ंके कारण पहली ितमाही म� देखे गए संकुचन से 
सरकारी पंूजीगत �य भी बढ़ रहा है। क� द्र और रा�ो ंके सरकारी �य म� तीसरी और चौथी ितमाही म� 
और तेजी आने की आशा है। पंूजीगत �य और मजबूत दोहरे तुलन-पत्र पर सरकार का िनरंतर जोर 
कारोबारी आशावाद को बनाए रखने म� मदद करेगा।  

37. अिधकांश िविनमा�ण और बुिनयादी ढांचे के उप-�ेत्रो ंके िलए गैर-खा� ब�क ऋण म� िव�ार िनजी 
िनवेश को बनाए रख रहा है। मौसमी �प से समायोिजत �मता उपयोग म� वृ�� - 2023-24 की चौथी 
ितमाही म� 74.6 प्रितशत से 2024-25 की पहली ितमाही म� 75.8 प्रितशत तक - भी सकारा�क 
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संभावना को बढ़ाती है, साथ ही िनवेश इरादो ंम� भी वृ�� होती है। तैयार माल सूची (एफजीआई)/िबक्री 
म� िगरावट और क�े माल के �ॉक (आरएमआई)/ िबक्री म� ��रता भी राहत का एक स्रोत है।  

38. शेष िव�ीय वष� म� संवृ�� इस बात पर भी िनभ�र करेगी िक शेष दो ितमािहयो ंम� सरकारी �य, 
बजट अनुमानो,ं मूल उ�ोगो ंकी संवृ�� दर, तथा वािण��क �ेत्र म� िव�ीय संसाधनो ं के प्रवाह म� 
संवृ�� के अनु�प रहता है या नही।ं  

39. तथािप, संवृ�� के बुिनयादी चालक और समग्र मांग का मु� आधार - खपत और िनवेश मांग - 
गित पकड़ रहे ह�। समग्र मांग के मु� घटक, अथा�त िनजी खपत और सकल ��र पंूजी िनमा�ण, पहली 
ितमाही म� 7.0 प्रितशत से अिधक की संवृ�� के साथ मजबूत बने �ए ह�, जो संवृ�� की आघात- 
सहनीयता का संकेत देते ह�। इसके अलावा, बेहतर कृिष संभावना और ग्रामीण मांग के कारण िनजी 
खपत म� गित धारणीय िदखती है। सेवाओ ंम� िनरंतर उछाल से शहरी मांग को भी समथ�न िमलने की 
आशा है। उ� आवृि� संकेतक घरेलू आिथ�क गितिविध म� िनरंतर गित की ओर इशारा करते ह�। कुल 
िमलाकर, 2024-25 के िलए वा�िवक जीडीपी संवृ�� 7.2 प्रितशत रहने का अनुमान है, जो काफी 
हद तक प्रा� करने यो� प्रतीत होती है।  

मुद्रास्फ़ीित 

40. अग� 2024 म� लगातार दूसरे महीने हेडलाइन सीपीआई मुद्रा�ीित दर 4.0 प्रितशत से नीचे 
रही। यह ब�त ही राहत देने वाली बात है, िवशेषकर इस अविध के दौरान मूल मुद्रा�ीित रीिडंग 3.3-
3.4 प्रितशत की सीमा म� बनी �ई है। सीपीआई का ईंधन घटक संकुचन चरण म� बना �आ है। �रज़व� 
ब�क ने  2024-25 के िलए सीपीआई मुद्रा�ीित संतुिलत जो�खमो ं के साथ 4.5 प्रितशत रहने का 
अनुमान लगाया  है।  

41. खा� मुद्रा�ीित अिनि�तता का एक मह�पूण� स्रोत है, जो अग� म� िपछले महीने से बढ़ी है। 
इसके अलावा, खा� उप-समूहो ंके भीतर एक मह�पूण� िवचलन है। आगे बढ़ते �ए, प्रितकूल आधार 
प्रभावो ंके कारण िनकट अविध म� हेडलाइन मुद्रा�ीित म� नरमी अ��र हो सकती है। पया�� बफर 
�ॉक के अलावा मजबूत खरीफ और रबी बुवाई के कारण इस िव�ीय वष� के अंत म� खा� मुद्रा�ीित 
म� नरमी आने की आशा है। तथािप, प्रितकूल मौसम की घटनाएं खा� मुद्रा�ीित के िलए बीमा-अयो� 
जो�खम बनी �ई ह�।  

42. इन सभी कारको ंको �ान म� रखते �ए, खा� मुद्रा�ीित के बारे म� सतक�  रहने और साथ ही 
संवृ�� को समथ�न प्रदान करने की आव�कता है। अतएव, म�:  

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतग�त नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत 
पर अप�रवित�त रखने  

 और 

• मौिद्रक नीित �ख को बदलकर 'तट�' रखने के िलए वोट करता �ँ।   

डॉ. राजीव रंजन का व��  

43. अग� 2024 के अपने व�� म� म�ने कहा था िक हम मानसून म� लगातार प्रगित, खरीफ की 
अिधक बुवाई, अनुकूल रबी की संभावनाओ ंऔर वैि�क कमोिडटी कीमतो ंम� नरमी के सहारे मौिद्रक 
नीित के िलए अपना रा�ा बदलने की संभावना खुलते �ए देख सकते ह�। आज, हमारे पास इनम� से 
कुछ पहलुओ ं पर अिधक ��ता और िनि�तता है, जो सभी हमारे अव�ीित पथ म� सकारा�क 
योगदान दे सकते ह�।  
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44. अब यह कहने के िलए पया�� सबूत ह� िक मई 2022 से मौिद्रक नीित की कार�वाइयो ं ने अ�ा 
काम िकया है। सबसे पहले, िसतंबर 2022, जब वे चरम �र पर प�ंच गई थी,ं से मुद्रा�ीित की 
प्र�ाशाएँ काफी कम हो गई ह�। िसतंबर 2022 से, वत�मान धारणा, 3 महीने और 1 वष� आगे की घरेलू 
मुद्रा�ीित की प्र�ाशाओ ंम� क्रमशः  210 बीपीएस, 160 बीपीएस और 100 बीपीएस की िगरावट आई 
है, जबिक िपछले दो वष� म� कारोबारी मुद्रा�ीित प्र�ाशाओ4ं

5 म� 104 बीपीएस की िगरावट देखी गई 
है। दूसरा, मई से िसतंबर 2022 के दौरान मूल मुद्रा�ीित 6 प्रितशत के �र से कम होकर चालू िव� 
वष� के दौरान लगभग 3.2 प्रितशत पर आ गई है। तीसरा, संचयी दर वृ��, �ापक तौर पर सुलभता 
चरण के दौरान देखे गए संचरण के अनु�प, प्रणाली के मा�म से पया�� �प से प्रसा�रत हो गई है।  
चौथा, िनकट अविध के उतार-चढ़ाव से परे, िव�ीय वष� के उ�राध� के दौरान मुद्रा�ीित के अनुमान 
हम� इस बात से राहत देते ह� िक खा� मुद्रा�ीित को, मजबूत खरीफ बुवाई, पया�� बफर �ॉक और 
रबी बुवाई के िलए िम�ी की अ�ी नमी की ��ित से लाभ होने की संभावना है।  

45. पांचवां, मई 2022 से नीितगत दरो ंम� बढ़ोतरी के साथ-साथ नवंबर 2023 म� कुछ असुरि�त ऋण 
खंडो ंके िलए जो�खम भार बढ़ाने के िववेकपूण� उपाय ने लि�त �ेत्रो ंम� ऋण संवृ�� को कम करने म� 
मदद की।  इस प्रकार, िववेकपूण� उपाय - चाहे मौिद्रक स�ी से पहले हो ंया उसके दौरान - क� द्रीय 
ब�को ंको मुद्रा�ीित से लड़ने के िलए अिधक नीितगत गंुजाइश प्रदान करके मौिद्रक नीित का पूरक 
बनते ह�, साथ ही िव�ीय तनाव की संभावना को कम करने म� भी मदद करते ह�।5

6 हाल के �झान यह 
भी संकेत देते ह� िक ऋण और जमा वृ�� का अंतर, जो कुछ समय से िचंता का िवषय रहा है, कम हो 
रहा है। िनरपे� �प से, चालू िव� वष� के दौरान अब तक ब�क जमा म� वृ�� ऋण वृ�� से अिधक रही 
है।  

46. मुद्रा�ीित को िनयंित्रत करने के अपने काय� पर �ान क� िद्रत करते �ए, मौिद्रक नीित ने यह भी 
सुिनि�त िकया है िक संवृ�� एक ��र पथ पर बना रहे। संवृ�� के दोनो ंप्रमुख चालक, उपभोग और 
िनवेश, िजनकी 2024-25 की पहली ितमाही म� सकल घरेलू उ�ाद म� 90 प्रितशत से अिधक 
िह�ेदारी है, अ�ी गित से बढ़ना जारी ह�। घरेलू मांग की मजबूती म� िव�ास, ग्रामीण खपत म� सुधार 
के कारण है, जो कृिष गितिविध म� तेजी से हो रही है, जो िपछले दो वष� के दौरान धीमी रही थी। 
�ोहारी सीजन मांग को और बढ़ावा देगा।  इसे 2024-25 के िलए िकए गए बजट के अनुसार सरकारी 
खपत (क� द्र और रा� दोनो ंसरकारो)ं म� अपेि�त सुधार से भी समथ�न िमलता है - जो िक अब तक 
दूसरी ितमाही के िलए उपल� आंकड़ो ंसे �� है। पहली ितमाही म� संकुचन के बाद सरकारी पंूजीगत 
�य म� उछाल आया है। आशा है िक बजट म� िनधा��रत रािश के बराबर ही इसम� तेजी रहेगी। िनजी 
िनवेश म� वृ�� जारी है, िजसे बढ़ती �मता उपयोिगता, मजबूत कॉप�रेट और ब�क तुलन पत्र  और उ� 
औ�ोिगक ऋण का समथ�न प्रा� है। पंूजीगत �य के बेहतर होती संभावना का नेतृ� बुिनयादी ढांचे, 
िवशेष रसायन, ईवी, फामा�, सौर पीवी मॉ�ूल, ऑटोमोबाइल, इ�ात और नवीकरणीय ऊजा� �ारा 
िकया जा रहा है। वैि�क �ापार की मात्रा मजबूत बनी �ई है जो हमारे िनया�त के िलए अ�ी बात है। 
क�े तेल की कीमतो ंम� नरमी बनी रही तो यह संवृ�� के िलए अनुकूल हो सकती है। 

47. वैि�क मंच पर, ऐसा लगता है िक हम एक िदलच� लेिकन चुनौतीपूण� दौर म� ह�। सबसे पहले, 
वैि�क मंच पर अिनि�तताएं िन�ंदेह उ� बनी �ई ह�, िफर भी कुछ आघात- सहनीयता िवकिसत हो 
रहा है। चीनी उ�ेजना और इसकी मांग के प्रभाव के साथ भू -राजनीितक जो�खमो ंम� वृ�� के बावजूद, 
तेल एक सीमा के भीतर अ��र है जो न तो असाधारण है और न ही गत वष� की तरह िचंता कर रहा है। 
दूसरा, सभी देश �देशी कारको ंके आधार पर अपनी मौिद्रक नीितयो ंका िनधा�रण कर रहे ह�, जबिक 
फेड के नीितगत क� द्र- िबन्दु के प्रित काफी हद तक प्रितरि�त है। िसतंबर के म� म� फेड दर म� 
कटौती के बाद, िव� को िवभािजत िकया गया है - जबिक 10 देशो ं ने फेड का अनुपालन िकया है, 
दूसरे  11 देशो ं ने एक िवराम िलया है, जबिक एक ने अपनी नीित दर म� वृ�� की है। इस तरह की 
                                            
5 भारतीय प्रबंधन सं�ान, अहमदाबाद के मािसक कारोबारी मुद्रा�ीित प्र�ाशा सव��ण (बीआईईएस) के अनुसार।  
6 Boissay, F., Borio, C., Leonte c., and Shim, I. (2023). “Prudential policy and financial dominance: 
exploring the link”, BIS Quarterly Review. 
 

https://www.bis.org/author/frederic_boissay.htm
https://www.bis.org/author/claudio_borio.htm
https://www.bis.org/author/cristina_leonte.htm
https://www.bis.org/author/ilhyock_shim.htm
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अलग-अलग मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाएं उन देशो ंम� मुद्रा�ीित-संवृ�� की गितशीलता म� बढ़ती िवचलन 
को दशा�ती ह�, जो िनरंतर अिनि�तताओ ंके साथ िमलकर िव� भर के क� द्रीय ब�को ंको नीितगत तु्रिटयो ं
के जो�खम को प्रबंिधत करने के िलए एक संरि�त तरीके से अपनी नीित पथ को चलाने के िलए पे्र�रत 
करती ह�। तीसरा, िजन लोगो ंने दर म� कटौती से अपनी नीितगत के�िबन्दु शु� कर िदया है, उ�� तीन 
प्रकारो ंम� वग�कृत िकया जा सकता है - जो अपनी अथ��व�ाओ ं (यूके, ईयू, दि�ण को�रया) म� तेज 
मंदी का सामना करते ह�, िजनके पास ब�त प्रितबंधा�क नीितयां थी ं (यूएस, कनाडा, नॉव� और 
आइसल�ड ) और अंत म�, िज�ोनें 2021 म� ब�त ज�ी हाइिकंगशु� की थी (जैसे ब्राजील, हंगरी, 
कोलंिबया और िचली)। �� है िक, भारत इनम� से िकसी भी शे्रिणयो ंम� नही ंआता है।  

48. अंत म�, िव�ास देने के िलए पया�� सबूत ह� िक हम सही रा�े पर ह�। हमारे सतक�  और कैिलबे्रटेड 
�ि�कोण ने प�रणाम िदखाया है। मौिद्रक नीित, मुद्रा�ीित को िनयंित्रत करने के िलए अ�ी तरह से 
काम कर रही है। आगे बढ़ते �ए, अब तब तक मुद्रा�ीित पर अिधक आ�िव�ास है जब तक िक 
मौसम की घटनाओ ंऔर भू-राजनीितक जो�खमो ंके िबगड़ने से ब�त बािधत न हो जाए। हम� वैि�क 
कमोिडटी की कीमतो,ं िवशेष �प से भोजन और धातु की कीमतो ंपर एक करीबी नजर रखने की 
आव�कता है, िज�ोनें स� होने के कुछ संकेत िदखाए ह�। संवृ�� -मुद्रा�ीित संभावना  म� संतुलन 
को �ान म� रखते �ए, �ख को तट� म� प�रवित�त करने  के िलए जो�खम-लाभ अब अनुकूल है। यह 
लचीलेपन को िवकिसत होने की ��ित के अनुसार अनुकूिलत करने और संचािलत करने की अनुमित 
देगा। लेिकन िकसी भी तरह से �ख म� बदलाव का मतलब यह नही ं है िक मुद्रा�ीित से नज़र को 
हटाना। वैि�क मोच� पर अभी भी अिनि�तताओ ंको �ान म� रखते �ए, मौिद्रक नीित िक्रयाओ ंके आगे 
की कार�वाई के संबंध म� एक सतक�  डेटा िनभ�र �ि�कोण आव�क है। अब और िदसंबर के बीच, 
हमारे पास कुछ अिनि�तताओ ंपर अिधक ��ता होगी - अमे�रकी चुनाव, भू -राजनीितक जो�खम 
और चीनी राजकोषीय प्रो�ाहन और वैि�क व�ु की कीमतो ंपर इसके प्रभाव। इस मोड़ पर, भारत 
की आघात-सह संवृ��  कहानी हम� मुद्रा�ीित पर अपना िनधा��रत �ान जारी रखने और नीित दर को 
6.5 प्रितशत पर अप�रवित�त रखने म� मदद करती है। अतः , म� दरो ंपर एक यथा��ित और �ख को 
तट� म� प�रवित�त करने के  िलए वोट करता �ं।      

डॉ. माइकल देवब्रत पात्र का व��  

49. 2022-23 की शु�आत  से, मौिद्रक नीित ने संवृ�� के उ�े� को �ान म� रखते �ए मू� ��रता 
को बनाए रखने के ल�ो ंको प्रा� करने के िलए एक िनरंतर प्रितबंधा�क �ख अपनाया है। अब इस 
बात के बढ़ते सबूत ह� िक जैसे- जैसे  मुद्रा�ीित को बढ़ाने वाले  कुछ वैि�क झटके के प्रभाव कम हो 
रहे ह�, हमारी प्रितब�ता कुल मांग और कुल आपूित� के बीच एक बेहतर संतुलन ला रही है। तदनुसार, 
मेरे चार ितमािहयो ंके मेिट�क �ारा मुद्रा�ीित से आगे, मुद्रा�ीित का माग� आधार रेखा के पूवा�नुमान 
म� ल� की ओर िफर से जुड़ रहा है। यह प्र�ेपवक्र संभवतः  िनकट महीनो ंम� एक कूबड़ का सामना 
करेगा जैसेिक अनुमानो ंसे संकेत दशा� रहे ह�, लेिकन यह काफी हद तक एक प्रितकूल आधार और 
स��यो,ं खा� तेलो ंऔर दाल की कीमतो ं के िलए एक-बंद झटके के कारण है। यह अपे�ा है िक 
आपूित� की ��ित म� सुधार होने पर  िदसंबर तक इन झटको ंके प्रभाव भंग हो जाना चािहए। अतः , 
मौिद्रक नीित के िलए इन �ाइ� को, उनके उ�व की बारीकी से िनगरानी करते �ए देखना संभव है, 
जब तक वे समा� न हो जाए।  समग्र मुद्रा�ीित के माहौल म� सुधार हो रहा है। प�रवारो ंऔर 
�वसायो ंकी मुद्रा�ीित की प्र�ाशाओ ंम� कमी आई है और िनयंित्रत है। एक वष� पहले मू� की 
��ित पर उपभो�ा िव�ास म� सुधार हो रहा है। 2024-25 की तीसरी ितमाही के दौरान इनपुट लागत 
दबावो ंका िविनमा�ण �ेत्र म� कम होने की आशा है और िबक्री की कीमत� सेवाओ ंऔर बुिनयादी ढांचे के 
�ेत्रो ंम� म�म होने की आशा है। िविनमा�ण �ेत्र म� �मता के उपयोग म� िगरावट, �ेत्र म� आउटपुट 
अंतराल  सु� होने के साथ अ�िधक सहसंब� है, िजससे मु� मू� दबावो ंको कम िकया जा सकता 
है।    

50. आिथ�क गितिविध, घरेलू ड� ाइवरो ं�ारा समिथ�त िवघटनकारी मौिद्रक नीित �ख के बावजूद आघात-
सह बनी �ई है। जबिक कुछ उ� आवृि� संकेतक 2024-25 की दूसरी ितमाही म� धीमे  हो गए ह�, यह 



12 
 
दि�ण पि�म मानसून की वापसी से असामा� �प से भारी वषा� जैसे अ�ात कारको ंऔर िपतृप�  के 
कारण िज�ेदार प्रतीत होता है। वे वष� की दूसरी छमाही म� ��र हो सकते ह�  �ोिंक �ोहार के 
मौसम म� खपत को बढ़ावा िमलता है, ग्रामीण मांग का पुन��ार को अिधक मजबूती िमलती है, और 
सरकारी पंूजीगत �य के िलए िकए गए बजट से िनवेश को बढ़ावा िमलता है। उ�मो ंको िविनमा�ण 
कंपिनयो ंके िलए मांग बढ़ने की आशा  है; सेवाएं और बुिनयादी ढांचा उ�म, मांग पर एक आशावादी 
�ि�कोण का संकेत देते ह�। 2024-25 की अंितम ितमाही और 2025-26 की पहली ितमाही के िलए 
कुल �ावसाियक अपे�ाएं आशावादी ह�। 

51. स संभावना को देखते �ए, यह प�रक�ना करना संभव है िक अब तक अनुभव िकए गए 
मुद्रा�ीित के दबावो ंकी �ढ़ता, मौिद्रक नीित के कम प्रितबंधा�क �ख के साथ फैल सकती है। यह 
आकलन मुद्रा�ीित को रोकने म� प्रा� सफलता के साथ िव�सनीयता प्रा� करता है। इस बैठक म� 
मौिद्रक नीित �ख का उिचत पुनमू��ांकन करना उिचत होगा, जो मुद्रा�ीित के आधारभूत प्र�ेपण म� 
िनधा��रत पथ पर बढ़ने की ��ित म�, नीित संयम की मात्रा को कम करने के प्रित खुलेपन को 
प्रितिबंिबत करता है।उसी समय, संयम को ब�त ज�ी कम करने से अव�ीित पर की गई प्रगित को 
नकार सकता है। अतः , नीित दर के संदभ� म� नीित संयम को हटाने के िलए एक क्रिमक प्रती�ा-और-
मू�ांकन �ि�कोण उिचत रहता है जब तक िक मुद्रा�ीित अंितम �प से अपने ल� के करीब नही ं
होती है। तदनुसार, म� इस बैठक म�  नीित दर पर यथा��ित बनाए रखने लेिकन �ख म� तट� के प्रित  
बदलाव के िलए वोट करता �ं। 

श्री श��का� दास का व��  

52. वैि�क अथ��व�ा ��र गित से बढ़ रही है, तथा �ापार आघात-सह बना �आ है।  असमान 
प्रगित के बावजूद, हेडलाइन  मुद्रा�ीित म� नरमी आ रही है। िविभ� देशो ंम� िभ�-िभ� संवृ�� -
मुद्रा�ीित पथो ंके कारण क� द्रीय ब�को ंकी मौिद्रक नीित प्रितिक्रयाएं िभ�-िभ� हो रही ह�।  

53. भारत म�, उ� आवृि� संकेतक बताते ह� िक 2024-25 की दूसरी ितमाही के दौरान आिथ�क 
गितिविध ��र रही। अ�े दि�ण-पि�म मानसून के कारण कृिष गितिविध म� उ�ेखनीय वृ�� �ई है। 
इससे जीडीपी वृ�� के पीछे आपूित� और मांग दोनो ंप�ो ंको मदद िमलेगी। िविनमा�ण कंपिनयो ंको कम 
इनपुट लागत से लाभ िमलने की उ�ीद है। सेवा गितिविध म� उछाल बरकरार है।  

54. �रज़व� ब�क के सव��णो ंसे उपभो�ा और �ावसाियक भावनाओ ंम� सुधार का संकेत िमलता है। 
2024-25 की दूसरी ितमाही म� सरकारी �य म� सुधार �आ है और बजट अनुमानो ंके अनु�प शेष 
वष� के दौरान यह प्रवृि� जारी रहने की संभावना है। 2024-25 की पहली ितमाही म� मौसमी �प से 
समायोिजत �मता उपयोग म� सुधार तथा ब�को ंऔर कॉरपोरेट्स की �� तुलन-पत्र  के साथ िनजी 
कॉप�रेट िनवेश म� तेजी आ रही है। सकल घरेलू उ�ाद के दो प्रमुख चालको ं - उपभोग और िनवेश -  
प्रथम ितमाही म� देखी गई गित को बरकरार रहने की उ�ीद है। प�रणाम��प, 2024-25 म� 
वा�िवक जीडीपी 7.2 प्रितशत की दर से बढ़ने का अनुमान है। इसके अलावा, �रज़व� ब�क के मॉडल 
आधा�रत प्र�ेपण से पता चलता है िक 2025-26 के दौरान अथ��व�ा 7.1 प्रितशत की दर से बढ़ेगी। 
भारत की िवकास कहानी बरकरार है।  

55. जुलाई-अग� 2024 के दौरान हेडलाइन सीपीआई मुद्रा�ीित म� नरमी आई, जैसा िक अनुमान 
था, िजसे मु� �प से जुलाई म� अनुकूल आधार प्रभाव से लाभ �आ। जुलाई-अग� म� खा� कीमतो ं
म� िगरावट दज� की गई, लेिकन िसतंबर के िलए उपल� उ� आवृि� वाले खा� मू� संकेतक, खा� 
कीमतो ंम� उछाल का संकेत देते ह�। बड़े प्रितकूल आधार प्रभाव के साथ, यह िसतंबर म� हेडलाइन 
मुद्रा�ीित म� पया�� उछाल की ओर ले जाएगा। अ�ूबर के पहले स�ाह म� भी खा� पदाथ� की 
कीमतो ंम� तेजी जारी रही, जो यिद बनी रही तो अ�ूबर म� भी हेडलाइन मुद्रा�ीित उ� �र पर बनी 
रहेगी। हालांिक, अ�ाविध से परे, खरीफ और रबी ऋतु की संभावनाओ ंम� सुधार के कारण खा� 
मुद्रा�ीित संबंधी संभावना अिधक अनुकूल होती जा रही है। प्रमुख लागत-पे्र�रत आघातो ं की 
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अनुप��ित म�, मूल मुद्रा�ीित, िपछले मौिद्रक नीित कार�वाई के िनरंतर प्रसारण के कारण िनयंित्रत 
रहने की संभावना है। इन िवचारो ंके प�रणाम��प 2024-25 के िलए मुद्रा�ीित का अनुमान 4.5 
प्रितशत है।    

56. कुल िमलाकर, भारतीय अथ��व�ा ��रता और मजबूती की त�ीर प्र�ुत करती है। मुद्रा�ीित 
और संवृ�� के बीच संतुलन अ�ी तरह से बना �आ है। िनकट अविध म� मुद्रा�ीित म� तेजी के 
बावजूद, वष� के उ�राध� और अगले वष� की शु�आत म� हेडलाइन मुद्रा�ीित संबंधी संभावना 4 
प्रितशत ल� के साथ आगे संरेखण की ओर इशारा करता है। इस प्रकार, िनभाव को वापस लेकर, 
मौिद्रक नीित के �ख को  तट� म� प�रवित�त करने के िलए प�र��ितयाँ उपयु� ह�। इससे मौिद्रक 
नीित को उभरती संभावना  के अनुसार काय� करने के िलए अिधक लचीलापन और िवक� िमलेगा। 
यह ि�ितज पर अिनि�तताओ,ं िजसम� भू-राजनीितक तनाव और व�ु की अ��र कीमतो ं से लेकर 
खा� मुद्रा�ीित म� प्रितकूल मौसम के जो�खम शािमल ह�, पर नज़र रखने के िलए भी अवसर प्रदान 
करता है। ये मह�पूण� जो�खम ह� और इनके प्रभाव को कम नही ंआंका जा सकता। हम� सतक�  रहने 
की आव�कता है।  

57. आिथ�क चक्र के इस चरण म�, अब तक इतनी दूर आ जाने के बाद, हम मुद्रा�ीित के एक और 
दौर का जो�खम नही ंउठा सकते। अब सबसे अ�ा तरीका यही होगा िक हम लचीला बने रह� और 
मुद्रा�ीित के ल� के साथ �ायी �प से संरे�खत होने के और सबूतो ंका इंतज़ार कर� । मौिद्रक नीित 
केवल मू� ��रता बनाए रखकर ही सतत संवृ�� का समथ�न कर सकती है। इन सभी कारको ंको 
�ान म� रखते �ए, म� नीितगत रेपो दर को 6.50 प्रितशत पर यथावत् रखते �ए, िनभाव वापस लेने के 
�ख को  बदलकर 'तट�' �ख अपनाने के प� म� वोट करता �ँ।  

 
 
 
 
 
                          (पुनीत पंचोली)   

पे्रस प्रकाशनी: 2024-2025/1359                                                                मु� महाप्रबंधक 
 

 


