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मौद्रिक नीद्रि सद्रमद्रि की 4 से 6 द्रिसंबर 2024 के िौरान हुई बैठक का कार्यवृत्त 

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

     भारतीय ररज़र्व बैंक अदिदियम, 1934 की िारा 45जेडबी के अंतर्वत र्दित मौदिक िीदत सदमदत 

(एमपीसी) की बार्िर्ी ंबैिक 4 से 6 दिसंबर 2024 के िौराि आयोदजत की र्ई थी। 

2.  बैिक में सभी सिस्य – डॉ. िारे्श कुमार, दििेशक एरं् मुख्य कायवपालक, इंस्टिटू्यट  फॉर  िडीज  

इि  इंडस्टिियल  डेर्लपमेंट, िई दिल्ली; श्री सौर्त भट्टाचायव, अथवशास्त्री, मंुबई; प्रोफेसर राम दसंह, 

दििेशक, दिल्ली सू्कल ऑफ इकोिॉदमक्स, दिल्ली; डॉ. राजीर् रंजि, कायवपालक दििेशक (भारतीय 

ररज़र्व बैंक अदिदियम, 1934 की िारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतर्वत कें िीय बोडव द्वारा िादमत ररज़र्व 

बैंक के अदिकारी); डॉ. माइकल िेर्ब्रत पात्र, मौदिक िीदत के प्रभारी उप र्र्िवर उपस्टित रहें और 

इसकी अध्यक्षता श्री शस्टिकान्त िास, र्र्िवर िे की। 

3. भारतीय ररज़र्व बैंक अदिदियम, 1934 की िारा 45 ज़ेडएल के अिुसार, ररज़र्व बैंक मौदिक िीदत 

सदमदत की प्रते्यक बैिक के चौिहर्ें दिि इस बैिक की कायवर्ादहयो ंका कायवरृ्त्त प्रकादशत करेर्ा दजसमें 

दिम्नदलस्टित शादमल होर्ा:   

(क) मौदिक िीदत सदमदत की बैिक में अपिाया र्या संकल्प;  

(ख) मौदिक िीदत सदमदत के प्रते्यक सिस्य का र्ोट, जो उि बैिक में अपिाए र्ए संकल्प पर उस 

सिस्य को दिया जाएर्ा; और 

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

िीदत सदमदत के प्रते्यक सिस्य का र्िव्य।    

 

4. एमपीसी िे भारतीय ररज़र्व बैंक द्वारा उपभोिा दर्श्वास, पररर्ारो ंकी मुिास्फीदत प्रत्याशा, कॉपोरेट 

के्षत्र के दिष्पािि, ऋण की स्टिदत, औद्योदर्क, सेर्ाओ ंऔर आिारभूत संरचिा के्षत्रो ंकी संभार्िाएं और 

पेशेर्र पूर्ाविुमािकतावओ ंके अिुमािो ंका आकलि करिे के दलए दकए र्ए सरे्क्षणो ंकी समीक्षा की। 

एमपीसी िे इि संभार्िाओ ंके दर्दभन्न जोस्टिमो ंके इिव-दर्िव  िाफ के समदि आदथवक अिुमािो ंऔर 

रै्कस्टल्पक पररदृश्ो ंकी दर्सृ्तत रूप से भी समीक्षा की। उपयुवि पर और मौदिक िीदत के रुि पर 

व्यापक चचाव करिे के बाि एमपीसी िे संकल्प अपिाया दजसे िीचे प्रसु्तत दकया र्या है।   

 

संकल्प  

5. र्तवमाि और उभरती समदि-आदथवक स्टिदत के आकलि के पश्चात, मौदिक िीदत सदमदत (एमपीसी) 

िे आज (6 दिसंबर 2024) की अपिी बैिक में यह दिणवय दलया है दक:   

 चलदिदि समायोजि सुदर्िा (एलएएफ) के अंतर्वत िीदतर्त रेपो िर को 6.50 प्रदतशत पर 

यथार्त् रिा जाए।  
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पररणामस्वरूप, िायी जमा सुदर्िा (एसडीएफ) िर 6.25 प्रदतशत तथा सीमांत िायी सुदर्िा 

(एमएसएफ) िर और बैंक िर 6.75 प्रदतशत पर यथार्त् बिी हुई है।  

 एमपीसी िे मौदिक िीदत के दलए तटि रुि को जारी रििे और संवृद्धि को समथवि प्रिाि 

करते हुए मुिास्फीदत को लक्ष्य के साथ दटकाऊ आिार पर संरेस्टित करिे पर स्पि रूप 

से ध्याि कें दित करिे का भी दिणवय दलया।  

ये दिणवय संरृ्स्टि को समथवि िेते हुए उपभोिा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मुिास्फीदत के दलए 

+/- 2 प्रदतशत के िायरे में 4 प्रदतशत के मध्यम अर्दि लक्ष्य को प्राप्त करिे के उदे्दश् के अिुरूप हैं।  

 

संवृद्धि और मुिास्फीद्रि संभावना  

6. रै्दश्वक अथवव्यर्िा स्टिर बिी हुई है, मुिास्फीदत में कमी के बार्जूि संरृ्स्टि की र्दत बिी हुई है, 

हालांदक यह र्दत िीमी है। भू-राजिीदतक जोस्टिम और िीदत अदिदश्चतता, दर्शेष रूप से व्यापार 

िीदतयो ंके संबंि में, रै्दश्वक दर्त्तीय बाजारो ंमें अत्यदिक अस्टिरता उत्पन्न कर रही है।  

7. घरेलू स्तर पर, र्ास्तदर्क सकल घरेलू उत्पाि (जीडीपी) िे 2024-25 की िूसरी दतमाही में 5.4 प्रदतशत 

की अपेक्षा से कम संरृ्स्टि िजव की, क्ोदंक दिजी िपत और दिरे्श में दर्रार्ट आई, जबदक सरकारी 

व्यय में दपछली दतमाही में संकुचि के बाि अभी सुिार हुआ। आपूदतव पक्ष पर, िूसरी दतमाही के िौराि 

सकल मूल्य र्िवि (जीर्ीए) में संरृ्स्टि को आघात-सह सेर्ाओ ंऔर कृदष के्षत्र में सुिार का समथवि दमला, 

लेदकि औद्योदर्क र्दतदर्दि - दर्दिमावण, दबजली और ििि - में कमजोरी िे समग्र संरृ्स्टि को िीमा कर 

दिया। आरे् चलकर, मजबूत िरीफ िाद्यान्न उत्पािि और रबी की बेहतर संभार्िाओ ंके साथ-साथ 

औद्योदर्क र्दतदर्दि में अपेदक्षत तेजी और सेर्ाओ ंमें दिरंतर उछाल, दिजी िपत के दलए शुभ संकेत हैं। 

दिरे्श र्दतदर्दि में तेजी आिे की उम्मीि है। दर्श्व व्यापार की आघात-सह संभार्िाओ ंसे बाहरी मांर् और 

दियावत को समथवि दमलिा चादहए। भू-राजिीदतक अदिदश्चतताओ,ं अंतररािि ीय कमोदडटी कीमतो ंमें 

उतार-चढार् और भू-आदथवक दर्िंडि से उत्पन्न प्रदतकूल पररस्टिदतयां संभार्िाओ ंके दलए जोस्टिम उत्पन्न  

करती रहेंर्ी। इि सभी कारको ंको ध्याि में रिते हुए, 2024-25 के दलए र्ास्तदर्क जीडीपी रृ्स्टि 6.6 

प्रदतशत अिुमादित है, जोदक तीसरी दतमाही में 6.8 प्रदतशत और चौथी दतमाही में 7.2 प्रदतशत अिुमादित 

है। 2025-26 की पहली दतमाही के दलए र्ास्तदर्क जीडीपी रृ्स्टि 6.9 प्रदतशत और िूसरी दतमाही में 7.3 

प्रदतशत अिुमादित है (चाटव 1)। जोस्टिम समाि रूप से संतुदलत हैं।  

8. अिूबर में हेडलाइि सीपीआई मुिास्फीदत सहि-सीमा के ऊपरी स्तर से ऊपर 6.2 प्रदतशत हो र्ई, 

जबदक दसतंबर में यह 5.5 प्रदतशत थी तथा जुलाई-अर्स्त में यह 4.0 प्रदतशत से िीचे थी, दजसका मुख्य 

कारण िाद्य मुिास्फीदत में तीव्र रृ्स्टि तथा मूल (िाद्य और ईंिि को छोड़कर सीपीआई) मुिास्फीदत में 

रृ्स्टि है। आरे् चलकर, सस्टियो ंकी कीमतो ंमें मौसमी कमी और िरीफ की फसल आिे के कारण चौथी 

दतमाही में िाद्य मुिास्फीदत में िरमी आिे की संभार्िा है; तथा दमट्टी की िमी की अच्छी स्टिदत के साथ-

साथ जलाशयो ंका भरपूर स्तर रबी उत्पािि के दलए अच्छा संकेत है। हालांदक, प्रदतकूल मौसम की 

घटिाएं और अंतररािि ीय कृदष र्सु्तओ ंकी कीमतो ंमें रृ्स्टि, िाद्य मुिास्फीदत के दलए ऊर्ध्वर्ामी जोस्टिम 

उत्पन्न करती है। भले ही हाल के दििो ंमें ऊजाव की कीमतो ंमें िरमी आई है, लेदकि इसके बिे रहिे पर 

िज़र रििे की ज़रूरत है। व्यर्सायो ंको उम्मीि है दक इिपुट लार्तो ंसे िबार् उच्च बिा रहेर्ा और 

चौथी दतमाही से दबक्री कीमतो ंकी रृ्स्टि में तेज़ी आएर्ी।1  इि सभी कारको ंको ध्याि में रिते हुए, 

2024-25 के दलए सीपीआई मुिास्फीदत 4.8 प्रदतशत रहिे का अिुमाि है, जोदक तीसरी दतमाही 5.7 

प्रदतशत और चौथी दतमाही 4.5 प्रदतशत अिुमादित है। 2025-26 की पहली दतमाही के दलए सीपीआई 

मुिास्फीदत 4.6 प्रदतशत और िूसरी दतमाही 4.0 प्रदतशत रहिे का अिुमाि है (चाटव 2)। जोस्टिम समाि 

रूप से संतुदलत हैं।    

 

                                            
1 ररज़र्व बैंक के उद्यम सरे्क्षण के अिूबर-दिसंबर 2024 िौर के शुरुआती पररणामो ंपर आिाररत।  
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मौद्रिक नीद्रि द्रनर्यर्  ंका औद्रचत्य  

9. एमपीसी िे कहा दक अिूबर की िीदत के बाि से भारत में सदन्नकट मुिास्फीदत और संरृ्स्टि के 

पररणाम कुछ हि तक प्रदतकूल हो र्ए हैं। हालांदक, आरे् चलकर, ररज़र्व बैंक के सरे्क्षणो ं में 

यथापररलदक्षत, कारोबार और उपभोिा मिोभार्ो ंमें रृ्स्टि के साथ-साथ आदथवक र्दतदर्दि में सुिार होिे 

की संभार्िा है। मुिास्फीदत में हाल ही में हुई रृ्स्टि, मुिास्फीदत संभार्िा और अपेक्षाओ ंके दलए कई 

और अदतव्यापी आघातो ंके दिरंतर जोस्टिमो ंको उजार्र करती है। बढी हुई भू-राजिीदतक अदिदश्चतताओ ं

और दर्त्तीय बाज़ार में अस्टिरता, मुिास्फीदत के दलए ऊर्ध्वर्ामी जोस्टिम उत्पन्न करते हैं। उच्च 

मुिास्फीदत, ग्रामीण और शहरी िोिो ंउपभोिाओ ंकी क्रय शस्टि को कम करती है और दिजी उपभोर् 

पर प्रदतकूल प्रभार् डाल सकती है। एमपीसी इस बात पर जोर िेती है दक उच्च संरृ्स्टि के दलए मजबूत 

आिार केर्ल दटकाऊ मूल्य स्टिरता के साथ ही सुरदक्षत दकया जा सकता है। एमपीसी अथवव्यर्िा के 

समग्र दहत में मुिास्फीदत और संरृ्स्टि के बीच संतुलि बहाल करिे के दलए प्रदतबि है। तििुसार, एमपीसी 

िे इस बैिक में िीदतर्त रेपो िर को 6.50 प्रदतशत पर यथार्त् रििे का दिणवय दलया। एमपीसी िे 

मौदिक िीदत के तटि रुि को जारी रििे का भी दिणवय दलया क्ोदंक इससे अर्स्फीदत और संरृ्स्टि 

की प्रर्दत और संभार्िा की दिर्रािी करिे और उदचत कारवर्ाई करिे में लचीलापि दमलता है। एमपीसी 

संवृद्धि को समथवि प्रिाि करते हुए मुिास्फीदत को लक्ष्य के साथ दटकाऊ आिार पर संरेस्टित करिे पर 

स्पि रूप से ध्याि कें दित दकए हुए हैं।  

10. श्री सौर्त भट्टाचायव, डॉ. राजीर् रंजि, डॉ. माइकल िेर्ब्रत पात्र और श्री शस्टिकान्त िास िे िीदतर्त 

रेपो िर को 6.50 प्रदतशत पर अपररर्दतवत रििे के दलए र्ोट दकया। डॉ. िारे्श कुमार और प्रोफेसर 

राम दसंह िे िीदतर्त रेपो िर में 25 आिार अंक कम करिे के दलए र्ोट दकया।   

11. डॉ. िारे्श कुमार, श्री सौर्त भट्टाचायव, प्रोफेसर राम दसंह, डॉ. राजीर् रंजि, डॉ. माइकल िेर्ब्रत 

पात्र और श्री शस्टिकान्त िास िे मौदिक िीदत के दलए तटि रुि को जारी रििे और संवृद्धि को समथवि 

प्रिाि करते हुए मुिास्फीदत को लक्ष्य के साथ दटकाऊ आिार पर संरेस्टित करिे पर स्पि रूप से ध्याि 

कें दित करिे के दलए र्ोट दकया। 

12. एमपीसी की इस बैिक का कायवरृ्त्त 20 दिसंबर 2024 को प्रकादशत दकया जाएर्ा।   

13. एमपीसी की अर्ली बैिक 5 से 7 फरर्री 2025  के िौराि दििावररत है। 
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नीद्रिर्ि रेप  िर क  6.50 प्रद्रिशि पर र्थावि् रखने के संकल्प पर व द्र ंर्   

 

सिस्य व   

डॉ. िारे्श कुमार िही ं

श्री सौर्त भट्टाचायव हााँ 

प्रो. राम दसंह िही ं

डॉ.राजीर् रंजि हााँ 

डॉ. माइकल िेर्ब्रत पात्र हााँ 

श्री शस्टिकान्त िास हााँ 

 
 
 

डॉ. नारे्श कुमार का वक्तव्य 

 

14. अिूबर 2024 की एमपीसी बैिक के बाि से, आदथवक संरृ्स्टि और मुिास्फीदत िोिो ंमोचों पर 

आदथवक स्टिदत िाटकीय रूप से िराब हो र्ई है। दपछली बैिक में मैंिे संरृ्स्टि  में मंिी के बारे में 

अपिी दचंताएं व्यि की थी ंतथा िीदतर्त िरो ंमें कटौती के माध्यम से इसे सहारा िेिे की आर्श्कता 

पर बल दिया था। 2024-25 की िूसरी दतमाही की रृ्स्टि िर में 2023-24 में प्राप्त 8.2% से तथा 

2024-25 की पहली दतमाही के 6.7% से घटकर मात्र 5.4% रह जािा अपेक्षा से कही ंअदिक तीव्र 

है। मंिी के कारण अदिकांश दर्शे्लषको ंिे 2024-25 के दलए सकल घरेलू उत्पाि की संरृ्स्टि िर के 

पूर्ाविुमाि को पहले के 7% से घटाकर अब लर्भर् 6.5% कर दिया है। आरबीआई िे इसे पहले के 

7.2% से घटाकर 6.6% कर दिया है। मंिी की रं्भीरता इतिी रं्भीर है दक इस पर िीदतर्त ध्याि 

िेिा आर्श्क है। 

 

15. मंिी मुख्य रूप से औद्योदर्क के्षत्र की कमज़ोरी को िशावती है। कृदष मूल्य संर्िवि की संरृ्स्टि िर 

र्ास्तर् में 2024-25 की पहली दतमाही में 2.0% से बढकर िूसरी दतमाही में 3.5% हो र्ई है। सेर्ाओ ं 

की रृ्स्टि  प्रथम दतमाही के 7.7% से घटकर िूसरी दतमाही में 7.1% रह र्ई, जबदक औद्योदर्क मूल्य 

संर्िवि की संरृ्स्टि िर प्रथम दतमाही के 7.4% से घटकर िूसरी दतमाही में केर्ल 2.1% रह र्ई। 

उद्योर् के सभी उप-के्षत्रो ंअथावत् ििि, दर्दिमावण और दबजली में मंिी आई है। सबसे अदिक दचंता 

की बात यह है दक दर्दिमावण मूल्य संर्िवि की संरृ्स्टि िर 7.0% से घटकर 2.2% रह र्ई है।  कॉपोरेट 

दिष्पािि संकेतक, दर्दिमावण संरृ्स्टि में मंिी की पुदि करते हैं। दर्दिमावण कम्पदियो ंकी दबक्री संरृ्स्टि 

पहली दतमाही के 6.2% से घटकर िूसरी दतमाही में 3.3% रह र्ई। दर्शेष रूप से लोहा एरं् इस्पात 

तथा सीमेंट में िकारात्मक रृ्स्टि िर दचंताजिक है। सूचीबि दिजी रै्र-दर्त्तीय कॉपोरेट दिष्पािि 

पररणामो ंसे यह भी पता चलता है दक दर्दिमावण जीर्ीए संरृ्स्टि  पहली दतमाही में 11.7% (र्षव-िर-

र्षव) से घटकर िूसरी दतमाही में 5.0% हो र्ई। रे् यह भी संकेत िेते हैं दक सूचीबि दिजी दर्दिमावण 

कंपदियो ंके दलए कॉपोरेट लाभ मादजवि में िरमी आएर्ी तथा कॉपोरेट कर संग्रह में भी कमी आएर्ी। 

उद्यम सरे्क्षणो ंके प्रारंदभक पररणामो ंसे पता चलता है दक मौसमी रूप से समायोदजत क्षमता उपयोर् 

पहली दतमाही के 75.8% से घटकर िूसरी दतमाही में 74.7% हो र्या। बैंको ंऔर दर्त्तीय संिाओ ं

द्वारा स्वीकृत पररयोजिाओ ंकी कुल लार्त में कमी के साथ ऋण कम करिे  की प्ररृ्दत्त भी िेिी जा 

रही है। औद्योदर्क र्दतदर्दि में मंिी के पररणामस्वरूप, िूसरी दतमाही में रोजर्ार की भार्िा कम 

हो र्ई।  

 

16. संरृ्स्टि में मंिी के कारक, उपभोर् और दिरे्श िोिो ंमें मंिी है। जबदक सरकारी उपभोर् पहली 

दतमाही में चुिार् संबंिी -0.2% की कमी से उबरकर िूसरी दतमाही में 4.4% की रृ्स्टि पर आ र्या 

है, र्ही ंदिजी उपभोर् व्यय की संरृ्स्टि पहली दतमाही में 7.4% से घटकर िूसरी दतमाही में 6.0% हो 

र्ई है। स्टिर दिरे्श संरृ्स्टि  पहली दतमाही के 7.5% से घटकर िूसरी दतमाही में 5.4% हो र्ई। 

दियावत मांर् भी पहली दतमाही के 8.7% से घटकर िूसरी दतमाही में मात्र 2.8% रह र्ई। यद्यदप 

अिूबर 2024 में व्यापाररक दियावत में 17.2% की प्रभार्शाली रृ्स्टि िजव की र्ई है, लेदकि यह 
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िेििा होर्ा दक क्ा यह उछाल बरकरार रहता है, क्ोदंक दियावत के आंकड़ो ंमें महीिे- िर-महीिे 

अत्यदिक उतार-चढार् होता रहता है और जुलाई में इसमें   -2.0%, अर्स्त में -9.7% की दर्रार्ट 

आई है, तथा दसतंबर 2024 में यह 0.4% पर स्टिर रहा है।  

 

 

17. िूसरी ओर, मुिास्फीदत, जो दसतंबर में दियंदत्रत दिि रही थी, अिूबर में 6.2% पर पहंुच र्ई, जो 

14 महीिे का उच्चतम स्तर है। इसदलए, हम स्वयं को िीमी संरृ्स्टि और उच्च मुिास्फीदत के पररदृश् 

में पाते हैं। हालााँदक, मुिास्फीदत मुख्यतः  िाद्य कीमतो ंके कारण होती है, दजिका सीपीआई में काफी 

अदिक महत्व है। दर्शेष रूप से, टमाटर, प्याज और आलू (टीओपी) हाल ही में िेिी र्ई उच्च 

मुिास्फीदत के दलए काफी हि तक दजमे्मिार हैं। उपभोिा मामलो ंका दर्भार् (डीसीए) के आंकड़ो ं

के अिुसार, सस्टियो ंकी मूल्य र्दत (टीओपी) दसतंबर 2024 में 0.7% से बढकर अकू्टबर में 14.0% 

हो र्ई, लेदकि िरं्बर 2024 में यह घटकर -4.4% हो रही थी। डीसीए के िाद्य तेल की कीमतो ंमें 

भी दसतंबर के 1.8% से अकू्टबर 2024 में 8.6% की उच्च मूल्य र्दत दििाई िी थी, लेदकि िरं्बर 

में यह घटकर 3.7% रह र्ई। िाद्य को छोड़कर, अकू्टबर 2024 में सीपीआई हेडलाइि  घटकर 

केर्ल 3.1% रह र्यी। िरं्बर में सस्टियो ंऔर िाद्य तेल की कीमतो ंमें िरमी को ध्याि में रिते हुए, 

आिे र्ाले महीिो ंमें िाद्य मुिास्फीदत में और कमी आिी चादहए। समय के साथ मूल मुिास्फीदत की 

स्टिरता में दर्रार्ट आई है, जो मुिास्फीदत संबंिी अपेक्षाओ ंमें सुिार का संकेत िेती है।  

 

18. उच्च मुिास्फीदत और संरृ्स्टि  में मंिी की चुिौदतयो ंसे दिपटिे के दलए िीदतर्त प्रदतदक्रयाओ ंमें उिके 

दििावरको ं पर ध्याि दिया जािा चादहए। मौदिक िीदत, मांर् प्रबंिि उपकरण होिे के कारण, 

मुिास्फीदत को संबोदित करिे में सीदमत है, जो मुख्य रूप से आपूदतव पक्ष के झटके से पे्रररत है, जो 

सस्टियो ंकी कीमतो ंको बढाती है। सस्टियो ंकी ऊंची कीमतें मूलतः  मौसमी आपूदतव-मांर् असंतुलि 

को िशावती हैं, जो िरं्बर 2024 में अपिे आप िीक होिे लर्ी है।  

 

19. िूसरी ओर, दर्दिमावण के्षत्र की मंिी को पंूजी की लार्त में कमी लाकर िूर दकया जा सकता है, दजससे 

दिरे्श के साथ-साथ उपभोिा मांर् भी बढ सकती है।  इसदलए, अन्य उपायो ंके साथ-साथ िरो ंमें 

कटौती से भी मिि दमल सकती है। दर्दिमावण के्षत्र का दर्स्तार करिे से आपूदतव क्षमता में रृ्स्टि करके 

मुिास्फीदत संबंिी िबार् को दियंदत्रत करिे में भी मिि दमल सकती है।  

 

20. कुछ को छोड़कर, िुदिया भर के अदिकांश कें िीय बैंको ंिे हाल के महीिो ंमें ढील िेिे का चक्र शुरू 

कर दिया है, तथा कुछ िे, जैसे दक अमेररकी फेड िे, िीदतर्त िरो ंमें कटौती के दलए काफी आक्रामक 

रुि अपिाया है। यदि हम सामान्यीकरण की प्रदक्रया का पालि िही ंकरते हैं, जबदक अदिकांश 

अन्य िेश आरे् बढ चुके हैं, तो भारत की मुिा को अदिमूल्यि का जोस्टिम है। र्ास्तदर्क रूप में 

रुपया पहले से ही मजबूत हो रहा है, तथा इससे अदिक मजबूत होिे से भारतीय उत्पािो ंकी 

प्रदतस्पिावत्मकता को िुकसाि पहंुचेर्ा।  

 

21. इसदलए, मेरा माििा है दक िर कटौती से मुिास्फीदत की स्टिदत को और िराब दकए दबिा आदथवक 

संरृ्स्टि को पुिजीदर्त करिे में मिि दमलेर्ी, जो कीमतो ंमें मौसमी सुिार के साथ कम हो सकती है। 

इसदलए, मैं पुनः  ि स्थ रुख बनाए रखिे हुए रेप  िर में 25 आिार अंक  ंकी क ौिी के पक्ष में 

व   करंर्ा। इसके अदतररि, हमें चलदिदि बढािे के दलए रै्र-िर उपायो ंके उपयोर् पर भी दर्चार 

करिा चादहए, जैसे दक सीआरआर में 50 आिार अंको ंकी कटौती, दजससे चलदिदि बढािे में मिि 

दमल सके। 

 

श्री सौर्ाि भट्टाचार्य का वक्तव्य  

 

22.  एक कदिि र्ोदटंर् दिणवय को सूदचत करिे र्ाले कई आदथवक और दर्त्तीय र्दतदर्दियो ंमें से, 

अप्रत्यादशत रूप से तेज िूसरी दतमाही, दर्त्तीय र्षव 25 र्ास्तदर्क जीडीपी संरृ्स्टि मंिी के अंतदिवदहत 

कारको ंके सेट से व्याख्या योग्य संकेत दिकालिा, सीिे और मध्य में, प्राथदमक था। क्ा यह मंिी क्षदणक 
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थी या दकसी र्हरी अंतदिवदहत प्ररृ्दत्त का संकेत थी? प्रमुि संकेतक मोटे तौर पर प्रथम बात की ओर 

संकेत करते हैं, जबदक कुछ दर्दशि कमजोररयो ंपर प्रकाश डालते हैं। आरबीआई के पूर्ाविुमािो ंसे पता 

चलता है दक तीसरी दतमाही में संरृ्स्टि की संभार्िा में सुिार होर्ा, जो दर्त्तीय  र्षव 2025 के दलए जीडीपी 

के 6.6% रहिे के पूर्ाविुमाि के अिुरूप है। आंकडे़ और सरे्क्षण िोिो ंही दर्त्त र्षव 2025 की िूसरी 

छमाही में संरृ्स्टि-मुिास्फीदत संतुलि में सुिार की उम्मीि की ओर इशारा करते हैं।  दफर भी, हम यह 

भी िेिते हैं दक कुछ संकेतक संिेह को जीदर्त रिते हैं। 

23.  िूसरा, मुिास्फीदत-कें दित सख्त मौदिक िीदत स्टिदतयो ंसे पे्रररत संरृ्स्टि बदलिाि की सीमा क्ा है? 

यह एक जदटल प्रश्न है, दजसके दलए इस मंिी के अंतदिवदहत क्षदणक, दर्दशि, चक्रीय, िीदत-संबंिी और 

संरचिात्मक घटको ंका दर्शे्लषण आर्श्क है। दपछले सहजता चक्र के जारी संचरण से यह स्टिदत और 

भी जदटल हो र्ई है। एक अध्ययि रेपो िर कारवर्ाई के संचरण प्रभार् पर कुछ मात्रात्मक अंतदृवदि प्रिाि 

करता है।2   इस अध्ययि का अिुमाि है दक मई 2022 से रेपो िर में संचयी 250 आिार अंको ंकी रृ्स्टि 

का समदि आदथवक प्रभार्, समग्र मांर् पर तुलिात्मक रूप से बहुत कम था, जबदक हेडलाइि मुिास्फीदत 

और मुिास्फीदत अपेप्रत्याशाओ ं को कम करिे पर इसका अदिक महत्वपूणव प्रभार् पड़ा।  इसके अलार्ा, 

"आरे्र् प्रदतदक्रया कायव (िीदत िर पर 250 बीपीएस झटका)" से पता चलता है दक कुल मांर् पर सबसे 

बड़ा प्रदतकूल प्रभार् दर्त्त र्षव 23 और दर्त्त र्षव 24 में हुआ था, जो दर्त्त र्षव 25 की पहली छमाही में कम 

हो र्या। 

24.  तीसरा, संरृ्स्टि में मंिी के दलए व्यापक रूप से दजमे्मिार मािे जािे र्ाले कारको ंमें से, उच्च ब्याज 

लार्त को सबसे प्रमुि कारक मािा जा रहा है। यह एक रं्भीर मुद्दा है और इसका अदिक र्हि दर्शे्लषण 

दकया जािा चादहए।  पहले से ही हमारा अिुमाि था दक छोटी कम्पदियो ंपर इसका अदिक प्रदतकूल 

प्रभार् पड़ा है। सूचीबि रै्र-सरकारी रै्र-दर्त्त (एिजीएिएफ) कंपदियो ंके िूसरी दतमाही दर्त्त र्षव 25 

पररणामो ंके आिार पर 3, हम छोटी (100 करोड़ रुपये से कम की दबक्री र्ाली), मध्यम आकार की 

(100-1,000 करोड़ रुपये) और बड़ी (1,000 करोड़ रुपये से अदिक) कंपदियो ंके दलए ब्याज लार्त 

को ईबीआईडीटीए अिुपात से र्णिा करते हैं।  छोटी कंपदियो ंके दलए, ईबीआईडीटीए  के दलए ब्याज 

लार्त र्ास्तर् में अदिक है, लेदकि यह दर्त्त र्षव 2024 की तीसरी दतमाही के 46% के उच्च स्तर से 

दर्रकर दर्त्त र्षव 2025 की िूसरी दतमाही में 38% हो र्ई है। मध्यम आकार की कंपदियो ंके दलए यह 

अिुपात 25% से घटकर 18% हो र्या है, तथा बड़ी कंपदियो ंके दलए यह 11-12% पर स्टिर बिा हुआ 

है। हालांदक, कुल ब्याज व्यय में छोटी और मध्यम आकार की कंपदियो ंकी दहसे्सिारी केर्ल 9-11% है; 

इसदलए, संरृ्स्टि मंिी में उिका महत्वपूणव योर्िाि होिे की संभार्िा िही ंहै।  हालााँदक, यह दकसी भी 

तरह से छोटे उद्यमो ंके दलए ब्याज लार्त को कम करिे की आर्श्कता को कम िही ंकरता है। 

25. चौथा, मेरे अिूबर 24 के र्िव्य में, मैंिे कहा था: “िुिरा ऋण, दजसे उपभोर् मांर् का चालक 

मािा जाता है (हालांदक अभी तक इसका परीक्षण िही ंदकया र्या है), िीमा होिे के बार्जूि अभी 

भी मजबूत बिा हुआ है।” समदि -दर्रे्कपूणव दर्दियमिो ंके पररणामस्वरूप इिमें से कुछ के्षत्रो ंमें 

संरृ्स्टि िीमा हो र्या है, दजससे संभर्तः  उपभोर् प्रोत्साहि में कमी आई है। हालांदक, दर्त्तीय स्टिरता 

के दलए संभादर्त जोस्टिमो ंको िेिते हुए, मैं इस बात से सहमत िही ंहं दक कम िीदतर्त िरें  इस 

दर्शेष कारणात्मक कारक का समािाि हैं। हालांदक, दिसं्सिेह, सूक्ष्म और लघु उद्यमो ंके दलए ऋण 

प्रर्ाह में रृ्स्टि की आर्श्कता है। इसके दलए समस्टित िीदतर्त प्रदतदक्रया की आर्श्कता होर्ी, 

दजिमें से एक प्रणालीर्त चलदिदि  को बढािे के माध्यम से  हो सकता है।  

  

26. पांचर्ां, जैसा दक आरबीआई र्र्िवर के अकू्टबर 2024 के र्िव्य में उले्लि दकया र्या था, संरृ्स्टि 

-मुिास्फीदत संतुलि  “अच्छी स्टिदत” से, मेरे दर्चार में, संरृ्स्टि (जैसा दक ऊपर दर्स्तार से बताया र्या 

है) और मुिास्फीदत िोिो ं पर प्रदतकूल हो र्या है। अकू्टबर में सीपीआई  मुिास्फीदत 6.2% 

(सहिशीलता सीमा से ऊपर) िजव की र्ई, जबदक दसतम्बर में यह 5.5% थी।  यद्यदप यह मुख्यतः  

कुछ सस्टियो ंकी ऊंची कीमतो ंका पररणाम है, अन्य िाद्य सामग्री भी महंर्ी होती जा रही है। 

                                            
2 पात्रा, एम. डी. एट अल, “भारत में मौदिक िीदत संचरण: हादलया अिुभर्”, आरबीआई मादसक बुलेदटि, अकू्टबर 2024, 

पृ. 189-201. 
3 कैदपटालाइि 
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प्रारंदभक आंकड़ो ंसे पता चलता है दक िरं्बर में िाद्य मूल्य मुिास्फीदत में कमी आिे के बार्जूि 

इसके ऊंचे स्तर पर बिे रहिे की आशा है।  

 

27. रै्दश्वक स्तर पर िाद्य तेलो ंकी कीमतो ंमें तेजी से रृ्स्टि हुई है। एफएओ िाद्य मूल्य सूचकांक अकू्टबर 

2024 में 18 महीिो ंमें अपिे उच्चतम स्तर पर पहंुच र्या था, जो र्षव-िर-र्षव  5.5% अदिक था। 

इसमें मुख्य रूप से र्िस्पदत तेलो ंका योर्िाि रहा, लेदकि डेयरी उत्पािो ंऔर चीिी का भी योर्िाि 

रहा। भारत में िाद्य तेलो ंकी कीमतें भी ऊंची हैं। अन्य कृदष-संबंिी इिपुट जैसे रै्र-िाद्य तेल (जो 

व्यस्टिर्त िेिभाल उत्पािो,ं दमष्ठान्न आदि में उपयोर् दकए जाते हैं) की कीमतो ंमें भी रृ्स्टि हुई है। 

इिका असर अंततः  उपभोिा र्सु्तओ ंकी कीमतो ंपर पड़ सकता है। आईएमडी िे पूर्ाविुमाि4 

लर्ाया है दक “आर्ामी सदिवयो ं के मौसम (दिसंबर 2024 से फरर्री 2025) के िौराि, िेश के 

अदिकांश दहस्सो ंमें सामान्य से अदिक नू्यितम तापमाि होिे की संभार्िा है”; मुझे बताया र्या है 

दक यह रबी फसल के प्रदतफल  के दलए अच्छा संकेत िही ंहै। मूल मुिास्फीदत भी बढिे लर्ी है। 

दर्दभन्न सरे्क्षणो ंसे भी पता चलता है दक रै्र-कृदष इिपुट की कीमतें बढी हैं और इिके ऊंचे बिे 

रहिे की उम्मीि है; सेर्ाओ ंकी कीमतें भी ऊंची ही रहेंर्ी। 

 

28. छिा, रै्दश्वक स्रोतो ंसे उत्पन्न बढी हुई अदिदश्चतता का घरेलू समदि -आदथवक और समदि -दर्त्तीय 

मापिंडो ंपर प्रभार् बढ र्या है। इसका प्रभार्- दर्स्तार पहले ही घरेलू दर्त्तीय स्टिदतयो ंपर पड़ चुका 

है, दजससे आरे् चलकर आदथवक र्दतदर्दियां प्रभादर्त हो सकती हैं। इस बात पर बल िेिा आर्श्क 

है दक दर्त्तीय चैिल िुली अथवव्यर्िा समदि अथवशास्त्र की सुिादपत दत्रदर्िता के माध्यम से घरेलू 

मौदिक िीदत को प्रभादर्त करते हैं। र्तवमाि तटि रुि, उभरती हुई आदथवक स्टिदतयो ं पर 

शीघ्रतापूर्वक और उदचत प्रदतदक्रया िेिे के दलए लचीलापि प्रिाि करता है।  

 

29. मौजूिा आदथवक स्टिदतयो ंको िेिते हुए आरबीआई के एक पूर्व र्र्िवर द्वारा एक अलर् संिभव में 

कही र्ई उस्टि याि आती है: "फेस्टििा लेंटे", दजसका लैदटि में अथव है "िीरे-िीरे जल्दी करो"। यह 

अब िीदतर्त दिणवयो ंके मार्विशवि के दलए उपयुि है। मैंिे पहले ही अपिे अकू्टबर 2024 के र्िव्य 

में “िीदतर्त तु्रदट” के जोस्टिम का उले्लि दकया था; बस्टि अब यह जोस्टिम और बढ र्या है।  

 

30. तििुसार, आदथवक परररे्श की बढती जदटलता के प्रदत उदचत प्रदतदक्रया के अपिे आकलि के आिार 

पर, मैं तटि मौदिक िीदत रुि को जारी रिते हुए, रेपो िर को 6.5 प्रदतशत पर अपररर्दतवत रििे 

के दलए र्ोट करता हं। 

 

प्र . राम द्रसंह का वक्तव्य    

 

31.  मेरे दर्चार में, दिम्नदलस्टित प्रश्नो ंको एमपीसी के ध्याि की आर्श्कता है: क्ा घरेलू और अंतराविि ीय 

स्तर पर मुिास्फीदत और संरृ्स्टि के मोचों पर हाल के घटिाक्रमो ंके जर्ाब में मौदिक िीदत (एमपी) में 

बिलार् का कोई मजबूत मामला है? अल्पार्दि में मजिूरी और कीमतें दकस प्रकार प्रभादर्त होरं्ी तथा 

मुिास्फीदत रृ्स्टि  तालमेल पर क्ा प्रभार् पडे़र्ा? भारतीय अथवव्यर्िा के दलए अल्पकादलक और 

िीघवकादलक मुिास्फीदत रृ्स्टि के बीच संबंि की प्रकृदत क्ा है?  मौदिक िीदत के दलए बढी हुई अदिदश्चतता 

के क्ा दिदहताथव हैं? 

32.  यद्यदप मुिास्फीदत बढी है, दफर भी इसका पथ अिुमादित/अपेदक्षत रेिा के अिुरूप बिा हुआ है। 

जैसे-जैसे हम आरे् बढें रे्, 2024-25 की चौथी दतमाही में िाद्य मुिास्फीदत में िरमी आिे की संभार्िा 

है, तथा दिकट भदर्ष्य में ऊजाव की कीमतें भी स्टिर रहिे की उम्मीि है।  कुल दमलाकर, 2024-25 के 

दलए सीपीआई मुिास्फीदत 4.8 प्रदतशत अिुमादित है, जो सहिीय िायरे में है, हालांदक 4.0 प्रदतशत के 

लक्ष्य से ऊपर है। जोस्टिम समाि रूप से संतुदलत हैं। 

 

                                            
4 https://internal.imd.gov.in/press_release/20241202_pr_3452.pdf  

https://internal.imd.gov.in/press_release/20241202_pr_3452.pdf
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33.  इसके अलार्ा, अब यह व्यापक रूप से स्वीकार कर दलया र्या है दक सस्टियो ंकी कीमतें मूलतः  

आपूदतव पक्ष की घटिा हैं। फलो ंऔर सस्टियो ंकी कीमतो ंमें अस्टिरता पर ब्याज िरो ंका बहुत कम असर 

पड़ता है। दपछले िस र्षों के िौराि, रेपो िरो ंमें पररर्तवि से सस्टियो ंकी कीमतो ंमें अस्टिरता पर कोई 

िास फकव  िही ंपड़ा है। दर्शेष रूप से, दपछली िस दतमादहयो ंके िौराि ब्याज िरो ंमें रृ्स्टि का मूल्य 

अस्टिरता पर कोई महत्वपूणव प्रभार् िही ंपड़ा, दर्शेष रूप से टीओपी (टमाटर, प्याज और आलू) सस्टियो ं

की कीमतो ंमें अस्टिरता पर, जो दक मुख्य मुिास्फीदत में अस्टिरता का प्राथदमक स्रोत है। 

 

34. इसदलए, प्रश्न यह  है: क्ा िाद्य मुिास्फीदत मूल मुिास्फीदत में पररर्दतवत होती है? 

 

35.  इस बात के अिुभर्जन्य साक्ष्य हैं दक हाल के र्षों में मूल मुिास्फीदत पर िाद्य मुिास्फीदत का 

प्रभार् काफी कम हो र्या है, दजससे पता चलता है दक मजिूरी और मूल्य दििावरण तंत्र की रं्भीरता 

से पुिः  समीक्षा की आर्श्कता है।  िाद्य मुिास्फीदत को मूल मुिास्फीदत में पररर्दतवत करिे  र्ाले 

मुख्य चैिल, अथावत् िाद्य मूल्य-पे्रररत मजिूरी रृ्स्टि, की प्रभार्शीलता हाल के र्षों में कम हो र्ई है। 

इसका पररणाम दै्वत है - िाद्य और मूल  मुिास्फीदत के बीच महत्वपूणव अंतर। दपछली िौ दतमादहयो ं

के िौराि, जबदक िाद्य कीमतें ऊंची बिी रही,ं सीपीआई मूल 4% के मूल्य मुिास्फीदत लक्ष्य से िीचे 

रहा। इस दर्चलि का एक महत्वपूणव दहस्सा श्रम और िाद्य उत्पाि बाजारो ंमें सुस्ती (कमजोर मजिूरी 

रृ्स्टि) और अन्य घषवणो ंके कारण है। 

36.  इसके अलार्ा, एमपीसी द्वारा उपयोर् दकए र्ए सीपीआई मुिास्फीदत के आंकडे़ ,उससे कुछ 

अदिक हैं जो तब सामिे आते यदि िाद्य और पेय पिाथों का दहस्सा (45.86%) कुल घरेलू उपभोर् व्यय 

(एमपीसीई) आंकड़ो ंके अिुरूप होता। मौजूिा भार के साथ भी, मूल  मुिास्फीदत 3.8% पर है। अपै्रल 

से अिूबर 2024 तक, टीओपी, स्वणव और चांिी को छोड़कर सीपीआई औसति 3.80% रही, जबदक 

स्वणव और चांिी को छोड़कर मूल मुिास्फीदत िर (%) औसति 2.84% रही। 

 

जीडीपी संवृद्धि   

 

37. दर्दिमावण के्षत्र में मंिी तथा दिजी उपभोर् और दिरे्श में कमी के कारण सकल घरेलू उत्पाि की 

संरृ्स्टि िर िूसरी दतमाही में सात दतमादहयो ंके दिम्नतम स्तर 5.4% पर पहंुच र्ई है। आदथवक र्दतदर्दि 

का एक महत्वपूणव संकेतक जीर्ीए भी िूसरी दतमाही में 5.6 प्रदतशत पर आ र्या। तििुसार, आरबीआई 

िे सकल घरेलू उत्पाि की संरृ्स्टि  अिुमाि घटाकर 6.6 प्रदतशत कर दिया है, जो पहले के 7.2 प्रदतशत 

के अिुमाि से काफी कम है। 

 

38.  एमपीसी का अदििेश संरृ्स्टि को समथवि िेते हुए मूल्य स्टिरता सुदिदश्चत करिा है। मुिास्फीदत की 

संभार्िाओ ंमें भौदतक पररर्तवि के दबिा काफी िीमी रृ्स्टि की र्तवमाि स्टिदत में, मौदिक िीदत की िुरी 

को प्रदत-चक्रीय मोड में िािांतररत करिे की आर्श्कता है। 

 

39.  मूल मुिास्फीदत और जीडीपी संरृ्स्टि िर (र्ास्तदर्क और संभादर्त) के बीच अिुभर्जन्य संबंि 

अच्छी तरह से िादपत है।  दपछले 7-8 दतमादहयो ंके िौराि मूल मुिास्फीदत में लर्ातार कमी और संरृ्स्टि 

िर में मंिी से पता चलता है दक र्ास्तदर्क और संभादर्त संरृ्स्टि िर के बीच का अंतर बढ रहा है। इि 

अर्लोकिो ंऔर यह  तथ्य  दक श्रम बाजार तंर् िही ंहै,का अथव है दक अथवव्यर्िा मुिास्फीदत को बढाए 

दबिा काफी तेजी से बढ सकती है। 

 

40.  िूसरे दृदिकोण से, मूल मुिास्फीदत (<4%) और िीदतर्त िर (6.5%) के बीच का अंतर दपछले एक 

र्षव से 2.5% से अदिक रहा है;  इससे प्रदतबंिात्मक मौदिक व्यर्िा बिती है।  इसके अलार्ा, मौजूिा 

िीदतर्त िरें  अर्ली चार दतमादहयो ंके दलए अिुमादित औसत सीपीआई मुिास्फीदत की तुलिा में  िो 

प्रदतशत से भी  अदिक  हैं - 2024-25 के दलए सीपीआई मुिास्फीदत तीसरी दतमाही में 5.7 प्रदतशत और 

चौथी दतमाही में 4.5 प्रदतशत। 2025-26 के दलए पहली दतमाही में 4.6 प्रदतशत और िूसरी दतमाही में 

4.0 प्रदतशत की िर से रृ्स्टि का अिुमाि है। इसदलए, भदर्ष्योनु्मिी िीदतर्त  िर तटि आर-िार से 

अदिक है। 
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41.  जब िाद्य कीमतो ंऔर मूल मुिास्फीदत के बीच संबंि कमजोर हो और मुिास्फीदत में योर्िाि िेिे 

र्ाली र्सु्तओ ंकी दहसे्सिारी कम हो र्ई हो, तो समग्र मुिास्फीदत को लक्ष्य के करीब रििे के दलए ब्याज 

िरो ंको ऊंचा रििे से रृ्स्टि लार्त बढती है, जो कीमतो ंके मोचे पर लाभ के अिुपात में िही ंहोती। 

 

42.  कई संकेतक अथवव्यर्िा में मंिी की ओर इशारा करते हैं। सूचीबि दिजी दर्दिमावण कंपदियो ंकी 

िाममात्र दबक्री संरृ्स्टि  2024-25 की िूसरी दतमाही  में दर्रकर 3.3% हो र्ई है। दर्दिमावण और रै्र-

आईटी सेर्ाओ ंके दलए पररचालि लाभ मादजवि में कमी आई है, जबदक अदतररि िौकररयो ंको ध्याि में 

रिते हुए भी िाफ लार्त में मामूली रृ्स्टि ही िेिी र्ई है। र्ादणस्टिक के्षत्र में दर्त्तीय संसाििो ंका प्रर्ाह 

काफी िीमा हो र्या है, तथा बैंक/दर्त्तीय संिाओ ंद्वारा दर्त्तपोदषत पररयोजिाओ ंकी कुल लार्त में कमी 

आई है। आरबीआई द्वारा सरे्क्षण की र्ई कंपदियो ंका उत्तोलि अिुपात 2022-23 की पहली छमाही  

में लर्भर् 35% से घटकर 2024-25 की पहली छमाही  में 29.5% हो र्या है। 

43.  ब्याज िरो ंमें कटौती से कारोबार करिे की लार्त कम हो जाएर्ी और फमों एरं् कंपदियो ंके दलए 

िकिी बिाए रििे की अर्सर लार्त बढ जाएर्ी। उम्मीि है दक इससे कंपदियो ंकी दिरे्श योजिाओ ं

को बढार्ा दमलेर्ा और रोजर्ार से जुड़ी प्रोत्साहि योजिाओ ंका िायरा बढेर्ा, दजससे रे्ति रृ्स्टि और 

मांर् का एक आभासी चक्र शुरू करिे में मिि दमलेर्ी।  श्रम बाजार को कड़ा करिे से मौदिक िीदत की 

प्रभार्काररता में भी सुिार होर्ा। 

44.  संरृ्स्टि -समथवक मौदिक िीदत अंतराविि ीय पररदृश् के अिुरूप भी है। अदिकांश बडे़ दर्कदसत 

बाजारो ंमें कें िीय बैंको ंिे पहले ही बेंचमाकव  ब्याज िरो ंमें कटौती कर िी है।  चीि के कें िीय बैंक िे भी 

ब्याज िरो ंमें कटौती की है। इसके अलार्ा, चीि सदहत हमारे प्रदतस्पदिवयो ंसदहत कई एदशयाई िेशो ंकी 

मुिाएं अमेररकी डॉलर के मुकाबले कमजोर हो रही हैं।  कचे्च तेल की कीमतो ंमें दर्रार्ट की उम्मीि से 

आरबीआई को ब्याज िरो ंमें कटौती की और रंु्जाइश दमलेर्ी। 

45.  अल्पकादलक मुिास्फीदत-संरृ्स्टि तालमेल पर दिणवय लेते समय, मौदिक िीदत  को आज दलए र्ए 

दिणवयो ंके िीघवकादलक प्रभार्ो ंको भी ध्याि में रििा चादहए। हम अल्पकादलक मुिास्फीदत- संरृ्स्टि 

तालमेल को दकस प्रकार से संबोदित करते हैं, इसका िीघवकादलक संरृ्स्टि पथ पर प्रभार् पड़ता है। उच्च 

संरृ्स्टि िर लािो ंलोर्ो ंको साथवक रोजर्ार उपलब्ध कराकर मांर् को बढाती है, तथा आपूदतव पक्ष की 

बािाओ ंको कम करती है। 

 

46.  मुिास्फीदत के मार्व और उदचत िीदत िरो ंके बारे में हमेशा अदिदश्चतता बिी रहेर्ी। आईसीटी और 

एआई में प्रर्दत के कारण उत्पािि प्रदक्रयाओ ंकी पंूजी तीव्रता में रृ्स्टि के कारण, भदर्ष्य में उत्पािि की 

रोजर्ार लोच में दर्रार्ट आिे की संभार्िा है। इस प्रकार, हमारे पास जिसांस्टख्यकीय लाभांश का लाभ 

उिािे के दलए 10-15 र्षों का सीदमत समय है। इसदलए, मुिास्फीदत के मोचे पर चरम पररदृश्ो ंकी 

संभार्िा को नू्यितम करते हुए उच्च संरृ्स्टि िर प्राप्त करिा आर्श्क है। 

47. अत्यदिक अदिदश्चतता र्ाले दर्श्व में, यदि मौदिक िीदत  दियमो ंबिाम मािको ंतथा अदिदश्चतता के 

अंतर्वत दर्दियमि के के्षत्रो ंमें अिुसंिाि से प्राप्त अंतदृवदि का उपयोर् करें , तो सीपीआई मुिास्फीदत को 

4% के दबन्िु लक्ष्य पर लािे के बजाय मूल्य स्टिरता के लक्ष्य को  एक सीमा के भीतर रििा अदिक 

उदचत होर्ा। अदिदश्चतता से भरे भदर्ष्य की हर स्टिदत में लक्ष्य पर दिशािा साििे की कोदशश की लार्त 

अिुदचत रूप से अदिक हो सकती है। 

48.  इि सभी कारको ंपर दर्चार करते हुए, मैं दिम्नदलस्टित के दलए र्ोट करता हाँ: 

• चलदिदि समायोजि सुदर्िा (एलएएफ) के अंतर्वत िीदतर्त रेपो िर को 25 आिार अंको ंसे 

घटाकर 6.25 प्रदतशत करिा। 

• मौदिक िीदत का रुि 'तटि' बिाए रििा।  

 

डॉ. राजीव रंजन का वक्तव्य  

49. अर्स्त 2024 के अपिे र्िव्य में मैंिे कहा था दक हम मौदिक िीदत को अपिा मार्व बिलिे के दलए 

एक अर्सर िुलते हुए िेि सकते हैं, जो अिूबर 2024 में साकार हुआ क्ोदंक रुि को तटि में 

बिलिे के दलए जोस्टिम-प्रदतफल तब अिुकूल था। इसके बाि, अिूबर 2024 के अपिे र्िव्य में मैंिे 



10 
 

उले्लि दकया था दक तटि रुि से बिलती स्टिदत के अिुसार अिुकूलि और पररचालि का लचीलापि 

दमलेर्ा। तथादप, तब से आिे र्ाले डेटा िे मुिास्फीदत और संरृ्स्टि के बीच संतुलि को दबर्ाड़ दिया है, 

दजससे िीदतर्त िर को सामान्य करिे की संभार्िा, जो बि रही थी,  आरे् बढ र्ई है। मैं रै्दश्वक और 

घरेलू पररपे्रक्ष्य के आिार पर इस पर दर्स्तार से बात करूाँ र्ा।  

 

50. रै्दश्वक स्तर पर, इस तथ्य के बार्जूि दक कई आयामो ंमें सख्ती अिोिी थी, िरमी चक्र काफी सतकव  

है5। िीदत दिमावताओ ंके दलए चुिौदतयााँ मुख्य रूप से दर्दभन्न मोचों पर व्याप्त अदिदश्चतता के कारण बढ 

र्ई हैं, जो दर्त्तीय बाजारो ंको जोस्टिम में डाल रही हैं। यद्यदप कई अथवव्यर्िाएाँ , दजिकी ऐदतहादसक 

रूप से उच्च िीदतर्त िरें  रही हैं या जो रं्भीर मंिी का सामिा कर रही हैं, िे िीदतर्त िरो ंमें कटौती 

शुरू कर िी है, लेदकि रे् सतकव  बिे हुए हैं, मुिास्फीदत के अपिे लक्ष्यो ंके साथ िायी रूप से संरेस्टित 

होिे के बारे में अदिदश्चतता के कारण दिबंििात्मक रुि बिाए हुए हैं। कई प्रणालीर्त और मुिास्फीदत 

लक्ष्यीकरण र्ाले िेशो ंके दलए अर्स्फीदत का अंदतम मील मुस्टिल होता जा रहा है, दजससे उिकी िर 

में कटौती की संख्या और आकार िीमा हो र्या है। आिे र्ाले डेटा से दमले-जुले संकेत दमल रहे हैं, कें िीय 

बैंक अपिे स्वयं के संचार या िर कारवर्ाई से अिजािे में ही चेकमेट हो रहे हैं। इस बीच, ऑिि ेदलया, िॉरे् 

और मलेदशया जैसे िेश भी हैं, दजन्ोिें अपिे सख्ती चक्र के िौराि एक सुदर्चाररत तरीके से िरें  बढाई 

थी ंऔर अब रे् तब तक रुके हुए हैं जब तक दक उिकी आदथवक स्टिदतयााँ िरमी चक्र शुरू करिे के दलए 

अिुकूल िही ंहो जाती।ं  

 

51. घरेलू पक्ष पर, अिूबर में दपछली िीदत के बाि से मुिास्फीदत-संरृ्स्टि संतुलि प्रदतकूल हो र्या है। 

मुिास्फीदत िे जहां ऊर्ध्वर्ामी होकर आश्चयवचदकत दकया है, र्ही ं संरृ्स्टि िे भी अिोर्ामी होकर 

आश्चयवचदकत दकया है। हमारे आकलि के अिुसार, दिकट भदर्ष्य में िोिो ंके अपिे मार्व बिलिे की 

संभार्िा है। इस समय, आिे र्ाले महीिो ंमें मुिास्फीदत में िायी िरमी की पुदि महत्वपूणव है। महत्वपूणव 

कारक, चालू रबी सीज़ि होर्ा जो हमें िाद्य कीमतो ंमें अपेदक्षत सुिार के बारे में स्पिता िेर्ा। शुरुआती 

संकेत फसल की बुर्ाई, पयावप्त जलाशय स्तर और दमट्टी की अच्छी िमी की स्टिदत के दलए अच्छी 

शुरुआत की ओर इशारा करते हैं। हमें यह भी सुदिदश्चत करिे की आर्श्कता है दक िूसरी दतमाही में 

संरृ्स्टि में कमी दसफव  एकबारर्ी की थी और अथवव्यर्िा अिुमादित पथ पर बहाल हो जाएर्ी। कृदष और 

सरकारी व्यय में संरृ्स्टि बहुत मजबूत होिे की उम्मीि है और हम 2024-25 की िूसरी छमाही में औसति 

लर्भर् 7 प्रदतशत की रृ्स्टि की उम्मीि करते हैं।  

 

52. इस संिभव में, उपायो ंका अिुक्रम और समय इसकी प्रभार्शीलता के दलए बहुत महत्वपूणव है जैसा 

दक महामारी के समय में िरमी और महामारी के बाि सख्ती के िौराि िेिा र्या है। दपछली बैिक में 

रुि को तटि में बिलिे  के बाि, पयावप्त प्रणालीर्त चलदिदि सुदिदश्चत करिे के दलए चलदिदि की 

स्टिदत पर ध्याि िेिा क्रदमक रूप से अदिक उपयुि लर्ता है। इस प्रकार, ररज़र्व बैंक द्वारा आरदक्षत 

िकिी दिदि अिुपात (सीआरआर) में 50 बीपीएस की कटौती इस समय उदचत है क्ोदंक यह बैंको ंको 

दटकाऊ चलदिदि प्रिाि करेर्ा और मुिा बाजार िर को रेपो िर के साथ अच्छी तरह से संरेस्टित रिेर्ा। 

यह िर िरमी चक्र के शुरू होिे के बाि, संचरण में सुिार की सुदर्िा भी िेर्ा। यह किम तटि रुि के 

अिुरूप है और सीआरआर को िीदत से पूर्व सख्ती तथा दिर्ल मांर् और मीयािी िेयताओ ं(एिडीटीएल) 

के 4 प्रदतशत के महामारी पूर्व स्तर पर सामान्यीकृत करेर्ा। सीआरआर कटौती का रु्णक प्रभार् एक 

दर्स्ताररत अर्दि में जमा और ऋण पर दर्स्तारक प्रभार् डालेर्ा। िीदतर्त साििो ंका एक कुशल दमश्रण, 

यदि समयबि और अच्छी तरह से अिुक्रदमत है, तो र्तवमाि चुिौतीपूणव स्टिदत से सबसे अचे्छ तरीके से 

दिपट सकता है।   

 

53. दिष्कषव के तौर पर, मुस्टिल िीदतर्त तालमेल के बीच, हमारे सतकव  और सुदर्चाररत दृदिकोण िे 

हमें बेहतर स्टिदत में रिा है। संबंदित सादहत्य से पता चलता है दक दमदश्रत डेटा संकेतो ंके साथ बढी हुई 

                                            
5 फोर्ब्व के (2024), “पररर्तवि के युर् में मौदिक िीदत: िर चक्र”, कें िीय बैंदकंर् पर ईसीबी फोरम, जुलाई।  
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अदिदश्चतता की अर्दि के िौराि, अपररर्तविर्ािी और सतकव  दृदिकोण उपयोर्ी हो सकते हैं।6 

मुिास्फीदत और संरृ्स्टि की संभार्िा के बीच संतुलि में अिुमादित सुिार का पता लर्ािे के दलए आर्ामी 

डेटा पर िजर बिाए रििा समय की मांर् है। यदि िाद्य मूल्य िबार् अिुमादित लाइिो ंपर कम हो जाता 

है, तो यह िरो ंको सामान्य करिे के दलए िीदतर्त अर्सर प्रिाि करेर्ा। हमारा तटि रुि बिलती 

स्टिदत पर प्रदतदक्रया करिे के दलए लचीलापि प्रिाि करता है। तििुसार, मैं इस बैिक में िरो ंऔर रुि 

पर यथास्टिदत के दलए र्ोट करता हं।  

 

डॉ. माइकल िेवब्रि पात्र का वक्तव्य  

 

54. 2024-25 की िूसरी दतमाही के दलए भारत में रािि ीय िातो ंके अिुमाि आदथवक र्दतदर्दि पर बार-

बार मुिास्फीदत के आघातो ंकी दर्िाशकारी शस्टि को प्रकट करते हैं। आपूदतव पक्ष पर, दर्दिमावण 

दिष्पािि से होिे र्ाली दर्रार्ट से पता चलता है दक शहरी उपभोिा की व्यय करिे की क्षमता पर 

लर्ातार मूल्य िबार् पड़ रहा है। बिले में, यह रै्र-दर्त्तीय दिर्मो ंके बीच दबक्री संरृ्स्टि को कम कर रहा 

है और पंूजीर्त व्यय योजिाओ ंको िीमा कर रहा है - जैसा दक सकल पंूजी दिमावण में मंिी से स्पि है - 

क्ोदंक मांर् के दलए कॉपोरेट्स की संभार्िा मुिास्फीदत से प्रभादर्त है। यदि िादमत जीडीपी में िीमी 

संरृ्स्टि, राजकोषीय लक्ष्यो ंकी प्रास्टप्त सुदिदश्चत करिे के दलए पंूजीर्त व्यय पर व्यय को कम करिे के 

दलए पे्रररत करती है, तो दिरे्श र्दतदर्दि पर व्यापक प्रभार् पड़ सकता है। र्षव की िूसरी छमाही के दलए 

संभार्िाएं पहली छमाही के पररणामो ंकी तुलिा में बेहतर हैं। अब मुिास्फीदत को कम करिे और 

उपभोर् और दिरे्श व्यय को बहाल करिे के प्रयास दकए जािे चादहए।   

 

55. िाद्य मूल्य िबार्ो ंको आमतौर पर अिायी मािा जाता है; तथादप, यदि इि आघातो ंके बाि मूल्य 

में दर्रार्ट के रूप में उलटफेर िही ंहोता है, तो उपभोिा मूल्य सूचकांक में िबार् बिा रहता है और 

इसके दर्कास को प्रभादर्त करता है। पररणामस्वरूप, िरं्बर और दिसंबर की रीदडंर् भी उच्च बिे रहिे 

की उम्मीि है, दजससे लक्ष्य के साथ पररणामो ं के अदभसरण में िेरी होर्ी। पररर्ारो ंकी मुिास्फीदत 

प्रत्याशाएाँ  और एक र्षव आरे् की प्रत्याशाएाँ  बढ र्ई हैं, और मुिास्फीदत की स्टिदत पर उपभोिा 

दिराशार्ाि बढ र्या है। पेशेर्र पूर्ाविुमािकतावओ ंिे अपिे मुिास्फीदत अिुमािो ंको ऊर्ध्वर्ामी संशोदित 

दकया है और संरृ्स्टि अिुमािो ंको कम दकया है। स्पितः , जुलाई और अर्स्त माह के दलए लक्ष्य से कम 

पररणाम के कारण आत्मसंतुदि की आशंकाएं प्रबल हो रही हैं।  दचंताजिक बात यह है दक मूल मुिास्फीदत 

जुलाई के दिचले स्तर से 70 आिार अंको ंतक बढ र्ई है। उच्च प्राथदमक िाद्य कीमतो ंके िूसरे क्रम के 

प्रभार् या प्रभार् दर्स्तार के शुरुआती संकेत हैं - िाद्य तेलो ंकी कीमतो ंमें उछाल के बाि, प्रसंसृ्कत िाद्य 

कीमतो ंके संबंि में मुिास्फीदत में उछाल आिा शुरू हो र्या है। घरेलू सहायको/ंरसोइयो ंजैसी घरेलू 

सेर्ाओ ंकी कीमतो ंमें रृ्स्टि भी िाद्य पिाथों की बढती कीमतो ंके कारण जीर्ियापि के बढते िबार् को 

िशावती है, दजसका असर इि दर्दशि रे्तिो ंपर भी पड़िे लर्ा है। इस माहौल में, र्सु्तओ ंऔर सेर्ाओ ंमें 

इिपुट लार्त में रृ्स्टि और दबक्री मूल्यो ंमें उिके प्रर्ाह पर सार्िािीपूर्वक िज़र रििे की आर्श्कता 

है। यदि इसे अदियंदत्रत रूप से जारी रहिे दिया र्या, तो यह र्ास्तदर्क अथवव्यर्िा, दर्शेष रूप से 

उद्योर् और दियावत की संभार्िाओ ंको और कमज़ोर कर सकता है।  

 

56. मुिास्फीदत के िबार् में दटकाऊ कमी ही संरृ्स्टि के संरे्र् को िारणीय रूप से जर्ा सकती है। 

सदिवयो ंमें िाद्य कीमतो ंमें अपेदक्षत कमी एक महत्वपूणव मोड़ सादबत हो सकती है। शेष र्षव में दिजी 

उपभोर् की संभार्िाओ ंमें सुिार की उम्मीि के साथ, दिरे्श को बढार्ा िेिा महत्वपूणव है, क्ोदंक दियावत 

एक कदिि बाहरी र्ातार्रण के बंिक हैं। दिजी दिरे्श घरेलू मांर् में मजबूत बहाली िेििा चाहेर्ा तादक 

र्तवमाि में महसूस की जा रही सुस्ती को िूर दकया जा सके। मौदिक िीदत का रुि संरृ्स्टि को समथवि 

िेिे के दलए िुला है, लेदकि इसे मुिास्फीदत के िारणीय आिार पर कम होिे का इंतजार करिा चादहए 

अन्यथा मुिास्फीदत में अब तक की असमाि प्रर्दत समाप्त हो जाएर्ी। तििुसार, मैं िीदत िर पर 

यथास्टिदत बिाए रििे और इस बैिक में तटि रुि बिाए रििे के दलए र्ोट करता हं।   

                                            
6 कैदसयाटोरे, माटेओ; मतरे्र्, दिदमत्री; सेकेल, रोदडि र्ो (2022): अदिदश्चतता और मौदिक िीदत प्रयोर्: अकािदमक सादहत्य 

से अिुभर्जन्य चुिौदतयां और अंतदृवदि, बैंक ऑफ किाडा िाफ चचाव पत्र, संख्या 2022-9  
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श्री शद्धक्तकान्त िास का वक्तव्य 

 

57. 2024-25 की िूसरी दतमाही के दलए नू्यितर जीडीपी डेटा के बार्जूि भारतीय अथवव्यर्िा आघात-

सह बिी हुई है। मुिास्फीदत की दिशा अिोर्ामी है, यद्यदप िाद्य मुिास्फीदत के कारण समय-समय पर 

उतार-चढार् से यह मार्व बादित हो रहा है। पररणामस्वरूप, मुिास्फीदत संरृ्स्टि संतुलि अब कुछ हि 

तक अस्टिर हो र्या है।  

 

58. िर्ीितम उच्च आरृ्दत्त संकेतक बताते हैं दक तीसरी दतमाही में आदथवक र्दतदर्दि बहाल हो रही है। 

रबी की बुर्ाई दपछले र्षव के स्तर से अदिक हो र्ई है और जलाशयो ंका उच्च स्तर समग्र रबी उत्पािि 

के दलए शुभ संकेत है। सरकारी पंूजीर्त व्यय में अपेदक्षत रृ्स्टि और मािसूि संबंिी व्यर्िािो ंके समाप्त 

होिे के साथ, औद्योदर्क र्दतदर्दि के सामान्य होिे और दपछली दतमाही के दिम्न स्तर से बहाल की उम्मीि 

है। सेर्ा र्दतदर्दि में तेजी बिी हुई है। मांर् पक्ष पर, कृदष संभार्िा में सुिार, उच्च सरकारी व्यय, स्टिर 

सेर्ा के्षत्र संरृ्स्टि आदि जैसे कारको ंके कारण दर्त्तीय र्षव की िूसरी छमाही में िपत और दिरे्श में तेजी 

आिे की उम्मीि है। रै्दश्वक व्यापार की मात्रा में सुिार से बाह्य मांर् को समथवि दमलेर्ा। कुल दमलाकर, 

र्ास्तदर्क जीडीपी संरृ्स्टि र्षव की िूसरी छमाही में 7.1 प्रदतशत और पूरे र्षव के दलए 6.6 प्रदतशत रहिे 

का अिुमाि है।   

 

59. िाद्य मुिास्फीदत के िबार् में तीव्र रृ्स्टि के कारण हेडलाइि मुिास्फीदत जुलाई-अर्स्त के 4 प्रदतशत 

से कम स्तर से अिूबर में 6 प्रदतशत के ऊपरी सहि-स्तर से अदिक हो र्ई।  मुख्य रूप से सस्टियो ं

की कीमतो ंमें उछाल के कारण, आयात शुि लर्ािे के कारण िाद्य तेल की कीमतो ंमें तेज उछाल 

और अिाज की मुिास्फीदत में दिरंतर स्टिरता िे भी अिूबर में िाद्य मुिास्फीदत में उछाल को बढाया। 

मूल मुिास्फीदत, यद्यदप कम रही, लेदकि दसतंबर-अिूबर 2024 के िौराि क्रदमक रृ्स्टि िजव की र्ई। 

यद्यदप, एक बार दफर, िाद्य में आपूदतव पक्ष के आघातो ंिे लक्ष्य िर की ओर चल रही अर्स्फीदत को 

बादित दकया है, सस्टियो ंकी कीमतो ंमें सुिार, िरीफ फसल की मजबूत आर्क, संभादर्त अच्छी रबी 

फसल और पयावप्त अिाज बफर िॉक के कारण 2024-25 की चौथी दतमाही में िाद्य मुिास्फीदत में 

िरमी की उम्मीि की जा सकती है। मूल मुिास्फीदत के मोटे तौर पर दियंदत्रत रहिे की संभार्िा है क्ोदंक 

दपछली मौदिक िीदत कारवर्ाइयो ं का अर्स्फीदतकारी प्रभार् जारी है। कुल दमलाकर, हेडलाइि 

मुिास्फीदत 2023-24 की चौथी दतमाही में 4.5 प्रदतशत तक कम होिे तथा 2025-26 की िूसरी दतमाही 

तक 4.0 प्रदतशत तक कम होिे की उम्मीि है।  

 

60. मेरे समग्र आकलि में, मुिास्फीदत और संरृ्स्टि िोिो ंकी उभरती संभार्िा पर बारीकी से िज़र रिते 

हुए, अर्स्फीदत की व्यापक दिशा में अब तक प्राप्त लाभो ंको संरदक्षत करिे की आर्श्कता है। मौदिक 

िीदत के तटि रुि में दिदहत लचीलापि हमें आिे र्ाले आंकड़ो ंकी दिर्रािी करिे और मुिास्फीदत 

और संरृ्स्टि के पक्षो ंपर हमारी अपेक्षाओ ंकी पुदि हेतु संभार्िा का आकलि करिे का िाि प्रिाि करता 

है।  

 

61. इस महत्वपूणव समय पर िीदतर्त प्राथदमकता मुिास्फीदत-संरृ्स्टि संतुलि को बहाल करिे पर होिी 

चादहए। अब मूलभूत आर्श्कता मुिास्फीदत को कम करिा और इसे लक्ष्य के साथ संरेस्टित करिा है। 

कम मुिास्फीदत पररर्ारो ंके पास प्रयोि आय बढाएर्ी और उिकी क्रय शस्टि में रृ्स्टि करेर्ी। ऐसा 

दृदिकोण उपभोर् और दिरे्श मांर् का समथवि करेर्ा। इस मूल मुदे्द पर ध्याि दिए दबिा, िारणीय संरृ्स्टि 

को बढार्ा िेिा संभर् िही ंहोर्ा। जैसा दक मैंिे कई अर्सरो ंपर कहा है, उच्च संरृ्स्टि के दलए सबसे बड़ा 

समथवि मूल्य स्टिरता से आएर्ा। दर्रे्क और व्यार्हाररकता की मांर् है दक हम अब मौदिक िीदत के 

तटि रुि को जारी रिें और रेपो िर को 6.50 प्रदतशत पर अपररर्दतवत रिें। तििुसार, मैं इसके दलए 

र्ोट िेता हं। कोई अन्य दृदिकोण प्रदतकूल होर्ा और अिुदचत समय का मामला होर्ा।  
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                          (पुनीि पंच ली)   

पे्रस प्रकाशनी: 2024-2025/1748                                                                मुख्य महाप्रबंिक 


