
 

19 अपै्रल 2024 
 

मौद्रिक नीद्रि सद्रमद्रि की 3 से 5 अपै्रल 2024 के दौरान हुई बैठक का कार्यवृत्त 

[भारिीर् ररज़वय बैंक अद्रिद्रनर्म, 1934 की िारा 45जे़डएल के अंिर्यि]  
 

     भारतीय ररज़र्व बैंक अधिधियम, 1934 की िारा 45जेडबी के अंतर्वत र्धित मौधिक िीधत सधमधत 

(एमपीसी) की अड़तालीसर्ी ंबैिक 3 से 5 अपै्रल 2024 के दौराि आयोधजत की र्ई थी। 
 

2. बैिक में सभी सदस्य – डॉ. शशांक धभडे़, माििीय र्ररष्ठ सलाहकार, िेशिल काउंधसल फॉर 

अप्लाइड इकोिॉधमक ररसर्व, धदल्ली; डॉ. आधशमा र्ोयल, अर्काश प्राप्त प्रोफेसर, इंधदरा र्ांिी 

इंस्टीटू्यट ऑफ डेर्लपमेंट ररसर्व, म ंबई; प्रो. जयंत आर. र्माव, प्रोफेसर, भारतीय प्रबंि संस्थाि, 

अहमदाबाद; डॉ. राजीर् रंजि, कायवपालक धिदेशक (भारतीय ररज़र्व बैंक अधिधियम, 1934 की िारा 

45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतर्वत कें िीय बोडव द्वारा िाधमत ररज़र्व बैंक के अधिकारी); डॉ. माइकल देर्ब्रत 

पात्र, मौधिक िीधत के प्रभारी उप र्र्िवर उपस्थस्थत रहें और इसकी अध्यक्षता श्री शस्थिकान्त दास, 

र्र्िवर िे की।   
 

3. भारतीय ररज़र्व बैंक अधिधियम, 1934 की िारा 45 ज़ेडएल के अि सार, ररज़र्व बैंक मौधिक 

िीधत सधमधत की प्रते्यक बैिक के र्ौदहर्ें धदि इस बैिक की कायवर्ाधहयो ंका कायवरृ्त्त प्रकाधशत 

करेर्ा धजसमें धिम्नधलस्थित शाधमल होर्ा:   
 

(क) मौधिक िीधत सधमधत की बैिक में अपिाया र्या संकल्प;  

(ख) उि बैिक में अपिाए र्ए संकल्प पर मौधिक िीधत के प्रते्यक सदस्य को प्रदाि धकया 

र्या र्ोट; और  

(ग) उि बैिक में अपिाए र्ए संकल्प पर िारा 45ज़ेडआई की उप-िारा (11) के अंतर्वत 

मौधिक िीधत सधमधत के प्रते्यक सदस्य का र्िव्य। 

 

4. एमपीसी िे भारतीय ररज़र्व बैंक द्वारा उपभोिा धर्श्वास, पररर्ारो ंकी म िास्फीधत प्रत्याशा, 

कॉपोरेट के्षत्र के प्रदशवि, ऋण की स्थस्थधत, औद्योधर्क, सेर्ाओ ंऔर आिारभूत संरर्िा के्षत्रो ंकी 

संभार्िाएं और पेशेर्र पूर्ावि मािकतावओ ंके अि मािो ंका आकलि करिे के धलए धकए र्ए सरे्क्षणो ं

की समीक्षा की। एमपीसी िे इि संभार्िाओ ंके धर्धभन्न जोस्थिमो ंके इदव-धर्दव  स्टाफ के समधि आधथवक 

अि मािो ंऔर रै्कस्थल्पक पररदृश्ो ंकी धर्सृ्तत रूप से भी समीक्षा की। उपय वि पर और मौधिक िीधत 

के रुि पर व्यापक र्र्ाव करिे के बाद एमपीसी िे संकल्प अपिाया धजसे िीरे् प्रस्त त धकया र्या है।  
 

संकल्प  

 

5. र्तवमाि और उभरती समधि-आधथवक स्थस्थधत के आकलि के आिार पर, मौधिक िीधत सधमधत 

(एमपीसी) िे आज (5 अपै्रल 2024) अपिी बैिक में यह धिणवय धलया है धक: 

 र्लधिधि समायोजि स धर्िा (एलएएफ) के अंतर्वत िीधतर्त रेपो दर को 6.50 प्रधतशत पर 

यथार्त् रिा जाए। 
 

     पररणामस्वरूप, स्थायी जमा स धर्िा (एसडीएफ) दर 6.25 प्रधतशत तथा सीमांत स्थायी स धर्िा 

(एमएसएफ) दर और बैंक दर 6.75 प्रधतशत पर यथार्त् बिी हुई है। 
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 एमपीसी िे धिभार् को र्ापस लेिे पर ध्याि कें धित रििे का भी धिणवय धलया ताधक यह 

स धिधित धकया जा सके धक म िास्फीधत उतरोत्तर संरृ्स्थि को समथवि प्रदाि करते हुए लक्ष्य के 

साथ संरेस्थित हो।  

  ये धिणवय, संरृ्स्थि को समथवि प्रदाि करते हुए उपभोिा मूल्य सूर्कांक (सीपीआई) म िास्फीधत को 

+/- 2 प्रधतशत के दायरे में रिते हुए 4 प्रधतशत का मध्यार्धि लक्ष्य प्राप्त करिे के अि रूप है।  
 

आकलन और संभावना  
 

6. रै्धश्वक अथवव्यर्स्था आघात सहिीयता प्रदधशवत कर रही है और 2024 में इसके स्थस्थर संरृ्स्थि 

को बिाए रििे की संभार्िा है। अि कूल आिार प्रभार्ो ंद्वारा समधथवत म िास्फीधत अिोर्ामी है, तथाधप 

सेर्ाओ ंकी अधर्िेय कीमतें लक्ष्य के सापेक्ष इसे ऊंर्ा रि रही हैं। जैसे-जैसे कें िीय बैंक अर्स्फीधत के 

अंधतम पड़ार् पर पहुुँर् रहे हैं, धर्त्तीय बाज़ार, मौधिक िीधत प्रके्षपर्क्र के समय और र्धत पर बदलती 

िारणाओ ंपर प्रधतधक्रया दे रहे हैं। इधिटी बाज़ारो ंमें तेजी आ रही है, जबधक सॉर्रेि बॉण्ड प्रधतफल 

और अमेररकी डॉलर में उतार-र्ढ़ार् देिा जा रहा है। स रधक्षत धिरे्श मांर् के कारण स्वणव की कीमतो ं

में उछाल आया है।  
 

7. घरेलू अथवव्यर्स्था की र्धत मजबूत है। दूसरे अधिम अि माि (एसएई) के अि सार, घरेलू मांर् में 

मजबूत रृ्स्थि के कारण 2023-24 में र्ास्तधर्क सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी) 7.6 प्रधतशत की दर से 

बढ़ा। मजबूत धिरे्श र्धतधर्धि और धिर्ल बाह्य मांर् में कमी के कारण तीसरी धतमाही में र्ास्तधर्क 

जीडीपी में 8.4 प्रधतशत की रृ्स्थि हुई। आपूधतव पक्ष पर, धर्धिमावण और धिमावण र्धतधर्धि द्वारा संर्ाधलत, 

योधजत सकल मूल्य में 2023-24 में 6.9 प्रधतशत की रृ्स्थि दजव की र्ई। 
 

8. आरे्, अपेधक्षत सामान्य दधक्षण-पधिम मािसूि से कृधि र्धतधर्धियो ंको समथवि धमलिा र्ाधहए। 

धिरंतर लाभप्रदता के कारण धर्धिमावण की र्धत बरकरार रहिे की आशा है। सेर्ा र्धतधर्धि के 

महामारी-पूर्व प्ररृ्धत्त से ऊपर बढ़िे की संभार्िा है। िामीण र्धतधर्धियो ंमें और तेजी तथा स्थस्थर शहरी 

मांर् के साथ धिजी िपत को र्धत धमलिी र्ाधहए। भारतीय ररज़र्व बैंक के उपभोिा सरे्क्षण के 

अि सार, शहरी पररर्ारो ंद्वारा अपेधक्षत धर्रे्कािीि व्यय में रृ्स्थि और आय के स्तर में स िार धिजी िपत 

की मजबूती के धलए अच्छा संकेत है। कारोबारी आशार्ाद, कॉपोरेट और बैंक के मजबूत त लि पत्र, 

मजबूत सरकारी पंूजीर्त व्यय और धिजी पंूजीर्त व्यय र्क्र में तेजी के संकेतो ंके साथ धिधित धिरे्श 

की संभार्िाएं उज्ज्वल बिी हुई हैं। तथधप, भू-राजिीधतक तिार्, अंतराविर ीय धर्त्तीय बाज़ारो ं में 

अस्थस्थरता, भू-आधथवक धर्िंडि, लाल सार्र में बढ़ते व्यर्िाि और र्रम मौसम की घटिाओ ं से 

प्रधतकूल पररस्थस्थधतयाुँ, संभार्िा के धलए जोस्थिम उत्पन्न करती हैं। इि सभी कारको ंको ध्याि में रिते 

हुए, 2024-25 के धलए र्ास्तधर्क जीडीपी संरृ्स्थि पहली धतमाही में 7.1 प्रधतशत; दूसरी धतमाही में 6.9 

प्रधतशत; तीसरी धतमाही में 7.0 प्रधतशत; और र्ौथी धतमाही में 7.0 प्रधतशत के साथ 7.0 प्रधतशत रहिे 

का अि माि है (र्ाटव 1)। जोस्थिम समाि रूप से संत धलत हैं। 
 

9. जिर्री-फरर्री 2024 के दौराि हेडलाइि म िास्फीधत घटकर 5.1 प्रधतशत हो र्ई, जो धदसंबर 

में 5.7 प्रधतशत थी। जिर्री में स िार के बाद, फरर्री में िाद्य म िास्फीधत बढ़कर 7.8 प्रधतशत हो र्ई, 

जो म ख्य रूप से सस्थियो,ं अंडे, मांस और मछली के कारण बढ़ी। फरर्री में ईंिि की कीमतें लर्ातार 

छिे महीिे अर्स्फीधत में रही।ं मूल सीपीआई (िाद्य और ईंिि को छोड़कर सीपीआई) की अर्स्फीधत 

फरर्री में इसे 3.4 प्रधतशत पर ले आई - यह र्तवमाि सीपीआई शंिला में सबसे कम में से एक थी, 

धजसमें र्स्त ओ ंऔर सेर्ाओ ंदोिो ंघटको ंमें म िास्फीधत में धर्रार्ट दजव की र्ई थी।  
 

10. आरे् र्लकर, िाद्य मूल्य अधिधितताएं म िास्फीधत की संभार्िा पर प्रभार् डालती रहेंर्ी। 

तथाधप, 2023-24 में अपेधक्षत ररकॉडव रबी रे्हं उत्पादि से अिाज की कीमतो ंको धियंधत्रत करिे में 

मदद धमलेर्ी। सामान्य मािसूि के श रुआती संकेत भी ख़रीफ़ सीज़ि के धलए अचे्छ संकेत हैं। दूसरी 

ओर, जलर्ाय  संबंिी आघातो ंकी बढ़ती घटिाएं िाद्य कीमतो ंके धलए एक प्रम ि जोस्थिम बिी हुई हैं। 

जलाशयो ंका धिम्न स्तर, धर्शेि रूप से दधक्षणी राज्ो ंमें और अपै्रल-जूि के दौराि सामान्य से अधिक 

तापमाि का पूर्ावि माि भी धरं्ता का धर्िय है। क छ दालो ंकी सख्त मांर् आपूधतव की स्थस्थधत और प्रम ि 

सस्थियो ंकी कीमतो ंपर कड़ी धिर्रािी की आर्श्कता है। एलपीजी की कीमतो ंमें हाधलया कटौती के 

बाद धिकट भधर्ष्य में ईंिि की कीमतो ं में और धर्रार्ट की संभार्िा है। धिरंतर िरमी के बाद, 
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कंपधियो ंपर लार्त रृ्स्थि का दबार् ऊर्ध्वर्ामी प्रतीत हो रहा है। अंतररािर ीय स्तर पर कचे्च तेल की 

कीमतो ंमें हाधलया बढ़ोतरी के कारण कड़ी धिर्रािी की आर्श्कता है। भू-राजिीधतक तिार् और 

धर्त्तीय बाज़ारो ंमें अस्थस्थरता भी म िास्फीधत की संभार्िा के धलए जोस्थिम उत्पन्न करती है। इि कारको ं

को ध्याि में रिते हुए और सामान्य मािसूि की पररकल्पिा करते हुए, 2024-25 के धलए सीपीआई 

म िास्फीधत पहली धतमाही में 4.9 प्रधतशत; दूसरी धतमाही में 3.8 प्रधतशत; तीसरी धतमाही में 4.6 

प्रधतशत; और र्ौथी धतमाही में 4.5 प्रधतशत के साथ 4.5 प्रधतशत रहिे का अि माि है और (र्ाटव 2)। 

जोस्थिम समाि रूप से संत धलत हैं। 

 

  
 

11. एमपीसी िे कहा धक घरेलू आधथवक आघात-सह बिी हुई है, जो मजबूत धिरे्श मांर् और 

उत्साधहत कारोबारी और उपभोिा मिोभार्ो ं से समधथवत है। हेडलाइि म िास्फीधत धदसंबर के र्रम 

स्तर से िीरे् आ र्ई है; तथाधप, िाद्य कीमतो ंका दबार् र्ालू अर्स्फीधत प्रधक्रया को बाधित कर रहा है, 

धजससे म िास्फीधत के लक्ष्य तक अंधतम रूप से पहुुँर्िे में र् िौधतयाुँ उत्पन्न हो रही हैं। प्रधतकूल जलर्ाय  

घटिाओ ंसे अप्रत्याधशत आपूधतव पक्ष के आघातो ंऔर कृधि उत्पादि पर उिके प्रभार् के साथ-साथ भू-

राजिीधतक तिार् तथा व्यापार और कमोधडटी बाज़ारो ं में प्रभार् धर्स्तार िे संभार्िा के धलए 

अधिधितताएं बढ़ा दी हैं। रू्ुँधक जब तक म िास्फीधत धटकाऊ आिार पर 4 प्रधतशत के लक्ष्य तक िही ं

पहंुर् जाती, अर्स्फीधत के मार्व को कायम रििे की आर्श्कता है, एमपीसी िे इस बैिक में िीधतर्त 

रेपो दर को 6.50 प्रधतशत पर यथार्त् रििे का धिणवय धलया। म िास्फीधत की प्रत्याशाओ ंको धियंधत्रत 

करिे और पूणव संर्रण को स धिधित करिे के धलए मौधिक िीधत को सधक्रय रूप से अर्स्फीधतकारी 

बिे रहिा र्ाधहए। एमपीसी, म िास्फीधत को लक्ष्य के साथ संरेस्थित करिे की अपिी प्रधतबिता पर दृढ़ 

रहेर्ी। एमपीसी का माििा है धक धटकाऊ मूल्य स्थस्थरता उच्च संरृ्स्थि के धलए मजबूत िीरं् स्थाधपत 

करेर्ी। एमपीसी िे धिभार् को र्ापस लेिे पर ध्याि कें धित रििे का भी धिणवय धलया ताधक यह 

स धिधित धकया जा सके धक म िास्फीधत उतरोत्तर संरृ्स्थि को समथवि प्रदाि करते हुए लक्ष्य के साथ 

संरेस्थित हो।  
 

12. डॉ. शशांक धभडे, डॉ. आधशमा र्ोयल, डॉ. राजीर् रंजि, डॉ. माइकल देर्ब्रत पात्र और श्री 

शस्थिकान्त दास िे िीधतर्त रेपो दर को 6.50 प्रधतशत पर यथार्त् रििे के धलए र्ोट धकया। प्रो. जयंत 

आर. र्माव िे िीधतर्त रेपो दर को 25 आिार अंको ंतक कम करिे के धलए र्ोट धकया। 
 

13. डॉ. शशांक धभडे, डॉ. आधशमा र्ोयल, डॉ. राजीर् रंजि, डॉ. माइकल देर्ब्रत पात्र और श्री 

शस्थिकान्त दास िे धिभार् को र्ापस लेिे पर ध्याि कें धित रििे के धलए र्ोट धकया ताधक यह स धिधित 

धकया जा सके धक म िास्फीधत उतरोत्तर संरृ्स्थि को समथवि प्रदाि करते हुए लक्ष्य के साथ संरेस्थित हो। 

प्रो. जयंत आर. र्माव िे रुि को तटस्थ के रूप में बदलिे के धलए र्ोट धकया।  
 

14. एमपीसी की इस बैिक का कायवरृ्त्त 19 अपै्रल 2024 को प्रकाधशत धकया जाएर्ा। 
 

15. एमपीसी की अर्ली बैिक 5-7 जूि 2024 के दौराि धििावररत है। 
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नीद्रिर्ि रेपो दर को 6.50 प्रद्रिशि पर र्थावि् रखने के संकल्प पर वोद्र ंर् 
सदस्य वो  
डॉ. शशांक धभडे हाुँ 
डॉ. आधशमा र्ोयल हाुँ 
प्रो. जयंत आर. र्माव िही ं
डॉ. राजीर् रंजि हाुँ 
डॉ. माइकल देर्ब्रत पात्र हाुँ 
श्री शस्थिकान्त दास हाुँ 

 

डॉ. शशांक द्रभडे का वक्तव्य  
 

16. उच्च संरृ्स्थि और सौम्य म िास्फीधत दरो ं िे मौजूदा समधि-आधथवक स्थस्थधतयो ंको पररलधक्षत 

धकया है। रािर ीय सांस्थख्यकी संर्िि िे अपिे दूसरे अधिम अि माि में हाल ही में धकए र्ए आकलि के 

अि सार 2023-24 की तीसरी धतमाही में सकल घरेलू उत्पाद की र्िव- दर- र्िव संरृ्स्थि दर को 8.4 

प्रधतशत पर रिा है, यह इस र्िव की लर्ातार तीसरी धतमाही है, धजसमें 8 प्रधतशत से ऊपर की संरृ्स्थि 

दर है। 2023-24 के धलए सकल घरेलू उत्पाद की र्ाधिवक संरृ्स्थि अब 7.6 प्रधतशत अि माधित है, जो 

धपछले र्िव की 7 प्रधतशत की संरृ्स्थि से अधिक है, और यह र्तवमाि र्िव के प्रथम अधिम अि माि से भी 

अधिक है। फरर्री के धलए र्ाधिवक हेडलाइि म िास्फीधत दर धपछले महीिे के समाि स्तर अथावत् 5.1 

प्रधतशत पर और धदसंबर 2023 में 5.7 प्रधतशत से काफी िीरे् थी।   
 

17. म ख्य उत्पादि के्षत्रो ंमें कृधि और संबि र्धतधर्धियां एकमात्र ऐसा के्षत्र है, धजसमें जीर्ीए में 1 

प्रधतशत से कम की मामूली संरृ्स्थि हुई है। 2023-24 में उद्योर् की संरृ्स्थि  दर 8.3 प्रधतशत और 

सेर्ाओ ंकी रृ्स्थि दर 7.9 प्रधतशत रहिे का अि माि है। उद्योर् में रृ्स्थि िे 2022-23 में िकारात्मक 

संरृ्स्थि (-0.6) प्रधतशत का अि सरण धकया है और सेर्ा के्षत्र िे धपछले र्िव के 9.9 प्रधतशत के अलार्ा 

7.9 प्रधतशत की उच्च संरृ्स्थि  दजव की है। उद्योर् और धिमावण में ििि और धर्धिमावण तथा सेर्ाओ ंमें 

समि धर्त्तीय, स्थार्र संपदा और व्यस्थिर्त सेर्ाओ ंमें जीर्ीए की र्िव-दर-र्िव संरृ्स्थि दर 2023-24 में 

8 प्रधतशत से अधिक रही। हालाुँधक, औद्योधर्क उत्पादि सूर्कांक से पता र्लता है धक धर्धिमावण में 

रसायि, कपड़ा, रेडीमेड पररिाि और र्मड़ा जैसे उप-के्षत्र हैं धजिमें अपै्रल-2023-जिर्री 2024 के 

दौराि उत्पादि संरृ्स्थि कम रही है। बाहरी मांर् की स्थस्थधत में कमजोरी िे क छ धियावतोन्म ि उद्योर्ो ंपर 

बािाएुँ  उत्पन्न कर दी हैं।   

 

18. व्यय पक्ष को उपभोर् के सापेक्ष धिरे्श मांर् में उच्च संरृ्स्थि द्वारा धर्धित धकया र्या है। पहले 

र्ाले में धपछले र्िव के अलार्ा10.2 प्रधतशत की रृ्स्थि हुई और बाद र्ाले में 3 प्रधतशत की रृ्स्थि हुई। 

धतमाही आकलि, उपभोर् व्यय में स िार की ओर इशारा करते हैं क्ोधंक धिजी अंधतम उपभोर् व्यय 

2023-24 की दूसरी धतमाही में 2.4 प्रधतशत की रृ्स्थि की त लिा में तीसरी धतमाही में 3.5 प्रधतशत बढ़ 

र्या।    
 

19. म िास्फीधत के स्तर पर, पैटिव र्ही बिा हुआ है, जो फरर्री की एमपीसी बैिक के समय 

प्रर्धलत था: ईंिि और उपभोर् की 'म ख्य' र्स्त ओ ंकी म िास्फीधत दरो ंमें िरमी की उम्मीद से 2023-

24 की र्ौथी धतमाही में हेडलाइि म िास्फीधत में िरमी आएर्ी। जिर्री और फरर्री के धलए र्ास्तधर्क 

म िास्फीधत दरो ं िे अि माधित रुझािो ंको प्रधतधबंधबत धकया है क्ोधंक हेडलाइि दर धर्रकर 5.1 

प्रधतशत हो र्ई और िाद्य म िास्फीधत 7.5 प्रधतशत से ऊपर थी। यद्यधप फरर्री एमपीसी की बैिक में 

2024-25 के धलए अि माि 4.5 प्रधतशत था, हेडलाइि म िास्फीधत प्रके्षपर्क्र 2024-25 में र्ार में से 

तीि धतमाधहयो ंके धलए 4.5 प्रधतशत से ऊपर की दर को प्रधतधबंधबत करता है। 
 

20. अतः , अल्पार्धि की अि कूल संभार्िा, र्तवमाि संरृ्स्थि और म िास्फीधत के रुझाि की 

धिरंतरता पर आिाररत है। 2023-24 में आधथवक स्थस्थधतयां, समि रै्धश्वक आधथवक संरृ्स्थि की िीमी 

बहाली और कमोधडटी की कीमतो,ं धर्शेि रूप से कचे्च तेल और र्िस्पधत तेलो ंमें धर्रार्ट के साथ 

म िास्फीधत दरो ंमें िरमी से भी प्रभाधर्त हुईं। सहायक आधथवक िीधतयो ं िे घरेलू संरृ्स्थि और धिरे्श 

अंतर्ावह को बिाए रिा है।  
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21. र्तवमाि आधथवक र्धतधर्धि के संकेतक कई के्षत्रो ंमें संरृ्स्थि की मजबूत र्धत को दशावते हैं। 

धर्धिमावण के्षत्र में क्षमता उपयोर् का उच्च स्तर, सरकारी पंूजीर्त व्यय, एफडीआई अंतर्ावह जैसे 

संकेतक, धिरे्श व्यय के धलए सकारात्मक बिे हुए हैं। यद्यधप धिजी उपभोर् व्यय का धर्स्तार, 

जीएफसीएफ और धियावत से पीछे रह र्या है, यहां तक धक 2019-20 के स्तरो ं के संदभव में भी,  

भारतीय ररज़र्व बैंक द्वारा धकए र्ए िमूिा घरेलू सरे्क्षणो ंमें दशावए अि सार शहरी पररर्ारो ंके उपभोिा 

धर्श्वास में, धर्शेि रूप से सामान्य आधथवक स्थस्थधतयो,ं रोजर्ार और घरेलू आय में लर्ातार स िार हुआ 

है। जिर्री से मार्व 2024 के दौराि धकए र्ए भारतीय ररज़र्व बैंक के उद्यम सरे्क्षणो ंसे संकेत धमलता 

है धक धर्धिमावण और अर्संरर्िा फमों के धलए 2024-25 की पहली छमाही में मांर् की स्थस्थधत स्थस्थर 

रहिे की उम्मीद है; सेर्ाओ ंके मामले में, स्थस्थधतयो ंमें उले्लििीय स िार होिे की उम्मीद है। आधथवक 

र्धतधर्धि के व्यापक उपाय जैसे बेरोजर्ारी दर में धर्रार्ट और स्थस्थर बैंक ऋण संरृ्स्थि, अि कूल 

पररस्थस्थधतयो ंकी ओर इशारा करते हैं। 2024-25 में संभार्िा को प्रभाधर्त करिे र्ाला एक प्रम ि 

बाहरी कारक इस र्िव मािसूि की प्रकृधत है। र्तवमाि उम्मीदें  सामान्य मािसूि के धलए हैं, जो कृधि के 

उत्पादि धिष्पादि, िामीण मांर् को बढ़ािे, और म िास्फीधत के दबार् को कम करिे में मदद करेर्ी।  
 

22. इि कारको ंको ध्याि में रिते हुए 2024-25 के धलए सकल घरेलू उत्पाद की संरृ्स्थि दर 7 

प्रधतशत रहिे का अि माि है, जो एमपीसी की फरर्री की बैिक के स्तर के समाि है। धतमाहीर्त 

अि माि हैं- पहली धतमाही में 7.1 प्रधतशत, दूसरी धतमाही में 6.9 प्रधतशत तथा तीसरी और र्ौथी 

धतमाही में 7-7 प्रधतशत। मार्व 2024 में धकए र्ए भारतीय ररज़र्व बैंक के पेशेर्र पूर्ावि मािकतावओ ंके 

सरे्क्षण में 2024-25 के धलए 6.7 प्रधतशत की औसत र्ास्तधर्क जीडीपी रृ्स्थि का अि माि लर्ाया र्या 

है, धजसमें इसके धपछले आकलि 6.5 प्रधतशत से ऊर्ध्वर्ामी संशोिि होिे का अि माि है।   
 

23. म िास्फीधत के संबंि में, जैसा धक उले्लि धकया र्या है, धटकाऊ आिार पर 4 प्रधतशत के 

िीधतर्त लक्ष्य के करीब हेडलाइि म िास्फीधत की र्धत को बिाए रििे के धलए िाद्य म िास्फीधत के 

रुझाि महत्वपूणव बिे रहेंरे्। कमोधडटी की कीमतो ंको प्रभाधर्त करिे र्ाली रै्धश्वक स्थस्थधतयां, ईंिि की 

कीमतो ंऔर अन्य इिप ट की कीमतो ंको प्रभाधर्त करिे र्ाले अन्य बाहरी तत्व हैं। ये स्थस्थधतयां- िाद्य 

म िास्फीधत और रै्धश्वक आपूधतव तथा मूल्य स्थस्थधतयां, अधिधित मौसम की घटिाओ ं और आपूधतव 

शंिलाओ ंको प्रभाधर्त करिे र्ाले भू-आधथवक संघिों को देिते हुए महत्वपूणव जोस्थिमो ंके अिीि बिी 

हुई हैं। हालाुँधक, हाल की अर्धि में म िास्फीधत प्रत्याशा संबंिी पररर्ारो ंके पूर्ावि माि (भारतीय प्रबंिि 

संस्थाि, अहमदाबाद के धमश्रा सेंटर फॉर फाइिेंधशयल माकेट्स एंड इकोिॉमी द्वारा भारतीय ररज़र्व 

बैंक का पररर्ारो ंका म िास्फीधत प्रत्याशा सरे्क्षण और कारोबार म िास्फीधत प्रत्याशा सरे्क्षण) में िरमी 

की प्ररृ्धत्त को देिते हुए, अल्पार्धि रृ्स्थि अि माधित हेडलाइि म िास्फीधत प्रके्षपर्क्र को प्रभाधर्त िही ं

कर सकते हैं। लेधकि आपूधतव की स्थस्थधत में दीघवकाधलक र्ड़बड़ी धरं्ता का धर्िय रहेर्ी।    

 

24. धर्कासशील स्थस्थधत के आकलि और सामान्य मािसूि की िारणा के आिार पर, 2023-24 की 

र्ौथी धतमाही के धलए हेडलाइि म िास्फीधत 5 प्रधतशत, 2024-25 की पहली धतमाही के धलए 4.9, 

दूसरी धतमाही के धलए 3.8, तीसरी धतमाही के धलए 4.6 और र्ौथी धतमाही के धलए 4.5 प्रधतशत का 

अि माि लर्ाया र्या है। 2024-25 के धलए औसत म िास्फीधत दर 4.5 प्रधतशत अि माधित है, जोधक 

फरर्री एमपीसी बैिक के समाि है। मार्व 2024 में आयोधजत भारतीय ररज़र्व बैंक के पेशेर्र 

पूर्ावि मािकतावओ ंके सरे्क्षण में भी 2024-25 के धलए पूर्ावि माि 4.5 प्रधतशत रिा र्या है।  

 

25. मौजूदा समधि-आधथवक स्थस्थधतयां, 2024-25 में मजबूत संरृ्स्थि की र्धत जारी रहिे का संकेत 

देती हैं, धर्शेि रूप से सामान्य मािसूि कृधि के्षत्र की संभार्िाओ ंके धलए राहत प्रदाि कर सकता है। 

िाद्य म िास्फीधत दर के र्तवमाि उच्च स्तर को िीरे् लािे के धलए एक अि कूल मािसूि भी महत्वपूणव 

है, जो िामीण अथवव्यर्स्था में उपभोर् मांर् का भी समथवि करेर्ा। संरृ्स्थि की र्धत को बिाए रििे के 

धलए उपभोिा म िास्फीधत के मध्यम स्तर की आर्श्कता होर्ी। िाद्य और ऊजाव के स्तर पर आपूधतव 

पक्ष के आघातो ंको प्रबंधित करिे में सख्त मौधिक िीधत और सरकारी हस्तके्षप म िास्फीधत को कम 

करिे में महत्वपूणव रहे हैं। जबधक अि माधित म िास्फीधत रुझाि 2024-25 में म िास्फीधत दर में और 

कमी की ओर इशारा करते हैं, रे् र्िव की दूसरी छमाही में 4 प्रधतशत की लक्ष्य दर से काफी ऊपर की 
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रृ्स्थि का भी संकेत देते हैं। इस समय संरृ्स्थि की मजबूत र्धत को देिते हुए, लक्ष्य के साथ म िास्फीधत 

के रुझाि को संरेस्थित करिे पर मौधिक िीधत का ध्याि बिाए रििा आर्श्क है।   

 

26. अतः , मैं:   

i. िीधतर्त रेपो दर को 6.50 प्रधतशत पर यथार्त् रििे, और  

ii. धिभार् को र्ापस लेिे पर ध्याि कें धित रििे, ताधक यह स धिधित धकया जा सके धक 

म िास्फीधत उतरोत्तर संरृ्स्थि को समथवि प्रदाि करते हुए लक्ष्य के साथ संरेस्थित हो, के धलए 

र्ोट करता हुँ।  

 

डॉ. आद्रशमा र्ोर्ल का वक्तव्य  

 

27. रै्धश्वक व्यापार में स िार होता धदि रहा है लेधकि संरृ्स्थि धमधश्रत है और भू-राजिीधतक जोस्थिम 

जारी हैं। म िास्फीधत में काफी कमी आई है लेधकि आरे् की प्रर्धत िीमी है। उन्नत अथवव्यर्स्थाओ ं(एई) 

के धलए र्तवमाि शोि की आम सहमधत से यह प्रतीत होता है धक जो लोर् सोर्ते थे धक म िास्फीधत 

काफी हद तक आपूधतव-पक्ष की बािाओ ंसे पे्रररत थी, रे् धबल्क ल सही थे, क्ोधंक दीघवकाधलक समधि-

आधथवक सख्ती के धबिा इसमें तेजी से धर्रार्ट आई है। श्रम बाजार की तंर्ी के कारण आपूधतव शंिला 

के स लझिे की त लिा में यह लंबे समय तक बिी रही।1 दीघावर्धि म िास्फीधत की प्रत्याशाएं धियंधत्रत 

रही ंऔर कें िीय बैंक की सख्ती से यह स धिधित करिे में मदद धमली।  
 

28. भारत में श्रम बाजार तंर् िही ंथा, लेधकि बार-बार िाद्य कीमतो ंके आघातो ंिे म िास्फीधत को 

कायम रिा। रेपो दरो ंमें तेजी से रृ्स्थि, साथ ही सरकारी आपूधतव-पक्ष कारवर्ाई िे म िास्फीधत की 

प्रत्याशाओ ंको धियंधत्रत करिे में मदद की। समत ल्यता के करीब र्ास्तधर्क दरो ंिे आपूधतव के साथ मांर् 

को संत लि में रिा है।   
 

29. पररणामस्वरूप आंधशक रूप से, 2023 में कमोधडटी झटके क्षधणक थे। इस क्षधणकता से पता 

र्लता है धक भधर्ष्य के संभाधर्त आघातो ंके कारण दरो ंको ऊंर्ा रििा आर्श्क िही ं है। इसके 

अलार्ा, 4% तक पहंुर्िे पर भी कोई र्ारंटी िही ंहै धक यधद महामारी से पहले और बाद के जैसे बडे़ 

झटके आते हैं तो म िास्फीधत 4% पर ही रहेर्ी।  
 

30. र्तवमाि और अपेधक्षत मूल म िास्फीधत के संदभव में, र्ास्तधर्क ब्याज दरें  अब स्वाभाधर्क या 

तटस्थ ब्याज दर (एिआईआर) से अधिक हैं, जो म िास्फीधत को लक्ष्य पर और आउटप ट को संभाधर्त 

स्तर पर रििे के अि कूल है। र्तवमाि में यह कम धरं्ता का धर्िय है, क्ोधंक कॉपोरेट लाभ भी अधिक 

है और क छ म द्ो ंके बार्जूद, संरृ्स्थि मजबूत बिी हुई है; उि के्षत्रो ंमें धिजी धिरे्श बढ़ रहा है जहां 

िर्ार्ार है या क्षमता पहंुर् र्ई है; धियावत और िामीण िपत में स िार हो रहा है। सबसे महत्वपूणव बात 

यह है धक ऋण संरृ्स्थि लर्ातार मजबूत बिी हुई है। र्धत में थोड़ी कमी, धर्शेि रूप से तेज रृ्स्थि र्ाली 

शे्रधणयो ं में, र्ांछिीय है क्ोधंक ऋण रृ्स्थि जोस्थिम उत्पन्न करती हैं। भारत के अपेक्षाकृत कम 

ऋण/जीडीपी अि पात को बढ़ािा होर्ा, लेधकि यह सबसे अच्छा होर्ा यधद यह िीरे-िीरे हो ताधक यह 

धटकाऊ हो।   

31. लेधकि समय-समय पर होिे र्ाले हेडलाइि आघातो ंकी भरपाई के धलए मूल म िास्फीधत को 

कम करिे की एक सीमा होिी र्ाधहए। मूल के 4% से िीरे् बिे रहिे का अथव है धक र्ास्तधर्क िीधतर्त 

दरें  संक र्ि के्षत्र में हैं।  

32. महामारी के बाद र्ास्तधर्क िीधत दरो ंको लर्भर् इकाई की तटस्थ दर के करीब रिा र्या, 

साथ ही आघातो ंको बेअसर करिे के धलए आपूधतव पक्ष की कारवर्ाई िे म िास्फीधत की प्रत्याशाओ ंको 

धियंधत्रत करते हुए संरृ्स्थि का समथवि धकया। लेधकि जब म िास्फीधत में धर्रार्ट आती है, तब 

र्ास्तधर्क दरें  बढ़ती हैं और यधद रे् तटस्थ दरो ंसे ऊपर बिी रहती हैं तो मौधिक िीधत के प्रभार् क छ 

                                            
1 इंग्लिश, बी., फोर्ब्स, के. और उबाइड, ए. 2024. 'मोनेटरी पाग्ि्ी रेस्पॉन््े् टु द पोस्ट -पान्डेग्मक इन््िेशन ।' ्ीईपीआर प्रे्। िंदन, यूके। 

https://cepr.org/publications/books-and-reports/monetary-policy-responses-post-pandemic-inflation पर उपिर्बध ह।ै  

https://cepr.org/publications/books-and-reports/monetary-policy-responses-post-pandemic-inflation
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महीिो ंके बाद संरृ्स्थि को कम करिा श रू कर देंरे्।2 लर्ीला म िास्फीधत लक्ष्यीकरण (एफआईटी) 

दूरदशी है और इसका उदे्श् यह स धिधित करिा है धक अपेधक्षत र्ास्तधर्क दरें  एिआईआर से ऊपर 

ि बढ़ें। रू्ुँधक एिआईआर समय-समय पर बदलता रहता है और इसका सटीक अि माि लर्ािा कधिि 

है, इसधलए यह धिणवय महत्वपूणव हो जाता है।    

33. िीधत संबंिी समय- सीमा3 में भारतीय एिआईआर को प्रभाधर्त करिे र्ाले प्रासंधर्क कारको ं

का आकलि करिा संभर् है। उच्च संरृ्स्थि और ऋण की मांर् एिआईआर को बढ़ाती है, लेधकि 

संभाधर्त उत्पादि में रृ्स्थि और नू्यितर प्रधत व्यस्थि आय में रै्र-म िास्फीधत रृ्स्थि को सक्षम करिे र्ाले 

स िार; उच्चतर पंूजी प्रर्ाह, नू्यितर र्ालू िाता घाटा, राजकोिीय घाटे में कमी, धर्रे्कपूणव जोस्थिम भार 

का उपयोर् और प्रार्िािीकरण, जो जोस्थिम र्ाले प्रीधमयम को कम करता है4; उत्पादकता संरृ्स्थि से 

कम रे्तिरृ्स्थि, एिआईआर को कम करती है। रू्ुँधक ये कारक धर्परीत धदशाओ ंमें काम करते हैं 

इसधलए रे् एक-दूसरे को धिष्प्रभार् कर सकते हैं।   

34. उभरते बाज़ारो ंमें मौजूदा िीधत के धलए अपेधक्षत मध्यम अर्धि के पररर्ती अधिक महत्वपूणव हैं 

जो स्थस्थर स्थस्थधत से बहुत दूर हैं। अतः  म िास्फीधत स्वयं व्यर्हायव या संभाधर्त संरृ्स्थि को धििावररत करिे 

के धलए उपयोर्ी अंतदृवधि प्रदाि करती है। लक्ष्य के करीब पहंुर् रही म िास्फीधत अधतसधक्रयता की 

अि पस्थस्थधत का संकेत देती है, इसधलए संरृ्स्थि संभार्िा से कम है और एिआईआर में रृ्स्थि िही ंहुई 

है। यधद मजबूत संरृ्स्थि के बार्जूद मूल म िास्फीधत 4% से कम है, और धर्रार्ट भी जारी है, तो अधिक 

मांर् िही ंहो सकती है। आईआईएम अहमदाबाद के सरे्क्षण से पता र्लता है धक कंपधियो ंकी औसत 

म िास्फीधत की प्रत्याशाएुँ  धपछले र्िव 4.3% पर स्थस्थर रही।ं कंपधियो ंिे प िर्विि और लार्त कम करिे 

के अलार्ा म िास्फीधत लक्ष्य को भी आत्मसात कर धलया होर्ा। रै्र-म िास्फीधतकारी उच्च संरृ्स्थि एक 

माध्यधमक कैर्-अप प्रधक्रया के भार् के रूप में संभर् है जो भारत के अल्प-रोज़र्ारप्राप्त य र्ाओ ंके 

धलए उत्पादक िौकररयां उत्पन्न करेर्ा।  

35. मूल का लधक्षत म िास्फीधत के धिकट बिे रहिे और औसत हेडलाइि म िास्फीधत के 5 से िीरे् 

रहिे का तात्पयव लक्ष्य की ओर धर्श्वसिीय दृधिकोण है, क्ोधंक एफआईटी अर्धि के धलए शोि से पता 

र्लता है धक महामारी के आघातो ंके बार्जूद दीघवकाधलक आकस्थिकता, मूल से हेडलाइि म िास्फीधत 

तक बिी हुई है5। मूल म िास्फीधत के पूर्ावि मािो ंको प्रकाधशत करिे से म िास्फीधत को लधक्षत करिे के 

धलए हेडलाइि के अधभसरण में मदद धमल सकती है। एफआईटी व्यर्स्था में प्रधतस्पिी पूर्ावि माि एक 

महत्वपूणव धर्िय है। हेडलाइि की त लिा में मूल कम अस्थस्थर है लेधकि सही पूर्ावि मािो ंके धलए यह 

समझिे की आर्श्कता है धक िए आंकडे़ भारतीय संरर्िा में कैसे कायव करते हैं।  

                                            
2 इ्के डर ् ेअमेररकी फेड न ेमुद्रास्फीग्ि के ग्िए नीग्िगि दरों ् ेबदिाव के ग्िए 'िंबे ्मय िक उच्च' नीग्ि अपनाई ह।ै आउटपुट त्याग को 

कम करने के ग्िए मुद्रास्फीग्ि को िबं े्मय िक िक्ष्य ् ेथोडा ऊपर रहने दनेे की अग्धक इच्छा ह।ै 

3 आईएमएफ (अप्रिै 2023) ने वर्लडस इकनोग्मक आउटिुक के अध्याय 2 में अनुमाग्नि ह ैकक दीर्सकाग्िक भारिीय एनआईआर एई स्िरों में 

पररवर्िसि हो जाएगा जो महामारी-पूवस के ग्नचिे स्िर पर वाप् चिा जाएगा।  

4 ग्वग्नमय दरों ्ग्हि कारकों के क्रॉ्-कंट्री अनुमान के ग्िए, जो ईएम जोग्खम प्रीग्मयम को प्रभाग्वि करिे हैं, गोयि एट. अि. (2021) दखेें। 

गोयि (2024) भारिीय र्बयाज दरों को प्रभाग्वि करन ेवािी खुिी अथसव्यवस्था के कारकों का ग्वश्लेषण करि ेहैं। उदाहरण के ग्िए, एक वषस 

आगे ग्वग्नमय दर प्रीग्मयम जो 2014-19 में 5.19% था, 2023 में ग्गरकर 1.95% हो गया। गोयि, ए., वमास, ए., और ्ेनगुप्ता, आर. 2021। 

''बाह्य आर्ाि, ्ीमापारीय प्रवाह और उभरिी बाजार अथसव्यवस्थाओं में ्मग्ि आर्थसक जोग्खम 'अनुभवजन्य अथसशास्त्र, 62, पीपी. 2111-

2148। https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z पर उपिर्बध ह;ै गोयि, ए. 2024. 'मुद्रास्फीग्ि िक्ष्यीकरण के अंिगसि भारि की 

ग्वग्नमय दर व्यवस्था। 'इंग्डयन इकोनॉग्मक जनसि, डॉ. रंगराजन के ्म्मान में ग्वशेष अंक, 72(5), अकू्तबर, आगामी। ग्पछिा ्ंस्करण 

http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-015.pdf पर उपिर्बध ह।ै   

5 जबकक 2014 में आईएमएफ के एक अध्ययन में हडेिाइन ्े िेकर मूि मदु्रास्फीग्ि िक आकग्स्मकिा पाई गई थी, बाद के अध्ययनों में इ्् े

ग्वपरीि पाया गया। अग्भ्रण में िगने वािा ्मय आर्ािों पर ग्नभसर करिा ह,ै िेककन कदशा ग्वपरीि नहीं होिी। मुद्रास्फीग्ि की प्रत्याशाओं 

के अग्धक ग्स्थर रहने की ्ीमा िक, आर्ािों के बावजदू यह िेज हो ्किा ह,ै जॉजस, ए.टी., भारटया, ए्., जॉन, जे., और दा्, पी. 2024। 

'हडेिाइन एंड कोर इन््िेशन डायनेग्मक््: हाि के आर्ािों ने भारि के ग्िए मूि मुद्रास्फीग्ि ग्वशेषिाओं को बदि कदया ह?ै आरबीआई 

बुिेरटन, फरवरी: 101-116  

https://website.rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/rbi-bulletin/headline-and-core-inflation-dynamics-have-the-

recent-shocks-changed-the-core-inflation-properties-22393 पर उपिर्बध।  

https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z
http://www.igidr.ac.in/pdf/publication/WP-2023-015.pdf
https://website.rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/rbi-bulletin/headline-and-core-inflation-dynamics-have-the-recent-shocks-changed-the-core-inflation-properties-22393
https://website.rbi.org.in/hi/web/rbi/-/publications/rbi-bulletin/headline-and-core-inflation-dynamics-have-the-recent-shocks-changed-the-core-inflation-properties-22393
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36. जबधक जोस्थिम बिे हुए हैं, भधर्ष्य में आपूधतव के आघातो ंऔर उिके प्रभार्ो ंमें कमी की आशा 

करिे के कारण भी हैं – यथा बेहतर अधभशासि6 और धिरे्श में लर्ातार रृ्स्थि, बािाओ ं और 

लॉजीस्थस्टक्स लार्त को कम कर रही है; धर्कास और धर्धर्िता के साथ आघात सहिीयता बढ़ रही है; 

अल िीिो, ला िीिा में बदल रहा है; तेल से दूर, एलपीजी और पेटर ोल-डीजल की कीमतो ंमें कटौती के 

साथ प्रधतस्थापि का प्रभार् और उपभोर् समूह में भोजि जैसी अस्थस्थर मूल्य र्ाली र्स्त ओ ंका भार कम 

होिा।  

37. भले ही प्रर् र सार्िािी के कारण एिआईआर को 1.5% तक बढ़ा धदया र्या है क्ोधंक स्थस्थर 

संरृ्स्थि म िास्फीधत लक्ष्य तक पहंुर्िे पर ध्याि कें धित करिे की अि मधत देती है, र्ास्तधर्क िीधत दर 

धर्त्त र्िव 2025 की अपेधक्षत हेडलाइि म िास्फीधत (4.5%) के संदभव में भी 2% से ऊपर है; और 

अपेधक्षत मूल म िास्फीधत के संदभव में और भी अधिक है। रेपो दरो ंमें कटौती के बार्जूद िीधत अभी भी 

संक र्िकारी रहेर्ी। तथाधप, कई प्रकार की अधिधितताओ ंकी र्तवमाि स्थस्थधत में स्थस्थरता बिाए रििा 

प्राथधमकता होिी र्ाधहए। अतएर्, मैं रेपो दर में धर्राम और अपररर्धतवत रुि के धलए र्ोट करिा जारी 

रिता हं। भधर्ष्य की रेपो दर के संकेत देिा डेटा-आिाररत मार्वदशवि के अि कूल िही ं है और यह 

बाज़ार में अिार्श्क उथल-प थल उत्पन्न कर सकता है जैसा धक अमेररका में हुआ है। िीधत 

भधर्ष्योन्म िी बिी हुई है क्ोधंक यह इस बात पर प्रधतधक्रया देती है धक डेटा, प्रकाधशत म िास्फीधत और 

संरृ्स्थि के पूर्ावि मािो ंको कैसे प्रभाधर्त करता है। इसके प्रधतधक्रया कायव को अब तक बाज़ारो ंद्वारा 

अच्छी तरह से समझा जािा र्ाधहए, धजससे उन्हें पयावप्त मार्वदशवि धमल सके।   

38. बाज़ार में र्लधिधि की सख्ती दूर हो र्ई है। इस तरह की सख्ती छोटी दरो ंको अधिक 

प्रभाधर्त करती है, धजसका सकल मांर् और म िास्फीधत पर बहुत कम प्रभार् पड़ता है। एफआईटी के 

अंतर्वत, घरेलू कारको ंद्वारा धििावररत रेपो दर को उधर्त स्तर पर रििे के माध्यम से िीधत संर्रण 

सबसे अच्छा होता है। दरें , बैंको ंऔर बाज़ारो ंदोिो ंके माध्यम से संर्ाररत होती हैं। उदाहरण के धलए, 

र्ाधणस्थज्क के्षत्र के धलए उपलब्ध संसाििो ंके र्ाधिवक प्रर्ाह के प्रधतशत के रूप में बैंको ंका रै्र-िाद्य 

ऋण, 2007-23 के दौराि औसति 44.3% रहा है। अन्य स्रोतो ंसे प्रधतस्पिाव का अथव, िीधतर्त रेपो का 

ऋण दरो ंमें पूणव संर्रण से कम होिा हो सकता है, लेधकि यह भारतीय धर्त्तीय के्षत्र में बढ़ती धर्धर्िता, 

पररपिता, से्प्रड में धर्रार्ट और बढ़ती दक्षता की ओर इशारा करता है। रेपो दर के साथ बाज़ार दरें  

भी बढ़ती हैं।    
 

प्रो.जरं्ि आर.वमाय का वक्तव्य 

39. मेरे धर्र्ार काफी हद तक धपछली बैिक (फरर्री 2024) के समाि ही हैं और इसधलए मैं 

संके्षप में बताऊंर्ा। कचे्च तेल की कीमतो ंमें बढ़ोतरी के बार्जूद, म िास्फीधत की संभार्िा अि कूल 

बिी हुई है, और म झे धर्श्वास है धक 1-1.5% की र्ास्तधर्क ब्याज दर म िास्फीधत को 4% के लक्ष्य तक 

ले जािे के धलए पयावप्त होर्ी। अतः  2% की र्तवमाि र्ास्तधर्क िीधतर्त दर (2024-25 के धलए 

अि माधित म िास्फीधत के आिार पर) अत्यधिक है।   

40. अल्पार्धि धफधलप्स र्क्र के कारण यह अिार्श्क उच्च र्ास्तधर्क दर अथवव्यर्स्था पर 

महत्वपूणव प्रभार् डालती है। यह तथ्य धक 2024-25 में आधथवक संरृ्स्थि 2023-24 की त लिा में आिे 

प्रधतशत से अधिक िीमी होिे का अि माि है, याद धदलाता है धक उच्च ब्याज दरो ंके कारण संरृ्स्थि में 

बािा आती है। मौधिक िीधत को यह स धिधित करते हुए इस बािा को कम करिे का प्रयास करिा 

र्ाधहए धक म िास्फीधत (ए) सीमा के भीतर बिी रहे और (बी) लक्ष्य की ओर अिसर हो।  

41. अतएर् मैं रेपो दर को 25 आिार अंको ंतक कम करिे और रुि को तटस्थ में बदलिे के धलए 

र्ोट करता हं।  

 

                                            
6 गोयि, ए. 2012. 'प्रोपेगेशन मैकेग्नस्म इन इन््िेशन : गवनें्  एज की। ए्.एम. दवे (एड.) में अध्याय 3, भारि ग्वका् ररपोटस 2012, 

पीपी. 32-46, नई कदर्लिी: आईजीआईडीआर और ऑक््फोडस यूग्नवर््सटी प्रे्।  
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डॉ राजीव रंजन का वक्तव्य  

42. फरर्री 2024 के अपिे धपछले र्िव्य में, मैंिे स्पि रूप से बताया था धक उस समय रुि या 

दर में कोई ढील र्ांछिीय क्ो ंिही ंथी। अब धपछली िीधत और इस िीधत के बीर् क्ा बदलार् हुआ है।   

43. फरर्री िीधत के बाद जारी दूसरे अधिम अि माि (एसएई) के अि सार, र्ास्तधर्क जीडीपी 

संरृ्स्थि मजबूत र्धत के साथ स दृढ़ हो र्ई है, जो सभी अि मािो ं से बेहतर है। ऐसा लर्ता है धक 

महामारी या मौधिक सख्ती के कारण संरृ्स्थि पर नू्यितम असर पड़ा है।  

44. सीपीआई हेडलाइि म िास्फीधत में कमी प्रत्याशा के अि रूप बिी हुई है, यद्यधप िाद्य और मूल 

म िास्फीधत के बीर् धर्र्लि जारी है। सधदवयो ं के मौसम में कीमतो ंमें कम स िार के कारण िाद्य 

म िास्फीधत सस्थियो ंकी कीमतो ंसे प्रभाधर्त बिी हुई है, जो र्धमवयो ंके दौराि सामान्य तापमाि से ऊपर 

रहिे की संभार्िा के कारण बिी रह सकती है। धपछली िीधत के बाद से मूल म िास्फीधत में और कमी 

आई है। यह सभी र्स्त ओ ंऔर सेर्ाओ ंके धलए व्यापक आिाररत है और सभी बधहष्करण-आिाररत 

मूल उपायो ंके साथ-साथ सांस्थख्यकीय रूप से र् धिंदा माध्य उपायो ंके धलए लर्भर् सार्वभौधमक है।7 

इसके अलार्ा, यह कीमत की नू्यितर र्धत से पे्रररत है।8 जबधक कम मूल म िास्फीधत अर्स्फीधत 

प्रधक्रया को आरे् बढ़ाएर्ी, िाद्य म िास्फीधत की संभार्िा पर धरं्ताएं बिी हुई हैं। हमें प्रधतकूल जलर्ाय  

कारको,ं आपूधतव पक्ष के आघातो ंऔर भू-राजिीधतक घटिाओ ंसे म िास्फीधत की संभार्िा के ऊर्ध्वर्ामी 

जोस्थिमो ंपर सतकव  रहिे की आर्श्कता है।  

45.  आरे् बढ़ते हुए, जबधक मौधिक िीधत सही रासे्त पर लर्ती है, म िास्फीधत के धर्रुि ढील देिा 

जल्दबाजी होर्ी। यह महत्वपूणव है धक हम 2024-25 के धलए अपिे समधि आंकड़ो ंऔर उिकी 

बारीधकयो ंपर अधिक धर्श्वास प्राप्त करें। हम अभी धर्त्तीय र्िव की श रुआत में हैं। धर्त्तीय र्िव 2022-23 

भी ज्ादा पीछे िही ंहै जब अप्रत्याधशत घटिाओ ंके कारण एक महीिे के भीतर हमारी सभी िारणाएुँ  

और अि माि बदल र्ए। र्िव के क छ महीिो ंमें, हमारे पास मािसूि और उसके स्थाधिक धर्तरण, र्ालू 

धतमाही में अपेधक्षत र्मव मौसम के प्रभार्, रबी उत्पादि और िरीद तथा िरीफ की ब आई पर स्पिता 

होर्ी, ये सभी 2024-25 में संरृ्स्थि-म िास्फीधत संत लि को आकार देिे के धलए महत्वपूणव हैं। मध्य पूर्व 

में भू-राजिीधत र्धतधर्धियो ं के अि रूप मांर् आपूधतव पर बदलती िारणाओ ं के साथ कचे्च तेल की 

संभार्िा तेजी से बदल रही है, जो बढ़ रही है। इसके अलार्ा, रै्धश्वक र्धतधर्धियो ंके कारण, धिधर्धि 

कीमतो ंमें बढ़ोतरी के संकेत धदि रहे हैं, धजस पर िजर रििे की जरूरत है। म िास्फीधत को 4 

प्रधतशत के लक्ष्य पर लािा हमारा उदे्श् है और यहां तक आिे के बाद यह ज्ादा दूर िही ं है। हमें 

म िास्फीधत पर ध्याि कें धित करिे के धलए मजबूत संरृ्स्थि  द्वारा प्रदाि समय का उपयोर् करिे की 

आर्श्कता है। कई अन्य उभरती बाजार अथवव्यर्स्थाओ ं (ईएमई) के साथ हमारे अपिे इधतहास, से 

पता र्लता है धक म िास्फीधत के संबंि में  कोई भी जोस्थिम लेिे से म िास्फीधत की प्रत्याशाओ ं के 

अधियंधत्रत होिे से भारी कीमत र् कािी पड़ती है जो म िास्फीधत की घटिाओ ंको बढ़ाती है और मूल्य 

स्थस्थरता के कायव को और अधिक कधिि बिा देती है।  

46. रै्धश्वक स्तर पर, उन्नत अथवव्यर्स्थाओ ंकी कें िीय बैंको ंद्वारा दरो ंमें शीघ्र और तेजी से कमी की 

बाज़ार प्रत्याशाएुँ  आिे र्ाले आंकड़ो ंके साथ संरेस्थित िही ंहैं, धजससे प्रम ि अथवव्यर्स्थाओ ंमें िीधतर्त 

स लभता र्क्र के समय के बारे में बाज़ार की िारणाओ ंमें कधतपय अधिधितता बढ़ रही है। तथाधप, 

भारत में, र्तवमाि में बाज़ार की प्रत्याशाएुँ  एमपीसी के धर्र्ारो ंऔर मूल्यांकि से धिकटता से संरेस्थित 

प्रतीत होती हैं। यह भारत की अर्स्फीधत प्रधक्रया के अंधतम मील के धलए एक जीत की स्थस्थधत है जब 

प्रत्याशाएुँ  दीघवकाधलक अपेक्षाओ ंको पूरा करिे में योर्दाि देिे र्ाली िीधत व्यर्स्था के अि रूप हैं।9 

                                            
7 कद्ंबर 2023 और फरवरी 2024 के बीच ग्वग्भन्न अपवजसन-आधाररि उपायों में 10-40 आधार अंकों की ्ीमा में ग्गरावट आई। चुननंदा 

औ्ि उपायों में भी कद्ंबर 2023 और फरवरी 2024 के बीच 20-50 आधार अंकों की ्ीमा में ग्गरावट आई, ग्ज्में भाररि औ्ि कद्ंबर 

में 4.1 प्रग्िशि ्े र्टकर फरवरी में 3.6 प्रग्िशि हो गया।   

8 ्ीपीआई मूि की गग्ि (मौ्मी रूप ् े्मायोग्जि वार्षसक दर -ए्एएआर के आधार पर) जनवरी में 3.1 प्रग्िशि ्े र्टकर फरवरी 2024 

में 2.4 प्रग्िशि हो गई।  

9 यू्ेपी, ए्., और बी. प्रेस्टन (2010): "्ेंट्रि बैंक कम्युग्नकेशन एंड मैक्रोइकॉनॉग्मक स्टेग्बिाइजेशन", अमेररकन इकोनॉग्मक जनसि: 

मैक्रोइकॉनॉग्मक््, 2, 235-271।  
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अतः , भले ही मूल्य स्थस्थरता के धलए र्तवमाि ऊर्ध्वर्ामी जोस्थिम भौधतक हो, जो म ख्य रूप से अधिधित 

िाद्य या अंतररािर ीय कमोधडटी की कीमतो ंसे रै्र-प्रम ि घटको ंसे संबंधित हो, स्थस्थर म िास्फीधत की 

प्रत्याशाएुँ  मौधिक िीधत से परे लाभो ंके साथ ऐसे आघातों10 के प्रभार्-धर्स्तार को कम कर सकती हैं।11  

47. अंत में, हाल के र्िों में बडे़ और प्रधतकूल आपूधतव आघातो ंकी शंृ्रिला िे कीमतो ंऔर उत्पादि 

दोिो ं जो प्रधतकूल धदशाओ ं में बढ़ रहे थे, को स्थस्थर करिे के धलए, मौधिक िीधत को कधिि 

समझौताकारी-समन्वयि(टर ेड-ऑफ)12 के धलए पे्रररत धकया है। एमपीसी िे लर्ीले म िास्फीधत 

लक्ष्यीकरण ढांरे् के 'लर्ीलेपि' का उपयोर् धकया है और हम ऐसी स्थस्थधत में पहंुर् र्ए हैं जहां यह 

समझौताकारी-समन्वयि म िास्फीधत के कम होिे और संरृ्स्थि के मजबूत स्तर पर पहुुँर्िे के कारण 

ि ंिला हो र्या है। इस संर्रण के दौराि, तीि सी - सार्िािी, स्थस्थरता और धर्श्वसिीयता - हॉलमाकव  रहे 

हैं। जबधक 'सार्िािी' में हमारे दृढ़ धर्श्वास की प धि के धलए अधिक डेटा की प्रतीक्षा करिा शाधमल है, 

'स्थस्थरता' िीधतर्त धिणवय में बैकपेडधलंर् को समाप्त करती है और 'धर्श्वसिीयता' म िास्फीधत की 

प्रत्याशाओ ंको मजबूत करिे की स धर्िा प्रदाि करती है। र् िौधतयो ंके बार्जूद इस दृधिकोण िे हमें 

अच्छी स्थस्थधत में िड़ा धकया है और हमें इसकी िूधबयो ंके कारण इसे जारी रििे की आर्श्कता है। 

िरण करते हुए, मौधिक सख्ती की राह पर र्लिे से िीक पहले,तब  हमारा प्रयास था धक जब तक 

संरृ्स्थि अपिी जड़ें िही ंजमा ले और आत्मधिभवर िही ंहो जाए, तब तक हम धिभार्कारी िीधत धििावरण 

को िही ंछोड़ेंरे्। पररणाम यह है धक मौधिक सख्ती के बार्जूद आज संरृ्स्थि िारणीय है। इसी तरह से, 

इस दृधिकोण द्वारा समधथवत 4 प्रधतशत लक्ष्य की ओर म िास्फीधत के िारणीय रूप से अिोर्ामी होिा 

स धिधित करिा, संर्रण र् िौधतयो ंका समािाि करिे का सबसे अच्छा तरीका है। िीधतर्त कारवर्ाई में 

जल्दबाजी की बजाय िैयव रििा समय की मांर् है। अतएर्, मैं इस िीधत में दर और रुि पर यथास्थस्थधत 

के धलए र्ोट करता हं।  

डॉ माइकल देवब्रि पात्र का वक्तव्य  

48.  हाल के म िास्फीधत धपं्रट और म ख्य िाद्य कीमतो ंपर उच्च आरृ्धत्त डेटा से संकेत धमलता है धक 

िाद्य म िास्फीधत जोस्थिम ऊंर्ा बिा हुआ है। मई 2024 तक तापमाि बढ़िे के पूर्ावि माि के साथ, 

र्धमवयो ंकी श रुआत से  अपेक्षाकृत उथली हुई  और अल्पकाधलक शीतकालीि र्तव, कीमतो ंमें रृ्स्थि का 

मार्व प्रशस्त कर रही है।  बढ़ती इिप ट लार्त और आपूधतव शंृ्रिला दबार् के माहौल में क छ रै्धश्वक 

िाद्य कीमतें मजबूत हो रही हैं। स्थस्थर मूल अर्स्फीधत और ईंिि मूल्य अपस्फीधत द्वारा प्रदाि धकया 

र्या अंतराल (हेडरूम), लक्ष्य के साथ हेडलाइि के तेज़ संरेिण का आश्वासि िही ं देती है।  

पररणामस्वरूप, 2024-25 की दूसरी धतमाही में अि कूल आिार प्रभार् लारू् होिे तक हेडलाइि 

म िास्फीधत के सहिशीलता बैंड की ऊपरी पहंुर् में बिे रहिे की उम्मीद की जा सकती है। इसधलए, 

मौधिक िीधत के प्रधतबंिात्मक रुि में धकसी भी तरह की कमी की स्थस्थधत अभी तक िही ंबिी है। 

म िास्फीधत पर िीरे् की ओर दबार् तब तक बिाए रिा जािा र्ाधहए जब तक धक जोस्थिमो ंका बेहतर 

संत लि स्पि ि हो जाए और धिकट अर्धि में छाई अधिधितता की परतें दूर ि हो जाएं। इस अंतराल में, 

म िास्फीधत को 4 प्रधतशत के लक्ष्य के साथ स्थायी रूप से संरेस्थित करिे की प्रधतबिता पर जोर देिे 

की आर्श्कता है। म िास्फीधत की अपेक्षाओ ंको स्थस्थर करिे की धदशा में प्रर्धत हो रही है, जैसा धक 

भधर्ष्योन्म िी सरे्क्षणो ंमें दशावया र्या है; म िास्फीधत लक्ष्य प्राप्त करिे के धलए उन्हें धियंधत्रत करिा 

महत्वपूणव है। 

                                            
10 गग्ि, एि. (2023), "मोनेटरी पाग्ि्ी & एंकडस  एक््पेक्टेशं् – एन  एंडोजीग्नय् गेन िर्निंग मॉडि", जनसि ऑफ़ मोनेटरी इकोनॉग्मक््, 

खंड 140, अनुपूरक, पीपी ए्37-ए्47।  

11 मुद्रास्फीग्ि की प्रत्याशाओं पर ग्नयंत्रण ्े एफडीआई बढ़िा ह,ै उत्पादन और रोजगार को ग्स्थर करने में मदद ग्मििी ह।ै हरे्लडर फरेरा डी 

मेंडोंका और ब्रूनो पाइरे् रटबटो ने 1990 ्े 2019 िक 75 उभरिे बाजार और ग्वका्शीि अथसव्यवस्थाओं (ईएमडीई) के डेटा का ग्वश्लेषण 

ककया;  https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap143_j.pdf 

12 जब अथसव्यवस्था केवि मांग के आर्ािों ्े ्ंचाग्िि होिी ह,ै िो मूर्लय ग्स्थरिा और उत्पादन ग्स्थरीकरण के ग्िए मौकद्रक नीग्ि को एक ही 

कदशा में िे जाने की आवश्यकिा होगी और इ्में कोई ्मझौिाकारी-्मन्वयन नहीं ह ै- 'दवैीय ्ंयोग' (र्बिैंचडस, ओग्िग्वयर द्वारा गढ़ा गया 

एक शर्बद; गैिी, जोडी (2007) ) "ररयि वेज ररग्जग्डटीज एंड द न्य ूकीनेग््यन मॉडि", जनसि ऑफ मनी, के्रग्डट एंड बैंककंग। 39 (1): (35–

65) 

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap143_j.pdf
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49. घरेलू मांर् बढ़ रही है, और उत्पादि अंतर समाप्त हो र्या है। धिरे्श पररदृश् में स िार हो रहा 

है; हालाुँधक, धिजी िपत और कॉपोरेट धबक्री रृ्स्थि में मजबूत प िरुिार से अधिक आत्मधर्श्वास हो 

सकता है धक म िास्फीधत घट रही है।  धियावत धिष्पादि में हाधलया स िार, यधद कायम रहता है, तो क ल 

मांर् पर दबार् कम हो जाएर्ा। 

50.  आपूधतव प्रधतधक्रयाओ ंमें भी स िार हो रहा है, लेधकि रे् सामान्य मािसूि;  धर्धिमावण धबक्री को 

बढ़ार्ा देिे और क्षमता की बािाओ ंको कम करिे के धलए धिजी धिरे्श र्क्र में तेजी; और सेर्ाओ ंकी 

प्ररृ्धत्त रृ्स्थि को बिाए रििे पर धिभवर होरें्। मामूली र्ालू िाता घाटा, तीव्र पंूजी प्रर्ाह और बढ़ते 

धर्देशी म िा आरधक्षत धिधि के साथ बाहरी त लि- पत्र  मजबूत है।  इसे प्रणालीर्त कें िीय बैंको ंकी 

मौधिक िीधत रुि में व्यर्स्था पररर्तवि के जर्ाब में, घरेलू आधथवक र्धतधर्धि को रै्धश्वक स्थस्पलओर्र से 

बर्ािा र्ाधहए, जो या तो र्ल रहे हैं या आसन्न हैं। तथाधप, भारत में समधिआधथवक पररणामो ंके धलए 

धर्त्तीय स्थस्थरता के जोस्थिमो ंकी बारीकी से और लर्ातार धिर्रािी की जािी र्ाधहए, और पहले से ही दूर 

धकया जािा र्ाधहए।  क ल धमलाकर, मूल्य स्थस्थरता को बहाल करिा होर्ा ताधक यह स धिधित धकया जा 

सके धक भारत धजस बढ़ते संरृ्स्थि पथ पर आरे् बढ़ रहा है, र्ह कायम रहे। 

51.  तदि सार, मैं िीधत दर पर यथास्थस्थधत और धिभार् को र्ापस लेिे के रुि पर दृढ़ता के धलए 

र्ोट करता हं।   

श्री शक्तक्तकान्त दास का वक्तव्य  

52.  भारतीय अथवव्यर्स्था धपछले तीि र्िों के दौराि 8 प्रधतशत की औसत र्ाधिवक संरृ्स्थि के साथ 

मजबूत र्धत से बढ़ रही है। भारत धर्श्व में सबसे तेजी से बढ़ती प्रम ि अथवव्यर्स्था बिा हुआ है, धजसे 

धिरे्श र्क्र में बढ़ोतरी और धर्धिमावण के्षत्र में प िरुिार से मदद धमली है।  सेर्ा के्षत्र लर्ातार मजबूत 

र्धत से बढ़ रहा है। 

53.  जिर्री-फरर्री 2024 के दौराि सीपीआई हेडलाइि म िास्फीधत (प्रते्यक महीिे में 5.1 

प्रधतशत) धदसंबर 2023 में देिे र्ए ऊंरे् स्तर (5.7 प्रधतशत) से कम हो र्ई है।  जूि 2023 से 

सीपीआई मूल म िास्फीधत (िाद्य और ईंिि म िास्फीधत को छोड़कर सीपीआई) में 180 बीपीएस की 

लर्ातार और व्यापक िरमी, अर्स्फीधत प्रधक्रया को र्ला रही है, हालांधक अस्थस्थर और ऊंर्ी िाद्य 

म िास्फीधत इसकी र्धत को बाधित कर रही है। 

54.  आरे् देिते हुए, आिारभूत अि मािो ं से पता र्लता है धक म िास्फीधत 2023-24 में 5.4 

प्रधतशत से घटकर 2024-25 में 4.5 प्रधतशत और 2022-23 में 6.7 प्रधतशत हो जाएर्ी। अर्स्फीधत 

प्रधक्रया में इस सफलता से, हमें आपूधतव पक्ष के झटके की बार-बार होिे र्ाली घटिाओ,ं धर्शेि रूप से 

प्रधतकूल मौसम की घटिाओ ंऔर अन्य कारको ंके कारण िाद्य म िास्फीधत की म िास्फीधत प्रके्षपर्क्र 

की भेद्यता से धर्र्धलत िही ंहोिा र्ाधहए।  िाद्य पदाथों की कीमतो ंमें ओर्रलैधपंर् के झटके, हेडलाइि 

म िास्फीधत में अस्थस्थरता प्रदाि करिे के अलार्ा, मूल म िास्फीधत पर भी प्रभार् डाल सकते हैं। लंबे 

समय से र्ल रहे भू-राजिीधतक तिार् और पण्य की कीमतो ंऔर आपूधतव शंृ्रिलाओ ंपर उिके प्रभार् 

भी म िास्फीधत प्रके्षपर्क्र में अधिधितताओ ंको बढ़ा रहे हैं। उि को देिते हुए, अर्स्फीधत के अंधतम 

र्रण तक अत्यधिक सार्िािी के साथ  मौधिक िीधत कायों की आर्श्कता होर्ी।  

55.  2024-25 में भारतीय अथवव्यर्स्था की संरृ्स्थि संभार्िाएं उज्ज्वल धदि रही हैं। 2024 में 

सामान्य दधक्षण-पधिम मािसूि की उम्मीदें , कृधि के्षत्र और िामीण मांर् के धलए अच्छा संकेत हैं। 

उपभोिा धर्श्वास बढ़िे और रोजर्ार और आय पर आशार्ाद के साथ-साथ िामीण मांर् में मजबूती से 

धिजी िपत को बढ़ार्ा धमलिे की उम्मीद है।  धर्धिमावण और सेर्ा के्षत्रो ंकी संभार्िाएं भी उज्ज्वल बिी 

हुई हैं। फमों के आशार्ादी व्यार्साधयक दृधिकोण, स्वस्थ कॉपोरेट और बैंक त लि- पत्र, लंबी अर्धि के 

औसत से ऊपर क्षमता उपयोर् के साथ धिजी पंूजीर्त व्यय र्क्र में तेजी से घरेलू धिरे्श र्धतधर्धि को 

और बढ़ार्ा धमलिे की उम्मीद की जा सकती है। रै्धश्वक संरृ्स्थि और अंतराविर ीय व्यापार संभार्िाओ ंमें 

स िार से बाहरी मांर् को बल धमल सकता है।  

56.     इि संरृ्स्थि म िास्फीधत की र्धतशीलता को देिते हुए, मेरा माििा है धक मौजूदा मौधिक िीधत 

सेधटंर् अच्छी स्थस्थधत में है। बाजार की अपेक्षाएं भी एमपीसी से धिकटता से ज ड़ी हुई हैं। मौधिक िीधत 
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का संर्रण जारी है और पररर्ारो ंकी म िास्फीधत की उम्मीदें  भी और स्थस्थर हो रही हैं। इस स्तर पर, 

हमें मार्व पर बिे रहिा र्ाधहए और सतकव  रहिा र्ाधहए। धपछले दो र्िों में अर्स्फीधत में प्राप्त लाभ को 

संरधक्षत करिा होर्ा और धटकाऊ आिार पर म ख्य म िास्फीधत को 4 प्रधतशत के लक्ष्य तक लािे की 

धदशा में आरे् बढ़िा होर्ा। 2024-25 के धलए हमारे जीडीपी अि मािो ंके साथ मजबूत संरृ्स्थि र्धत, 

हमें मूल्य स्थस्थरता पर अटूट रूप से ध्याि कें धित करिे के धलए िीधतर्त स्थाि देती है। मूल्य स्थस्थरता 

हमारा अधिर्ायव लक्ष्य है और यह उच्च संरृ्स्थि की अर्धि के धलए मजबूत िीरं् तैयार करता है। 

तदि सार, मैं िीधतर्त  रेपो दर को अपररर्धतवत रििे और धिभार् को र्ापस लेिे पर ध्याि जारी रििे 

के धलए र्ोट करता हं। 

 

                      (र्ोरे्श दर्ाल)   

पे्रस प्रकाशनी: 2024-2025/138                                                             म ख्य महाप्रबंिक  

 


