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मौ��क नीित सिमित क� 6 स े8 फरवरी 2024 के दौरान �ई बठैक का कायर्व�ृ 
[भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45ज़डेएल के अतंगर्त]  

     भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45जेडबी के अंतगर्त ग�ठत मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) क� स�तालीसव� बैठक 6 से 8 फरवरी 2024 के दौरान आयोिजत क� गई थी। 

2. बैठक म� सभी सदस्य – डॉ. शशांक िभड़े, माननीय व�र� सलाहकार, नेशनल काउंिसल फॉर अप्लाइड 
इकोनॉिमक �रसचर्, �दल्ली; डॉ. आिशमा गोयल, अवकाश �ा� �ोफेसर, इं�दरा गांधी इंस्टी�ूट ऑफ डेवलपम�ट 
�रसचर्, मुंबई; �ो. जयंत आर. वमार्, �ोफेसर, भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद; डॉ. राजीव रंजन, कायर्पालक 
िनदशेक (भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़ेडबी (2) (सी) के अंतगर्त क� �ीय बोडर् �ारा 
नािमत �रज़वर् ब�क के अिधकारी); डॉ. माइकल दवे�त पा�, मौ��क नीित के �भारी उप गवनर्र उपिस्थत रह� 
और इसक� अध्यक्षता �ी शि�कान्त दास, गवनर्र ने क�।  

3. भारतीय �रज़वर् ब�क अिधिनयम, 1934 क� धारा 45 ज़डेएल के अनुसार, �रज़वर् ब�क मौ��क नीित सिमित क� 
�त्येक बैठक के चौदहव� �दन इस बैठक क� कायर्वािहय� का कायर्वृ� �कािशत करेगा िजसम� िन�िलिखत शािमल 
होगा: 

(क) मौ��क नीित सिमित क� बैठक म� अपनाया गया संकल्प;  
(ख)  उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर मौ��क नीित के �त्येक सदस्य को �दान �कया गया वोट; और 
(ग) उ� बैठक म� अपनाए गए संकल्प पर धारा 45ज़ेडआई क� उप-धारा (11) के अंतगर्त मौ��क नीित 

सिमित के �त्येक सदस्य का व��। 

4. एमपीसी ने भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा उपभो�ा िव�ास, प�रवार� क� मु�ास्फ�ित �त्याशा, कॉप�रेट के्ष� के 
�दशर्न, ऋण क� िस्थित, औ�ोिगक, सेवा� और आधारभूत संरचना के्ष�� क� संभावनाएं और पेशेवर 
पूवार्नुमानकतार्� के अनुमान� का आकलन करने के िलए �कए गए सव�क्षण� क� समीक्षा क�। एमपीसी न ेइन 
संभावना� के िविभ� जोिखम� के इदर्-िगदर् स्टाफ के समि� आ�थर्क अनुमान� और वैकिल्पक प�रदशृ्य� क� 
िवस्तृत �प से भी समीक्षा क�। उपयुर्� पर और मौ��क नीित के �ख पर �ापक चचार् करने के बाद एमपीसी ने 
संकल्प अपनाया िजसे नीचे �स्तुत �कया। 
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संकल्प 

5. वतर्मान और उभरती समि�आ�थर्क प�रिस्थित का आकलन करने के आधार पर, मौ��क नीित सिमित 
(एमपीसी) ने आज (8 फरवरी 2024) अपनी बैठक म� यह िनणर्य िलया ह ै�क: 

• चलिनिध समायोजन सुिवधा (एलएएफ) के अंतगर्त नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् 
रखा जाए। 

 
प�रणामस्व�प स्थायी जमा सुिवधा (एसडीएफ) दर 6.25 �ितशत तथा सीमांत स्थायी सुिवधा 
(एमएसएफ) दर और ब�क दर 6.75 �ितशत पर यथावत् बनी �ई ह।ै 

• एमपीसी ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क यह सुिनि�त 
�कया जा सके �क मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो।  

 

ये िनणर्य, संवृि� को समथर्न �दान करते �ए उपभो�ा मूल्य सूचकांक (सीपीआई) मु�ास्फ�ित को +/- 2 �ितशत 
के दायरे म� रखत े�ए 4 �ितशत का मध्याविध ल�य �ा� करने के अनु�प ह।ै  

आकलन और सभंावना 
 
6. बीते उतार-चढ़ाव वाले वषर् म� आ�यर्जनक �प से आघात-सहनीय िनष्पादन के बाद 2024 म� वैि�क संवृि� 
िस्थर रहने क� संभावना ह।ै अिनरंत�रत बढ़ोतरी के साथ म�ुास्फ�ित कई दशक� के उ�तम स्तर से नीचे आ रही 
ह।ै उ�त अथर्�वस्था� (एई) म� क� �ीय ब�क� �ारा शु�आती िपवट के बारे म� बदलते िवचार� के कारण िव�ीय 
बाजार क� मनोभाव� म� उतार-चढ़ाव हो रहा ह।ै कम ब्याज दर� क� संभावना ने इ��टी बाजार� म� तेजी ला दी 
ह,ै हालां�क ब्याज दर� म� कटौती के समय के बारे म� अिनि�तता, अमे�रक� डॉलर और सॉवरेन बांड �ितफल म� 
ि��दश आदंोलन� म� प�रलिक्षत होती ह।ै उभरती बाजार अथर्�वस्थाएं (ईएमई), अिस्थर पूंजी �वाह के बीच 
मु�ा म� उतार-चढ़ाव का सामना कर रही ह�।  

7. घरेलू आ�थर्क गितिविधया ं मजबूत हो रही ह�। रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) �ारा जारी पहल े
अि�म अनुमान (एफएई) के अनुसार, 2023-24 म� वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद (जीडीपी), वषर्-दर-वषर् (वाई-
ओ-वाई) 7.3 �ितशत बढ़ने क� उम्मीद ह,ै जो मजबूत िनवेश गितिविध �ारा सम�थर्त ह।ै आपू�तर् पक्ष पर, 
2023-24 म� योिजत सकल मूल्य (जीवीए) म� 6.9 �ितशत क� वृि� �ई, िजसम� िविनमार्ण और सेवा के्ष� �मुख 
चालक रह।े  

8. आगे चलकर, रबी क� बुआई म� सुधार ने िविनमार्ण म� लाभ�दता को बरकरार रखा और सेवा� के अंत�नर्िहत 
आघात-सहनीयता से 2024-25 म� आ�थर्क गितिविध को समथर्न िमलना चािहए। मांग पक्ष के �मुख चालक� म�, 
घरेलू खपत म� सुधार क� उम्मीद ह,ै जब�क िनजी पूजंीगत �य च� म� सुधार, कारोबारी मनोभाव� म� सुधार, 
ब�क� और कॉरपोरेट्स का स्वस्थ तुलन-प� तथा सरकार का पूंजीगत �य पर िनरंतर जोर के कारण िनयत 
िनवेश क� संभावनाएं उ�वल बनी �ई ह�। वैि�क �ापार क� संभावना� म� सुधार और वैि�क आपू�तर् शृंखला 
म� बढ़त ेएक�करण से िनवल बा� मागं को समथर्न िमलेगा। हाला�ँक, भ-ूराजनीितक तनाव, अंतरार्�ीय िव�ीय 
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बाज़ार� म� अिस्थरता और भू-आ�थर्क िवखंडन से उत्प� �ितकूल प�रिस्थितयाँ, संभावना के िलए जोिखम उत्प� 
करती ह�। इन सभी कारक� को ध्यान म� रखत े�ए, 2024-25 के िलए वास्तिवक जीडीपी संवृि� 7.0 �ितशत 
रहने का अनमुान ह,ै जो पहली ितमाही म� 7.2 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 6.8 �ितशत; तीसरी ितमाही म� 7.0 
�ितशत; और चौथी ितमाही म� 6.9 �ितशत रहने का अनुमान ह ै(चाटर् 1)। जोिखम समान �प से संतुिलत ह�।  

9. अ�ूबर 2023 के 4.9 �ितशत के िनचले स्तर से, सीपीआई मु�ास्फ�ित अगल ेदो महीन� म� �िमक �प से 
बढ़कर �दसंबर तक 5.7 �ितशत हो गई। �धन म� अपस्फ�ित के गहन होने के बावजूद खा� म�ुास्फ�ित, मुख्य 
�प से वषर्-दर-वषर् सिब्जय� क� क�मत� म� बढ़ोतरी से हडेलाइन म�ुास्फ�ित म� बढ़ोतरी �ई। �दसंबर म� मलू 
मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई मु�ास्फ�ित) घटकर चार वषर् के िनचले स्तर 3.8 �ितशत पर 
आ गई।  

10. आगे चलकर, मु�ास्फ�ित �के्षपव�, उभरते खा� मु�ास्फ�ित संभावना से आकार लेगा। रबी क� बुआई 
िपछले वषर् के स्तर को पार कर गई ह।ै सिब्जय� क� क�मत� म� सामान्य मौसमी सुधार जारी ह,ै हालां�क यह 
असमान �प से ह।ै �फर भी मौसम क� �ितकूल घटना� क� संभावना से खा� मूल्य संभावना पर काफ� 
अिनि�तता बनी �ई ह।ै �भावी आपू�तर् पक्ष �ित��याएँ खा� क�मत� के दबाव को िनयं�ण म� रख सकती ह�। 
मौ��क नीित कारर्वाइय� और �ख का िनरंतर �भाव-अतंरण मूल मु�ास्फ�ित को शांत रख रहा ह।ै हालाँ�क, क� े
तेल क� क�मत� अिस्थर बनी �ई ह�। �रज़वर् ब�क के उ�म सव�क्षण म� शािमल िविनमार्ण फम� को 2023-24 क� 
चौथी ितमाही म� इनपुट लागत और िब�� मूल्य� क� वृि� म� कुछ नरमी क� उम्मीद ह,ै जब�क सेवा और 
बुिनयादी ढाचंा फम� को उ� इनपुट लागत दबाव और िब�� क�मत� म� संवृि� क� उम्मीद ह।ै इन कारक� को 
ध्यान म� रखत े�ए, सीपीआई म�ुास्फ�ित 2023-24 के िलए 5.4 �ितशत और चौथी ितमाही म� 5.0 �ितशत 
रहने का अनुमान ह।ै अगले वषर् सामान्य मानसून का अनुमान लगाते �ए, 2024-25 के िलए सीपीआई 
मु�ास्फ�ित 4.5 �ितशत रहने का अनुमान ह,ै जो पहली ितमाही म� 5.0 �ितशत; दसूरी ितमाही म� 4.0 
�ितशत; तीसरी ितमाही म� 4.6 �ितशत; और चौथी ितमाही म� 4.7 �ितशत रहने का अनुमान ह ै (चाटर् 2)। 
जोिखम समान �प से संतुिलत ह�।  
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11. एमपीसी न े कहा �क घरेलू आ�थर्क गितिविध अच्छी चल रही ह ै और िनवेश मांग म� तेजी, आशावादी 
कारोबारी मनोभाव� और बढ़ते उपभो�ा िव�ास से इसे समथर्न िमलने क� उम्मीद ह।ै म�ुास्फ�ित के स्तर पर, 
बड़े और बार-बार आने वाल ेखा� मूल्य� के आघात अवस्फ�ित क� गित को बािधत कर रह ेह� जो मूल मु�ास्फ�ित 
म� कमी के कारण हो रही ह।ै भू-राजनीितक घटनाएं और आपू�तर् शृंखला� पर उनका �भाव, तथा अंतररा�ीय 
िव�ीय बाजार� और कमोिडटी क� क�मत� म� अिस्थरता म�ुास्फ�ित के बढ़ने के जोिखम के �मुख �ोत ह�। 
नीितगत रेपो दर म� बढ़ोतरी का संचयी �भाव अभी भी अथर्�वस्था पर अपना असर �दखा रहा ह।ै एमपीसी 
गैर-खा� क�मत� पर खा� क�मत� के दबाव के सामान्यीकरण के �कसी भी संकेत क� सावधानीपूवर्क िनगरानी 
करेगी, जो मलू मु�ास्फ�ित म� कमी के लाभ को न� कर सकता ह।ै चूँ�क अवस्फ�ित के मागर् को कायम रखने क� 
आवश्यकता ह,ै एमपीसी ने इस बैठक म� नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् रखने का िनणर्य िलया। 
मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को िनयंि�त करने और पूणर् संचरण को सुिनि�त करने के िलए मौ��क नीित को 
स��य �प से अवस्फ�ितकारी बने रहना चािहए। एमपीसी म�ुास्फ�ित को ल�य के अनु�प लाने क� अपनी 
�ितब�ता पर दढ़ृ रहगेी। एमपीसी न ेिनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने का भी िनणर्य िलया ता�क 
यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत 
हो।  

12. एमपीसी के सभी सदस्य - डॉ. शशांक िभडे, डॉ. आिशमा गोयल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त 
पा� और �ी शि�कान्त दास ने सवर्सम्मित से नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत् रखने के िलए 
वोट �कया। �ो. जयंत आर. वमार् ने नीितगत रेपो दर को 25 आधार अकं� तक कम करने के िलए वोट �कया।  

13. डॉ. शशांक िभड,े डॉ. आिशमा गोयल, डॉ. राजीव रंजन, डॉ. माइकल दवे�त पा� और �ी शि�कान्त दास 
ने िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने के िलए वोट �कया ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क 
मु�ास्फ�ित उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो। �ो. जयंत आर. वमार् न े�ख 
को िनष्पक्ष म� बदलने के िलए वोट �कया।  

14. एमपीसी क� इस बैठक का कायर्वृ� 22 फरवरी 2024 को �कािशत �कया जाएगा।  

15. एमपीसी क� अगली बैठक 3 से 5 अ�ैल 2024 के दौरान िनधार्�रत ह।ै 

नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखन ेके सकंल्प पर वो�टंग  

सदस्य वोट 
डॉ. शशांक िभडे हाँ 
डॉ. आिशमा गोयल हाँ 
�ो. जयंत आर. वमार् नह� 
डॉ. राजीव रंजन हाँ 
डॉ. माइकल दवे�त पा� हाँ 
�ी शि�कान्त दास हाँ 
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डॉ. शशाकंा िभडे का व��  
 

16. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय �ारा जारी िव� वषर् 2023-24 के िलए जीडीपी के पहले अि�म अनुमान म� 
िव� वषर् 2023-24 के िलए वषर्-दर-वषर् वास्तिवक जीडीपी वृि� 7.3 �ितशत रखी गई ह,ै जो िपछले वषर् के 
7.2 �ितशत से अिधक ह।ै 2023-24 क� दसूरी छमाही के िलए सकल घरेल ूउत्पाद क� अंत�नर्िहत वृि� दर 
7 �ितशत ह,ै जो �दसंबर 2023 के एमपीसी बैठक के अनुमान� से काफ� अिधक ह।ै िव� वषर् 2023-24 म� कृिष 
पर �ितकूल मानसून क� िस्थित, कमजोर बाहरी मांग क� िस्थित, भ-ूराजनीितक संघष� के कारण वैि�क आपू�तर् 
शृंखला� के जोिखम और िव�ीय वषर् के अिधकांश समय म� बढ़ी �ई नीितगत ब्याज दर� के बावजूद संवृि� म� 
कोई मंदी नह� आई ह।ै उपभो�ा स्तर क� मु�ास्फ�ित दर म� नरमी, अतंररा�ीय बाजार� म� कमोिडटी क� क�मत� 
म� िगरावट से घरेलू उत्पादक� के िलए इनपुट लागत पर असर और सरकारी पूंजीगत �य क� बढ़ती गित ने 
संवृि� क� �ितकूल िस्थितय� के �भाव को कम कर �दया ह।ै खा� से इतर ऋण, िविनमार्ण और सेवा� के िलए 
पीएमआई, जीएसटी सं�ह जैसे आ�थर्क गितिविध के हािलया �ापक उ� आवृि� संकेतक मजबूत मांग िस्थितय� 
क� ओर इशारा करते ह�।  
 
17. हालां�क, आउटपुट के्ष�� और मांग के �ोत� म� एक समान �प से संवृि� नह� �ई ह,ै �ापक सहायक 
आ�थर्क और मौ��क नीितय� ने संवृि� के चालक� को बनाए रखने म� मदद क� ह।ै आगे चलकर, उपभोग मागं म� 
वृि� का पुन��ार संवृि� के मौजूदा गित को बनाए रखने के िलए महत्वपणूर् कारक होगा, िजसके िलए रोजगार 
और घरेलू आय िस्थितय� म� सुधार क� आवश्यकता होगी।  
 
18. अल्पाविध म�, 2-11 जनवरी 2024 के दौरान �कए गए शहरी प�रवार� के िलए आरबीआई के नमूना 
सव�क्षण से पता चलता ह ै�क सव�क्षण के िपछल ेदौर क� िनष्कष� क� तलुना म� सामान्य आ�थर्क िस्थित और घरेल ू
रोजगार के उपभो�ा के आकलन और उ� घरेलू आय के कारण उपभो�ा िव�ास म� सुधार हो रहा ह।ै उपभो�ा 
के इस आशावाद को सावधानी से दखेा जा रहा ह ैक्य��क सव�क्षण से संकेत िमलता ह ै�क कुल खचर् म� वृि� क� 
उम्मीद – अथार्त्, बढ़े �ए खचर् क� उम्मीद करने वाले उ�रदाता� का �ितशत - अभी भी महामारी-पूवर् अविध 
के स्तर तक नह� प�चं पाया ह।ै िववेकाधीन खचर् के मामले म� अंतर िवशेषतः पयार्� ह।ै  
 
19. अ�ूबर-�दसंबर 2023 के दौरान �कए गए आरबीआई के उ�म सव�क्षण, िव�ीय वषर् 2023-24 क� चौथी 
ितमाही से िव�ीय वषर् 2024-25 क� दसूरी ितमाही क� अविध के दौरान �ापार आशावाद म� वृि� का संकेत 
दतेे ह�। हाला�ँक, सेवाएं और अवसंरचना के्ष�� के मामल े म� तीन ितमािहय� म� �त्येक म� सम� कारोबारी 
िस्थितय� म� सुधार क� उम्मीद ह,ै िविनमार्ण के्ष� म� केवल िव� वषर् 2024-25 क� दसूरी ितमाही म� ही काफ� 
सुधार होन ेक� उम्मीद ह।ै  
 
20. िव� वषर् 2023-24 म� संवृि� का �दशर्न अगले िव�ीय वषर् क� संभावना� के िलए एक मजबूत आधार 
�दान करता ह।ै अंतरार्�ीय एज�िसय� का आकलन 2024 म� वैि�क �ापार िस्थितय� म� महत्वपूणर् सुधार क� 
ओर इशारा करता ह ै और आ�थर्क संवृि� का िपछले वषर् के स्तर पर िस्थर रहने क� उम्मीद ह।ै अंतरार्�ीय 
कमोिडटी मूल्य दबाव मध्यम बन ेरहने क� उम्मीद ह।ै घरेल ूअथर्�वस्था म�, मानसून के दौरान अनुकूल वषार् 
सौम्य मु�ास्फ�ित और संवृि� प�रदशृ्य दोन� को �ा� करने के िलए महत्वपूणर् होगी। राजकोषीय घाटे म� कमी के 
ल�य के साथ, िनजी िनवेश के िलए धन क� उपलब्धता अन्यथा क� तुलना म� कम बािधत होगी। हालां�क इनम� से 
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�त्येक िस्थित जोिखम� के अधीन होगी, मांग के घरेल ू�ोत� पर ध्यान क� ��त करने वाली संवृि� क� धारणीय 
गित क� भी ऐसे ही रहने क� संभावना ह।ै  
 
21. िविभ� कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2024-25 के िलए वास्तिवक सकल घरेलू उत्पाद क� वृि� अब 
पहली ितमाही से चौथी ितमाही के दौरान �मशः 7.2%, 6.8%, 7% और 6.9% क� ितमाही वृि� के साथ 
7% अनुमािनत ह।ै यह पूवार्नुमान वषर् के िलए सामान्य मानसून पर आधा�रत ह,ै जो �ामीण उपभोग मांग को 
भी समथर्न दगेा। जनवरी 2024 म� आयोिजत आरबीआई का पेशेवर पूवार्नुमानकतार् सव�क्षण, 2024-25 म� 6.5 
�ितशत क� वास्तिवक जीडीपी वृि� का औसत पूवार्नुमान �दान करता ह,ै िजसे सव�क्षण के नवंबर 2023 दौर म� 
6.3% के पूवार्नुमान से ऊध्वर्गमी संशोिधत �कया गया ह।ै  
 
22. िपछले दो महीन� म� अपेक्षाकृत कम दर� के बाद, हडेलाइन उपभो�ा मूल्य सूचकांक म�, वषर्-दर-वषर् आधार 
पर नवंबर म� 5.6% और �दसंबर 2023 म� 5.7% क� वृि� �ई। नवंबर और �दसंबर म� उ� मु�ास्फ�ित दर 
�मशः 8% और 8.7% खा� मु�ास्फ�ित के कारण थी। वषर्-दर-वषर् आधार पर नवंबर और �दसंबर के दौरान 
�धन और �काश सूचकांक म� िगरावट आई और खा� और �धन (मलू मु�ास्फ�ित) को छोड़कर मूल्य सूचकांक म� 
�मशः 4.1% और 3.8% क� वृि� �ई। इसिलए, वतर्मान प�रिस्थितय� म�, खा� म�ुास्फ�ित म� िगरावट सतत 
आधार पर हडेलाइन म�ुास्फ�ित को ल�य तक लाने म� महत्वपूणर् होगी।  
 
23. �दसंबर म� बढ़ी �ई खा� मलू्य म�ुास्फ�ित को दाल�, फल�, सिब्जय� और मसाल� क� क�मत� म� वषर्-दर-वषर् 
आधार पर दोहरे अंक म� वृि� के �प म� िचिह्नत �कया गया था; अनाज और उत्पाद तथा चीनी और िम�ा� 
मूल्य सूचकांक म� 6% से अिधक क� वृि� �ई। मांस और मछली, अंड,े दधू और उत्पाद, तेल और वसा, गैर-मादक 
पेय पदाथर्, और तैयार भोजन, �ैक्स आ�द क� क�मत� म� 6% से कम क� वृि� दजर् क� गई। इसिलए, �दसंबर म� 
कई खा� पदाथ� क� क�मत� म� उ� स्तर क� वृि� दजर् क� गई। आगे चलकर, अल्पाविध म�, खा� क�मत� म� मदंी 
के िलए अनुकूल रबी फसल और पयार्� आपू�तर् �ित��या क� आवश्यकता होगी।  
 
24. 2-11 जनवरी के दौरान आरबीआई �ारा आयोिजत शहरी प�रवार� का �त्याशा संबंधी सव�क्षण वतर्मान 
और एक वषर् आगे क� म�ुास्फ�ित म� िगरावट का संकेत दतेा ह,ै ल�ेकन 3 महीन ेआग ेक� अविध म� वृि� का संकेत 
दतेा ह,ै जो मध्यम अविध म� मूल्य दबाव म� कमी का संकेत दतेा ह।ै  

 
 

25. अ�ूबर-�दसंबर 2023 म� �कए गए आरबीआई के उ�म सव�क्षण सभी के्ष�� म� मूल्य िस्थितय� के िलए 
िमि�त तस्वीर क� ओर इशारा करते ह�। चौथी ितमाही क� तत्काल अल्पकािलक अविध म�, सव�क्षण से िविनमार्ण 
म� इनपुट लागत के दबाव म� िगरावट ले�कन सेवा� और बुिनयादी ढांचे म� बढ़त ेपैटनर् क� उम्मीद� का पता 
चलता ह।ै लागत धारणा� के अनु�प, बड़ी संख्या म� कंपिनय� को 2023-24 क� चौथी ितमाही और उसके बाद 
क� दो ितमािहय� म� सेवा� और अवसंरचना म� िब�� क�मत� म� वृि� क� उम्मीद ह।ै 
 
26. �दसंबर 2023 के दौरान भारतीय �बंध संस्थान, अहमदाबाद �ारा आयोिजत िबजनेस इन्फ्लेशन 
एक्सपेक्टेशंस सव� (बीआईईएस) नवंबर 2023 म� अपन ेसव�क्षण के िनष्कष� क� तुलना म� एक साल आगे क� 
यूिनट लागत आधा�रत अपिेक्षत मु�ास्फ�ित म� उल्लेखनीय वृि� क� �रपोटर् करता ह।ै यह सव�क्षण अ�ूबर 2023 
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म� 4.73% से �दसंबर 2023 म� एक वषर् आगे क� अपेिक्षत हडेलाइन मु�ास्फ�ित दर म� 4.96% क� वृि� क� भी 
�रपोटर् करता ह।ै सव�क्षण के उ�रदाता मुख्य �प से िविनमार्ण के्ष� क� कंपिनय� से थे।0

1 
 
27. जनवरी 2024 म� आयोिजत आरबीआई का पेशेवर पूवार्नुमानकतार् सव�क्षण, 2023-24 क� चौथी ितमाही म� 
हडेलाइन मु�ास्फ�ित 5.1% और उसके बाद 2024-25 क� पहली से तीसरी ितमाही म� �मशः 5.2%, 3.8% 
और 4.9% का अनुमािनत औसत पूवार्नुमान �दान करता ह।ै 2024-25 के िलए अनमुािनत सीपीआई 
मु�ास्फ�ित दर 4.6% ह।ै  
 
28. िविभ� कारक� को ध्यान म� रखते �ए, 2023-24 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित दर 5.4% और चौथी 
ितमाही म� 5% रहने का अनुमान ह।ै 2024-25 के िलए सीपीआई मु�ास्फ�ित दर 4.5% अनमुािनत ह,ै िजसम� 
पहली ितमाही से चौथी ितमाही के िलए �मशः 5%, 4%, 4.6% और 4.7% का ितमाही अनमुान ह।ै  
 
29. वतर्मान संवृि� और म�ुास्फ�ित प�रदशृ्य लगभग वैसा ही ह ैजैसा हमन े�दसंबर म� दखेा था: सभी के्ष�� और 
मांग के �ोत� म� �मुख असमान पैटनर् के साथ कई �ितकूल प�रिस्थितय� के बावजूद आ�यर्जनक �प से मजबूत 
संवृि� गित दखेी गई। भू-राजनीितक संघष� और मौसम क� िस्थित के कारण वैि�क आ�थर्क िस्थितय� पर 
अिनि�तता भी बनी �ई ह।ै जहां तक जीडीपी वृि� का संबंध ह,ै 2024-25 के िलए आधारभूत अनुमान� को 
अब �दसंबर के अनुमान� क� तुलना म� ऊध्वर्गामी संशोिधत �कया गया ह।ै 2024-25 क� पहली तीन ितमािहय� 
के िलए मु�ास्फ�ित का पूवार्नुमान �दसंबर के अनुमान� से थोड़ा कम ह ैले�कन तीसरी और चौथी ितमाही म� 
4.5% से ऊपर ह।ै. 
 
30. सम� मु�ास्फ�ित दबाव� पर खा� मु�ास्फ�ित के मौजदूा उ� स्तर के �भाव और मौजूदा मजबूत सम� 
संवृि� को दखेते �ए, म�ुास्फ�ित ल�य को सतत तरीके से �ा� करने पर ध्यान क� ��त करने क� आवश्यकता ह।ै 
जैसा �क हमने �दसंबर 2023 क� बैठक म� दखेा था, फरवरी 2023 तक नीितगत दर� म� बढ़ोतरी का �सारण 
अभी भी अधरूा ह।ै इसिलए, इस समय वतर्मान नीित दर� को जारी रखना अत्यंत महत्वपूणर् ह ैता�क ल�य तक 
मु�ास्फ�ित दर म� कमी को सतत तरीके से �ा� �कया जा सके।  
 
31. इसिलए, म�::  

i) नीितगत रेपो दर को 6.50 �ितशत पर यथावत ्रखने, और  
ii) िनभाव को वापस लेने पर ध्यान क� ��त रखने, ता�क यह सुिनि�त �कया जा सके �क मु�ास्फ�ित 

उतरो�र संवृि� को समथर्न �दान करते �ए ल�य के साथ संरेिखत हो, के िलए वोट करता �।ँ  
 
डॉ. आिशमा गोयल का व��  
 
32. भू-राजनीितक जोिखम जारी ह� ले�कन न तो तेल क� क�मत� उतनी बढ़ी ह� िजतनी आशंका थी और न ही 
वैि�क संवृि� दर उतनी धीमी �ई ह ै िजतनी उम्मीद थी। चूं�क, म�ुास्फ�ित अपन ेल�य के करीब प�चंी ह,ै 
उ�त अथर्�वस्था (एई) क� �ीय ब�क� (सीबी) न े2024 म� दर म� कटौती क� घोषणा क� ह ैक्य��क उन्ह� लगता ह ै

                                                 
1 िबजनेस इन्फ्लेशन एक्सपेक्टेशंस सव� (बीआईईएस), �दसंबर 2023। https://www.iima.ac.in/faculty-research/centers/Misra-Centre-
for-Financial-Markets-and-Economy/BIESIndian Institute of Management, Ahmedabad. 
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�क वास्तिवक ब्याज दर� म� और वृि� होगी क्य��क मु�ास्फ�ित म� िगरावट एक ओवर-करेकशन होगा और सॉफ्ट 
ल��डंग के िलए सू�म कारर्वाइय� क� आवश्यकता होती ह।ै कुछ उभरते बाजार सीबी पहले ही दर� म� कटौती कर 
चुके ह�।  
  
33. वैि�क झटक� के �ित आघात-सहनीयता का �दशर्न करते �ए भारतीय संवृि� भी उम्मीद� से अिधक रहा 
ह।ै ले�कन कई उ� आवृि� संकेतक नवंबर और �दसंबर म� मदं पर गए। �फर भी, मा�ा के िहसाब से आयात बढ़ 
रहा ह ैऔर ऋण वृि� म� कोई कमी नह� आई ह।ै अच्छी वृि� के बावजूद क्षमता उपयोग म� वृि� नह� होने से 
पता चलता ह ै�क िनजी िनवेश हो रहा ह।ै  
 
34. मु�ास्फ�ित भी पूवार्नुमान� से नीच ेआ गई ह ैऔर मूल मु�ास्फ�ित म� नरमी जारी ह,ै जो �फर से संकेत दतेा 
ह ै�क उत्पादन, क्षमता से नीच ेबना �आ ह।ै सुधार� और संरचनात्मक प�रवतर्न� से लागत कम हो रही ह।ै लाभ 
मा�जर्न म� वृि� �ई ह,ै हालां�क कॉरपोरेट्स मूल्य वृि� के मुकाबले मा�ा को �ाथिमकता द ेरह ेह�। कॉप�रेट 
प�रणाम दशार्ते ह� �क तीसरी ितमाही म� वास्तिवक िब�� वृि� सांकेितक वृि� से अिधक रही। एफएमसीजी 
कंपिनयां स्थानीय �ितस्प�धर्य� के कारण क�मत� म� कटौती कर रही ह�। तेल क� बड़ी कंपिनय� के पास भी 
क�मत� म� कटौती क� गुंजाइश ह।ै वतर्मान धारणाएं और दीघर्कािलक घरेलू म�ुास्फ�ित उम्मीद� सौम्य हो गई ह�। 
इस बात पर सम� सहमित बनती �दख रही ह ै�क मु�ास्फ�ित ल�य क� ओर बढ़ रही ह।ै इससे मूल मु�ास्फ�ित 
4% के आसपास रहनी चािहए। अपेक्षा से अिधक तेज़ राजकोषीय समकेन और सरकारी �य क� िनरंतर बेहतर 
संरचना से म�ुास्फ�ित का दबाव भी कम होगा।  
 
35. चूं�क संवृि� अभी भी मजबूत ह ैऔर हािलया हडेलाइन मु�ास्फ�ित ऊपरी सहन-सीमा ब�ड के करीब रही ह,ै 
हम यह सुिनि�त करने के िलए थोड़ा और इंतजार कर सकते ह� �क मु�ास्फ�ित �कसी भी भू-राजनीित से 
संबंिधत या अन्य कमोिडटी मूल्य आघात� के बावजूद ल�य तक बढ़ती रह।े िपछले वषर् के अनुभव से पता चलता 
ह ै�क कमोिडटी क� क�मत के आघात अब अल्पकािलक हो सकते ह� और मु�ास्फ�ित को लगातार नह� बढ़ा सकती 
ह।ै तब िसफर्  इसिलए दर� उ� रखना ज�री नह� होगा क्य��क भिवष्य म� आपू�तर् संबंधी आघात होने क� आशंका 
ह।ै ले�कन हम इसके परीक्षण के िलए कुछ और समय तक इंतजार कर सकते ह�। इसिलए, म� दर� पर यथािस्थित 
के िलए वोट करती �,ं हालां�क िव�ीय वषर् 25 के िलए हडेलाइन मु�ास्फ�ित के 4.5% के अनुमान से कटौती क� 
गुंजाइश ह।ै वषर् के अंत म� हडेलाइन मु�ास्फ�ित म� 5% क� वृि� क� उम्मीद आधार �भाव� और खा� क�मत� म� 
अपेिक्षत वृि� के कारण ह,ै ले�कन बाद वाले अत्यिधक अिनि�त ह�। म� नीितगत दर� के अभी भी अवस्फ�ितकारी 
होन ेके संदभर् म� उिल्लिखत �ख से सहमत � ंऔर �ख पर यथािस्थित के िलए वोट करती �।ं  
 
36. आपू�तर् पक्ष म� और सुधार आवश्यक ह� जो आघात को कम कर सक� । एई म� बेहतर एक�कृत बाजार खा� 
क�मत� के उन आघात� से बचात ेह� िजनका हम� सामना करना पड़ता ह।ै �मुख सिब्जय� क� क�मत� म� तजे 
उतार-चढ़ाव को रोकने के िलए आधुिनक आपू�तर् शृंखला� को हमारी भौगोिलक िविवधता के साथ-साथ आयात 
का भी उपयोग करना चािहए।  
 

37. िपछले कुछ महीन� म� दिैनक भा�रत औसत मांग दर (डब्ल्यूएसीआर) अक्सर रेपो दर से ऊपर रही ह।ै िजस 
तरह रेपो दर को �ितवत� रेपो से ऊपर बढ़ान ेको सुिनि�त करने के िलए चलिनिध को वापस लनेे से सख्ती का 
च� शु� �आ था, अब 6 महीने क� सख्त ब��कंग चलिनिध, और यथाअपेिक्षत वास्तिवक दर� म� वृि� के बाद, 
यह सुिनि�त करने के उपाय� क� आवश्यकता ह ै�क डब्ल्यूएसीआर काफ� हद तक रेपो दर पर बना रह।े इनसे 
अल्प दर� म� भी कमी आएगी और यह चलिनिध समायोजन ढाचं े के �ाकृितक िवकास का िहस्सा ह ै जो 
मु�ास्फ�ित ल�यीकरण का समथर्न करता ह।ै  
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38. भले ही डब्ल्यएूसीआर का रेपो से अिधक होना अभूतपवूर् और िवस्ता�रत बृहद सरकारी नकदी शषे के कारण 
था, इन और कई अन्य आघात� का सामना करने के िलए टूल�कट, िजसके अधीन भारत क� चलिनिध ह,ै का 
िवस्तार और उसे स��य �कया जा सकता ह।ै अिधशषे सरकारी नकदी शेषरािश के िहस्से पर पहले से ही 
वीआरआर नीलामी के िलए िवचार �कया जाता रहा ह,ै नकदी �बंधन म� सुधार �कया जा सकता ह ैऔर सरकारी 
उधार को कम �कया जा सकता ह।ै जस्ट इन टाइम मोड म� जाने से ब्याज लागत म� बचत होगी। मु�ा बाजार का 
समय बढ़ाया जा सकता ह ैऔर ब�क� को एक-दसूरे को ऋण दने ेम� सक्षम बनाने के िलए बाजार के माइ�ोस्�क्चर 
को िवकिसत �कया जा सकता ह।ै 
 
39. ब�क, शेष िव�ीय �णाली म� चलिनिध का एकमा� माध्यम ह� और य�द चलिनिध क� कमी होती ह ैतो वे 
अपने पास इसे जमाकर रखते ह�। चूं�क गैर-ब�क िव�ीय मध्यस्थ� के पास अंितम ऋणदाता तक प�चं नह� ह ैऔर 
�ेिडट िडफॉल्ट के िलए जमुार्ना अब अिधक ह,ै इसिलए वे भी अित�र� चलिनिध रखते ह�। प�रणामस्व�प 
�ेिडट �णाली के बड़े िहस्से को सेवा नह� िमल पाती ह।ै  
 
40. आघात-सहनीयता संबंधी कायर्12 से पता चलता ह ै �क सीबी को िव�ीय �णाली म� कह� भी जोिखम 
�ीिमयम को कम करने के िलए कारर्वाई करनी चािहए। इसका एक �भावी उदाहरण भारतीय िवदशेी म�ुा 
(एफएक्स) बाजार म� ह ैजहां �पय ेक� अिस्थरता और एफएक्स वायदा �ीिमयम म� िगरावट आई ह।ै यह एक 
कारण ह ै�क हमने िपछले 2 महीन�2

3 म� सबसे कम ब्याज अंतर पर बड़े ऋण अंतवार्ह को दखेा ह ैऔर यह �फर से 
अमे�रक� दर� से भारतीय नीित दर� क� स्वतं�ता क� ओर इशारा करता ह।ै  
 
41. समि�-िववेकपूणर् सख्ती से पहले से ही तलुन-प� (बीएस) तनाव कम हो जाता ह,ै साथ ही मै�ो फंडाम�टल 
और राजकोषीय समेकन भी बेहतर होता ह।ै ले�कन चलिनिध के लागत को बढ़ाने, �दवािलयेपन म� बदलन ेऔर 
बीएस तनाव पैदा करने से रोकने के िलए पयार्� चलिनिध भी महत्वपूणर् ह।ै िसिलकॉन वैली ब�क के पतन का एक 
�मुख कारण, िजसका अन्य लोग� �ारा अनुसरण नह� �कया गया, फेड �ारा तनाव�स्त िव�ीय संस्थान� को 
�ापक चलिनिध समथर्न उपलब्ध कराना था, भल ेही यह �ािन्टटे�टव टाइट�नंग के साथ जारी रहा।  
 
�ोफेसर जयतं आर. वमार् का व�� 
 
42. 2024-25 म� मु�ास्फ�ित औसतन 4.5% रहने का अनमुान ह,ै और इसिलए, 6.5% क� वतर्मान नीितगत 
दर 2% क� वास्तिवक दर हो जाती ह।ै म� नह� मानता �क मु�ास्फ�ित को 4% के ल�य तक लाने के िलए इस 
समय इतनी उ� वास्तिवक दर क� आवश्यकता ह।ै यह सत्य ह ै�क आ�थर्क संवृि� अच्छी ह,ै ल�ेकन इस बात का 
कोई �माण नह� ह ै�क अथर्�वस्था अित-स��य (ओवरही�टंग) ह।ै  
 
                                                 
2 �ुनेरमेयर, एम. 2024. 'माइ�ोफाइन�स एंड रेिजिलएन्स.' 2024 अमे�रकन फाइन�स एसोिसएशन म� �ेसीड�सीयल भाषण। 
https://www.youtube.com/watch?v=z94l-G5gz4o&list=PL42MdOODnBSvD0p8ervyECxCSfKv2XCRy पर उपलब्ध 
3 नीचे �दए गए कागजात म� कठोर अनुमान दशार्ते ह� �क िविनमय दर क� अिस्थरता ईएम ब्याज दर �सार को बढ़ाती ह।ै 
गोयल, ए. और बनज�, के. 2020. 'मोनेटरी िस्पलओवर एंड �रयल एक्सच�ज रेट।' इंटरनशेनल जनर्ल ऑफ इम�ज�ग माक� ट्स, 17(2): 452-484, 
2020। https://doi.org/10.1108/IJOEM-02-2020-0192. 
गोयल, ए., वमार्, ए., और सेनगु�ा, आर. 2021. 'एक्स्टनर्ल शोक्स, �ॉस बाडर्र फ्लोस एंड मै�ोइकोनोिमक �रस्क्स इन इमर�जंग इकोनोिमज।' 
एिम्प�रकल इकोनॉिमक्स, 62, pp. 2111-2148। यहां उपलब्ध ह:ै https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z  

https://www.youtube.com/watch?v=z94l-G5gz4o&list=PL42MdOODnBSvD0p8ervyECxCSfKv2XCRy
https://doi.org/10.1108/IJOEM-02-2020-0192
https://doi.org/10.1007/s00181-021-02099-z
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43. संभवतः, एमपीसी के अिधकांश सदस्य� को �चंता ह ै �क उत्पादन अतंर पहल ेही समा� हो चकुा ह,ै और 
2024-25 के िलए 7% क� अनुमािनत संवृि� दर भारतीय अथर्�वस्था क� संवृि� क्षमता से अिधक ह।ै मझेु 
नह� लगता �क इस तरह क� संवृि� िनराशावृि� उिचत ह।ै िपछले कुछ वष� के दौरान, हमने िडिजटलीकरण, 
कर सुधार और अवसंरचना िनवेश म� वृि� सिहत कई नीितगत उपाय दखेे ह�, िजससे अथर्�वस्था क� संभािवत 
संवृि� दर को समथर्न िमलना चािहए। साथ ही, महामारी-पूवर् स्तर से वास्तिवक जीडीपी क� च�वृि� औसत 
संवृि� दर काफ� कम ह:ै 2019-20 से 2023-24 तक 4¼ �ितशत �ित वषर् (पहला अि�म अनुमान)। संवृि� 
िनराशावृि� के िलए �कसी को यह मान लेना होगा �क महामारी न ेअथर्�वस्था को बड़े पमैान ेपर स्थायी क्षित 
प�चंाई ह।ै इसके िवपरीत, सभी संकेत यही ह� �क अथर्�वस्था काफ� आघात-सह रही ह,ै और यहां तक �क जो 
के्ष� महामारी से बुरी तरह �भािवत �ए थे, उनम� भी बहाली हो रही ह।ै  
 
44. य�द अथर्�वस्था क� संभािवत संवृि� दर 8% के करीब ह,ै तो 2024-25 म� अथर्�वस्था के अित-स��य 
(ओवरही�टंग) होने का खतरा नह� ह।ै 1-1.5% क� वास्तिवक ब्याज दर म�ुास्फ�ित को 4% के ल�य तक ल े
जाने के िलए पयार्� होगी। 2% क� वास्तिवक ब्याज दर संवृि� िनराशावृि� को स्वयं संतुि� भिवष्यवाणी म� 
बदलने का वास्तिवक जोिखम उत्प� करती ह।ै  
 
45. यह भी ध्यान रखना होगा �क राजकोषीय समेकन क� ���या 2024-25 म� भी जारी रहने का अनुमान ह।ै 
इससे मु�ास्फ�ित बढ़न ेके जोिखम के िबना मौ��क सुलभता क� गुजंाइश बनती ह।ै मेरे िवचार म�, एमपीसी के 
िलए यह स्प� संकेत भेजने का समय आ गया ह ै �क वह मु�ास्फ�ित और संवृि� के अपने दोहरे अिधदशे को 
गंभीरता से लतेी ह,ै और उस वास्तिवक ब्याज दर को बनाए नह� रखेगी जो �क उसके ल�य को �ा� करने के 
िलए आवश्यकता से काफ� अिधक ह।ै  
 
46. अतएव म� रेपो दर को 25 आधार अंक� तक कम करने और �ख को तटस्थ म� बदलने के िलए वोट करता �।ं 
  
डॉ. राजीव रंजन का व��  
 
47. म� अपन े �दसंबर 2023 कायर्वृ� म� दी गई संभावना से शु�आत करना चाहता �,ं “जब�क उपभोग और 
िनवेश �ारा सम�थर्त एक स्थायी संवृ�� पथ यहां से �दखाई द ेरहा ह,ै ले�कन अवस्फ�ित के बारे म� अभी तक 
ऐसा नह� कहा जा सकता ह।ै अ�ूबर 2023 म� 5 �ितशत से कम का ��ंट यथाशी� अगले माह तक �ितवत� हो 
सकता ह।ै' िपछली नीित के बाद से, संवृि� मु�ास्फ�ित गितक� काफ� हद तक इसी तजर् पर िवकिसत �ई ह।ै 
संवृि� आशा से बेहतर बनी �ई ह,ै जब�क नवंबर और �दसंबर म� म�ुास्फ�ित ��ंट 5 �ितशत को पार कर गया 
ह।ै मूल म�ुास्फ�ित न ेअवस्फ�ित के स्प� और धारणीय संकेत �दए ह� जो हम� मौ��क नीित के प�र�े�य से राहत 
�दान करते ह�, ले�कन खा� मु�ास्फ�ित से ऊध्वर्गामी जोिखम बना �आ ह।ै  
 
48. िपछली नीित के बाद से दो अन्य आ�ासनदायी गितिविधय� पर ध्यान दनेे क� आवश्यकता ह।ै पहला 
वैि�क अथर्�वस्था से संबंिधत ह ैजो पहले क� अपेक्षा बेहतर �दशर्न कर रही ह।ै वैि�क संवृि� क� संभावना� 
म� सुधार �आ ह ैऔर उ�त अथर्�वस्था� म� मु�ास्फ�ित धीरे-धीरे कम हो रही ह,ै य�िप बीच-बीच म� िगरावट 
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के �ख से िवचिलत हो जाती ह।ै वैि�क कमोिडटी क�मत� नरम बनी �ई ह� और चल रह े संघष� म� कई नए 
फ्लैशप्वाइंट के बावजूद क�े तेल क� क�मत� नह� बढ़ी ह�। दसूरा, क� � सरकार ने अपने अंत�रम बजट म� 
राजकोषीय समेकन पथ पर बने रहने क� घोषणा क�। एक िववेकपूणर् राजकोषीय नीित लचीले मु�ास्फ�ित 
ल�यीकरण ढाचंे क� िव�सनीयता को मजबूत कर सकती ह ैऔर इस �कार दीघर्कािलक मु�ास्फ�ित �त्याशा� 
को िनयंि�त करने म� मदद कर सकती ह।ै3

4 2024 म� कम बजट वाले बाज़ार उधार और बॉण्ड समावेशन 
संचािलत �वाह क� आशा के साथ, राजकोष ने एक तरफ िनजी के्ष� के िलए स्थान खाली �कया ह,ै वह� दसूरी 
ओर, सौर ऊजार्, स्वास्थ्य, नवोन्मेष और नवीकरण जसेै के्ष�� म� पूजंीगत �य और अन्य दीघर्कािलक धारणीय 
संवृि� पहल� पर अपने िनरंतर ध्यान के माध्यम से िनजी िनवेश म� वृि� के िलए कदम उठाए ह�।  
 
49. इस पृ�भूिम म�, म� िन�िलिखत कारण� से दर और �ख पर यथािस्थित बनाए रखने के िलए वोट करता �।ं 
 
50.  सबसे पहले, यह ध्यात� ह ै�क हमने उ�त अथर्�वस्था� और कई उभरती बाज़ार अथर्�वस्था�, जहा ं
दर वृि� ब�त अिधक थी, म� क� �ीय ब�क� के िवपरीत मई 2022 से फरवरी 2023 के दौरान रेपो दर को संचयी 
�प से 250 बीपीएस बढ़ाकर अपनी दर कारर्वाई को आग े बढ़ाया था। अ�ैल 2023 म�, जब हमन े िवराम 
लगाया, तब भी अिधकांश बाज़ार सहभागी एमपीसी दर� म� बढ़ोतरी क� आशा कर रह े थे। दसूरे शब्द� म�, 
पि�मी क� �ीय ब�क� �ारा क� गई 400-500 बीपीएस वृि� के िवपरीत, हमन ेअपनी ब्याज दर� को ब�त अिधक 
�ितबंधात्मक के्ष� तक नह� बढ़ाया।  
  
51. दसूरा, संवृि�-मु�ास्फ�ित गितक� और मु�ास्फ�ित के आगे बढ़न ेके पथ से संबंिधत अिनि�तता को दखेते 
�ए, वतर्मान रबी फसल और आगामी मानसून बा�रश पर अिधक स्प�ता �ा� करने के िलए यथािस्थित जारी 
रखना बेहतर होगा ता�क 4 �ितशत क� ओर म�ुास्फ�ित के एक �टकाऊ अधोगामी �के्षपव� के हमारे दढ़ृ 
िव�ास क� पुि� हो सके।  
 
52. तीसरा, बाज़ार इस समय भारत सिहत िव� भर के नीित िनमार्ता� से आग ेचल रह ेह�। नीित �दशा म� 
�कसी भी बदलाव का कई गुना �भाव होने वाला ह।ै यह िवशेष �प से मिुश्कल ह ैक्य��क िपछल ेदो महीन� म� 
संचरण धीमा हो गया ह।ै नवंबर-�दसंबर 2023 के दौरान वािणिज्यक ब�क� के नए ऋण� पर भा�रत औसत 
उधार दर म� 18 बीपीएस क� िगरावट आई ह।ै4

5 इस स्तर पर कोई भी बदलाव एक गलत कदम हो सकता ह ैऔर 
अब तक �ा� लाभ को बबार्द कर सकता ह।ै  
 
53. चौथा, िडिजटलीकरण और अथर्�वस्था के औपचा�रक�करण के माध्यम से उत्पादकता म� सुधार, पूंजी 
िनमार्ण म� वृि�, अनुकूल जनसांिख्यक� और सेवा िनयार्त जैसे संवृि� के नए चालक� के कारण, भारत क� 
संभािवत संवृि� अब उ�तर5

6 होने क� संभावना ह।ै इससे हम मु�ास्फ�ित के मोच� पर अिधक सावधानी से आगे 
बढ़ सकत ेह�। मजबूत संवृि� के बावजूद कम मूल म�ुास्फ�ित इस तकर्  का समथर्न करती ह।ै  

                                                 
4 िसम्स, सी. ए. (2004)। ‘िलिमट्स टू इन्फ्लेशन टाग��टंग. �द इन्फ्लेशन-टाग��टंग िडबेट’ (पृ. 283-310)। यूिनव�सर्टी ऑफ िशकागो �से।  
5 मौजूदा सख्ती च� (मई 2022 - �दसंबर 2023) के दौरान �पय ेके नए ऋण पर भा�रत औसत उधार दर (डब्ल्यूएएलआर) 181 बीपीएस बढ़ गई। 
तथािप, नवंबर और �दसंबर के दौरान, �पय ेके नए ऋण पर डब्ल्यूएएलआर म� 18 बीपीएस क� िगरावट आई।  
6 म�ने अपन ेिपछल ेकायर्वृ� म� इस �बदं ुपर िवस्तार से बताया ह।ै    
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54. पांचवां, मु�ास्फ�ित के अंितम अवरोह को सफलतापूवर्क �बंिधत करना या�ा का सबसे चुनौतीपूणर् िहस्सा ह ै
और िपछले 100 मु�ास्फ�ित �करण� का इितहास हम� िसखाता ह ै�क मु�ास्फ�ित का आघात, सामान्य तौर पर, 
दीघर्स्थायी रहता ह।ै मु�ास्फ�ित को िनयंि�त करने म� सफलता के िलए जो बात महत्वपूणर् ह ै वह नीित क� 
िनरंतरता और िव�सनीयता ह ैजो मु�ास्फ�ित क� �त्याशा� को मजबूती से िनयंि�त करने म� मदद करती ह।ै6

7 
�कसी भी पूवर्-प�रप� कदम से बचन े से हम� िव�सनीयता के िलए सबसे बड़ी चुनौती, अथार्त्, म�ुास्फ�ित के 
ऊध्वर्गामी अ�त्यािशत आ�यर् का सामना करने पर बाद म� िपछली कारर्वाइय� को दोहराना, से सुरक्षा म� मदद 
िमलेगी।7

8  
 
55. अंत म�, म� इस बात पर जोर दनेा चाहता � ं�क आज हम संचरण के दौर म� ह�, जो थोड़ा नाजुक ह ैजहा ंन तो 
आगे का मागर्दशर्न कायर् करता ह ैऔर न ही पहले से अिधकृत नीितगत कारर्वाई। बदलाव क� उम्मीद� एज�ट� और 
बाजार सहभािगय� को इस तरह से �वहार करने पर मजबूर कर दतेी ह� जैसे �क बदलाव पहले ही हो चुका ह,ै 
िजससे वतर्मान को �बंिधत करना और भी क�ठन हो जाता ह।ै उदाहरण के िलए, हाल ही म� हमन ेदखेा �क 
�मुख उ�त अथर्�वस्था� �ारा दर� म� कटौती क� उम्मीद� ने वैि�क बाज़ार� को ब�त उत्सािहत कर �दया ह।ै 
इससे क� �ीय ब�क� का कायर् और भी क�ठन हो जाता ह,ै खासकर तब जब अवस्फ�ित का अंितम चरण अभी भी 
लंिबत ह।ै हाल के �दन� क� ब्लैक स्वान घटना�, जब िनणार्यक, आ�ामक और नवोन्मेषी दिृ�कोण कायर् करता 
ह,ै के िवपरीत संचरण काल के दौरान सावधानी और अप�रवतर्नवाद महत्वपूणर् ह।ै िबना �कसी बहकावे म� आए 
दढ़ृ संकल्प के साथ पूरी या�ा जारी रखना इन संचरण चुनौितय� से िनपटने का सबसे अच्छा िवकल्प ह।ै हमारे 
मजबूत मूलतत्व हम� और भी मजबूत होकर उभरने म� मदद कर�गे।  
 
डॉ. माइकल दवे�त पा� का व��  
 
56. रा�ीय सांिख्यक� कायार्लय (एनएसओ) के हािलया अि�म अनमुान और उसके बाद उपलब्ध उ� आवृि� 
संकेतक घरेलू आ�थर्क गितिविध क� गित के जारी रहन ेक� ओर इशारा करते ह�। यह उपभोग से िनवेश क� ओर 
बदलाव पर आधा�रत ह।ै य�िप एक पूणर् िनजी पूजंीगत �य च� को अभी गित िमलनी बाक� ह,ै उ� कॉप�रेट 
लाभ�दता, बढ़ते आवास और स्थावर संपदा बाज़ार तथा राजकोषीय समेकन के िलए मजबूत �ितब�ता - अभी 
और मध्यम अविध म� – को इसक� वैिवध्यपूणर् शु�आत को तेज करना चािहए। अथर्�वस्था क� उत्पादक क्षमता 
का िवस्तार हो रहा ह,ै िजसका अिधकांश िव�पोषण घरेलू स्तर पर �कया जा रहा ह,ै जैसा �क चालू खाते के 
मामूली घाटे से स्प� ह।ै प�रणामस्व�प, अत्यिधक अिनि�त और अिस्थर वैि�क वातावरण म� संवृि� क� 
अंतः�ेरणा अतंररा�ीय िव�ीय �वाह क� अिस्थरता से अ�भािवत ह।ै दसूरी ओर, िनजी खपत, जो जीडीपी का 
57 �ितशत ह,ै अभी भी बढ़ी �ई खा� म�ुास्फ�ित के दबाव म� ह।ै यह बात खासतौर पर �ामीण इलाक� म� 
दखेने को िमल रही ह।ै संवृि� के समावेशी और धारणीय होने के िलए मु�ास्फ�ित को उसके ल�य तक सीिमत 
रखना होगा। 
 

                                                 
7 अरी अिनल और लेव र�ोवस्क� (2023)। ‘िहस्�ीज़ इन्फ्लेशन लेसंस’. फाइन�स  एंड  डेवलपम�ट. �दसंबर'।   
8 अंतरार्�ीय म�ुा कोष, िव� आ�थर्क संभावना अपडेट, जनवरी 2024।  
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57. िनरंतर खा� आपू�तर् दबाव� ने मूल म�ुास्फ�ित म� लगातार कमी के कारण �ई अवस्फ�ित को बंधक बना 
रखा ह।ै �दसंबर 2023 के नवीनतम सीपीआई ��ंट म�, �ितकूल आधार �भाव� ने खा� मु�ास्फ�ित म� िगरावट 
क� गित को कम कर �दया। तथािप, स�दर्य� क� मौसमी क�मत� म� नरमी के कम होने के साथ, खा� �ेणी म� 
मांग-आपू�तर् असंतुलन �फर से �दखाई द ेसकता ह;ै उन्ह� मूल मु�ास्फ�ित पर मौ��क नीित के िनय�ंण के लाभ को 
गवान ेक� अनमुित नह� दी जानी चािहए। �ख संकेतक अनुकूल ह�। �ामीण और शहरी के्ष�� म� उपभो�ा िव�ास 
म� लगातार सुधार हो रहा ह,ै यहां तक �क प�रवार� क� म�ुास्फ�ित �त्याशाएँ एक वषर् पहले ही कम हो गई ह�, 
और वे अपनी वतर्मान धारणा� म� इस प�रणाम के बारे म� अिधक आ�स्त ह�। कारोबारी �ख भी उत्सािहत ह,ै 
खासकर सेवा के्ष� क� कंपिनय� के बीच। िविनमार्ण के्ष� म�, मा�ा िवस्तार के कारण सांकेितक िब�� वृि� बढ़ 
रही ह।ै ऋण चुकौती बोझ और कमर्चा�रय� क� लागत कम हो रही ह ैजब�क लाभ�दता म� वृि� जारी ह।ै 
 
58. य�द मु�ास्फ�ित कम हो जाती ह ैऔर ल�य के साथ संरेिखत हो जाती ह,ै तो इन उभरती समि� आ�थर्क 
िस्थितय� तथा िववेकपूणर् और संवृि�-�ोत्साहक बजटीय घोषणा� के सापेक्ष िव�ीय िस्थितय� म� हाल के सुधार 
से उत्प� आशावाद पूणर् हो जाएगा। भारतीय अथर्�वस्था क� संभावना मु�ास्फ�ित जोिखम� के �ित अत्यिधक 
संवेदनशील बनी �ई ह।ै उ� म�ुास्फ�ित �य शि� को न� कर दतेी ह,ै िवशेष �प से उन लोग� के िलए जो 
भोजन जैसी आवश्यक वस्तु� क� उ� लागत से कम सुरिक्षत ह�। मूल्य िस्थरता बहाल करना सभी के िलए 
लाभदायक ह।ै तदनुसार, मौ��क नीित को �ितबंधात्मक रहना चािहए और अवस्फ�ित क� उत्पादन लागत को 
कम करत े�ए मु�ास्फ�ित पर अधोगामी दबाव बनाए रखना चािहए। केवल तभी जब मु�ास्फ�ित कम हो और 
स्थायी �प से ल�य के करीब रह,े तभी नीितगत अवरोध को कम �कया जा सकता ह।ै अतएव, म� नीितगत दर 
को अप�रव�तर्त रखने और िनभाव को वापस लेने के �ख को जारी रखने के िलए वोट करता �।ं  
 
�ी शि�कान्त दास का व��  
 
59. वतर्मान चुनौतीपूणर् और अिस्थर वैि�क वातावरण म�, भारत मजबूती और आघात-सहनीयता क� तस्वीर 
�स्तुत कर रहा ह।ै हमारी स��य, ब�-आयामी और सुिवचा�रत नीितय� ने समि� आ�थर्क और िव�ीय िस्थरता 
को बनाए रखन ेऔर मजबूत करने के िलए अच्छा कायर् �कया ह।ै हमारा दिृ�कोण भिवष्य के िलए एक अच्छा 
उदाहरण हो सकता ह।ै यह ध्यान म� रखत े�ए �क मूल्य और िव�ीय िस्थरता मजबूत, धारणीय और समावेशी 
संवृि� क� न�व ह�, हमारा �यास हमेशा अथर्�वस्था को संतुलन म� रखने के िलए सवा�गीण दिृ�कोण अपनाने का 
रहा ह।ै  
 
60. 2023-24 म� वास्तिवक जीडीपी 2022-23 म� दजर् 7.2 �ितशत क� संवृि� बढ़कर 7.3 �ितशत रहने क� 
आशा ह।ै मु�ास्फ�ित कम हो रही ह ैऔर 2023-24 म� िपछले वषर् के 6.7 �ितशत (वषर् के औसत) से कम होकर 
5.4 �ितशत होने क� उम्मीद ह।ै उपभो�ा िव�ास बढ़ रहा ह,ै कारोबारी �ख उत्सािहत ह� और मु�ास्फ�ित 
�त्याशाएँ लगातार िस्थर हो रही ह�।  
 
61. सीपीआई म�ुास्फ�ित िपछली ग�मर्य� के उ� स्तर से काफ� कम हो गई ह,ै जो मूल मु�ास्फ�ित म� िस्थर और 
िनरंतर अवस्फ�ित के कारण �आ ह,ै तथािप �ितकूल खा� मूल्य आघात� के कारण बीच-बीच म� �कावट� आई ह�। 
ऐसा हाल ही म� �आ था जब खा� मु�ास्फ�ित अ�ूबर म� 6.3 �ितशत से बढ़कर �दसंबर म� 8.7 �ितशत हो गई 
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थी। प�रणामस्व�प, हडेलाइन मु�ास्फ�ित अ�ूबर म� 4.9 �ितशत से बढ़कर �दसंबर म� 5.7 �ितशत हो गई, 
जब�क मूल मु�ास्फ�ित (खा� और �धन को छोड़कर सीपीआई मु�ास्फ�ित) चार वषर् के िनचले स्तर 3.8 
�ितशत पर आ गई। �धन म� भी अवस्फ�ित गहन �ई ह।ै  
 
62. 2024-25 म� मु�ास्फ�ित के और कम होकर औसतन 4.5 �ितशत तक प�चंने क� आशा ह,ै जब�क दसूरी 
ितमाही म� यह क्षिणक िगरावट के साथ 4 �ितशत रहगेी। खा� मलू्य अिनि�तता हडेलाइन मु�ास्फ�ित क� 
संभावना के िलए अिस्थरता का एक �मुख �ोत बनी �ई ह।ै बढ़ते भू-राजनीितक तनाव और नए फ्लैशप्वाइंट के 
कारण आपू�तर् शृंखला म� �वधान भी म�ुास्फ�ित क� संभावना के िलए और अिधक जोिखम उत्प� करते ह�।  
 
63. 2024-25 म� आ�थर्क गितिविधय� क� गित जारी रहने के साथ आगे चलकर जीडीपी क� संवृि� दर आघात-
सह रहने क� आशा ह।ै रबी क� बुआई इस समय िपछले वषर् क� तुलना म� बेहतर ह,ै जो संब� गितिविधय� म� 
िनरंतर गित के साथ-साथ �ामीण खपत को भी समथर्न �दान करेगी। शहरी मांग मजबूत बनी �ई ह।ै िनजी 
पूंजीगत �य च� म� तेजी आई ह,ै िजसे सरकार के बुिनयादी ढांच ेपर जोर और मजबूत कॉरपोरेट्स और ब�क� के 
दोहरे तुलन प� का लाभ िमला ह।ै वास्तव म�, िनयत िनवेश म� मजबूत वृि� िनवेश च� म� बदलाव को िस� 
करती ह ै िजस पर म� वषर् के दौरान अपने िपछल ेव��� म� जोर दतेा रहा �।ं वैि�क संभावना म� सुधार से 
िनवल बा� मांग म� बढ़ोतरी क� आशा ह।ै आपू�तर् पक्ष पर, लाभ मा�जर्न म� सुधार के कारण िविनमार्ण गितिविध 
उत्सािहत बनी �ई ह।ै मजबूत घरेलू मांग के कारण सेवा के्ष� उ�वल िस्थित म� ह।ै तदनुसार, हम� आशा ह ै�क 
2024-25 म� वास्तिवक जीडीपी म� 7.0 �ितशत क� वृि� होगी। 
 
64. मौ��क नीित का वतर्मान िवन्यास सही �दशा म� आग ेबढ़ रहा ह,ै संवृि� िस्थर ह ैऔर म�ुास्फ�ित ल�य के 
करीब आ रही ह।ै इस समय, मौ��क नीित को सतकर्  रहना चािहए और यह नह� मानना चािहए �क म�ुास्फ�ित 
के मोच� पर हमारा कायर् समा� हो गया ह।ै हम� अवस्फ�ित के 'आिखरी मील' को सफलतापूवर्क पार करने के िलए 
�ितब� रहना चािहए जो �क मुिश्कल हो सकता ह।ै चूं�क बाज़ार नीितगत बदलाव� क� �त्याशा म� क� �ीय ब�क� 
से आगे ह�, कोई भी समयपवूर् कदम अब तक �ा� क� गई सफलता को कमजोर कर सकता ह।ै उ� संवृि� को लंबे 
समय तक बनाए रखने के िलए मूल्य और िव�ीय िस्थरता आवश्यक ह।ै वतर्मान समय म� नीितगत अिनवायर्ता 
संवृि� के उ�ेश्य को ध्यान म� रखते �ए �टकाऊ आधार पर 4 �ितशत मु�ास्फ�ित ल�य को �ा� करने पर क� ��त 
रहना ह।ै तदनुसार, म� नीितगत रेपो दर को अप�रव�तर्त रखने और िनभाव को वापस लेने पर ध्यान जारी रखने 
के िलए वोट करता �।ं    
 
 
 
 
                                                                                                                          (�तेा शमार्) 

    �ेस �काशनी: 2023-2024/1916                                                              उप महा�बंधक                    


